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ترتيبات �أنظمة ال�صرف الحديثة وقيا�س الأداء الاقت�صادي الكلي

د. بوزيان عثمان                                                                                    د. بن قدور علي
�أ�ستاذ محا�ضر - �أ -                                                                                                     �أ�ستاذ محا�ضر - �أ -

كلية العلوم الاقت�صادية والعلوم التجارية وعلوم الت�سيير          كلية العلوم الاقت�صادية والعلوم التجارية وعلوم الت�سيير          
جامعة �سعيدة                                                                                                                      - جامعة �سعيدة

الملخ�ص:
�إلا  �إن �إ�صلاح نظام ال�صرف يفر�ض تحليل العلاقة بين ترتيبات ال�صرف والأداء الإقت�صادي الكلي، 
�أنه لي�س هناك من �إجابة وا�ضحة على ال�س�ؤال، �إذا كان الأف�ضل تبني نظام للتثبيت �أو للمرونة، فترتيبات 
في  �سلبي  �أدائها  �أن  حين  في  المتقدمة  الإقت�صاديات  في  عالية  نمو  بمعدلات  ترتبط  العائمة  ال�صرف 
الإقت�صاديات النا�شئة والنامية، �أما فيما يخ�ص معدل الت�ضخم فنجده مرتفع في الدول النا�شئة والنامية 
ومنخف�ض في الإقت�صاديات المتقدمة، وبالن�سبة لتطايرية الإقت�صاد الكلي والذي يرتبط بمعدل نمو الناتج 
الداخلي الخام الحقيقي فنجده �أكثر تذبذبا وتطايرا في الأنظمة الثابتة وفي الدول النا�شئة على غرار الدول 

ال�صناعية، في حين �أن الأنظمة الثابتة هي الأكثر عر�ضة للأزمات النقدية في الإقت�صاديات النا�شئة.
الاقت�صاد  تطايرية  النا�شئة،  البلدان  الاقت�صادي،  الأداء  ال�صرف،  �سعر  �أنظمة  المفتاحية:  الكلمات 

الكلي،الأزمات النقدية، الت�ضخم.
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1.المقدمة:

تعتبر �سيا�سة �سعر ال�صرف من �أهم �أدوات ال�سيا�سة الإقت�صادية الكلية، وذلك لكونها ت�شكل �إلى جانب 
ال�سيا�سات الأخرى �آلية فعالة لحماية الإقت�صاد المحلي من ال�صدمات الداخلية والخارجية، وتختلف درجة 
ت�أثير �سيا�سة �سعر ال�صرف في الإقت�صاد على مدى �إ�ستقرار ال�سعر الأمثل، الذي يتوقف على نظام ال�صرف 

القائم.
خلال الفترة 1950-1960 كانت النظرية تدور حول المقارنة بين �أنظمة �أ�سعار ال�صرف الثابتة والمرنة، 
من وجهة نظر ال�سيا�سة الإقت�صادية، وقد تطورت نظريات �سعر ال�صرف ب�صفة م�ستمرة منذ ال�سبعينات 
الت�سعينيات فقد  �أما فترة  �أ�سعار ال�صرف،  »بروتن وودز« والذي �سبب هزات قوية في  �إنهيار نظام  بعد 
عرفت نظم �أ�سعار ال�صرف في الإقت�صاديات النا�شئة �أزمات مالية حادة ناتجة عن موجات التحرير المالي 
والحركات ال�ضخمة لر�ؤو�س الأموال الأجنبية، ومنه برزت �إ�شكالية الت�صنيف بين الأنظمة الر�سمية الم�صرح 
الإقت�صادية  وال�سيا�سات  الرئي�سية  بناءا على المحددات  تتبعها  التي  الفعلية  والأنظمة  الدولة  بها من قبل 
المتبعة، ومنه ف�إن الإقدام على الإختيار ال�سليم لنظام �سعر ال�صرف يفر�ض �أن يكون هناك قدر من الدليل 
التجريبي على الأداء الإقت�صادي، ومن هذا المنطلق جاءت عدة درا�سات نظرية و�أمبريقية وا�سعة النطاق 
للرد على الت�سا�ؤل الذي يقول ما هو الدليل على الأداء الإقت�صادي الكلي لمختلف ترتيبات �أ�سعار ال�صرف؟.
يعتبر  الداخلي والخارجي، ومنه  التوازن  الذي يكفل  الأمثل  النموذج  البحث عن  �أهمية  من هنا تبرز 
التنمية  في  الدولية  التجارة  دور  �إت�ساع  �أمام  لا�سيما  الح�سا�سية  �شديد  �إقت�صاديا  متغيرا  ال�صرف  �سعر 
م�ضمونه  في  جذريا  �إختلافا  مختلفا  ال�سعر  هذا  يظهر  لذلك  الدولية،  المال  �أ�سواق  الإقت�صادية،وتطور 
ومدلوله عن المتغيرات  الإقت�صادية الأخرى، ب�إعتباره حلقة ربط بين الإقت�صاديات الدولية ومقيا�سا هاما 
لحجم معاملاتها، بالإ�ضافة �إلى ذلك ف�سعر ال�صرف له �أثر وا�سع على توازن الإقت�صاد الكلي، من خلال 
�أ�سا�سا في معدل الت�ضخم، معدل  علاقته المبا�شرة وغير المبا�شرة با�لمؤ�شرات الإقت�صادية الكلية، المتمثلة 

النمو الإقت�صادي ور�صيد ميزان المدفوعات.
�إن الهدف من هذا البحث هو محاولة تحليل العلاقة بين ترتيبات �أ�سعار ال�صرف والأداء الإقت�صادي 
الر�سمية  الت�صريحات  تقوم على  والتي  ال�صرف  لأنظمة  النظرة الجديدة  تقديم  الكلي،وذلك من خلال 
للدول لدى �صندوق النقد الدولي تبعا لأنظمة ال�صرف الر�سمية وعلى الأنظمة الفعلية، و�إن عدم التطابق 
نقوم  بدرا�سة  الأخير �سوف  ترتيبات، وفي  ال�صرف ح�سب عدة  �أنظمة  �إلى ت�صنيف  �أدى  بينهما  الموجود 

الدليل التجريبي على تحديد النظم والأداء الإقت�صادي الكلي.

2.ترتيبات �أنظمة ال�صرف الحديثة

لقد عرف نظام ال�صرف عدة محطات في تطوره بد�أ من قاعدة الذهب *)l’étalon-or( و�إنتهت اليوم 
�إلى النظام العائم. ويق�صد بنظام ال�صرف تلك الكيفية التي حددت على �أ�سا�سها �أ�سعار �صرف العملات.

مع نهاية الت�سعينيات ظهرت نظرة جديدة في ت�صنيف �أنظمة ال�صرف والتي تقوم على جانبين، الأول 
يركز على الت�صريحات الر�سمية للدول لدى �صندوق النقد الدولي تبعا لأنظمة ال�صرف الر�سمية �إلى غاية 
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�أدى  بينهما  الموجود  التطابق  الفعلية)facto(وعدم  الأنظمة  �إلى  �إلى  ف�إنتقل  الثاني  الجانب  �أما   ،1998
Levy yeyati–strus�)2002 )الى ت�صنيف �أنظمة ال�صرف ح�سب عدة ترتيبات تبعا لأعمال كل من) 
negger،(2002) Bubula –Otker، (2004)Reinhart-Rogoff، (2005) Hagen-Zوبالتالي 
هاذين  بين  ويتو�سط  مرونة،  �أكثرها  �إلى  ثباتا  الأنظمة  �أ�شد  من  �إبتداء  ال�صرف  �أنظمة  ترتيبات  تتدرج 
النظامين مجموعة من الأنظمة تكون محدودة المرونة )الأنظمة الو�سيطة( وال�شكل يو�ضح مختلف فئات 

�أنظمة ال�صرف، من خلال ت�صنيفات �صندوق النقد الدولي ل�سنة 1978 و�سنة 1998.

ال�شكل )01(:�أنظمة ال�صرف

الم�صدر: مجلة التمويل والتنمية المجلد 41، العدد 1 مار�س 2004.

1.2. �أنظمة ال�صرف وفق ت�صنيف �صندوق النقد الدولي ل�سنة 1978
�أ�سا�س الدولار الأمريكي المرتبط بدوره  لقد كان نظام بريتون وودز)Bretton Woods( يقوم على 
بالذهب، وكانت الدول تربط عملاتها ب�سعر ثابت مع الدولار، �إذ �أن الأمر �سرعان ما تم تجاوزه ب�إعلان 
الكثيرين  نظر  الإعلان في  مثل هذا  ولقد  �إلى ذهب،  الدولار  1971منع تحويل  �أوت  نيك�سون في  الرئي�س 
�إنهيار لنظام بريتون وودز، والتخلي عن النظام القائم على تثبيت �أ�سعار ال�صرف، فظهرت بموجب ذلك 
�أنظمة �صرف متنوعة قائمة على التثبيت والتعويم من خلال ت�صنيف �صندوق النقد الدولي، حيث منح هذا 

الأخير لأع�ضائه الحرية في �إختيار نظام ال�صرف الملائم لها.



العدد 3 / جوان 702016

1.1.2. النمط الأول: �أنظمة �سعر ال�صرف الثابتة

وفي ظل هذه الأنظمة يتم ت�صنيف �سعر �صرف العملة �إلى:
�أ- الربط بعملة واحدة

�أو  يعتبر هذا النظام من �أف�ضل الأنظمة من قبل وا�ضعي ال�سيا�سة الإقت�صادية، وهو يتمثل في الربط 
التثبيت في تحديد قيمة ثابتة للعملة المحلية مقابل �إحدى العملات الإرتكازية والتي تتميز بموا�صفات معينة 
كالقوة والإ�ستقرار، غالبا ما تكون الدولار الأمريكي، وقد �أعتمد هذا الأ�سلوب من طرف 46 دولة، ويعود 

�سبب الإتجاه �إلى هذا النوع من الأنظمة �إلى �أهم المميزات التالية))):
�إ�ستقرار �سعر ال�صرف بين الدولة النامية و�أكبر �شركائها في التجارة الدولية، مما  تحقيق   • 	

ر�ؤو�س  تدفق  ي�سهل  ما  ال�صرف، هذا  �أ�سعار  تقلب  تن��شأ عن  التي  الت�أكد  درجة عدم  تخفي�ض  على  يعمل 
الأموال لأغرا�ض الإ�ستثمار في الدول النامية ف�ضلا عن ت�شجيع التجارة بين البلدين.

العملة  لدولة  الإقت�صادية  بال�سيا�سة  المحلية  الإقت�صادية  ال�سيا�سة  الأ�سلوب  هذا  يربط   • 	

الإرتكازية، حيث �إذا كانت هذه الأخيرة ت�ستهدف تحقيق �إ�ستقرار الأ�سعار، ف�إن ذلك يخلق الثقة في عملة 
الدولة النامية.

ال�صرف  �سوق  في  للتدخل  وا�ضحا  معيارا  واحدة  �إرتكازية  عملة  �إلى  الربط  �أ�سلوب  يقدم   • 	

العملة  لمواجهة  النقدية  ال�سلطة  قبل  من  المحلية  العملة  على  الحفاظ  ي�ستهدف  التدخل  وهذا  الأجنبي، 
الإرتكازية.

ب- الربط ب�سلة من العملات: 	
عادة ما يتم �إختيار العملات �إنطلاقا من عملات ال�شركاء التجاريين الأ�سا�سيين �أو من العملات المكونة 
لوحدة حقوق ال�سحب الخا�صة )DTS(كما هو ��شأن الدينار الإماراتي، �أو الربط باليورو باعتباره �إمتداد 
ن�سبيا ظهرت  �آلية حديثة  الربط  �أنظمة  �أنواع  النوع من  ل�سلة العملات المكونة للإيكو �سابقا، ويعتبر هذا 
�سنوات  في  العملات  ب�سلة  للربط  الوا�سع  الإ�ستخدام  1973،ويف�سر  �سنة  بعد  العام  التعويم  �أعقاب  في 
التي تبنت الربط ب�سلة عملات في  البلدان  بلغ عدد  التجارة الخارجية حيث  �إزدياد تنوع  �إلى  الثمانينات 
�سنة 1990 بـ 35بلدا مقابل 22 بلدا �سنة 1980، وهذا ما نلاحظه من خلال الجدول )01(هذا ما يعك�س 
الإتجاه المتزايد نحو التخلي عن الربطبالعملة الإرتكازية نحو الربط ب�سلة العملات، حيث �أ�صبح عدد الدول 

الم�ستخدمة للربط بالعملة الإرتكازية �سنة 1990 يقدر بـ 25 بلدا بعد ما كانت 39 بلدا �سنة 1980.

1- - العايد محمد ال�سيد )1999(« التجارة الدولية«، مكتبة الإ�شعاع الفنية، الإ�سكندرية،، �ص 180.



71 العدد 3 / جوان 2016

الجدول)01(:تطور �أنظمة ال�صرف الثابتة خلال الفترة )1996-1980(
198019851990199219941996

عملة مثبتة بـ:
الدولار 

عملات �أخرى
حقوق ال�سحب الخا�صة

�سلة عملات

39

18

15

22

31

19

12

32

25

19

06

35

24

20

05

29

23

22

04

21

20

23

02

20

Source : FMI, statistiques financières international septembre 1996.

ويهدف هذا النظام �إلى تحقيق �إ�ستقرار في �سعر ال�صرف الفعلي من خلال محاولة ربط قيمة العملة 
المحلية �إلى �سلة العملات، كما قد يكون مكلفا ن�سبيا للبلدان ال�صغيرة.

2.1.2.النمط الثاني: �أنظمة ال�صرف المرنة )العائمة(

تتميز هذه الأنظمة بمرونتها، وقابليتها للتعديل على �أ�سا�س بع�ض المعايير منها: ا�لمؤ�شرات الإقت�صادية 
للبلد مثل �سعر ال�صرف الحقيقي الفعلي )REER(، وعلى �ضوئها تقوم ال�سلطات النقدية بتعديل �أ�سعار 

�صرفها.

1. �أنظمة �أ�سعار ال�صرف ذات المرونة المحدودة

تكون فيها عملية الربط خا�صة بعملة واحدة �أو ببع�ض العملات مع تركها معومة مع بقية العملات الأخرى 
ب�شرط �أن يكون التذبذب داخل مجال محدد، ومثال ذلك �آلية النظام النقدي الأوروبي الذي تتغير عملاته 

بالن�سبة للدولار الأمريكي داخل المجال ]2,52+ % ; - 2,52 %[مقارنة بال�سعر الر�سمي المحدد لها.
الجدول )02(: تطور أنظمة الصرف ذات المرونة المحدودة)1996-1980(

198019851990199219941996

المرونة المحددة مقابل
  • عملة واحدة

  • عملات متعددة

-

08

05

08

04

09

04

02

04

09

04

10

Source : FMI/IFS statistiques financières international, 1996.
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2. �أنظمة �أ�سعار ال�صرف ذات المرونة القوية )العالية(

-  التعويم الم�ستقل )الحر( �أ
في هذا المجال يحدد »هيلر«))) المقايي�س الإقت�صادية للدول التي قد ت�سمح لعملاتها بالتعويم الم�ستقل 
نمط  الت�ضخم،  الدولي،  المالي  الترابط  درجة  الإقت�صادي،  الإنفتاح  درجة  البلد،  )حجم  يلي:  كما  وهي 
النظري  ال�شكل  عن  يعبر  النظيف)))*،الذي  التعويم  �أي�ضا  النظام  هذا  على  الخارجية(.ويطلق  التجارة 
م�شكل  غياب  يعك�س  كما  التلقائي،  التوازن  تحقيق  ال�صرف  ل�سوق  يترك  حيث  ال�صرف،  �سعر  لتعويم 

الإحتياطي الر�سمي لل�صرف))) ويتخذ التعويم الحر �شكلين �أ�سا�سيين هما))):
�سوق المزاد: يقوم البنك المركزي بدور حا�سم في هذه ال�سوق حيث يقرر حجم العملة الأجنبية  	•
ال�صرف  ب�سعر  المركزي  للبنك  ت�سلم  المحددة  والخدمات  ال�صادرات  ح�صيلة  �أن  كما  بالمزاد،  تباع  التي 

ال�سائد، وتجري ال�سلطات المزادات عليها على �أ�سا�س منظم )�أ�سبوعي مثلا(.
التجارية،  البنوك  فيها  تقوم  حيث  �سوق  وهي  البينية(:  )ال�سوق  البنوك  بين  ما  �سوق  	•
وكذلك المتعاملون في �سوق ال�صرف بجميع عمليات ال�صرف، فيتحدد �سعر ال�صرف عن طريق مفاو�ضات 

بين البنوك وعملائها.
ويلاحظ من خلال الجدول رقم )03( �أن التعويم الم�ستقل كان �ضعيفا ن�سبيا مقارنة مع �أنظمة ال�صرف 
الأخرى، لا�سيما الأنظمة القائمة على الربط، ولكن الإتجاه نحو هذا النوع من الأنظمة �أ�صبح يت�سارع منذ 
الثمانينات حيث �سجلت �أكبر عدد من البلدان القائمة على التعويم الم�ستقل في �سنة 1994 بـ 58دولة بعدما 

كانت في �سنة 1984 تمثل 15 دولة فقط.
الجدول )03( : تطور �أنظمة ال�صرف ذات المرونة العالية )1998-1980(

198019851990199219941998
نمط ترتيب ذو مرونة عالية:

التعويم الموجه
التعويم الم�ستقل

مقا�س ا�لمؤ�شرات

-

-

04

21

15

05

23

25

03

23

44

03

33

58

03

45

55

02

Source : FMI/IFS 1996

1- Lipshitzil. L (1978), “exchange rate policies for developing : some simple arguments for 
intervention”
IMF ; staff, P37.
�أم��ا التع��ويم الح��ر  �أنظم��ة ال�ص��رف العائم��ة،  )flottment pur(،ه��و تعب�ري يطلق��ه معار�ض��ي  2- التع��ويم النظي��ف 

)الم�س��تقل(. فه��و يع�رب ع��ن �إتج��اه م�ؤي��د لأنظم��ة ال�ص��رف العائم��ة.
3- salles, P (1985) , «probléme économiques généraux», édition ; dunod, P 318.

4- بيترد كرين،)2004( »الدفاع عن �أ�سعار ال�صرف المعومة«، مجلة التمويل والتنمية، جويلية، �ص 31.
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زاد في حدتها �صدمات  التي  الربط  �أنظمة  الناتجة عن  الم�شاكل  الم�ستقل  التعويم  نحو  الإتجاه  ويعك�س 
�أزمة  من  عنها  نتج  وما   ،1994 �سنة  المك�سيك  �أزمة  �إلى  بالإ�ضافة  البترولية(،  )الأزمة  الكلي  الإقت�صاد 

�أ�سواق ال�صرف والم�ضاربة و�أزمة المديونية.
ال�شكل)02(،المنحنى)2-1(: يو�ضح الخروج المنظم �أو الذي يعود �إلى و�ضعية الأزمة لأغلب الدول التي 

تخلت عن نظام ال�صرف الثابت ل�صالح نظام ال�صرف المرن

المنحنى)2.2(:يو�ضح عدد الدول ح�سب نظام ل�صرف المتبع

Source : CEM KARACADAG, Rupaduhagupta, Gilda Fernandez et shogoishi, « Des taux 
fixes aux taux flottants une aventure a tenter «Revue, finances et développement, publication 
trimestrielle, di fonds monétaire international, vol 41, N° 04, décembre 2004, p 20.

ب- التعويم المدار )الموجه(
بدلالة  لتغيرات  يخ�ضع  لكن  العملة،  �صرف  �سعر  بتحديد  المركزي  البنك  يقوم  المنظور  هذا  و�ضمن 

مجموعة من ا�لمؤ�شرات منها: �إحتياطات ال�صرف، الت�ضخم، وتطور �سوق ال�صرف الموازي.
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ببرامج  �أرتبط  كما  الت�سعينات،  �سنوات  في  خ�صو�صا  �شيوعا  الأنظمة  �أكثر  من  �أ�صبح  المدار  والتعويم 
الإ�صلاح الإقت�صادي، الذي ا�ستهدف على وجه التحديد مكافحة الت�ضخم.

ال�شكل )03(:الانتقال المنظم والتح�ضير المتدرج لو�ضع النظام المعوم للنقد الذي يزيد من خ�وص�ص النجاح.

 

الإستهداف الفعلي 

 للتضخم

) 4المرحلة (

 التعويم

) 3المرحلة (

مرونة معتبرة لسعر 

 الصرف

) 2المرحلة (

مرونة محدودة لسعر 

 الصرف

) 1المرحلة (

التعادل  

Source : CEM KARACADAG, Rupaduhagupta, Gilda Fernandez et shogoishi, « Des 
taux fixes aux taux flottants une aventure a tenter «Revue, finances et développement, 
publication trimestrielle, di fonds monétaire international, OP cit, p23.

ج- �أنظمة �أ�سعار ال�صرف المعدلة بدلالة الم�ؤ�شرات
وفق هذا النوعيجري تعديل العملة �صعودا وهبوطا تلقائيا مع التغيرات الطارئة على بع�ض ا�لمؤ�شرات 
المختارة، و�أحد ا�لمؤ�شرات الم�شتركة هو �سعر ال�صرف الحقيقي الذي يعك�س التغيرات في العملة بعد تعديلها 
�أثر الت�ضخم في مقابل ال�شركاء التجاريين الرئي�سيين، كما ت�شمل هذه الفئة بع�ض الحالات التي  لمراعاة 

يجري فيها ت�صحيح �سعر ال�صرف وفق جدول زمني محدد �سلفا.

2.2. �أنظمة ال�صرف وفق ت�صنيف النقد الدولي ل�سنة 1998

ظهرت بناءا على ت�صنيف �سنة 1998 �أنظمة �صرف جديدة �شملت �ستة مجموعات هي))):
1- المنطقة الم�ستهدفة: وفي �إطار هذا النظام ي�سمح بتداول عملة دولة �أخرى محليا، كالدولار  	
الأمريكي مثلا �أو الان�ضمام �إلى الإتحاد النقدي الذي ي�صدر عملة واحدة لكل الدول الأع�ضاء، وهو نظام 

تطبقه 38 دولة.
ب�سعر  �أجنبية  بعملة  المحلية  العملة  بربط  النقدية  ال�سلطة  �إلتزام  وهو  العملة:  مجل�س   -2 	

�صرف ثابت غير قابل للتعديل تحت �إ�شراف ما ي�سمى مجل�س العملة وهو نظام تتبعه 08 دول.

1- الجوه��ري عب��د العزي��ز خال��د)2001(، »�س��عر ال�ص��رف ... نح��ن والخ�ربة العالمي��ة«، ال�سيا�س��ة الدولي��ة، الع��دد 4، 
.216 �ص 
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3- �أنظمة الربط: وي�شمل الربط بعملة �إرتكازية والربط ب�سلة العملات، وهو نظام تطبقه 45  	
دولة.

4- نظام الربط المتحرك: وهو يق�ضي ب�إجراء تعديل دوري طفيف ل�سعر العملة طبقا لجدول  	
معلن م�سبقا �أو �إ�ستجابة �لمؤ�شرات �إقت�صادية متفق عليها وهو نظام تتبعه 05دول.

�أخرى مع  �أجنبية  القابل للتعديل: وهو يمثل ربط �سعر ال�صرف بعملة  الربط  نظام   -5 	
ال�سماح بتحريك ال�سعر بن�سبة %1 وهو نظام تتبعه 05 دول.

6- نظام الهوام�ش المتحركة: وهو ي�سمح بارتفاع و�إنخفا�ض �سعر العملة في �إطار التثبيت،  	
يجري تعديله طبقا لجدول يعلن عنه م�سبقا �أو �إ�ستجابة �لمؤ�شرات �إقت�صادية متفق عليها، وهو نظام تتبعه 

06 دول.

ويظهر من الت�صنيف �أعلاه �أن الأنظمة في العالم اتخذت �ضمن ثلاث �أق�سام وهي:
• �أنظمة التثبيت ال�صارم. 	

• الأنظمة الو�سيطية. 	

• �أنظمة التعويم. 	

Levy – Yeyat, Sturzenegger. F (2002( 3.2. �أنظمة ال�صرف وفق ت�صنيف

�أ�سفرت الدرا�سات العملية عن نتائج م�ؤكدة فيما يتعلق بت�أثير �أنظمة ال�صرف على �أداء الإقت�صاد الكلي 
وعلى الت�ضخم ب�صفة خا�صة، حيث تثبت الممار�سة العملية �أن �سعر ال�صرف الم�ستقر ينتج ب�شكل عام عن 

خيارات �سيا�سية، ولي�س عن �شكل معين لنظام �سعر ال�صرف.
ال�صرف في  �أنظمة  ت�أثير  �أن درجة  �ستورزنجير  وفيدريكو  يوياتي  ليفي  اعتبر كل من  الإطار  وفي هذا 
الإقت�صاد الكلي لا يمكن �أن يتم تحديده من خلال ت�صنيف ال�صندوق، الذي يعتمد على ما ي�سمى بالتعادل 
بت�صنيف الأنظمة والذي يعتبر مجرد �إعلان ر�سمي من قبل �إدارة �إقت�صادية، و�أكثر ما يثبت ذلك هو تبني 
�أن تطبيق هذا النظام في  �إ�سم التعويم الم�ستقل رغم  �أ�سعار ال�صرف العائمة تحت  بلدان عديدة لأنظمة 
الواقع لا يعك�س التعويم الذي تعرفه النظرية الإقت�صادية، وتبقى ممار�سة التوازن الآلي في �سوق ال�صرف 
�أمرا ن�سبيا ذلك لما تفر�ضه حتمية تدخل البنك المركزي ولو ب�شكل طفيف في �أ�سواق ال�صرف ق�صد الحفاظ 
ال�صرف  �أنظمة  ت�ستخدم  التي  البلدان  ف�إن  �أخرى  جهة  ومن  التوازن،  م�ستوى  عند  ال�صرف  �أ�سعار  على 
الثابتة ب�شكل �صارم لا ت�ستبعد من اتخاذها �سيا�سة التخفي�ض ك�آلية لتثبيت الت�ضخم، ونتيجة ذلك تظهر 

ممار�سة لل�سيا�سة التي تتلائم مع التثبيت وبالتالي يظهر هذا النظام معبرا عن التعويم المدار.
الم�صداقية  بناء  يمكنه  الذي  الت�صنيف  �أن  �ستورزنجير  وفيدريكو  يوياتي  ليفي  يرى  المنطق  هذا  من 

للأداء �أنظمة ال�صرف، وما ي�سمى )facto(، الذي ين��شأ عن توظيف ثلاث متغيرات �أ�سا�سية))).

1- Levy- yeyat, sturzenegger. F, (2002)” A de facto classification of exchange rote régimes : A 
methodological note “ mimeo, university torcuato  di Tello, P4-11.
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1- تطاير �أ�سعار ال�صرف: يح�سب على �أ�سا�س متو�سط التغيرات ال�سدا�سية لأ�سعار ال�صرف خلال ال�سنة.
2- تطاير تغيرات �أ�سعار ال�صرف: وهو يح�سب من خلال �إنحراف في تغيرات �أ�سعار ال�صرف.

المطلقة  بالقيمة  الن�سبي  التغير  متو�سط  خلال  من  ح�سابها  يتم  ال�صرف:  �إحتياطات  تطاير   -3
لإحتياطات دولية لل�صرف.

الجدول رقم )04(: �أنظمة �أ�سعار ال�صرف وو�ضعية متغيرات �أ�سعار ال�صرف وفق ت�صنيف
                                                 Levy – Yeyat, Sturzenegger

تطاير �إحتياطات ال�صرفتطاير تغيرات ال�صرفتطاير �أ�سعار ال�صرفتغيرات �أنظمة ال�صرف
�ضعيفة�ضعيفة �ضعيفةغير محدد

متو�سطةمتو�سطةمتو�سطةمرونة
متو�سطة الارتفاع�ضعيفةمتو�سطةالأ�سعار الثابتة للتعديل
مرتفعة�ضعيفة�ضعيفة�أ�سعار ال�صرف الثابتة

Source: Levy – yeyati Eduardo, Federico Sturzenegger(2001), «Exchange Rate Ré-
gimes and Economic Performances», P05 IMF Staff Papers 47, SpecialISSUE.

من خلال الجدول �أعلاه تت�ضح مختلف �أنظمة ال�صرف المحددة من قبل )Lys( والتي تتلائم مع �إدارة 
الإقت�صاد حيث يمثل �سعر ال�صرف المرن تطاير �شديد لأ�سعار ال�صرف، وتدخلا �ضعيف في �سوق ال�صرف 
الثابت تطايرا �ضعيفا،  البنك المركزي، وعك�س ذلك يمثل �سعر ال�صرف  �أو  الإقت�صادية  الإدارة  من قبل 
وتقلبا �شديدا لإحتياطات ال�صرف، �أما �أنظمة ال�صرف الو�سطية فهو يتعلق بحالة، حيث �أن التطاير هو 
مرتفع ن�سبيا بالن�سبة لمجموع المتغيرات مع التغيرات في �أ�سعار ال�صرف، وتعتمد عملية الربط بين �أ�سعار 
ال�صرف الثابتة، ومعدل الت�ضخم منخف�ض �أ�سا�سا على الإعتقاد �أن نظام ال�صرف الثابت، يمكن �أن يلعب 
دورا كالآلية التي ت�ضمن لل�سلطات النقدية مكافحة الت�ضخم ويتوقف ذلك على ال�سيا�سة النقدية التو�سعية.

»Lys»الجدول رقم )05(:ت�صنيف
ت�صنيف ال�صندوقت�صنيف Lys الجولة الثانيةالجولة الأولىالأنظمة
479183662513التعويم

174336600937الو�سيطة
40958120731885الثابتة

 Exchange Rate« Source : Levy – yeyati Eduardo, Federico sturzenegger. 2001
.Op – Cit P08 ,»Régimesand economic  Performances

بالن�سبة لت�صنيف)Lys(  فالفرق بين نظام ال�صرف المرن والثابت هو غير موجود ب�إعتبار �أن تطاير 
�أ�سعار ال�صرف في ظل نظام ال�صرف الثابت هو موجود ولو بن�سبة �ضعيفة وعليه فالأنظمة الو�سطية هي 
ي�ستند  الذي  ال�صرف،  لأنظمة  الفعلي  التبني  )Lys( ،يو�ضح  ت�صنيف  ف�إن  عليه  وبناءا  �شمولية،  الأكثر 
ال�صرف.  �أ�سعار  تغيرات  تطاير  وكذلك  ال�صرف  و�أ�سعار  ال�صرف  �إحتياطات  تطاير  درجة  تقدير  �إلى 
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الجدول �أعلاه يظهر �أن �أح�سن النتائج هي المحققة من �إ�ستخدام �أنظمة ال�صرف الو�سيطية، ومن خلال 
ت�صنيف  ف�إن ح�سب  وبذلك  الأولى  الجولة  وهذا في   ،)Lys(  وت�صنيف  ال�صندوق  ت�صنيف  الت�صنيفين، 
�أنظمة  ت�أثير  العملية يختفي، ويظهر  الناحية  والثابت من  المرن  ال�صرف  الفرق بين نظام  ف�إن   ، )Lys(
ال�صرفبمعدل ت�ضخم من خلال �إتجاه نحو الكتلة النقدية الذي هو �أكثر تلائما مع نظام ال�صرف الثابت.

Rogoff-Reinhart )2004(4.2.ت�صنيف

يقوم هذا الت�صنيف على �إدماج �سعر �صرف متعدد و�سوق موزاي، ففي العديد من الإقت�صاديات نجد 
�سعر  ي�ستخدمون  الإقت�ـصاديين  الفـاعلين  �أن  حين  في  به،  العمـل  يتم  ولا  به  م�صرح  ر�سمـي  �ـصرف  �سعر 
�صرف قريب جدا من حقيقة ال�سوق، حيث توجد عدة دول في �أمريكا اللاتينية تطبق �أ�سعار �صرف مختلفة 
 )1997( بها  قام  التي  التجريبية  الدرا�سة  وتدل  الخـا�صة،  الإقت�ـصادية  للمعـاملات  بـالن�سبة  ومتعددة 
Rogoff-Reinhart �أنه حوالي )20 %(من الدول النامية ت�ستعين بمعدلات متعددة �أغلبيتها من الدول 
النا�شئة هذا من جهة، ومن جهة �أخرى فيتمثل في التركيز على الفترة الطويلة الأجل في درا�سة الأنظمة 
�أنظمة  بتقدير   Rogoff-Reinhart قام  فقد  ال�سنوية،  المعطيات  على  يقوم  الذي   Lys ت�صنيف  عك�س 
ال�صرف لفترة خم�سة )05( �سنوات كنتيجة مهمة تح�سب على �أ�سا�س تغيرات �أنظمة ال�صرف الظرفية 
ح�سب درا�سة Lys بينما لا ت�سجل من طرف Rogoff-Reinhart لأنه خلال هذه الفترة قد يعود �سعر 
ال�صرف �إلى و�ضعيته الأولى، والهدف من ذلك هو المتابعة الجيدة بتو�ضيح الإتجاه الطويل الأجل)))، ومنه 
تاريخية لأنظمة  ب�إعطاء نظرة  Rogoff-Reinhart فقد �سمحت  التي قام بها )2004(  الدرا�سة  ف�إن 
�سعر ال�صرف �أح�سن من درا�سة Lys وذلك من خلال درا�سة عينية مكونة من 153 دولة ع�ضو في �صندوق 
النقد الدولي للفترة 1946-2001 والو�صول �إلى نتائج هامة تبين التباعد الموجود بين الت�صريح الر�سمي 
في  الدولية  والمالية  النقدية  ال�ساحة  عرفتها  التي  التحولات  من  بداية  الفعلية  والأنظمة  ال�صرف  لأنظمة 
ال�سبعينيات، �أما فيما يخ�ص �سنوات الثمانينات والت�سعينيات فقد تبين �أن 53 % من الدول التي ت�صرح 
بالتعويم المدار كانت تتبع �أنظمة ربط جامد �أو �أ�سعار �صرف ثابتة قابلة للتعديل، كما بينت الدرا�سة خلال 
الفترة )1974-1990(والفترة )2001-1991( �أن الدول التي ت�أخذ بنظام ال�سقوط الحر لا تقدم �أي 
ر�سمي لهذا النظام �إلا في حدود ن�سبة لا تتجاوز 15 % كما �أن ترتيب ال�صندوق خلال الفترة )2001-

1991(بين �أن �أكثر من 30 % من الدول تتبع نظام �صرف عائم م�ستقل في الت�صنيف الطبيعي بن�سبة لا 
تتجاوز 10 %.)))

�إن مجمل الدرا�سات التطبيقية لأنظمة �سعر ال�صرف الفعلية تبين التناق�ض الموجود بينها وبين الأنظمة 
الر�سمية و�إلى �أي مدى قادت المنهجية المتبعة من قبل Rogoff-Reinhart�إلى المرور نحو الحلول الم�ضادة 
وتقدير الأنظمة في �أفق زمني يمتد �إلى خم�س )05( �سنوات، كما بينت �أن �إنهيار نظام بريتون وودز يتبعه 
ال�صرف  �آلية  تبني  و�أن  وال�سيولة  الت�سوية  عامل  المتقدمة  الدول  �إختيار  نتيجة  العائمة  الأنظمة  في  تطور 

1-  - Michael Klein, Jay shambaugh (2007),”the dynamics of exchange rate regimes, fixes, floats ; 
flips “ journal of internationnal economic: P04.
2- Rogoff. K ; Robin Brooks, Husain (2003),” évolution and performance of exchange rate 
rigmes”OP cit, P 03
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الأوروبي زاد في ثقل نظام المرونة والتوجه نحو العملة الموجودة اليورو رفع من �أنظمة الربط الجامد، كما 
�أن تطور �أنظمة ال�صرف في الدول النا�شئة تبين قوة و�إ�ستمرارية الأنظمة الو�سيطة )التعويم المحدد، التعويم 
الموجه، �أنظمة الربط( رغم الإندماج المالي المتزايد لأنظمتها المالية و�أزمات �سير ال�صرف التي واجهتها، 
و�إ�ستهداف  النا�شئة  الأ�سواق  المحقق في  التقدم  و�أن  التعويم الحر �ضعيف،  يبقى نظام   1990 و�إلى غاية 
الأ�ضرار  ب�أقل  الأهداف  �إلى  التثبيت تحقق  ال�سقوط الحر، ف�سيا�سة  التخلي عن نظام  �إلى  �أدى  الت�ضخم 
�إ�ستقرار  فتواجه �صعوبات في  النامية   الدول  �أما  الفترة،  الربط الجامد خلال  نظام  تراجع  �إلى  �إ�ضافة 

الإقت�صاد الكلي والقطاع المالي، والأخذ بنظام الربط الجامد.

3.قيا�س واختبار الأداء الإقت�صادي

�إن الإقدام على الإختيار ال�سليم لنظام �سعر ال�صرف يجب �أن يكون هناك قدر من الدليل التجريبي 
 Flood-Rose.(1) (1986))95( على الأداء الإقت�صادي ومنه تعود الدرا�سات التجريبية ال�سابقة �إلى
فيما  ما عدا  وا�ضحة  الأعمال غير  نتائج هذه  �أن  �إلا   (((،Mussa(2). (1989) Baxter-Strockman
يخ�ص تطاير �سعر ال�صرف الحقيقي، وتباين �أنظمة ال�صرف الثابتة والعائمة، فكل هذه الدرا�سات طرحت 
فكرة عدم وجود نظام �صرف مطلق �صالح لكل الإقت�صاديات، كما جاءت بعد ذلك درا�سات و�أعمال �أخرى 
حاولت تحليل العلاقة بين الأداء الإقت�صادي و�أنظمة ال�صرف والتي يمكن ح�صرها في النمو الإقت�صادي، 

تطايرية الإقت�صاد الكلي، الأداء الت�ضخمي والأزمات.

1.3. العلاقة بين�سعر ال�صرف والنمو الإقت�صادي

في  الدرا�سات  تلك  �أخفقت  ال�صرف  و�أنظمة  النمو  بين  للعلاقة  التطبيقية  الدرا�سات  �إنطلاق  منذ 
�إيجاد دليل تطبيقي ي�ؤكد هذه العلاقة، ويعود ذلك �إلى �إعتماد الدرا�سات قي ذلك الوقت على الت�صنيف 
الإقت�صاد،  لها  يتعر�ض  نتيجة �ضغوط معينة  المطبق  الفعلي  الت�صنيف  والذي يختلف عن  المعلن  الر�سمي 
وذلك ح�سب ما تقترحه نظريتي »الخوف من التعويم« و« الخوف من الجمود«، وبالتالي ف�إن �إ�ستخدام 
مقايي�س خاطئة في تقييم العلاقة يقود �إلى نتائج م�ضللة. ونتيجة لملاحظة العديد من الإقت�صاديين لذلك 
التعار�ض بد�أ العمل على �إيجاد مخططات ت�صنيفية ت�ستند على بيانات واقعية من �سوق العملات الأجنبية 

وا�ستخرجوا �أدلة تطبيقية ت�ؤكد العلاقة.
نتائج  �إعتماد  �أو  العلاقة،  �إثبات  نتائجها في  ال�سابقة عدم تماثل  الدرا�سات  تفح�ص  من  كما يلاحظ 

بع�ضها على وجود ظروف معينة لتحققها، ومن �أهم تلك الدرا�سات:

1- Flood R, Rose A, (1995), “ Fixing Exchange Rates: A Virtual Quest for Fundamentals” Journal 
of Monetary Economics, Vol 36, N° 1, P03.37.
2- Mussa M, (1986), “ Nominal Exchange Rate Regimes and the Behavior of real exchange 
Rates: Evidence and implications” Carnegie-Rochester Conference Series On Public Policy, Vol 
25, P117-213.
3- Baxter M, Stockman A, (1989), “ Business Cycles and the Exchange – Rate Regime: Some 
international Evidence” Journal of monetary Economics, Vol 23 N° 3, P 377-400.
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الدول  في  الإقت�صادي  النمو  مقارنة  حاولت  والتي   ((()Mudell (1995 بها  قام  التي  الدرا�سة   •

�سعر  كان  الأولى عندما  الفترة  �سرعة في  �أكثر  �أنه  �أثبتت  وودز  بريتون  نظام  �إنهيار  وبعد  قبل  ال�صناعية 
ال�صرف ثابت.

• درا�سة لـGhosh-al(1997())) وب�إ�ستعمال معطيات 136 دولة للفترة 1960-1990 و�إختبار هذه 

العلاقة بينت عدم الو�صول �إاى نتيجة نهائية خا�صة ب�أثر نظام ال�صرف على النمو الإقت�صادي.
• درا�سة قام بهاBailliu, Lafrance,Perrault (2001)))(والتي تخ�ص 25 دولة من الإقت�صاديات 

النا�شئة للفترة 1973-1998 تبين �أن نظام ال�صرف العائم ي�صاحب نمو �إقت�صادي �سريع جدا في الدول 
الباحثين  نف�س  قام   2002 وفي  متطورة  مالية  �أ�سواق  لها  التي  والدول  المال  ر�أ�س  تدفقات  على  المفتوحة 
بدرا�سة �أثر نظام ال�صرف على النمو الإقت�صادي لـ60دولة للفترة 1973-1998وبين �أن نظام ال�صرف 

يكون في �إطار �سيا�سة نقدية �صلبة ت�ستهدف النمو الإقت�صادي.
على  النمو  انحدار  نموذج  Levy-Yeyati,Sturzengger(2002()))تقدير  درا�سة  تناولت   •

البيانات ال�سنوية المقطعية واختبار احتمالية وجود ت�أثير داخلي لمتغيرات �أنظمة ال�صرف، ومن �أهم الأ�س�س 
التي قامت عليها درا�سة الباحثين هي عينة الدرا�سة ونموذج البحث، فالعينة ا�لمأخوذة غطت الفترة من 

بعد انهيار بريتون وودز
1974-2000 و�شملت 183 دولة نامية ومتقدمة، وا�ستخدما لمتغيرات الأنظمة بيانات واقعية مطورة، 
التي لم يعتمدا في تحديدها على الت�صنيف الر�سمي كما ا�ستخدما بيانات الأنظمة الر�سمية للدول كطريقة 
ت�صنيف �أخرى، حيث تو�صلت الدرا�سة على �أن العلاقة تنطبق على الدول النامية دون المتقدمة، فمعدل 
نمو الدول النامية المتبعة للنظام الثابت �أقل من معدل النمو للدول المتبعة للنظام المرن،كما �أكدت نتائج 
�أنظمة ال�صرف الثابتة امت�صا�ص  Edward, Levy-Yeyati, sturzengger (2003())) عدم قدرة 

ال�صدمات المف�سرة بانخفا�ض المبادلات ومعدلات النمو الاقت�صادي.
الدول  في  ال�صرف  لأنظمة  التاريخي  التطور  درا�سة  �إلى  Rogoff,al(2003()))هدفت  لـ  درا�سة   •

Fear of Floa�»الخوف من التعويم«  النامية والنا�شئة للت�أكد من حقيقة بع�ض النظريات المهمة كنظرية 
ting ونظرية ذات القطبين BipolarView، حيث ا�ستخدمت بيانات �سنوية للفترة 1940-2001 على 

1- Mundell R, (1995),»Exchange Rate Systems and Economic Growth» Revista di politica eco-
nomica, Vol 85, P 03-36.  
2- ghosh A, Gulde A-M, Ostry J, Wolf H, (1997), «Docs the Nominal Exchange Rate Regime 
Matter ? « NBER Working Paper N°. 5874, P 47-72.
3- Bailliu J, Lafrance R, Perrault JF, (2000), «Régimes de change et croissance économique dans 
les marché émergents» In : les taux de change flottants : une nouvelle analyse, actes d’un colloque 
tenu à La Banque du Canada, Ottawa, Banque du Canada, 2001, P347-377.
4- Levy – yeyat, sturzenegger. F (2002),» to Float or to fix: evidence on the impact of exchange 
rate regimes on Growth»; American economies Review 93, 4, 1173-93. 
5- Edwards S. Levy – yeyat, sturzenegger. E (2003),”Flexible Exchange Rate, s shock Absorbess 
“ NBER Working paper, N° 9867, P17.25.
6- Coudert-Virgine, and Dubert Mac (2004), “Does exchange rate regime explain Differnces in 
economic results for asian countres?”journal of asian economics, elsevies, Vol 16,5; P874-895.
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158دولة نامية ونا�شئة ومتقدمة با�ستعمال الت�صنيف الواقعي، وبالتالي �أظهرت النتائج عدم وجود علاقة 
بين الأنظمة والنمو الاقت�صادي .

�أنظمة ال�صرف لها ت�أثير على  �أن  �إلى الت�أكد من   ((()Coudert, Dubert (2004 هدفت درا�سة   •

نتائج  تو�صلت  حيث   2001-1990 للفترة  �أ�سيوية  10دول  من  عينة  با�ستخدام  وذلك  والت�ضخم  النمو 
الدرا�سة بالت�أكيد على �أن �أ�ضرار النظام الثابت اكبر من �أ�ضرار النظام المرن المدار، كما تقل�ص حالات 
�أن  �أي�ضا  المهمة  النتائج  .ومن  الدرا�سة  عينة  تحتويها  التي  الأزمات  نتيجة  وذلك  للنمو  العملة  انخفا�ض 
الأنظمة الو�سيطة )المرن المداروالثابت الزاحف( تعتبر من الخيارات الجيدة للنمو.فح�سب ر�أي الباحثين 
تتوافق هذه النتيجة مع نتائج درا�سة Williamson (2000( الذي ا�ستنتج ب�أن الترتيبات الو�سيطة هي 

�أكثر ملائمة لاقت�صاديات الدول النامية.
•  وفي درا�سة Bleaney, Francisco (2007())) التي قدرا فيها الباحثان نموذجا مخت�صرا للنمو ل 
91 دولة نامية للفترة 1984-2001وبا�ستخدام الت�صنيف الر�سمي المعلن و�أربع ت�صنيفات واقعية �أخرى))) 
و�أجري تقدير النموذج على مرحلتين: في المرحلة الأولى ا�ستبعدت جميع الم�شاهدات المرتبطة بمعدل نمو 
ن�صيب الفرد المنخف�ض ب�أقل من 10ومعدل النمو المرتفع ب�أكثر من15. كما قام بف�صل النظام الثابت عن 
النظام الثابت الزاحف، وفي المرحلة الثانية و�ضعت حالات ال�سقوط الحر لأ�سعار ال�صرف كنظام منف�صل 

داخل النموذج. 
ومنه تو�صل الباحثان من هذه الدرا�سة �إلى معنوية �إرتباط النظام الثابت بمعدل النمو الأقل بمقارنة 
Reinhart, Ro�  النظام الثابت الزاحف،بالإ�ضافة �إلى معنوية �صورية النظام المرن في مخطط ت�صنيف 
�أن هذه ال�سلبية �سرعان ما تح�سنت مع حذف �صوري  �إلا  goff (2004(فقط وبت�أثير �سلبي على النمو، 

النظام الثابت مع النظام الثابت الزاحف.
Harms,Kretshmann (2007(�أن  درا�سة  �أثبتت  العلاقة  تحديد  في  الدرا�سات  اختلاف  وحول 
الت�صنيفية  المخططات  �أ�سا�سها  على  تقوم  التي  الأنظمة  خ�صائ�ص  تحديد  في  �إلى�إختلافها  يعود  ذلك 
Edward,Le� تولي�س لاختلاف العينةالم�ستخدمة �أو نموذج الدرا�سة �أو طريقة التقدير كما �أثبتت درا�سات
فعالية   )Rodney (2007 ودرا�سة   )Broda (2004ودرا�سة  )vye-yati,sturzengger (2005

الأنظمة المرنة من للتخفيف من �أثار ال�صدمات ال�سلبية .

1- Rogoffk, Hussain M, Mody A, Brooks R” Evaluation and performance of exchange regimes” 
international capital Flows edition by Martin Feldstein, University of chcago Press, P53.
2- Bleaney Michel and Francisco, Manuela (2007),” Exchange rate regimes inflation and Growth 
in developing countries – an assessment: the BE journal of macroeconomics”; vol 7, ISS. 1 Article 
.18 available at: http://www.bepress.com/bejm/vol7/ISS/art18.   
3- Bubula and otker-Rope (2002), Levy-yeyati and star zenger (2005) shanbaugh (2004) ; Rein-
hant and Rgoff (2004).
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.2.3- �سعر ال�صرف وتطايرية الإقت�صاد الكلي

لقد قدم Hausman, Gavin (1996)))( �أهم الطرق المتبعة في قيا�س تطاير الاقت�صاد الكلي و�أثره 
ال�سلبي على النمو الإقت�صادي بارتفاع المخاطر و�إ�ضعاف النظام المالي و�إنخفا�ض الإ�ستثمار.

الجدول )06(: الدرا�سات التجريبية لقيا�س تطايرية الإقت�صاد الكلي على النمو الإقت�صادي
الأثر على النمو الإقت�صاديطريقة القيا�سالدرا�سات

Edwars 1989نمو �إقت�صادي منخف�ض وتراجع �سعر ال�صرف الحقيقي
خلال الفترة 1985-1978

Easterly – Wetzel 1989عدم وجود معيار �إح�صائي�سعر ال�صرف الحقيقي
 Cottani – Cavallo, Kohen

1990
-�سعر ال�صرف الحقيقي

Dollar 1992نمو �إقت�صادي منخف�ض�سعر ال�صرف الحقيقي
Aizenman – marion 1993نمو �إقت�صادي �ضعيف�سيا�سة نقدية وجبائية

Mc Leod – weich 1993سعر ال�صرف الحقيقي�

تباين �سعر ال�صرف الحقيقي ي�ؤثر 
�سلبا على معدل نموالإنتاج للدول: 

الأرجنتين، البرازيل، ال�شيلي، 
المك�سيك وفنزويلا

Kormendi – menguire 1985
الناتج الداخلي الخام 

 PIBR الحقيقي
وال�سيا�سة النقدية

نمو �إقت�صادي �ضعيف ويرتبط 
تطاير PIBR بنمو �أكثر �سرعة

Westley 1994إح�صائيات لا يوجد �أثر�سعر ال�صرف الحقيقي�
Mendoza 1994نمو �إقت�صادي �ضعيفحجم المبادلات
Collins 1994نمو �إقت�صادي منخف�ض�سعر ال�صرف الحقيقي

Zarrowitz – Moore 1988PIBR
فترات نمو �إقت�صادي �سريعة في 
PIBR :وتطاير �ضعيف لـ USA

Hausmanنمو منخف�ضحجم المبادلات

Source : Hausmann – Gavin, 1996

الناتج  خا�صة  الكلي  الإقت�صاد  تطاير  م�صادر  بدرا�سة   )Hausman, Gavin (1996 قام  لقد 
الداخلي الخام الذي يقا�س بالإنحراف المعياري لمعدل نمو الناتج الداخلي الخام للفترة )1992-1970( 

1- Hausmann R, Gavin M, (1996) ,” Securing Stability and Growth in a Shock – Prone Region : 
The Policy Challenge for Latin America “ IADB Working Paper No. 315, P37-53.
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لتف�سير تطايرية الإقت�صاد الكلي وعلاقته ب�إختيار �أنظمة ال�صرف، وذلك بالا�ستعانة بعامل عدم الإ�ستقرار 
ال�سيا�سي و�إ�ستنتاج �أن نظام ال�صرف الثابت له دلالة �إح�صائية في تف�سير تطاير معدل نمو الناتج الداخلي 
الخام الحقيقي لأنه يلعب دور �إمت�صا�ص ال�صدمات،كما ي�شير الباحثان �أنه في حالة ثبات �سعر ال�صرف 

يوجد متغيرات حقيقية �أخرى تقوم بت�شجيع ال�صدمات.
نظام  �إختيار  بين  العلاقة  �إختبار  على  تقوم  والتي   ،((()Ghosh, al (1997 لـ  �أخرى  درا�سة  وفي   
ال�صرف وتطاير الإقت�صاد الكلي المقا�س بتباين معدل نمو الناتج الداخلي الخام وتباين م�ستوى العمالة 
الدولة)الإ�ستثمار،  تطور  عن  المعبرة  المتغيرات  �إنحدار  �أن  بين  وقد  لل�صدمات،  المحتملة  الآثار  و�إهمال 
الانفاق الحكومي، تذبذبات المبادلات، معدل نمو التجارة الخارجية( و�أن حجم العمالة والإنتاج هي �أكثر 
تطايرية في نظام ال�صرف الثابت من الأنظمة الو�سيطة والمعومة و�إن قوة التغيرات غير مرتبطة بال�صدمات 

المحتملة للإقت�صاد.
 وي�شيرRogoff (1999()))، �أنه�إذا كانت التغيرات المرتبطة بتعويم �سعر ال�صرف غير متطابقة عمليا 
مع الأثر على النمو في الدول ال�صناعية ف�إنها تعتبر �أكثر �إ�شكالية في الدول النا�شئة، وحتى �إذا كان التطاير 
ي�شكل �آثار �سلبية ف�إن ثبات �سعر ال�صرف لي�س هو الحل الملائم في ذاته لأن التطاير يكون �أكثر ت�أثيرا ب�سبب 
عدم اليقين المرتبط بالأنظمة التي تواجه عدم �إ�ستقرار تدفقات ر�أ�س المال وهجمات الم�ضاربة.كما �إعتبر 
كل من Rogoff,al (2004()))، �أنه لايوجد فرق بين مختلف �أنظمة ال�صرف وتطاير نمو الإنتاج، وتبين 
النتائج �أن تطاير الإقت�صاد الكلي يرتفع ب�إرتفاع مرونة النظام ويكون �أكبر في الإقت�صاديات النا�شئة. ومنه 

نقوم بتحليل بع�ض عنا�صر تطايرية الاقت�صاد الكلي و�أثرها على ترتيبات �سعر ال�صرف.

1. �أثر الإ�ستثمار
وفقا لدرا�سة Ghosh (1997( ف�إن تراكم ر�أ�س المال �سيكون �أعلى تحت النظام الثابت، ويرجع ذلك 
يت�سم  التي  الإ�ستثمار، فبحكم الخ�صائ�ص  التي تعمل على زيادة معدل  الت�أكد،  �إنخفا�ض حالة عدم  �إلى 
ال�صرف  �سعر  تقلبات  من  والحد  الت�ضخم  معدلات  و�إنخفا�ض  الم�صداقية  توفير  من  الثابت  النظام  بها 
تكلفة  �أو لإنخفا�ض  �أعلى نظرا لانتقاء المخاطرة  �سيكون  الإ�ستثمار  ف�إن معدل  الفائدة،  �أ�سعار  وتذبذبات 
التغطية، ومن م�ؤيدي تلك الفكرة Dornbusch(2001( الذي يقترح ب�أن الت�ضخم الأقل و�إنخفا�ض حالة 
عدم الت�أكد المرتبطة بالنظام الثابت �سيخف�ض من خطر �أزمات العملة مما �سيزيد من معدل الإ�ستثمار))) 

1- Ghosh A, Gulde A-M, Ostry J, Wolf H, (1997), “Does the Nominal Exchange Rate Regime 
Matter?” NBER orking Paper No. 5874, P 13-26. 
2- Rogoff K, (1999 ), “Perspectives on Exchange Rate Regimes” International Capital Flows, ed 
by Martin Feldstein, (Chicago: University of Chicago Press), P 441-53.
3- Rogoff K, Husain M, Mody A, Brooks R, Oomes N, (2004), “Evolution and performance of 
exchange regimes” International Capital Flows, ed by Martin Feldstein, (Chicago: University of 
Chicago Press), P 441-53
4- Dornbusch. R (2001) ,»Fewer Monies, Better Monies», Economic. Review; 91,2 P238-242.
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وي�ؤكد Huizinga (1994) Bell, campa (1997)))())) وWerner (2001())) وجود علاقة �سلبية 
بين عدم ت�أكد �سعر ال�صرف ومعدل الإ�ستثمار، بالإ�ضافة �إلى Aizenman (1994()))، الذي �أ�شار ب�أن 
ت�أكد �سعر ال�صرف وتخفي�ض تقلب  �أعلى كنتيجة لتخفي�ض حالة عدم  �إ�ستثمار  �إلى  ي�ؤدي  الثابت  النظام 

�سعر الفائدة الحقيقي.

2. �أثر الإنفتاح التجاري
يرى Edward (1993())) وBarro, sala,Martin (1995())) ب�أن الإنفتاح التجاري ي�ؤدي �إلى زيادة 
معدل نمو الإقت�صاديات خ�صو�صا في الدول النامية، فالإنفتاح يزيد من قدرة الإقت�صاد على �إمت�صا�ص 
التقدم التقني ويتيح �أي�ضا �أ�سواق جديدة تمكن من الإ�ستفادة من �إقت�صاديات الحجم، والإعتقاد ال�سائد 
على العلاقة بين �أنظمة ال�صرف والإنفتاح التجاري هو�أن  زيادة درجة الإنفتاح تكون مع النظام الثابت، 
فهو يعمل على تخفي�ض كل من تقلبات �سعر ال�صرف وحالة عدم الت�أكد مما يخف�ض من تكاليف التجارة 
وبالتالي زيادة حجمها، وتكمن مخاطر عدم ت�أكد �سعر ال�صرف وتقلباته بتكلفة تحويل العملات المحلية �إلى 
العملات الأجنبية، ف�إذا لم تغطي تلك المخاطر رغم �أن التغطية بذاتها قد تت�ضمن تكلفة ف�إن �إنخفا�ض قيمة 
العملة المحلية قد تت�ضمن خ�سارة لبع�ض مكا�سب الم�صدرين وزيادة �أرباح الم�ستوردينوبالإ�ضافة �إلى ذلك 
ف�إن عدم توفر م�صداقية لل�سيا�سة النقدية تحت النظام المرن �سي�ؤدي �إلى زيادة معدل الت�ضخم، مما يحد 
من تخ�صي�ص الإنتاج وهكذا �ستنخف�ض التجارة الدولية، وبتحقق الم�صداقية تقل �إحتمالية حدوث الأزمة 
�إنفتاحا، حيث �أن تزايد الإ�ستثمار في القطاعات الم�صدرة �سيجعل الت�سعير  الإقت�صادية مع الدول الأكثر 
بالعملة الأجنبية، وبالتالي يقلل النظام الثابت من �إحتمالية ت�أثر فاتورة عوائد الم�صدرين لإنخفا�ض قيمة 
يعزل  الثابت  النظام  �أن  للإرتفاع، بمعنى  �أقل عر�ضة  �ستكون  الأجنبية  بالعملات  الديون  �أن  كما  العملة، 
�أثر الإنخفا�ض على الفاتورة، ويرى البع�ض خلاف ذلك، زيادة درجة الإنفتاح التجاري مع النظام المرن 
لأن الآثار ال�صافية ال�سلبية لإنحراف �سعر ال�صرف الحقيقي عن و�ضعه التوازني قد تكون �أكبر من ت�أثير 

.((()Nilsson, nilsson(2000 تقلبات �سعر ال�صرف

1- Huizinga. J (1994), “Exchange Rate volatility, uncertainty and investment”: an empirical in-
vestigation: In capital Mobility: the impact on consumption, investment and Growth, edtited by 
L. Leiderman and A. Razin, Cambridge: Cambridge university press.
2- Bell. G, and J. Campa (1997). “irreversible investments and volatile markets”: A study of the 
Chemical Processing. Industry:, Review of Economics and statistics 79 P79-87.
3- Werner. T. (2001), “Die Wirkung Von wechselkurs volatitaten auf das investition sverhal tem 
– Eine theoretische und Empirische Analyse aus der perspective der realoptions theorie”, Kredit 
and kapital 34; 1. P27.
4- Aizenman. Joshua (1994), “Monetary and real shocks; productive capacity and exchange rate 
regimes”: economica, London School of Economics and political Science, Vol. 61;244, P407-34.
5- Edwards (1993), “trade policy, Exchange rates and Growth”: National Bureau of economic 
research working paper N° 4511.
6- Barro and x.x. sala -i- Martin (1995) “economic Growth”: New York Montreal: Mac Graw-Hill.
7- Nilsson, K. and L.Nilson (2000), «Exchange Rate Regimes and Export performance of devel-
oping countries» world Economy 23 ; 3, P331-49.
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3. �أثر م�ستوى تطور الأ�سواق المالية
�سيخف�ض  ما  بالتالي  وهو  الإ�سمية،  ال�صرف  لأ�سعار  المتزايدة  بالتقلبات  يرتبط  المرن  النظام  �إن 
ي�ساعد  بنظام مالي متطور  �إذا اقترن  �أف�ضل  �سيكون  المرن  النظام  ف�إن  لذا  الدولية،  والتجارة  الإ�ستثمار 
على �إمت�صا�ص �صدمـات �سعـر ال�صرف، ويكون ذلك بتزويد الأدوات الوقائية وتغطية مخاطر العملة، فقد 
�أ�شار Bordo, Flandreau (2001())) ب�أن العديد من الدول التي لديها �أنظمة مالية متطورة تميل �إلى 
تبني نظام �صرف مرن.ويجادل البع�ض مثل  Aizenman,Hausmann (2000())) ب�أن الدول النامية 
ذات الأ�سواق المالية ال�ضعيفة قد ت�ستفيد من تبني نظام �صرف ثابت ب�شكل �أف�ضل من الدول ال�صناعية في 
تبنيها للنظام المرن، ويعتبر �آخرون �أن اقتران القطاع المالي ال�ضعيف ب�أنظمة ثابتة يمكن �أن ي�ؤدي �إلى �أزمة 
 ((()Levine (1997 م�صرفية، و�سواء كان تطور القطاع المالي �ضرورة للنظام المرن �أم الثابت فقد �أكد
�أن تطور  �أثبت  المتبع، حيث  النظر عن نوع الأنظمة  للنمو بغ�ض  النظام المالي المتطور يعتبر �ضروريا  ب�أن 
والم�ساعدة في  المدخرات  كتعبئة  المركزي  للبنك  بقابلية تطبيق وظائف مهمة  ينعك�س  الذي  المالي  النظام 
ر�أ�س  ت�أثيراته على تراكم  النمو من خلال  �أن يحفز  �إدارة المخاطر يمكن  ر�أ�س المال، وت�سهيل  تخ�صي�ص 
المال،وما يدعم هذا الر�أي وجود العديد من الدرا�سات التطبيقية التي �أكدت على م�ساهمة النظام المالي 

.((()Levine, al (2000و ((()Goldssith (1969 المتطور للنمو،ومن بين هذه الدرا�سات

3.3. �سعر  ال�صرف والأداء الت�ضخمي 

في هذا ال�صدد يبين Edward (1993( �إلى �أن ثبات �سعر ال�صرف ي�سمح بتح�سين الأداء الت�ضخمي 
وذلك من خلال درا�سة عينة مكونة من 52 دولة نـا�شئة للفترة 1980-1989 تبين �أن الت�ضخم �ضعيف جدا 
Edward (2001)(6)Ed� رفي الدول التي تتبنى �أنظمة �صرف ثابتة ووجود علاقة �سببية معاك�سة كما �أ�ارش
ال�سلطات  م�صداقية  تح�سين  في  فعالية  �أكثر  هو  ال�صرف  �سعر  تثبيت  �أن   ((()ward,Mndoza(2003
النقدية، وتحقيق معدلات ت�ضخم مقبولة، وقد قارن Ghosh,al(2000( بين �أداء الأنظمة الثابتة ال�صلبة 
�أن  وتو�صلوا  الدولي،  النقد  ل�صندوق  الر�سمي  الت�صنيف  ب�إ�ستعمال  وذلك  والمعومة  الو�سيطة  والأنظمة 

م�ستوى الت�ضخم �أقل ب 4 درجات في الأنظمة الثابتة مما يمنح ثقة عالية لهذا النظام، ونمو نقدي �أقل.
1- Bordo. M. and M. Flandreau (2001), «core, periphery, Exchange Rate Regimes and Globaliza-
tion»National Bureau of Economic research working paper N° 8584.
2- Aizeman and Hausmann R (2000), «Exchange Rate Regimes and Financial –Market Imperfec-
tions»: National Bureau of Economic Research NBER WORKING PAPER N° 7738.
3- Levine R. (1997). «Financial Développement and Economic Growth : views and Agéndas» ; 
Journal of Economic Literature 35;2, P688-726.
4- Goldsmith R.W (1969) :“Financial structure and development” New Haven Conn: Yale uni�-
versity press.
5- Levine, R, loayza and Beck (2000); «Financial intermediation and Growth: cavsality and 
Cause» Journal of Monetary Economics, 46;1, P31-77.
 NBER, ”Exchange Rates Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention”)Edwards S, (2001 -6

.P4-8
7- Edwards S, Magendzo I «A Curency of one’s Own: An Empirical Investigation on Dollariza-
tion and Independent Currency Unions» NBER Working Paper No. 9514, 2003, P63-82.



85 العدد 3 / جوان 2016

ال�صرف  تعويم  بين  موجب  �إرتباط  وجود  على  �أكدوا   )Ghosh-al(2003لــ �أخرى  درا�سة  وفي   
�أن الأداء الت�ضخمي مرتبط بطريقة حا�سمة  والت�ضخم مع الإ�شارة في نف�س الوقت لم�شكلة ال�سببية ليبين 
بنظام ال�صرف وقام كل من Ghosh,Guld,Wolf(2003())) بدرا�سة عينة مكونة من 147 دولة ع�ضو 
في �صندوق النقد الدولي للفترة )1970-1999( ومقارنة الأداء الت�ضخمي لثلاثة �أنظمة �صرف، حيث 
بينت �أن م�ستويات الت�ضخم كانت عالية بالن�سبة لنظام ال�صرف العائم، وفي الدرا�سة المقدمة من طرف 
Ghosh, al (2003)))( والقائمة على الت�صنيف الر�سمي �أن �أنظمة ال�صرف المعومة مرتبطة بمعدلات 
الت�ضخم �أكثر ارتفاعا، في حين �أن الدرا�سة المقدمة من طرف Lys تبين �أن الأنظمة الو�سيطة هي الأقل 
الباحثان  قام  الت�ضخمي  الأداء  �إختبار  �أجل  ت�ضخم، ومن  ب�أقل معدلات  ترتبط  الثابتة  الأنظمة  و�أن  �أداء 
وال�صناعية  النا�شئة  والدول  المال  ر�أ�س  �أ�سواق  تت�صف بمحدودية  فالنامية  الدول،  �أ�صناف  بين  بالتفريق 
معدل  و�أن  ثابتة،  �أنظمة  تبني  النامية  الدول  م�صلحة  من  �أنه  وا�ستنتاج  المال،  ر�أ�س  �أ�سواق  على  مفتوحة 
�أقل معدلات  �أن الأنظمة المعومة لها  الت�ضخم يرتفع في الدول النا�شئة مع درجة تعويم النظام، واعتبروا 

ت�ضخم في الدول ال�صناعية. 

4.3. ترتبات ال�صرف والأزمات الإقت�صادية

للأزمات  الأكثر عر�ضة  الثابتة هي  الأنظمة  ب�أن  الاعتقاد  وت�أكد �صحة  تثبت  التجريبية  الدرا�سات  �إن 
النقدية، حيث ي�شير في ال�صدد Goldstein, al (2000(  و1999) Berg( ب�أن تقييم �سعر ال�صرف 
الحقيقي �أكبر من قيمته الحقيقية هو �أحد �أكثر ا�لمؤ�شرات �أهمية للإنذار ب�أزمة عملة قادمة، ولأن النظام 
الثابت لا ي�سمح غالبا بتعديل �سعر ال�صرف الحقيقي، ف�إن الدليل المهم لإمكانية  �إ�ضرار النظام الثابت 
�أن تجبر على  العملة من المحتمل  التعر�ض لأزمة نقدية، ف�أزمة  بالاقت�صاد الكلي هو توقف العمل به بعد 
ترك النظام الثابت عند حدوث الأزمة، بينما ت�ستمر الأنظمة المرنة مع حدوث الأزمة، فالأزمة ت�ؤدي �إلى 
تدهور �سريع في قيمة العملة وبالتالي لن يتغير و�ضع النظام المرن، ولكن تغير �سعر ال�صرف يعتبر جوهريا 

مع طبيعة النظام الثابت.
وحول مدى �صحة العلاقة المذكورة، فقد �أثبت Ghosh, al (2002( عدم �صحة �إرتباط الأزمة النقدية 
بنظام ال�صرف الثابت، حيث تو�صلوا �إلى نتائج هامة ت�شير �إلى �أن حدوث �أزمات العملة تحت النظام المرن 
�أكثر من حدوثها تحت النظام الثابت، بالإ�ضافة �إلى درا�سة ل�صندوق النقد الدولي )1999( وجدت �أن 
مايقارب  من الدول التي تعر�ضت لأزمات نقدية خلال الفترة )1975-1996( كانت قد �أعلنت تبني �سعر 
�صرف مرن، ولكن هذه الأدلة ت�ضعف ب�أحقية �أنها ا�ستندت على الت�صنيف الر�سمي المعلن والذي قد يختلف 

عن الت�صنيف الواقعي .
من  �أي  معرفة  بمكان  الأهمية  فمن  المرن  �أم  الثابت  النظام  مع  �أكثر�إحتمالا  الأزمات  كانت  و�سواء 
عالية  تكلفة  يفر�ض  الثابت  النظام  ب�أن  �إعتقاد  فهناك  العملة،  �أزمة  بعد  �أكبر  تكلفة  �سيحتمل  النظامين 
1- Ghosh A, Gulde A-M, Ostry J, Wolf H, (2003), «Exchange Rate Regimes: Classifications and 
Consequences” (Paper based on book Exchange Rate Regimes: choices and Consequences «Cam-
bridge, Massachusetts: MIT Press), P14-24.
2- Gosh. A, Gulde.A-M, Ostry J; Wolf, 2003, OP cit, P 25-36.
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على الناتج ب�سبب محاولة الدولة الحفاظ على نظام ال�صرف لأطول فترة ممكنة رغم �إنهياره في النهاية، 
وبذلك ف�إن تكلفة الأزمة تحت النظام الثابت تكون قبل �إنهيار العملة.

النقدية تحت  بالأزمات  النمو  معدل  بحثوا في علاقة  ب�أن  الفكرة  هذه   )Ghosh,al (2002 ويدعم 
النظامين المرن والثابت على الفترات قبل وبعد و�أثناء الأزمة وبعد ذلك يتجه للركود، بينما ينخف�ض النمو 
مع النظام المرن قبل الأزمة ثم يبد�أ بالتزايد �أثناء وبعد الأزمة.وكما يبدو �أن �أزمة العملة لي�ست �شديدة 
تحت النظام المرن، لأن الأزمة يمكن �أن تواجه ب�سيا�سة نقدية تو�سعية مما يعمل كمحفز للإقت�صاد على 
عملية  من  تكلفة  �أقل  المرن  النظام  العملة تحت  قيمة  تدهور  �أن  �إلى  بالإ�ضافة  الق�صير،  الأجل  الأقل في 
التخفي�ض مع النظام الثابت، لأن التخفي�ض يفقد �سعر ال�صرف الثابت ميزة الم�صداقية لتحفيز الإقت�صاد.
كما اهتمت درا�سات �أخرى بالأزمات التوامية لأنها تخ�ص الدول النا�شئة ولأن تكلفتها مرتفعة بالن�سبة 
و  ((()Larrain, Velasco (2001و  ((()Reinhart, Kaminsky(1996كدرا�سة الكلي  للإقت�صاد 
Rogoff, al (2004())) الذين حاولوا التعمق في �أعطاب الأنظمة الثابتة و�إعطاء تحليل تطبيقي �إعتمادا 
الدول  �أ�صناف  لمختلف  والتوامية  والم�صرفية  ال�صرف  �أزمات  �إ�شكالية  بدرا�سة  الطبيعي  الت�صنيف  على 
و�أن  النا�شئة،  الدول  الأقل في  هو  ال�صرف  �أزمات  �إحتمال  �أن  تبين  نتائج  على  والح�صول  الأنظمة  و�أنواع 
الأزمات الم�صرفية والتوامية هي �أكثر وجودا في الأنظمة الثابتة ال�صلبة خا�صة في الإقت�صاديات النا�شئة 

في فترة الت�سعينيات.

4. الخاتمة:

�إن تعدد الأنظمة النقدية والتي �إتخذت مقايي�س مختلفة لتحديث المعايير التي يتم على �أ�سا�سها �إختيار 
القاعدة النقدية، �أدى �إلى تعدد النظريات المحددة ل�سعر ال�صرف، والتي من بينها نظرية تكاف�ؤ القدرات 
لكونها ت�صف حالات  النظريات محدودة  �أن هذه  تبين  وقد  الفائدة،  �أ�سعار  تعادل  وكذا نظرية  ال�شرائية 
التوازن بدون �شرح �أي �إتجاه ي�أخذه الإقت�صاد في �إنتقاله من حالة �إلى �أخرى، �إلا �أنها �ساهمت في ت�أ�سي�س 

نظريات ونماذج �أخرى.
تقت�ضي عملية تحديث مختلف �أنظمة ال�صرف �سواء المدرجة في نظام ال�صرف الثابت �أو نظام ال�صرف 
المرن، على �إبراز مختلف الت�صنيفات الخا�صة بال�صرف، حيث مع نهاية الت�سعينات ظهرت نظرة جديدة 
في ت�صنيف �أنظمة ال�صرف والتي تقوم على جانبين، الأول يركز على الت�صريحات الر�سمية لدى �صندوق 
الأنظمة  �إلى  فانتقل  الثاني  الجانب  �أما   ،1998 غاية  �إلى  الر�سمية  ال�صرف  لأنظمة  تبعا  الدولي  النقد 
الفعلية )Facto( وعدم التطابق الموجود بينهما  �أدى �إلى ت�صنيف �أنظمة ال�صرف ح�سب عدة ترتيبات 

1- Kaminsky G, Reinhart C, (1996), “the Twin Crises : The Causes of Banking and Balance  of 
payementsProblems” international Finance Discussion Paper No 544 Board of Governors of the 
FederalReserve System, Washington, D.C, P74-83.
2- Larrain F, Velasco A, (2001), “Exchange –rate Policy in Emerging Market Economies: The 
Case for Floating” Essays in international Economics, Vol. 224, Princeton, N.J. P113-129.
3- Rogoff K, Hussain M, Mody A, Brooks R, Oomes N, OP cit, P441-53.
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)Levy yeyati–strusnegger، (2004) Reinhart-Rogoff)2003،ذلك  من  كل  لأعمال  تبعا 
لكون هذه الت�صنيفات تعك�س الواقع الفعلي مقارنة مع ت�صنيفات ال�صندوق التي تنطلق من تبني لأنظمة 
يرفق  �أن  دون  الإقت�صادية  الإدارة  قبل  من  معين  لنظام  تبني  عن  الر�سمي  الإعلان  مجرد  من  ال�صرف 
بتطابق تلك الأنظمة مع �شكلها النظري، حيث ت�ستند عملية الإختيار بين �أنظمة �سعر ال�صرف على معايير 
معينة خ�صو�صا بعد الأزمات المالية للإقت�صاديات النا�شئة ل�سنوات الت�سعينات والتي �إ�ستدعت التخلي عن 

�أنظمة �سعر ال�صرف الثابتة والإتجاه نحو التعويم.
الكلي  الإقت�صادي  والأداء  ال�صرف  ترتيبات  بين  العلاقة  تحليل  يفر�ض  ال�صرف  نظام  �إ�صلاح  �إن 
للمرونة،  �أو  للتثبيت  تبني نظام  الأف�ضل  �إذا كان  ال�س�ؤال بما  �إجابة وا�ضحة على  لي�س هناك من  �أنه  �إلى 
فترتيبات ال�صرف العائمة ترتبط بمعدلات نمو عالية في الإقت�صاديات المتقدمة في حين �أن �أدائها �سلبي في 
الإقت�صاديات النا�شئة والنامية، �أما فيما يخ�ص معدل الت�ضخم فنجده مرتفع في الدول النا�شئة والنامية 
ومنخف�ض في الإقت�صاديات المتقدمة، وبالن�سبة لتطايرية الإقت�صاد الكلي والذي يرتبط بمعدل نمو الناتج 
الداخلي الخام الحقيقي فنجده �أكثر تذبذبا وتطايرا في الأنظمة الثابتة وفي الدول النا�شئة على غرار الدول 

ال�صناعية، في الحين �أن الأنظمة الثابتة هي الأكثر عر�ضة للأزمات النقدية في الإقت�صاديات النا�شئة.
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