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  في الدول النامية أنظمة سعر الصرف التصنيف ومثالية  إشكالية

  -  دراسة حالة الجزائر – 

 
On the classification and Optimality of Exchange Rate Regimes in 

Developing Countries: 
The Case of Algeria 

  

  لحسن جديدن* و محمد بن بوزيان**  و ميلود  وافي***

  

  الملخص:

النظـرة الجديـدة لتصـنيفات  التطـرق إلىف الأساسي من هذه الورقة البحتية هـو إن الهد

دراسـة مـع  أنظمة الصرف والانتقال من الترتيبات الرسمية إلى الأنظمة الواقعية والفعلية 

تطـرق ، والأنظمـة الصـرف في الـدول الناميـةومثاليـة حددات مختلف النظريات الخاصة بم

نتقـال والا  (Intermediate regimes) الوسـيطة ن الأنظمـةعـأسـباب التخلـي إلى 

خاصة في الدول الناشئة نظرا للازمات التي   (corner solutions)حلول الركن إلى 

مــع   (Fear of Floating)في التســعينيات وخوفهــا مــن التعــويم  أنظمتهــاعرفتهــا 

قياسيا  لنظريو في الأخير نحاول إسقاط الجزء ا .سلبيات الأنظمة الوسيطةمحاولة إبراز 

مثاليــــة نظــــام لتقيــــيم  (VAR)انحــــدار الشــــعاع الــــذاتي  ذجاباســــتخدام نمــــالجزائــــر علــــى 

 .الجزائري خلال التسعينياتالصرف 

 –الفعليــة الأنظمــة  –الأنظمــة الرسميــة  –أنظمــة ســعر الصــرف  يــة:حالكلمــات المفتا

  نمادج الانحدار الذاتي. –نظرية الركن  –الأنظمة الوسيطة 

: Abstract 
The main objective of this paper is to look for the new classification 
of exchange rate regimes and mainly the transition from de jure to 
de facto exchange rate regimes with the emphasis on different 
theories of exchange rate determinations as well as the question of 
optimality. Secondly, the paper deals the reason of the abandon of 
intermediate regimes toward the corner solutions in emerging 
countries that have been affected by many crises during the nineties 
added to their fear of floating. We also, discuss in this section the 
main problems associated with the application of intermediate 
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regimes. Finally, we will proceed to an econometric application to 
the above mentioned theories using a VAR (Vector Auto 

Regression) in the case of Algeria. 
 -De Facto -De Jure–change rate regimes Ex Key Words:

Intermediate Regimes – Corner Hypothesis -  VAR- Algeria 
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  مقدمة

بعد الأزمات المالية العنيفة التي عرفتها مختلف الدول النامية نتيجة السياسات الاقتصادية المتبعة 

والاختيار غير المناسب لأنظمة الصرف المثالية التي تأخذ بحسبا�ا خصائص الأسواق الناشئة و 

ينيات ظهرت نظرة جديدة ومع �اية التسع، المالي الدولي وصلابة النظام الداخلي حدرجة الانفتا 

 lesفي تصنيف أنظمة الصرف قائمة على التباعد الموجود بين الأنظمة المصرح �ا من قبل الدول 

régimes de jure   و الأنظمة الفعلية التي تتبعها الدولles régimes de facto  و

الكلية ( الاستعانة في تحليلهم بدراسة سلوك سعر الصرف مع بعض المتغيرات الاقتصادية 

الاحتياطات، ا�معات النقدية، المنتجات القاعدية..الخ) لترتيبات مجموعة دول من اجل تأكيد 

صحة النظرية المتعلقة بسلوك هذه المتغيرات حسب كل نظام من أنظمة الصرف، وتقوم النظرة 

ول لدى الجديدة لأنظمة الصرف على جانبين ، الجانب الأول يركز على التصريحات الر سمية للد
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يمكن  Frankelفحسب  1998صندوق النقد الدولي تبعا لأنظمة الصرف الرسمية إلى غاية 

تصنيف أنظمة الصرف في تسعة أنظمة كخيال بين الثبات و التعويم، أما الجانب الثاني فانتقل إلى 

تصنيف الأنظمة الفعلية وعدم التطابق الموجود بين النظام المصرح به و بين النظام المتبع ليتم 

  Bubula et Otker 2002أنظمة سعر الصرف حسب عدة ترتيبات تبعا لأعمال كل من 

 Levy Yeyati et Strusnegger 2003 ،Reinhart et Rogoff  2004 ،Hagenو

et Zhou 12005.  

إن استمرارية التحول في أنظمة الصرف نتيجة التباين في أدائها بين مختلف الدول يضعنا أمام 

"لا يوجد نظام صرف مثالي مطلق لكن  Frankelر نظام الصرف المثالي، فتبعا ل مشكلة اختيا

هناك نظام صرف مثالي خاص بكل دولة" و الذي يقودنا إلى دراسة مختلف محددات اختيار نظام 

الصرف  المقدمة في مختلف الأدبيات الاقتصادية التي تندرج ضمن مجموعة اعتبارات مفسرة في 

و  McKinnon 1963والمطورة من طرف  Mundell 1961المثالية ل نظرية مناطق النقد 

Kenen 1969  ونظرية طبيعة الصدمات المحتملة المتماثلة و غير المتماثلة و درجة استقرار ،

 Barro et Gordon،و أعمال  Mundell Flemingالاقتصاد الكلي المقدمة من قبل 

يد نظام الصرف، ونظرية التكامل الاقتصادي و المرتبطة بمصداقية السياسة النقدية في تحد 1983

، و Mendell 1972المالي الدولي المبينة في الدراسات الخاصة بمثلث التعارض المقدم من فبل 

التي تم التطرق إليها في إطار النظام النقدي الدولي و الأزمات المالية المعاصرة التي تأخذ بمفهوم 

واضح و الصريح في الدفاع عن الأنظمة الوسيطة، و التراجع ال Bipolarismeحلول الركن 

فالاقتصاديات الناشئة لم يعد أمامها سوى تبني حلول جذرية تتمثل في التثبيت غير المحدود لسعر 

الصرف أو تركه للتعويم الحر، و مختلف الدراسات التي اهتمت بمرض الخوف من التعويم تبعا 

ناشئة، و المحددات السياسية التي تقودنا للتطرق لمختلف للصفات المالية و البنيوية للاقتصاديات ال

  .محفزات أفضليات الحكومات والأعوان السياسيين

  إشكالية التصنيف والانتقال من الأنظمة الرسمية إلى الأنظمة الفعلية:-1

   التصنيف الرسمي والفعلي لصندوق النقد الدولي: -أ

                                                 
1 Jurjen Von Haggen, Jizhong Zhou «  the choice of exchange rAte regimesin 

developing contries: A multinomial panel analysis” Jornal of international money 
and finance 2007 p 41- 53  
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 هي، لسعر الصرف ين ثلاثة أنظمة أساسيةكان صندوق النقد الدولي يفرق ب  1998إلى غاية 

ربط العملة المحلية بعملة أخرى كالدولار أو سلة من العملات كوحدة حقوق السحب الخاصة أي 

تكون الدولة في كلتا الحالتين متعلقة بإيجاد قيمة ثابتة لتثبيت عملتها بعملة رئيسية، و الثاني هو 

جماعي كالنظام النقدي الأوروبي، و الثالث يتمثل  التعويم المحدود أما بعملة أو في إطار تعهد

ف(ي الدرجة العالية من التعويم و التي تكون فيها الرقابة على الصرف محدودة و ضيقة من قبل 

البنك المركزي و السماح للعملة بالتعويم الحر مع الزمن، و بالتدقيق في أنظمة الصرف يمكن 

  استخلاص تسعة أنظمة هي:

نظام صرف يتميز بالصلابة يقود نحو اختفاء فكرة الربح في سعر الصرف  ية:الوحدة النقد -1

لغرض التحويل والسياسة النقدية تتم من خلال بنك مركزي موحد يفرض الالتزام النهائي في تغيير 

 معدل التحويل.

يقوم النظام على ارتباط قانوني يتم فيه ربط قيمة  : Currency boardمجالس العملة   -2

ة المحلية بعملة أجنبية أو عدة عملات والالتزام بسعر صرف ثابت غير قابل للتعديل، من العمل

خلال فرض نظام رقابة لكمية النقود الموجودة في التداول وحجم الاحتياطات من العملات 

  لتزام ا�لس بدرجة صلابة مرتفعة.الأجنبية لدى البنك المركزي وا

سلة عملات وهي أنظمة ذات  أولعملة بعملة واحدة ربط ا أسعار صرف ثابتة تقليدية: -3

 صلابة نسبية نتيجة عدم تلاءم أسعار الصرف.

 كلما كان هامشو يوافق هذا النظام نظام بريتون وودز  أسعار صرف ثابتة بتسوية ملائمة: -4

  ضيق زادت درجة صلابة النظام. التقلب

بة من الأنظمة السابقة نتيجة صلا هو اقل: Crawling pegالانزلاق التدريجي المكافئ  -5

إمكانية السلطات إعادة النظر ومراجعة تعديل هامش التقلب بشكل منتظم وتعديل المعدل 

 .المركزي

يعمل هذا النظام بقيام السلطات بتحديد سعر الصرف على  التثبيت بسلة من العملات: -6

 .معالجة ومزج التوازنات بين مختلف العملات والتي تكون غير ظاهرة

يقوم على عمل سلطات مجموعة دول بوضع اتفاقية ائتلاف ضمني صريح  المناطق المستهدفة: -7

 سعر لحماية وتوجيه عملا�ا الخاصة لتفادي ظاهرة التساعر التي ظهرت في الثمانينيات أين نجد

  الصرف لا يعبر عن محدداته الأساسية، ويتميز بنظام صرف عائم وحدود تقلبات كبيرة.
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يقوم النظام على عدم التزام السلطات على تأكيد القيمة الخارجية للعملة و  يم الموجه:التعو  -8

تركها تتحدد في السوق مع التدخل في حركتها عن طريق السياسة الاقتصادية بالتدخل في سوق 

 الصرف.

ى السلطات غير ملزمة بتحديد قيمة عملتها و تركها تتحدد في السوق بناءا عل التعويم الحر: -9

 العرض والطلب عليها و عدم التدخل في سوق الصرف.

قام صندوق النقد الدولي بدراسة التصريحات الرسمية لأنظمة سعر الصرف للتأكد من صحتها 

من الدول المصنفة لنظام صرفها ضمن درجة عالية من التعويم، وبينت النتائج  %60والتي شملت 

، وعلى اثر هذا ظهرت  factoو الأنظمة الفعلية  jureوجود انحرافات كبيرة بين الأنظمة الرسمية 

إشكالية التصنيف وقرر الصندوق انتهاج الأنظمة الفعلية و الأخذ في الحسبان حقيقة الصرف 

  والواقع الفعلي له ، و تم تصنيف ترتيبات الصرف الفعلية من قبل الصندوق إلى:

ل بعملة واحدة تأخذ ا�رى أنظمة صرف دول لها عملة رسمية واضحة: الدول التي تعم -1

القانوني في الدول الأعضاء أو الدولة العضو في اتحاد نقدي أو تعاون نقدي يتبنى عملة مشتركة 

  لها سيرورة قانونية في كل الدول الأعضاء

مجالس العملة: نظام تتعهد فيه الدولة رسميا بموجب القانون التبادل بسعر صرف ثابت و  -2

جنبية بالعملة المحلية و اتخاذ كل الإجراءات و القيود بوضع العملة في التداول مبالغ  محددة لعملة أ

 و ضمان احترام الالتزام بسلطة القانون.

أنظمة صرف دول متعاهدة على التعادل الثابت: نظام تتعهد فيه الدولة رسميا بربط عملتها  -3

لشركاء التجاريين و الماليين بمعدل ثابت مع عملة قوية أو سلة عملات تحتوي على عملات أهم ا

بأوزان حسب الأهمية التجارية للمبادلات و الخدمات و تدفقات رؤوس الأموال، ويسمح هذا 

عن المعدل الرسمي و يفرض  % 1النظام بتقلب سعر الصرف في هوامش ضيقة جدا اقل من 

 على السلطات التدخل من اجل الدفاع عن التعادل

العملة داخل هامش  امش أفقية: تعمل الدولة بتثبيت قيمةنظام ربط داخل حلقات و هو  -4

من المعدل المركزي الثابت ووضع عدة حدود و هوامش تقلب كدلالة على  %1تقلب اقل من 

  .1999عرض و اتساع حلقة التقلب، ويوافق هذا النظام ميكانيزم الصرف الأوروبي قبل 

لب متحركة قابلة للتسوية الظرفية نظام تعادل متحرك: يتحدد سعر الصرف ضمن هوامش تق -5

و الدورية إما بمعدل ثابت معلن مسبقا طبقا لانحراف عدة مؤشرات كمعدل التضخم لأهم 
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الشركاء التجاريين كتسوية مرتدة، أو بمعدل ثابت معلن مسبقا اقل من انحراف التضخم المتوقع  

  كتسوية افتراضية.

 1ة بقيمة ثابتة داخل هوامش تقلب اقل من نظام هوامش تقلب متحركة: تتحدد قيمة العمل -6

عن المعدل المركزي و يتم تعديلها دوريا بمعدل ثابت معلن مسبقا على أساس انحرافات عدة  %

مؤشرات اقتصادية، حيث تكون درجة التعويم طبقا لاتساع الهامش المحدد طبقا لمعدل مركزي 

  متحرك أو واسع التقلب أي معدل مركزي غير محدد مسبقا.

التعويم الموجه غير المعلن لمسار سعر الصرف: يعمل هذا النظام على التدخل الفعلي للدولة  -7

في سوق الصرف دون تحديد مسبق لأهداف ووجهة سعر الصرف و الالتزام نحو أهداف محددة، 

و يترك تسيير سعر الصرف في مجمله لتقدير السلطات النقدية و المؤشرات الاقتصادية كوضعية 

  المدفوعات و مستوى الاحتياطات و تطور السوق الموازي و التضخم.ميزان 

التعويم المستقل: تبعا لهذا النظام يتحدد سعر الصرف في السوق فتدخلات السلطات النقدية  -8

تكون على المدى الطويل لتخفيف التقلبات الزائدة المفرطة غير المرغوبة فيها و ليس لوضعه في 

 مستوى معين.

ات التطبيقية لأنظمة الصرف حسب التصنيف الفعلي لصندوق النقد الدولي أو تشير الدراس

انه يوجد تراجع كبير في تبني Bubula et Otker-Robe 2003 2التصنيف المشابه له ل 

أنظمة الصرف الوسيطة التي تحظي بأهمية كبيرة، فالتوجه نحو أنظمة صرف الربط الجامد أو التعويم 

الدول المتطورة والناشئة التي شهدت تكاملا ماليا نتيجة التحرير المالي تكون في الغالب من قبل 

الذي عرفته في التسعينيات ، إضافة إلى الوحدة النقدية الأوروبية و رفع وزن نظام الربط الجامد في 

هذه الدول، أما التراجع الذي عرفته الأنظمة الوسيطة لم يكن موحدا حيث يظهر التوجه نحو 

 2001سنة  % 8.3إلى  1990سنة  % 2.7من  Bande glissanteدريجي الانزلاق الت

، فقد كانت الأنظمة  2001عام  % 22.2إلى  1990عام  % 7.3أو التعويم الموجه من 

الوسيطة أكثر ليونة من أنظمة الربط �وامش أفقية أو الانزلاق المتكافئ اللذان عرفا تراجعا خلال 

  ول أنظمة الصرف نحو الحلول المغالاة فيها.هذه الفترة لتبين هذه الدراسة تح

                                                 
2 Andrea Bubula, Otker-Robe « une bipolarisation persistante » finance et 

develloppement Mars 2004 P 32-34. 
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ترتيبا لانظمة الصرف  يضم الأنظمة الثابتة و  Bubula et Otker-Robeقدم كل من  

  الوسيطة والمعومة على النحو التالي

  Bubula et Otker-Robeسعر الصرف ل  أنظمة: تصنيف 1الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .2004لتمويل والتنمية مارس مجلة ا Bubula et Otker-Robeالمصدر: 

 LYS :( Levy(تصنيف أنظمة سعر الصرف حسب طريقة التطاير  -ب

trurzeneggerSYeyati et    
في تصنيف أنظمة الصرف الفعلية للدول على  LYSتعتمد طريقة التطاير المقدمة من قبل 

صرف المتبع و المتمثلة مصداقية أداء الأنظمة تبعا لتطور ثلاثة متغيرات رئيسية تتماشى مع نظام ال

  في:

تطاير أسعار الصرف الاسمية التي تبين حركة أسعار الصرف في السوق و تحسب على أساس  -1

 متوسط التغيرات السداسية لأسعار الصرف الاسمية خلال السنة.

تطاير تغيرات أسعار الصرف المبينة في الحركة التي تحدث في تغيرات حركة سعر الصرف و يتم  -2

 ا بالانحراف في تغيرات أسعار الصرف.حسا�

تطاير احتياطات الصرف التي تبين الحركة التي تحدث في احتياطات الصرف و تحسب  -3

 بمتوسط التغير النسبي لاحتياطات الصرف .

الأنظمة  الأنظمة الثابتة

 الربط الثابت:

 التعادل المحتوم المدعم

دخلات بت 

 السلطات

و الإجراءات 

 الصارمة

 (الدولرة الرسمية، 

 الوحدة النقدية  

 الربط اللين:

الدفاع عن قيمة و ممر ضيق 

محدد مسبقا لسعر الصرف دون 

تدخل السلطات بالتوجيه 

الكلي للسياسة النقدية نحو 

الهدف الموحد للحفاظ على 

التعادل ) أنظمة تعاهدية 

عادل ثابت لوحدة موحدة أو لت

تعويم برقابة 

 صارمة:

 تعمل و تؤكد

 السلطات الحفاظ  

 على ثبات سعر 

الصرف قرب 

 تقلباته 

بالتدخل في 

 التعويم الآخر

تعويم مستقل و 

المراقب و الموجه 

 .(غير صارم)

 

الأنظمة 
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تختلف قيمة المتغيرات المذكورة باختلاف أنظمة الصرف المتبعة من قبل LYS 3طبقا لتصنيف 

  أنظمة صرف و المبينة على النحو التالي: الدول و المصنفة في أربعة

تطاير أسعار   

  الصرف

 أسعارتطاير تغيرات 

  الصرف

تطاير احتياطات 

  الصرف

  ضعيف  مرتفع  مرتفع  نظام عائم

  متوسط  متوسط  متوسط  نظام عائم موجه 

  متوسط / مرتفع  ضعيف  متوسط / مرتفع  انزلاق متكافئ

  مرتفع  ضعيف  ضعيف  نظام ثابت

  ضعيف  ضعيف  ضعيف  غير محدد

�موع الدول Fisher 2001 4و LYS 2000الدراسات التطبيقية المقدمة من قبل تبين 

الأعضاء في صندوق النقد الدولي اتجاها واضحا من الأنظمة الوسيطة نحو نظام الربط الجامد أو 

مختلفا عن  LYSنظام التعويم منذ التسعينيات والذي يسمى بحلول الركن ، و يعتبر تصنيف 

صنيف الصندوق و أكثر فعالية منه كونه يعكس الواقع الفعلي لأنظمة الصرف معتمدا على ت

الإحصائيات والمعطيات الحقيقية للدول و إهمال التصريحات الرسمية لها عن أنظمتها عكس 

الصندوق الذي ينطلق من التصريحات الرسمية، كما تبين الدراسة التطبيقية باستخدام التصنيفين 

  في التصنيفين حسب النتائج المحصل عليها تالفروقا 2000-1974ة خلال الفتر 

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
3 Levy Yeyati , Federico Sturzenegger « A de facto classification of exchange rate 
regimes: A ethodological note” Mimeo, Universite torcuato Di Tella 2002 p 45-52 

4Fischer, Stanley, , “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?,” Journal 
of Economic Perspectives 15(2), 2001 p 18-22  
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  Levy Yeyati  et  Sturzenegger: التصنيف الواقعي لأنظمة الصرف ل 2الشكل رقم

 
  .Levy Yeyati  et  Sturzenegger 2000المصدر: 

   RR  :Rogoff et Reinhart 2004التصنيف الطبيعي  -ج

ي عن سابقه في جانبين هما ، الجانب الأول هو إدماج معدل صرف متعدد يتميز التصنيف الطبيع

و سوق صرف موازي ففي العديد من الاقتصاديات نجد معدل صرف رسمي مصرح به من قبل 

السلطات لا يتم العمل به في حين أن الأعوان الاقتصاديين يستعملون معدل صرف قريب جدا 

زي الغير رسمي، علاوة غلى ذلك توجد عدة دول من حقيقة السوق يسمى معدل الصرف الموا

بأمريكا اللاتينية تطبق أسعار صرف مختلفة ومتعددة بالنسبة للمعاملات الاقتصادية الخاصة، 

والحقيقة تفرض انه من المهم جدا الأخذ بعين الاعتبار هذين العاملين عند القياس فالمعدل الرسمي 

لسوق يوحي بنظام التعويم، و تدل الدراسة التطبيقية ل ينتمي إلى أنظمة صرف ثابتة بينما معدل ا

Rogoff et Reinhart   من الدول النامية تستعين  % 20في سنوات التسعينيات انه حوالي

بمعدلات متعددة أغلبيتها من الدول الناشئة و بعض الدول المتقدمة كبلجيكا و لكسمبورغ، أما 

ة الطويلة الأجل في دراسة الأنظمة عكس تصنيف الجانب الثاني فيتمثل في التركيز على الفتر 

LYS  التي يقوم على المعطيات السنوية ، فقد قامRR  سنوات   5بتقدير أنظمة الصرف لفترة

بينما لا  LYSكنتيجة مهمة تحسب على أساس تغيرات أنظمة الصرف الظرفية حسب دراسة 

لى وضعيته الابتدائية بين لأنه خلال هذه الفترة قد يعود سعر الصرف إ RRتسجل من طرف 
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وقت و آخر ، و الهدف من ذلك هو المتابعة الجيدة بتوضيح الاتجاه الطويل الأجل و عدم إعطاء 

  .وزن هام للإزعاج و التشويش الظرفي لتقلبات أسعار الصرف المؤقتة

بإعطاء نظرة تاريخية لأنظمة سعر RR 2004 5سمحت الدراسة التطبيقية المقدمة من قبل 

دولة عضو في صندوق النقد  153بدراسة عينة ل  LYSأكثر طولا وعمقا من دراسة  الصرف

و استخراج نتائج هامة تبين التباعد الموجود بين  2001-1946الدولي خلال الفترة الممتدة من 

التصريحات الرسمية لأنظمة الصرف والأنظمة الفعلية بداية من التحولات التي عرفها المناخ النقدي 

مع نظام بريتون وودز كنظام رسمي متبع  1950 الدولي في السبعينيات، فقد عرفت الفترة و المالي

 65من الدول  تتبنى نظام الربط في حين نجد أ�ا  % 40أن التصنيف الطبيعي يبين انه اقل من 

من  % 53حسب ترتيب الصندوق، أما في سنوات الثمانينيات و التسعينيات وجدا أن  %

ح بالتعويم المدار كانت تتبع أنظمة ربط جامد أو أسعار صرف ثابتة قابلة الدول التي تصر 

أن الدول  2001-1991و الفترة  1990-1974للتعديل، كما بينت الدراسة خلال الفترة 

لا تقدم أي معنى رسمي لهذا  )Freely Falling(السقوط الحر وانخفاض التعويم التي تأخذ بنظام 

كما أن ترتيب الصندوق خلال الفترة   % 13،  % 12 تتجاوز النظام إلا في حدود نسبة لا

من الدول تتبع نظام صرف عائم مستقل بينما في  % 30يبين أن أكثر من  1991-2001

  .% 10التصنيف الطبيعي النسبة لا تتجاوز 

  محددات أنظمة الصرف: -2

 مناطق النقد المثالية -أ

لتوافق بين الدول في ا�ـال السياسـي و النقـدي بإيجـاد منطقة النقد المثالية بإمكانية تحقيق اتتصف 

معايير خاصة تمكنها من تكوين وحدة نقدية مبنية على الثقة وضرورة احترام هـذه المعـايير مـن قبـل 

الدول المكونة للوحدة النقدية، وتندرج مختلف الدراسات النظرية والتطبيقية لمناطق النقـد المثاليـة في 

في المفهوم الساكن للمنطقة وعدم تطور المعايير الخارجية وتغيرها مع الزمن و وجهتين الأولى تتمثل 

) أمـــا الوجهـــة الثانيـــة Mundell 1961 ،McKinnon 1963المقدمـــة في أعمـــال كـــل مـــن (

فتأخـــذ بـــالمفهوم الحركـــي للمنطقـــة مـــن خـــلال إبـــراز المعـــايير الداخليـــة للوحـــدة النقديـــة الـــتي بإمكـــان 

                                                 
5 Kenneth. S Rogoff, Aasim. M HusAin, Ashoka Mody, Robin Brooks, Nienke 
Oomes “ evolution and performance of exchange rate regimes ” IMF working paper 

wp/03/243, December 2003  p 83-95 
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وضــــيح الأثــــر الــــديناميكي للتكامــــل بــــين الــــدول و المقدمــــة مــــن طــــرف الــــدول عــــدم احترامهــــا و ت

Frankel 1999.  

تتمثـل الوحـدة النقديـة في شـكلين إمـا تبـني  المفهوم الساكن لمنطقة النقد المثالية:-1-أ

دولـــة ناميـــة عملـــة وطنيـــة لدولـــة أخـــرى كالـــدولار و اليـــورو، أو إنشـــاء عملـــة موحـــدة علـــى مســـتوى 

قــــدي الأوروبي و تبــــني اليــــورو كعملــــة موحــــدة عــــن طريــــق تحديــــد معــــايير مجموعــــة دول كالنظــــام الن

الانضمام للوحدة النقدية و منطقة النقد المثالية و تحليل ايجابيات وتكـاليف إنشـائها بالنسـبة لكـل 

تســمح باختفــاء معــدل الصــرف بــين الــدول وإلغــاء مخــاطر الصــرف  و الــتيدولــة مــن دول ا�موعــة، 

بات العملات فيما بينها و نتيجة لذلك تزداد نسبة المبادلات الدولية الناتجة المتعلقة بالتحويل وتقل

عن انخفاض تكلفة التبادل لعـدم المـرور إلى سـوق الصـرف و تجنـب التغطيـة ضـد مخـاطره الـتي تقـدم 

لنا فائدة كبيرة للاقتصاد، بالإضافة إلى ثقة ا�موعة في الصلابة و الدعامة الاسمية الصادقة للعملة 

ذا مــــا رغبــــت دولــــة في اســــتيراد التضــــخم إذا كــــان معــــدل تضــــخمها يقــــارب متوســــط معــــدلات فــــإ

التضــخم للــدول المكونــة للوحــدة فعليهــا انتظــار الانخفــاض المشــارك للــدول المكونــة للوحــدة النقديــة 

الوحــدة النقديــة فهــي التخلــي عــن اســتقلالية  تنتيجــة الالتــزام و التعهــد بمعــايير الوحــدة، أمــا ســلبيا

سة النقدية فالدول المكونـة للوحـدة تفقـد أداة السياسـة النقديـة لان مشـكلة التسـوية مطروحـة السيا

على مستوى الوحدة، و فيما يخص نجاح الوحدة النقدية فهـو مـرتبط بالسياسـة النقديـة المسـتقلة و 

زم قــوة و درجــة الانفتــاح الــدولي و حجــم الدولــة فدرجــة التكامــل العاليــة مــع الآخــرين تعتــبر ميكــاني

تسوية، وتندرج معايير منطقة النقـد المثاليـة في ثلاثـة خصـائص منفصـلة هـي حجـم الدولـة و درجـة 

  التسوية في المنطقة و المبينة في النظريات التالية: ميكانيزماتو الانفتاح مع الخارج 

 Robertتشير القاعدة المقدمة من قبل  :Mundell 1961حركة العوامل -1

Mundell 1961 6 في بحثه "Optimum Currency Areas  المبين لدرجة حركة العوامل "

تكوين وحدة نقدية عندما تكون  Bو Aبين دول الوحدة النقدية على أساس انه بإمكان دولتين 

صدمة  Aحركة العوامل بينهما اكبر قوة مقارنة بحركة العوامل مع الخارج، فإذا ما واجهت الدولة 

تضمن  Bالة فان حركة اليد العاملة داخل المنطقة باتجاه الدولة سلبية تؤدي إلى ارتفاع نسبة البط

التي تفرض  Aالتسوية الضرورية ففي غياب هذه الحركة ستكون تكلفة التسوية مرتفعة في الدولة 

                                                 
6 Mundell Robert A "A theory of optimum currency areas" American economic 

reviews 51/1961 p 112- 117. 
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عليها إتباع سياسة كبح التضخم بالانكماش و تخفيض الأجور الحقيقية الذي يحرض الأعوان 

تعتبر حركة العوامل  ، و لى العمالة و انخفاض خسائر الإنتاجالاقتصاديين على زيادة الطلب ع

كمؤشر لدرجة التكامل بين الدول فكلما كانت مرتفعة زادت درجة التكامل بين الدول و التي في 

 fiscalالغالب تكون مصاحبة لميكانيزم تسوية متمم متمثل في اتحاد الميزانية (

federalismين مناطق الوحدة ، إلا أن مندل ينفيها ) يبين وضعية التحويلات المالية ب

اعتبر مندل درجة ، وقد عمليا لصعوبة القياس التي يشترط فيها درجة عالية من التكامل السياسي

حركة عوامل الإنتاج خاصة العمالة كأساس تحديد منطقة النقد المثالية التي تكون ميكانيزم طبيعي 

لصدمات، فعند حدوث صدمة غير متماثلة داخلية أو يسمح بالعودة إلى التوازن المبدئي في حالة ا

خارجية في اقتصاديين مرتبطين بدرجة تكامل مرتفعة تحدت التسوية عن طريق حركة رؤوس 

ضعف حركة  أيالأموال واليد العاملة بوجود مرونة قوية للأجور والأسعار، و في حالة العكس 

بة كبيرة على مستوى الاقتصاد الكلي و العوامل و صلابة الأسعار والأجور ستواجه الدولة صعو 

ضياع أداة سعر الصرف كأداة تسوية نتيجة لهذه الوحدة النقدية التي تؤدي إلى أضرار كبيرة 

  بالاقتصاد.

 1963قـــام مـــاكينون عـــام   :McKinnon 1963درجـــة التكامـــل التجـــاري -2
ح الاقتصادي للدولة  المعبر عنه بنسبة بتطوير المفهوم المرتبط بمناطق النقد المثالية تبعا لمعيار الانفتا 7

الســلع التبادليــة إلى الســلع غــير تبادليــة فالتكلفــة المرتبطــة بــالتخلي عــن ســعر الصــرف كــأداة تســوية 

للسياسة الاقتصادية تنخفض بدلالة درجـة الانفتـاح الاقتصـادي وأهميـة المبـادلات للسـلع التبادليـة، 

ح الانضــمام لنظــام صــرف ثابــت لتفــادي تقلبــات فقــد بــين مــاكينون انــه مــن مصــلحة اقتصــاد مفتــو 

الأسعار نسبة إلى السلع التبادلية و غير التبادلية و هذا راجع لسببين، الأول هـو أن تقلبـات سـعر 

الصــرف تــؤثر بقــوة علــى العلاقــة بــين  أســعار الســلع التبادليــة و غــير التبادليــة و كلمــا كانــت درجــة 

اتج تقلبــات أســعار الصــرف علــى الأســعار المحليــة  وثبــات الانفتــاح الاقتصــادي مرتفعــة زاد اثــر و نــ

سعر الصرف بين العملات يسمح بتخفيض أو إخفاء ما يسمي بالخداع والوهم النقدي، و الثاني 

هــو أن سياســة الصــرف تتبــع اتجــاه فقــدان فعاليتهــا مــع درجــة الانفتــاح الاقتصــادي لان اثــر سياســة 

                                                 
7 McKinnon R " Optimum currency area" AER, Vol 53, 1963 p 117- 131.  
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ادرات) هـــي جـــد محـــدودة في الاقتصـــاديات الأكثـــر التخفـــيض ( انخفـــاض الـــواردات و ارتفـــاع الصـــ

  انفتاحا.

تمــــارس الصــــدمات غــــير المتماثلــــة أثرهــــا  ):Kenen 1969التنويــــع فــــي المنتــــوج (-3

السلبي علـى أنظمـة الصـرف الثابتـة فعنـدما تكـون أسـعار الصـرف صـلبة مـن غـير الممكـن اعتمادهـا  

دولــة واحــدة تواجــه صــدمة غــير كسياســة لتخفــيض اثــر الصــدمات، و مــن هــذا المنطلــق إذا كانــت 

متماثلــة تكـــون قــدر�ا علـــى التفاعـــل والاســتجابة محـــدودة و لا يمكنهـــا الاعتمــاد علـــى دول أخـــرى 

تــرتبط معهــا بمعاهــدة صــرف لعــدم مواجهتهــا لأيــة صــدمة و نتيجــة لــذلك عنــد قيــام مجموعــة بتبــني 

  ات المشتركة.وحدة نقدية من المهم جدا تقدير حالة الصدمات غير المتماثلة و الصدم

إن تماثل الصدمات مرتبط بدرجة التنويع في الإنتاج فكلما كان مرتفعا داخل الوحدة النقدية كلما 

زاد احتمــال الصــدمات المتماثلــة و لنفــرض أن كــل دولــة في الوحــدة تنــتج نســق مختلــف مــن الســلع 

 Kenen 1969فالصدمات التي تضرب قطاع خاص تتجه لتتوزع في مجموع الوحدة، وقد أشار 
إلى تخصـــص الاقتصـــاديات في وجهـــة التنويـــع في الإنتـــاج و الاســـتهلاك و اعتبارهـــا كمعيـــار محـــدد 8

لمثالية المناطق النقدية وتتمحور فكرته في انه كلمـا انخفـض تخصـص اقتصـاديات ا�موعـة أي زيـادة 

اج يمكنـــاه التنويــع في الإنتــاج كلمــا قلــت قابليــة التـــأثر بالصــدمات فالــدول الــتي تتخصــص في الإنتــ

بســهولة تبــني نظــام صــرف ثابــت أو تشــكيل وحــدة نقديــة، أمــا الــدول الأكثــر تخصصــا يكــون مــن 

مصـلحتها إتبــاع التعــويم والقـدرة علــى مواجهــة الصـدمة و الطلــب المــرتبط بالصـادرات بتعــديل ســعر 

  .الصرف 

  المفهوم الحركي لمناطق النقد المثالية:-2-أ

معاير مناطق النقد المثالية في معيارين أساسيين لتحديد Frankel 1999 9تندرج دراسة 

يعتبر خط منطقة النقد ، و يتمثلان في قوة التجارة بين أعضاء ا�موعة و صلة تبادل المداخيل 

المثالية سالب الميل لان الايجابيات المرتبطة بتبني الوحدة النقدية ترتبط ايجابيا مع التكامل التجاري 

تبادل المداخيل، فالدول التي مع لية السياسة النقدية ترتبط سلبيا و سلبيات التخلي عن استقلا

تقع على يمين الخط و أعلاه تحقق أرباحا من تبني الوحدة النقدية عكس الدول الواقعة أسفل 

                                                 
8 Kenen Peter B "theory of optimum currency area : an electric view" Monetary 

problems in the international economy, University of Chicago, 1969 p 25-31 
9 Frankel .J .A " No single currency regime si right for all countries or at all times" 

NBER Working paper N7338, 1999 p 9-13.  



203 

ويسار الخط، و الشيء الملاحظ هو أن المعايير المرتبطة بمناطق النقد المثالية هي في تطور دائم مع 

  .الزمن

  ة الصدمات و استقرار الاقتصاد الكلي:طبيع -ب 

نظام الصرف المثالي هو الذي يسمح بتدنية تقلبات المتغيرات الاقتصادية الكلية (الإنتاج، 

في  طبيعة الصدماتوقد اهتمت أغلبية الدراسات الاقتصادية بالاستهلاك و مستويات الأسعار)، 

التمييز بين الصدمات الاسمية  الأبحاث الخاصة باختيار أنظمة الصرف المثالية من خلال

والصدمات الحقيقية و مختلف الصعوبات و المشاكل التي تواجه الاقتصاد و التي يمكن إجمالها في  

، ثلاثة اقتراحات قائمة على العلاقة الموجودة بين طبيعة الصدمة و اختيار نظام الصرف المثالي

لصدمات الخارجية الاسمية التي القدرة للاقتصاد يستند الاقتراح الأول إلى مثالية التعويم في حالة او 

على المقاومة السريعة و الفعالة للآثار السلبية الخارجية فالتسوية الآلية للمتغيرات في نظام الصرف 

العائم تضمن حركة المبادلات التجارية و تخفيض مقدار الصدمات المتسربة عكس حالة نظام 

لأسعار، أما الاقتراح الثاني فيميل إلى مثالية أسعار الصرف الثابت وصلابة كل من الأجور وا

الصرف الثابتة في حالة الصدمات المحلية الاسمية فالطلب على النقود يمارس أثره على المستوى 

العام للأسعار، وبوجود أسعار صرف ثابتة فأي زيادة في الطلب على السيولة مع ثبات عرض 

سمح بتحقيق فائض في ميزان الحساب الجاري بزيادة النقود يؤدي إلى انخفاض الأسعار الذي ي

القدرة التنافسية للسلع المحلية و دخول رؤوس الأموال الأجنبية التي تعمل على زيادة العرض 

النقدي و ارتفاع الأسعار، و من اجل ذلك السلطات تتحكم في مجمل التغيرات في الطلب على 

 سوق الصرف، أما التوسع النقدي فيفسر باختلال النقود من قبل المتدخلين غير المرغوب فيهم في

ميزان الحساب الجاري نتيجة ثبات العملة وتدخل البنك المركزي لتدعيمها ببيع العملات الأجنبية 

ويستند الاقتراح الثالث إلى أفضلية ، و شراء العملة المحلية لإعادة عرض النقود إلى الوضعية المبدئية

ارجية أو المحلية الحقيقية (التطور التكنولوجي و الإنتاجية) التي تمارس التعويم في حالة الصدمات الخ

أثرها على الأسعار النسبية، وأن انخفاض إنتاجية العوامل يمكن تعويضها وتدعيمها بانخفاض 

العملة المحلية في نظام الصرف العائم، أما إذا كانت الدولة تتبنى نظام ثابت تكون مدة وتكلفة 

ة و على الحكومة تخفيض الأسعار المحلية و الأجور الحقيقية لتعويض انخفاض التسوية مرتفع

الإنتاجية، ومن هنا يعرف لنا النموذج التقليدي لمندل فليمنغ انه من العقلانية تعديل نظام 

الصرف تبعا لتغيرات طبيعة الصدمات و الذي يبين في نفس اللحظة و بالتتابع عندما تأتي 
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كررة نتيجة قوة حركة رؤوس الأموال والتكامل المالي الزائد للاقتصاديات الصدمات الحقيقية مت

  الناشئة و ضرورة مساعدة  هذا النمو الشامل بنظام صرف أكثر مرونة.

  أنظمة الصرف و مصداقية السياسة الاقتصادية: -ج

 Barro et Gordon 1983، و Kydland et Prescot 197710تندرج أعمال كـل مـن  
 ،لإجابة على إستراتيجية السلطاتفي اان الاقتصاديين يتبعون الاستراتيجيات المثلى في أن الأعو 11

الحلــول الــتي يتخــذو�ا لهــا اثــر علــى فعاليــة سياســة الحكومــات كالنمــاذج الــتي تــدرس حيــث تكــون 

فرضية التوقعات العقلانية للأعوان الخواص، و تبعا لمفهوم أنظمة الصرف فإ�ا تندرج في مصـداقية 

ة الوظيفـــة الـــتي تـــؤدي إلى إعـــادة الاعتبـــار لـــدور ســـعر الصـــرف كـــأداة للسياســـة الاقتصـــادية و سمعـــ

يــرتبط اختيــار و بموجــب سمــو القاعــدة الــتي تــنص أن ســعر الصــرف لا يمكنــه المعالجــة بطريقــة ســرية، 

في حالــة وجــود دولتــين انــه نظــام الصــرف بمصــداقية السياســة النقديــة تبعــا إلى القاعــدة الــتي تفــترض 

ذات ســــلطة ضــــعيفة و أن الدولــــة الأولى أكثــــر  Bذات ســــلطة قويــــة و دولــــة ثانيـــة   Aأولى  دولـــة

حساســية في مكافحــة التضــخم مــن الدولــة الثانيــة و بــالعودة إلى نظريــة تعــادل القــوي الشــرائية في 

تحديــد ســعر الصــرف الــتي صــاغها الســويدي كاســل في أن معــدل الصــرف يتحــدد بــين دولتــين تبعــا 

ABالتضخم  للتغير في معدل ppe .  

اكــبر مــن معــدل التضـــخم  Bيبــين ســعر الصــرف التــوازني بــين البلــدين أن معــدل التضــخم للدولــة 

، و في هـــذه الحالـــة  Aبالنســـبة للدولـــة  Bممـــا يفســـر الانخفـــاض المســـتمر لعملـــة الدولـــة  Aللدولـــة 

عـوان الاقتصـاديين بالمعـدل استهداف التوازن بمعدل تضخم ضـعيف و إعـلام الأ Bبإمكان الدولة 

 Bالمستهدف و العمل على عدم تجاوزه، ويكمن الحل بالمرور إلى الوحدة النقدية و انضمام الدولـة

يفسر انطلاقا مـن نظريـة تعـادل القـوى  Aبتثبيت عملتها مع الدولة  Bفقرار الدولة  Aإلى الدولة 

الـذي يحقــق ربحـا لهــا غـير أن هــذا  Aتبعـا للدولــة Bبتثبيـت معــدل التضـخم للدولــة  PPAالشـرائية 

فــالتحريض علــى تعمــيم التضــخم  Bالتعــديل مــرتبط بمصــداقية الإســتراتيجية المتبعــة مــن قبــل الدولــة 

وتوقع الأعوان الاقتصاديين الخداع يظهر فوريا أن تثبيت سعر الصرف ليس حلا لمشـكلة التضـخم 

بالسـيطرة علـى معـدل  Aالدولـة بتعديل عملـة  Bو التشويش الظرفي، كما يوجد حل آخر للدولة 

                                                 
10 Kydland, F.E. and E.C. Prescott, ‘Rules rather than discretion: the inconsistency 

of optimal plans’, Journal of Political Economy, 85 (June), (1977) p 45-52.  
11Barro R, Gordon D " Rules discretion and reputation in a model of monetary 

policy" NBER Working paper series No 1079, 1983 p 27-32   
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 Giavazzi etوالتضـحية باسـتقلالية السياسـة النقديـة حسـب مفهـوم  Aالتضـخم تبعـا للدولـة 

pagano 1998  فالبنــك المركــزي للدولــةB  يتكلــف بمصــداقية البنــك المركــزي للدولــةA  و ربــط

  .Bسياسته النقدية بالسياسة النقدية للدولة 

  التكامل الماليالمحددات المالية و مفهوم  -د

  الثلاثية المستحيلة:  -1-د

و الــذي تم إعــادة صــياغته و تفعيلــه مــن قبــل  1972مفهــوم مثلــث التعــارض ســنة 12قــدم منــدل 

Podoa et Schioppa  ،في أن الـدول  والمتمثـلفي تحليـل أسـس تطـور الوحـدة النقديـة الأوروبيـة

النقـدي الأوروبي المتمثلـة في ثبـات سـعر تواجه صعوبة كبيرة في المحافظة على الأسس الثلاثة للنظام 

الصــرف و الحركــة الجيــدة لــرؤوس الأمــوال و اســتقلالية السياســة الاقتصــادية مــن خــلال الإشــكالية 

المتمثلة في كيفية الوصول في ظل اقتصاد مفتوح إلى ثبات سعر الصرف و أسعار السـلع مـع النمـو 

نحـــو أهـــداف اســـتقرار الاقتصـــاد الكلـــي  المســـتمر في حركـــة رؤوس الأمـــوال و سياســـة نقديـــة موجهـــة

الــداخلي، علمــا انــه مــن غــير الممكــن تحقيــق الأهــداف الثلاثــة معــا و في آن واحــد نظــرا للتعــارض 

الموجود بينها، فالثلاثيـة المسـتحيلة تفـرض قيـودا علـى السـلطات النقديـة للدولـة في اختيـار أساسـين 

الماسة للاستقرار النسبي للأسـعار تفـرض  فقط من بين الثلاثة حسب الأهداف المسطرة ، فالحاجة

ثبـات ســعر الصـرف، و الفعاليــة و المرونــة في الأداء تتطلـب الحركــة الجيــدة لـرؤوس الأمــوال ، إضــافة 

  .إلى أن استقرار الاقتصاد الكلي يستوجب الاستقلالية في توجيه السياسة النقدية

  مثلث التعارض:  3رقم  الشكل

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
12 Mundell R. .Uncommon arguments for common currencies., London: Allen et 

Unwind 1973 p 7-15.  

 حریة حركة رأس المال

استقلالیة السیاسة 
 الاقتصادیة

A 

C B 

 ثبات سعر الصرف
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مقابــــل  السياســــة الاقتصــــاديةبين المبــــين بثبــــات ســـعر الصــــرف و اســــتقلالية تكامــــل الجــــان Aتمثـــل  

العملة الموحدة الممثلـة بالحركـة الجيـدة لـرأس  Bالتخلي عن الحركة الجيدة لرأس المال، و تمثل النقطة 

فهـي التعـويم  Cالمال و ثبات سعر الصرف مقابل التخلي عن الاستقلالية الاقتصادية، أمـا النقطـة 

  .سر بالاستقلالية الوطنية و حرية حركة رأس المال مقابل التخلي عن ثبات سعر الصرفالحر المف

بإعادة صياغة مثلث التعارض باسـتحداث مـا يسـمى بالمثلـث الخالـد Krugman 1999 13قام 

و الأزلي والثلاثيـــة المســـتحيلة المتمثلـــة في التســـوية، الثقـــة و الســـيولة و الـــتي تقـــدم الصـــفات المميـــزة 

نقدي الدولي، فالتسوية هي قدرة السلطات على متابعة السياسات الاقتصادية بالثبات و للنظام ال

توجيهها من اجل تنظيم الدورة الاقتصادية و الثقة هي القدرة على حماية سـعر الصـرف بالتصـدي 

لهجمــات المضـــاربة علـــى العملـــة، أمـــا الســـيولة فهــي حركـــة رأس المـــال الأجنـــبي في الفـــترة القصـــيرة و 

في ظـل العولمـة الماليـة و ، و ة على تمويل التجـارة الدوليـة و الاخـتلال الظـرفي لميـزان المـدفوعاتالقدر 

ـــة بصـــورة دائمـــة علـــى تحقيـــق  تزايـــد قـــوة حركـــة رؤوس الأمـــوال بـــين الـــدول تعمـــل الســـلطات النقدي

الاسـتقرار الــداخلي و الخـارجي و مواجهــة التهديـدات المختلفــة لهجمـات المضــاربة علـى العمــلات، 

إلا انه لا يمكنها تحقيق العناصر الثلاثة نتيجة التعارض بينها و الذي يفرض عليهـا اختيـار عـاملين 

و التخلــي عــن الثالــث و كنتيجــة منطقيــة فــان أي اختيــار ســوف يحمــل معــه ايجابيــات و ســلبيات 

يســـمح هـــذا و للاقتصـــاد ممـــا يســـتوجب علـــى الســـلطات النقديـــة عمليـــة التحكـــيم و الموازنـــة بينهـــا، 

نســـيج المتكامـــل باســـتخراج اســـتنتاجات أكثـــر واقعيـــة لمحـــددات الاختيـــار بـــين أنظمـــة الصـــرف في ال

النظـام النقــدي الـدولي المعاصــر، فالـدول المتقدمــة تبحـث عــن التسـوية والســيولة بتعـويم عملتهــا تبعــا 

نبية للخصائص التي تميزها الوزن الضعيف للمبادلات الخارجية و المديونية الضعيفة بالعملات الأج

و توقعات المستثمرين للمستقبل التفاؤلي والتشاؤمي في الفترة الطويلة، أما الدول الناشئة فهي أكثر 

حساســية نحــو الاختيــار نظــرا للصــفات و الخصــائص الهيكليــة المتمثلــة في ثقــل المديونيــة الخارجيــة و 

يجـــة غيـــاب ضـــعف النظـــام المـــالي و قطـــاع الشـــركات وصـــعوبة ترســـيخ سياســـة اقتصـــادية صـــادقة نت

الاستقلالية و الشفافية و الماضي التضـخمي إضـافة إلى درجـة التكامـل المتسـارع للأسـواق الماليـة و 

نجد أ�ا تميل نحو تفضيل أنظمة الصـرف المعومـة أو علـى العكـس اختيـار إسـتراتيجية  حيث مخاطره

رض يبين صعوبة المحافظة الربط الجامد التي توحي بالمصداقية و الثقة، ففي كلتا الحالتين مثلث التعا

                                                 
13 Krugman, P “Balance sheets, the transfer problem, and financial crises”, (mimeo) 

Cambridge, MA, MIT, department of Economics, 1999 p 113-126.    
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و إتبــاع الأنظمــة الوســيطة، أمــا بالنســبة للــدول الناميــة و كنتيجــة حتميــة لضــعف التكامــل المــالي و 

عدم تطور الأسواق المالية و الصعوبات التي تواجه استقلالية السلطات النقدية فهـي تفضـل ثبـات 

  ة أو الليونة المرتفعة.الاقتصاد الكلي و التوجه نحو اختيار ايجابيان الأنظمة المعوم

  Vulnérabilités Structurellesالأعطاب الهيكلية  -2-د

تــرتبط محــددات اختيــار أنظمــة الصــرف في الــدول  الناشــئة بالخصــائص والصــفات المميــزة للأنظمــة 

ـــة و اثـــر اســـتجابة الأســـعار، فقـــد اتجهـــت العديـــد مـــن الدراســـات في الآونـــة الأخـــيرة لتحديـــد  المالي

وف مــن التعـويم في الاقتصــاديات الناشــئة و التوجـه نحــو توضـيح أهميــة العوامــل  أسـباب و حجــم الخـ

و اثــر تقلبــات ســعر الصــرف علــى تكــاليف المديونيــة  original sinكالخطــأ الأصــلي و المبــدئي 

Currency Mismatch  إضـــافة إلى اثــــر اســـتجابة الأســــعار لتقلبـــات ســــعر الصــــرفPass-

trough النقدية في سوق الصرف. في تحديد درجة تدخل السلطات  

ظهـــر هـــذا المصـــطلح مـــن قبـــل  :le Péché originelالخطـــأ المبـــدئي  -1

Eichengreen et Hausmann 199914  يوضح عدم قدرة الدول خاصـة الناشـئة الاقـتراض

مـــن الخـــارج بعملتهـــا المحليـــة فـــتراكم المديونيـــة بـــالعملات الأجنبيـــة يـــؤدي إلى عواقـــب وخيمـــة علـــى 

 ,Hausmannو سياســات الاقتصــاد الكلــي، حيــث تشــير الدراســة المعاصــرة ل  الاســتقرار المــالي

panizza et stein 2000  أن الخــوف مــن التعــويم في الاقتصــاديات الناشــئة يــأتي مــن تركيــز

وقـد قـام عـدة  التدفقات الماليـة الخارجيـة الـتي تـؤدي لمخـاطر أزمـات الثقـة، المخاطر و ارتباطها بقوة

باحثين باختبار العـودة الفعليـة للـدول في اسـتعمال الاحتياطـات للتـدخل في سـوق الصـرف بمقارنـة 

الارتبــاط موجـــب بــين المتغـــيرات و  وجـــودالتطــاير في الاحتياطـــات و ســعر الصـــرف و الوصــول إلى 

                                                                                                                             الخطأ المبدئي في القياس الأول و الثاني و سالب في القياس الثالث.                         

TDi سندات الاقتراض بالعملة :i                           )0,1max(
i

i

TDE

TD
OSIN   

TDEi سندات الاقتراض المصدرة من قبل الدولة :i  

 Currencyاثر تقلبات أسعار الصرف على تكاليف المديونية  -2

Mismatch:  يقدمEichengreen, hausmann et panizza ل  تعريفا

                                                 
14 Eichengreen B, Hausmann R “Exchange Rates and Financial Fragility”, NBER, 

WP n° 7418, 1999 245-263.  
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Currency Mismatch  بتطور فرق القيمة بين الأصول و الخصوم بالعملات الاحتياطية و

تخفيض قيمة عملتها بدولة  تقومحسب تقلبات سعر الصرف، فعندما  ما المحجوزة في اقتصاد

و يرتبط هذا المصطلح  ،ترتفع ديون المتعاملين بالعملات الأجنبية المقومة والمحسوبة بالعملة المحلية

قوة الخطأ المبدئي وهو يعتبر حاليا احد أهم محددات اختيار أنظمة الصرف في الدول الناشئة، ب

مرض الخوف من التعويم هو خشية الآثار  إنCalvo et Reinhart 2000 15فحسب 

التشاؤمية لتقلبات سعر الصرف على ميزانية البنوك و المؤسسات المقترضة بالعملات الأجنبية، 

 سعر الصرف يؤدي إلى أثار مفجعة و سيئة ليس فقط على الأعوان بل على فالتقلب الواسع في

النظام المالي ككل الذي ينعكس على الاقتصاد الحقيقي و قطاع الشركات فهم يرون أن الانخفاض 

العديد من ، فبإمكانه أن يعمل على تعميم وضعية الركود كما هو ظاهر في الأزمة الأسيوية

ير عودة الدول الناشئة إلى المديونية الزائدة والخطأ المبدئي المبين في ضعف العوامل التي تسمح بتفس

، Currency Mismatchمرونة سعر الصرف أي الخوف من التعويم يزيد من الثقة ومشكلة

 Mishkin 199616 ،krugman 1999 ،Bachetta 2000،Burnside etتبعا ل ف

al 2000 17في الاقتصاديات الناشئة إلى عدم الرغبة  إن هذه الظاهرة تحرض المؤسسات المالية

)Burnside et al) أو عدم القدرة (Eichengreen et Hausmann(18  في تغطية مخاطر

الصرف فضلا عن الأسباب التي تدفع الأعوان الاقتصاديين لعدم التغطية ، فالديون المقترضة 

ف المعوم، فاثر الدين بالعملات تضعف من فعالية السياسة النقدية حتى في سياق سعر الصر 

المقترض بالعملات على الميزانية يمثل عائق حقيقي لأداء السياسة النقدية، حيث تبين الدراسات 

انه في اقتصاد مثقل بالديون المقترضة بالعملات يزداد احتمال مواجهته لازمة ذاتية التحقيق فضلا 

وة على ذلك إذا كان الاستثمار عن نظام الصرف المتبع تكون السياسة النقدية غير فعالة، علا

مرتبط بقوة و اتساع الوضعية المالية للمؤسسات مع وجود نسبة مرتفعة من الديون المحررة 

                                                 
15 Calvo G, Reinhart C “Fear of floating (mimeo)” Baltimore, MD, University of 

Maryland 2000 p 426-431  
16 Mishkin, F “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective, 

“Annual World Bank Conference on Development Economics, 1996 p 4-9.  
17 Bunrnside C, Eichengreen B and Rebelo S “Hedging and Financial Fragility in 

Fixed Exchange Rate Regimes” NBER (2000) WP n°7143 p 170-186.  
18

 Duck-koo chung, Barry eichengreen * Toward an East AsianExchange Rate 
Regime* brookings institution press Washington, D.C, 2007 p 159-168. 
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وحده مبررا لظاهرة الخوف الذي يعتبر  الثقة للمستثمرين الأجانب  يؤدي الى فقدانبالعملات 

                                                                                                                                                                                  .المقلد

Pass-ثر :ا Trough-Passقلبات سعر الصرف اثر حساسية الأسعار لت -3

Trough  ،و نتائج الخوف من نشوئه و عدم استقرار الاقتصاد الكلي نتيجة التضخم المرتفع

كذلك الاقتصاديات المتقدمة لدول الناشئة و في ايقدم عاملا مهما في اختيار أنظمة الصرف 

المستوى العام  إلىالصرف  والذي يعرف بالدرجة التي من اجلها يتحول اثر تقلبات أسعار

في الدول الناشئة جد مرتفع مقارنة بالدول المتقدمة  P-Tللأسعار في الدولة، حيث إذا كان اثر 

فان أفضلية السلطات النقدية تكمن في اختيار نظام الصرف الذي يسمح بالتقلبات المحدودة و 

على  P-Tبقياس اثر قامت دراسات عديدة ، و قد المبرر بإمكانية تدنية تطاير التضخم

تحليلا لأثر تقلبات سعر  Mc carty 1999قدم و  اقتصاديات الدول الناشئة و المتقدمة،

أسعار الواردات على المؤشر العام لأسعار الاستهلاك و الإنتاج في نموذج انحدار الشعاع الصرف و 

 لتنميةوا منظمة التعاون الاقتصاديباستعمال معطيات لستة دول أعضاء في  VARالذاتي 

OCDE  مبينا انه يوجد  اثر ضعيف لتقلبات سعر الصرف على مؤشر أسعار الاستهلاك و أن

 Golfajn et Werlang 2000بدرجة الانفتاح الاقتصادي، كذلك قام  يرتبط P-Tاثر 
 السلة للاقتصاديات الناشئة و الصناعية باستعمال معطيات P-Tبقياس ومقارنة سعة اثر 19

Panel  من اجل توضيح المحددات الأساسية لأثر  1998-1980ل الفترة دولة خلا 71ل

P-T  المرتبط بمكونات الدورية (درجة المغالاة في التقدير المبدئي لسعر الصرف الحقيقي، معدل

مرتفع في الاقتصاديات  P-Tالتضخم المبدئي، درجة الانفتاح الاقتصادي) و تحصلوا على أن اثر 

  .دمةالناشئة مقارنة بالدول المتق

  المحددات السياسية لاختيار أنظمة سعر الصرف -ن

بإدماج العوامل السياسـية في قامت  مختلف الأدبيات المعاصرة التي طورت انطلاقا من التسعينيات 

الــتي نبرزهــا في ثلاثــة مجموعــات تتمثــل في، اثــر الفوائــد المحليــة، اثــر الصــرف، و  تفســير اختيــار نظــام

  راءات الانتخابية.السلطات السياسية و اثر الإج

                                                 
19 Goldfajn I, Werlang, S “The pass-through from depreciation to inflation: A panel 
study”, Working Paper No. 423, Rio de Janeiro, PUCRio, Department of 

Economics, 2000 p 15-19.  
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يكمــــن اثــــر مجموعــــة الأعــــوان الاقتصــــاديين في أن ســــعر  :اثــــر مجموعــــات الفوائــــد -1-ن

إلى ارتفاع أسعار الصادرات و  يؤديالصرف يمارس أثره على الأسعار النسبية فارتفاع قيمة العملة 

لمستوردين و انخفاض أسعار الواردات، و بالتالي خسائر يتحملها المصدرون و أرباح يحصل عليها ا

المســـتهلكين مـــن خـــلال تحســـن قـــدرا�م الشـــرائية جـــراء انخفـــاض أســـعار الـــواردات، أمـــا  في حالـــة 

الأعوان الأكثر تفضيلا لثبات سعر الصرف و عملة ، فانخفاض قيمة العملة تكون النتائج عكسية

كـون مـع عملـة قويـة فائـد�م ت لان قوية هم المتعاقدون بعقود دولية المتمثلين في المستثمرين المحليون

أمـــا  ،نتيجــة الـــربح في الأصـــول الأجنبيـــة وثبـــات ســـعر الصـــرف يســـمح بإلغـــاء خطـــر ســـعر الصـــرف

المنتجـون للســلع التبادليــة فــتكمن فائــد�م في أفضــلية العملــة الــتي تــنخفض ممــا يجعــل منتجــا�م اقــل 

لهـم أفضـلية عملـة تكلفة بالنسبة للمنتجات الأجنبيـة، عكـس المنتجـون للسـلع غـير التبادليـة الـذين 

  .قوية للربح في القدرة الشرائية وانخفاض التضخم المستورد

يقتضـــي تبـــني نظـــام صـــرف ثابـــت درجـــات تســـوية معينـــة  :اثـــر الســـلطات السياســـية -2-ن

لإعــادة الاســتقرار و الصــمود خاصــة للســلطات الــتي تســيطر علــى نفقــات الميزانيــة، فحســب هــذا 

ر السياسي (المعرف بفترة الحكم و إيقاع التغير السياسي تبعا المفهوم يوجد رابطة بين عدم الاستقرا

للانتخابــات) و قــدرة الســلطة بالأخــذ بالحســبان القياســات الضــرورية للحفــاظ علــى نظــام الصــرف 

الثابت، مما يفرض ضرورة توضيح الرابطة المتمثلة في قوة (ضعف) عدم الاسـتقرار السياسـي المتبـوع 

صـــرف المعـــوم (الثابـــت) و المفســــرة طبقـــا لأعمـــال نمـــاذج المصــــداقية بارتفـــاع احتمـــال تبـــني نظــــام ال

Barro et Gordon 20 و حســب نمــوذج ،Edward 1996  يمكــن شــرح وضــعية مواجهــة

السلطات لعملية التحكيم بين المصداقية و المرونة بتدنية خسـارة التحكـيم بـين التضـخم و البطالـة 

ارتفـــاع الأجـــور يفســـر بانخفـــاض في الأجـــر   بموجـــب قـــانون عـــدم التبـــاين فعنـــدما يتجـــاوز التضـــخم

يتــــأثر اختيــــار نظــــام الصــــرف كمــــا الحقيقــــي و معــــدل البطالــــة الجــــاري اقــــل مــــن المعــــدل الطبيعــــي،  

بالإجراءات التشريعية فنظام الأغلبيـة يفضـل تبـني نظـام صـرف عـائم الـذي ينقسـم إلى عـدة أنظمـة 

فالحكومـــة تفضـــل المحافظـــة علـــى  نتخـــابي يفســـر سياســـيا بعواقـــب هامـــة،الاتوجـــه الفـــأي ضـــعف في 

الفــرص الملائمــة لمعالجــة السياســة النقديــة و التخلــي عــن نظــام الصــرف الثابــت، ففــي هــدف الفــوز 

                                                 
20 Barro R, Gordon D " Rules discretion and reputation in a model of monetary 

policy"op cit p 89  
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بالانتخابــات و البقــاء في الســلطة نجــد انــه في ظــل نظــام متناســق تكــون لعبــة الانتخــاب اقــل أهميــة 

و ائــتلاف يعمــل علــى حيــث انــه حــتى في حالــة خســارة حــزب للانتخابــات يمكنــه تشــكيل تكتــل 

تكــوين حكومــة، فالنظــام المتناســق يتجــه إلى تفضــيل نظــام الصــرف الثابــت عــلاوة علــى ذلــك فــان 

المبــادلات الثابتــة تعتــبر ميكــانيزم ربــط و تنســيق بــين مختلــف أحــزاب الائــتلاف و الــتي تمثــل قاعــدة 

الأعمـال الـذي  شفافة و ظاهرة، و من جهـة أخـرى تمـارس المعارضـة اثـر ضـعيف علـى إدارة وقيـادة

الأنظمة التشريعية التي تكون فيها المعارضة ضعيفة فيزيد من الأخطار المشتركة لخسارة الانتخاب، 

اعتبـار أن الأحـزاب السياسـية بالمفهوم الحزبي  ، إضافة إلىينخفض احتمال تبني نظام صرف ثابت

  .تمثل الافضليات النقدية لمختلف الفئات الاجتماعية

تــؤثر الانتخابــات علــى نظــام ســعر الصــرف مــن وجهــة نظــر سياســة :بــات اثــر الانتخا -3-ن

  الانخفاض و عامل التكلفة المتميز بثلاثة خصوصيات هامة

  ارتفاع أسعار السلع المستوردة يؤدي إلى آثار سلبية على الدخل الحقيقي.  -

يحدث بعد ذلك تحويل دخول الأجراء الذين لهم ميل مرتفع للاستهلاك ، مقابل منفعة  -

فائـــدة للـــذين لهـــم ميـــل ضـــعيف للاســـتهلاك، ممـــا يـــدل علـــى وجـــود خســـارة اكـــبر مـــن  و

 المنفعة.

 أخيرا ينتج فعل تضخمي، فالتخفيض يلعب دور مثل الضريبة. -

يجب الاعتماد علـى انـه توجـد رابطـة بـين تـاريخ الانتخابـات و حادثـة تخفـيض قيمـة العملـة المحليـة، 

ان التخفـيض قبـل الانتخابـات و تخفيضـها فـورا بعـد فعلى السلطات العمل على تأخير قـدر الإمكـ

  .تغير سعر الصرف بعد الانتخابات و الذي يبين أثرا اقل تكلفة

  :الدراسات التطبيقية ونتائج التقدير -3

تمثلت مختلف الدراسات التطبيقية التي تعرضت لإشكالية اختيـار أنظمـة الصـرف للـدول الناميـة في 

 Calvo et Reinhart 2000 ،Hausman, Panizza et Stein2000تفضـيل كـل مـن 

صــناديق الموازنــة  افقــد اختــارو  Ghosh et Al 2003أنظمـة الــدولرة بالنســبة للتعــويم الحــر، أمــا 

Currency Board و فضـــل ،Williamson 200021  ـــربط الجامـــد ، وقـــدم تبـــني نظـــام ال

                                                 
21

 Williamson, J., Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving the 
Intermediate Option, Washington, DC: Institute for International Economics. 2000 p 

71-74  
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Goldstein 2002 " إدارة التعــويم الزائــدManaged Floating Plusل نظــام، و " كأفضــ

" لا  Frankelحلــول الــركن و تــدور مجمــل هــذه الاســتنتاجات في فكــرة  Fisher 2001اختــار 

يوجـــد نظـــام صـــرف مطلـــق و ابـــدي" لان كـــل الأنظمـــة الثابتـــة، المعومـــة والوســـيطة لهـــا ايجابيـــات و 

سلبيات و حل الإشكالية يتمثل في معرفة و تحديـد مـدة حيـاة نظـام الصـرف و ارتباطـه بالمحـددات 

  الهيكلية.

بإعطـاء نظـرة تاريخيـة لأنظمـة  Rogoff et Reinhart 2004فقـد سمحـت الدراسـة التطبيقيـة ل 

  2001-1946دولــة خــلال الفــترة  153الصــرف الفعليــة مــن خــلال دراســة عينــة مكونــة مــن 

استنتاج وجود تباعد بين التصـريحات الرسميـة و الأنظمـة الفعليـة المتبعـة مـن قبـل الـدول، وان تطـور ب

لأنظمة في الدول الناشئة يبين قوة واستمرارية الأنظمة الوسيطة رغم تزايد الاندماج المالي للدول و ا

أزمات الصرف التي واجهتها في سنوات التسعينيات ليظل نظام التعويم الحر اقـل اتسـاعا في الـدول 

  النامية كما يوجد تراجع في نظام الربط الجامد.

حـلا لمشـكلة تحديـد درجـة  Frankel et Aizenman 1982 ،198522كمـا قـدم كـل مـن 

المرونـة المثاليـة بتدنيــة دالـة الخســارة و إدخـال مختلـف المتغــيرات المـؤثرة في ســلوك السـلطات في ســوق 

بتحديـد درجـة المرونـة المثاليـة Allegret, Ayadi et Haouaoui 23الصـرف، كمـا قـام كـل مـن 

ة الطلــــب علــــى النقــــود و الأهميــــة النســــبية دولــــة ناميــــة وناشــــئة بتقــــدير دالــــ 28لعينــــة مكونــــة مــــن 

للصدمات الاسمية و الحقيقية و استنتاج إمكانية وجود مثالية خارج حلول الركن في الدول النامية،  

بدراسـة اثـر أنظمـة سـعر الصـرف Benbouziane et Benamar2007 24كمـا قـام كـل مـن 

 2003-1970لفــترة ) خــلال اMENAدولــة ( 14علــى المتغــيرات الحقيقيــة لعينــة مكونــة مــن 

                                                 
22 Aizenman J, Frenkel J “Optimal wage indexation foreign exchange intervention 

and monetary policy” The American economic review 75(3), 1985 142-148. 
23

Jean-Pierre Allégret, Mohamed Ayadi, Leila Haouaoui Khouni "Le choix d’un 
régime de change dans les pays émergents et en développement peut-il être optimal 
en dehors des solutions bi-polaires ?" documents de travail – working papers, W.P. 

08-19; Juillet 2008 p 12-38. 
24

 Benbouziane M ,  Benamar A “The impact of exchange rate regimes on the real 
sector in MENA countries” Draft paper submitted to the : Twenty-Seventh Annual 
Meeting of The Middle East Economic Association (MEEA) Chicago, January 4-7, 

2007   
  



213 

و اســتنتاج أن تبـاين المتغــيرات الكليـة المدروسـة في الأنظمــة الوسـيطة اكــبر  PMGباسـتعمال تقنيـة 

  من أنظمة الربط الجامد. 

في من اجل تفسير مثالية أنظمـة سـعر الصـرف  2006-1990لفترة  اعينة الدراسة مأخوذة في 

ت سـعر الصـرف و تبـاين الصـدمات الاسميـة عن طريق قياس درجـة اسـتجابة الأسـعار لتغـيرا الجزائر

والحقيقيــة و التحيــز في الاختيــار و توضــيح عنــد أي مســتوى يمكــن لهــذه العوامــل و المحــددات دفــع 

إلى تبني حلول الركن أكثر مـن الأنظمـة الوسـيطة، و المعطيـات المـأخوذة هـي سلاسـل زمنيـة  الجزائر

 أســــعارمؤشــــر ، M2، الكتلـــة النقديــــةPIB امســـنوية للمتغــــيرات المتمثلــــة في  النـــاتج الــــداخلي الخــــ

  . IMP والواردات EX و حجم الصادرات TC ، سعر الصرفIPCالاستهلاك 

تسمح لنا باختبار  لأ�اتحتل النماذج الاقتصادية القياسية مكانة هامة في الدراسات الاقتصادية 

ت الموجودة بين المتغيرات تقدير العلاقالفي دراستنا  عتمدناصحة النظرية ومدى مطابقتها للواقع وا

إتباع مختلف الطرق الإحصائية و  م برنامج استخدباعلى  VARنموذج   « EVIEWS 5.1 »

حسب خصائص كل سلسلة زمنية حيث تستعمل طريقة المربعات الصغرى للسلاسل الزمنية 

أما للسلاسل الزمنية غير المستقرة و المتكاملة زمنيا  ECMالمستقرة و نموذج تصحيح الأخطاء 

   .Box_Jenkinsالسلاسل الزمنية غير المستقرة و غير المتكاملة فنقوم باستعمال مقاربة 

 أكثر أو "، بمعرفة العلاقة الحقيقية بين متغيرينCointégrationتسمح طريقة التكامل المتزامن "

تقرارية بإيجاد شعاع التكامل المتزامن بين سلسلتين وإزالته، عن طريق دراسة اس في المدى الطويل

" وتعرف السلسلة الزمنية ADFالمتغيرات بإدخال الجذر الأحادي أولا، و باستعمال اختبار "

عدو وجود اتجاه عام ولا مركبة  أيالمستقرة بالسلسلة الزمنية التي لا تتغير مستويا�ا عبر الزمن، 

اختبار رتبة فصلية والتي يكون متوسطها الحسابي وتباينها ثابت عبر الزمن، بعد ذلك نحاول 

" من أجل تحديد عدد علاقات التكامل المشترك Johansenالتكامل المتزامن باستعمال اختبار "

في المدى الطويل، وأخيرا دراسة دوال التحويل (الاستجابة) لمعرفة نوع العلاقة التي تربط بين 

  المتغيرات، و معرفة أثر تغير متغيرة سعر الصرف على باقي المتغيرات.
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1Trough-Pass  )استجابة الأسعار لتغيرات سعر الصرف ( قياس -

ننطلـــق في عمليـــة تقـــدير اســـتجابة الأســـعار لتغـــيرات ســـعر الصـــرف مـــن الصـــيغة المقدمـــة مـــن قبـــل 

Hausman, Panizza et Stein 2001 25                                     :ــــــــــة في المتمثل

FP    
Pار المحلية     : لوغاريتم مؤشر الأسع       معامل استجابة الأسعار : معامل :Mark 

Up.  

F لوغـــاريتم مؤشـــر الأســـعار الدوليـــة بالعملـــة المحليـــة المقـــاس بمؤشـــر الأســـعار الدوليـــة علـــى نعـــدل :

  الصرف الاسمي

 ADFلسلاســـل الزمنيـــة باســـتعمال اختبـــار اســـتقرارية اتم  eviews 6.0باســـتعمال برنـــامج 

، و سعر الصـرف IPCintالدولية  الأسعار، مؤشر IPCالمحلية  الأسعارمؤشر  لمختلف المتغيرات

TC  واختبار ،Johansen  التالية:لدراسة علاقات التكامل المتزامن وتحصلنا على النتائج  

التفاضــــــــــــل   التفاضل الأول  السلسلة  المتغيرات  الدول

  الثاني

التكامـــــــــــل 

  لمتزامنا

- Log(ipc)  الجزائر

0.167)0.466(  

-

5.93)0.001(  

  متكاملة  

علاقــــــــــــــــــــــة 

  واحدة
Log(ipcin/tc) -3.48)0.084(  -

4.98)0.010(  

  

ان تفاضـــلها الأول مســـتقر، غـــير مســـتقرة و للمتغـــيرات السلاســـل الزمنيـــة  أن ADFاختبـــار يبـــين 

غـــيرين لهمـــا علاقـــة في المـــدى أي أن المت وجـــود علاقـــة تكامـــل متـــزامن Johansenويبـــين اختبـــار 

  الطويل 

  

  

  

                                                 
25 EICHENGREEN, B. HAUSMANN, R AND PANIZZA U  “Currency Mismatch, 

Debt intolerance and original sin”, NBER (2003) WP n° 10036 p170-175.  
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) واثــر الاســتجابة للمتغــيرين الأســعار  )décomposition de varianceتقــديرات

  وسعر الصرف مبينة في الجدول التالي: 

 Decomposition  المتغيرات  
(S.E) 

Log(ipc)  Log(ipcin/tc)  

  Log(ipc) 1.08  99.99  E-05 8.23  الجزائر
Log(ipcin/tc) 1.5412  13.26  86.73  

) خاصــــة في بدايــــة 1.08نتــــائج التقــــدير المحصــــل تبــــين قــــوة حساســــية الأســــعار لســــعر الصــــرف (

في الجزائــر و ضــرورة تحريــر  1994، 1991التســعينيات نتيجــة سياســة التخفــيض المنتهجــة ســنة 

ل مــن معــدلات التضــخم ممــا العملــة والتحــول إلى التعــويم الموجــه وبــرامج التصــحيح الهيكلــي للتقليــ

فرض عليها هامش تقلب ضيق و درجة مرونة محدودة و التدخل الواسـع في سـوق الصـرف إضـافة 

إلى القيود المفروضة علـى التجـارة الخارجيـة و عـدم قابليـة التحويـل و المغـالاة في قيمـة العملـة المحليـة 

والــذي يبــين أفضــلية الأنظمــة  ممــا يفســر ضــعف حركــة رؤوس الأمــوال الأجنبيــة والاســتثمار الأجنــبي

  .الوسيطة وضرورة التوجه نحو درجات مرونة عالية و إعطاء قيمة حقيقية لسعر الصرف

    الأهمية النسبية للصدمات الاسمية و الحقيقية:-2

تقـــاس الصـــدمات الحقيقيـــة بتبـــاين صـــدمات النـــاتج الـــداخلي الخـــام الحقيقـــي و تقـــاس الصـــدمات 

تلة النقديـة أمـا الصـدمات النسـبية فهـي تبـاين الصـدمات الاسميـة علـى الاسمية بتباين معدل نمو الك

  الصدمات الحقيقية.

  : ADF اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

التكامل   الصدمات النسبية m2تباين PIBتباين    

  المتزامن

-  السلسلة  الجزائر

2.389)0.365(  

-

0.045)0.988(  

-

3.669)0.058(  

  متكاملة

  علاقتين
التفاضل 

  الأول

-

5.458)0.004(  

-

6.190)0.001(  

-

5.675)0.002(  

التفاضل 

  الثاني

///  ///  ///  
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يبــين أن السلاســل الزمنيــة للمتغــيرات غــير مســتقرة ومتكاملــة مــن الدرجــة الأولى،  ADFاختبــار 

  وجود علاقتين للتكامل المتزامن بين المتغيرات. Johansenويبين اختبار 

 Décomposition deو تقـدير  VARتغيرات حسـب نمـوذج تقدير الأثر الموجود بين الم

variance  

 Decomp  المتغيرات  
(S.E) 

tc  Vpib  Vm2  Vm2/Vpib  

  tc  8.087  95.11  0.823  0.015  4.046   الجزائر
 Vpib  235.58  14.279  57.431  22.664  5.624  
 Vm2 6931.13  43.629  55.650  0.390  0.329  

Vm2/Vpib  5.3172  5.352  4.673  32.116  57.857  

ـــائج التقـــدير ارتفـــاع  ، 1995خاصـــة في ســـنوات  )5.3172( تبـــاين الصـــدمات النســـبيةتبـــين نت

المفســـر بوجـــود ) 5المبـــين في منحـــنى الأهميـــة النســـبية للصـــدمات (الشـــكل رقـــم  2001و 1998

تبـاين تباين كبير في نمو الكتلة النقدية وتبـاين الصـدمات الاسميـة مـع حجـم النـاتج الـداخلي الخـام و 

و  1995الصــدمات الحقيقيـــة نتيجـــة غيـــاب سياســـة نقديــة مســـتقلة خاصـــة في الفـــترة الســـابقة ل 

الــتي تميــزت  1998، وفــترة العجــز الكبــير في الموازنــة العامــة الممــول بالإصــدار النقــدي الاقتصــادي

 الى  ، اضــافةجــز الموازنــة العامــة وتمويلــه بالاحتياطــات والاصــدار النقــديعبانحفــاض اســعار الــنفط و 

ـــة توســـعية،  ممـــا يفســـر  2001ســـنة الاقتصـــادي  تمويـــل برنـــامج الإنعـــاش عـــن طريـــق سياســـة نقدي

مستويات تضخم مرتفعة وعدم نجاح سياسة اسـتهداف التضـخم و ضـرورة اسـتعمال سياسـة سـعر 

الصــرف كــأداة لتحقيــق الاســتقرار الخــارجي والــداخلي عــن طريــق فــرض نظــام رقابــة علــى الصــرف 

  .ة اختيار درجة تعويم منخفضة بالتوجه نحو الأنظمة الوسيطةأفضليالذي يبين و 

الأهمية النسبية  :5الشكل رقم                            دوال الاستجابة: 4الشكل رقم 

  للصدمات
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  : التحيز في الاختيار-3

عـن يرتبط التحيز في الاختيار بمستوى التضخم، فالدول التي تواجه معدلات تضخم مرتفعة ناتجـة 

تقلبـــــات ســـــعر الصـــــرف تفـــــرض وجـــــوب التـــــدخل في ســـــوق الصـــــرف بسياســـــة الصـــــرف الملائمـــــة 

لاستهداف التضخم و تبني الأنظمة الوسيطة، أما الدول التي تعرف معدلات تضـخم غـير مرتفعـة 

 فلها أفضلية اختيار حلول الركن و الابتعاد عن الأنظمة الوسيطة.

  مل المتزامناستقرارية السلاسل الزمنية و علاقات التكا

تباين معدل   تباين التضخم    

  النمو

التكام  الواردات  الصادرات

ل 

  المتزامن

الجزا

  ئر

السل

سلة 

  الزمنية

-

2.280)

0.414(  

-

1.598)

0.736(  

1.287)

0.999(  

1.609)

0.999(  

متكام

  لة

علاقة 

التفا  واحدة

ضل 

  الأول

-

1.598)

0.736(  

-

0.154)

0.987(  

-

2.599)

0.287(  

-

4.783)

0.010(  

-4

0

4
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12

16

20
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vM2/vPIB
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-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

2 4 6 8 10 12 14 16

vPIB vM2

Response of M2PIB to Cholesky
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فاالت

ضل 

  الثاني

///  -

3.860)

0.484(  

-

4.095)

0.045(  

///  

أن السلاســل الزمنيــة للمتغــيرات غــير مســتقرة وان تبــاين التضــخم والــواردات  ADFيبــين اختبــار 

  متكاملة من الدرجة الاولى، وتباين معدل النمو والصادرات متكاملة من الدرجة الثانية.

    Décomposition de varianceعلاقة واثر كل متغير على المتغيرات الأخرى 

 Decomp  المتغيرات  
(S.E) 

d(Vipc)  Vtcr  ex  d(imp)  

  d(Vipc) 403.09  97.195  0.002  1.194  1.606  الجزائر
Vtcr  E+08 

3.20  
6.024  88.089  2.510  3.376  

ex  12082.72  2.953  45.105  51.131  0.809  
d(imp) 1719.37  9.96  20.289  50.343  19.407  

) نتيجــــة لعــــدم اســــتقرار 403.09نتــــائج إلى ارتفــــاع تبــــاين التضــــخم و معــــدلات النمــــو (تشــــير ال

ضــــرورة علــــى الســـلطات النقديــــة فــــرض الـــذي   1990في الجزائـــر انطلاقــــا مــــن  الاقتصـــاد الكلــــي

التدخل في سـوق الصـرف بسياسـة صـرف ملائمـة و اقـل مرونـة لاسـتهداف التضـخم وتبـني أنظمـة 

  .وسيطة

  الخاتمة:

صرف التي عرفتها الدول الناشئة في التسعينيات كانت نتيجة التحرر المالي فحركات إن أزمات ال

رؤوس الأموال الضخمة ومعدلات النمو المتسارعة في ظل نظام مالي و مصرفي ضعيف و 

سياسات اقتصادية متعارضة مع نظام الصرف المتبع و قطاع شركات غير قادر على مواجهة هذه 

ظهور الأزمات التي صنفها الاقتصاديون في ثلاثة أنواع، أزمات جيل المخاطر ، كانت سببا في 

أول مرتبطة بميزان المدفوعات و المديونية و أزمات جيل ثاني مرتبطة بذاتية التحقيق و النمو 

الاقتصادي المرتفع مع الضعف في النظام المالي و قطاع الشركات أما أزمات الجيل الثالث فهي 

في و نظام الصرف، والتي تنطبق مع التشخيص الكلي ر ثلة في أزمة النظام المصالأزمة التوامية المتم

  للازمات سواء المكسيكية أو الأسيوية أو أزمة النظام النقدي الأوروبي.

أظهــرت النظــرة الجديــدة لــنظم الصــرف التعــارض الموجــود في الترتيبــات الرسميــة و الترتيبــات الفعليــة 

اير لســــــعر الصــــــرف و التغــــــير في ســــــعر الصــــــرف و وطريقــــــة التطــــــ LYSســــــواء حســــــب تصــــــنيف 
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الــذي يأخــذ   RRالاحتياطــات الــتي أظهر�ــا الدراســة التطبيقيــة، أو حســب التصــنيف الطبيعــي ل

بعـــين الاعتبـــار أســـعار الصـــرف المتعـــددة وســـوق الصـــرف المـــوازي و التركيـــز علـــى الفـــترة الطويلـــة في 

وجـــود بـــين التصـــنيف الرسمـــي للصـــندوق و دراســـة الأنظمـــة و توضـــيح النتـــائج الـــتي تبـــين التباعـــد الم

  .RRالتصنيف الفعلي ل 

يبـــين أن اســـتجابة الأســـعار لتغـــيرات ســـعر الصـــرف نظـــام الصـــرف المثـــالي  إن البحـــث في محـــددات

يسمح للدول الناشئة و النامية التي تتميز بضعف أسواقها المالية و درجة التكامل الدولي والانفتاح 

والذي يمنحها ميزة أرباح إضافية تؤدي إلى ارتفاع الإنتاج و تبين  التجاري بتبني نظام صرف ثابت

وجــود اســتجابة مرتفعــة للأســعار بالنســبة لتغــيرات ســعر الصــرف ممــا يــدل  في الجزائــر نتــائج التقــدير

هيمنـة الصـدمات الاسميـة  ، كمـا أنعلى أن المثالية تتجه أكثر نحـو الثبـات و تضـييق هـامش المرونـة

فسر عدم مثالية التعويم الحر و المرونة العالية، كما تبين  أهمية الصدمات الحقيقية في الدول النامية ت

أن الربط الجامـد يسـبب تكـاليف مرتفعـة ممـا يـدل علـى عـدم المثاليـة، إضـافة إلى الأثـر الممـارس مـن 

قبــــل التحيــــز في الاختيــــار نتيجــــة موجــــات التضــــخم المرتفعــــة و اثــــر الميزانيــــة المفســــر بحجــــم الــــديون 

ارجيــة إلى الــديون المحليــة و أثــره علــى مردوديــة المؤسســات و البنــوك، فــان الأنظمــة الوســيطة هــي الخ

الحـل المثــالي للـدول الــتي تتصـف �ــذه المميـزات و تبقــى المشـكلة في تحديــد هـامش التقلــب و درجــة 

لحقيقيـة و و أهمية الصدمات الاسمية و ا P-Tالمرونة المثالية لكل دولة تبعا للأثر الممارس من قبل 

نتـــائج الدراســـة القياســـية أفضـــلية التـــدخل في ســـوق الصـــرف وتضـــيق تبـــين ، و التحيـــز و اثـــر الميزانيـــة

والتوجه تدريجيا نحو تحرير الدينار وقابلية التحويل تماشـيا مـع درجـة  هامش التقلب للدينار الجزائري

  .الماليالانفتاح التجاري والتكامل المالي وتحرير التجارة الخارجية والتحرير 
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