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I. تمھید:  
سعر للدور الذي یلعبھ د المعاصر والمالیة الدولیة نظرا یحتل موضوع أنظمة الصرف مكانة ھامة في الاقتصا

أداة من أدوات السیاسة النقدیة والسیاسة الاقتصادیة الخارجیة، باعتباره الصرف في ادارة السیاسة الاقتصادیة للدولة 
د من أثبتت العدی حیث، والطویل المدى القصیر علىفسیاسات الصرف تھدف إلى تحقیق استقرار الاقتصاد الكلي 

نظام فالعلاقة الموجودة بین نظام الصرف، التضخم، النمو الاقتصادي والأزمات،  التطبیقیة الأدبیات والدراسات
الصرف المثالي یتوقف على دراسة اثر سعر الصرف على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة والتي تختلف من دولة لأخرى 

إلى الأثر على المدى الطویل المرتبط بالقدرة التنافسیة الھیكلیة  تبعا للسیاسة الاقتصادیة وحجم وقوة الدولة، إضافة
والقدرة التنافسیة للسلع القابلة ) الأجور، التطور التكنولوجي(ودینامیكیة سعر الصرف الحقیقي وارتباطھ بتكلفة الإنتاج 

  .للتداول
ر التي یقوم علیھا الاختیار الأمثل، اھتمت العدید من الأدبیات بمشكلة الاختیار بین أنظمة الصرف وتحدید المعایی

انھ لا یوجد نظام صرف مثالي مطلق صالح لكل الدول وفي كل وقت لكن یوجد نظام صرف مثالي  Frankelحیث یرى 
 خاص بكل دولة یتغیر مع الزمن وحسب تغیر السیاسة الاقتصادیة للدولة، فالبحث عن نظام الصرف المثالي یقودنا إلى

   1:التطرق لھا في النظریات المتعلقة بـتم  التير أنظمة الصرف محددات اختیادراسة 
 مناطق النقد المثالیة وشروط العملة الموحدة. 
 طبیعة الصدمات المتماثلة وغیر المتماثلة ودرجة استقرار الاقتصاد الكلي. 
 مصداقیة السیاسة النقدیة. 
 التكامل الاقتصادي والمحددات المالیة. 
 لیة الحكوماتالمحددات السیاسیة وأفض.  
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   ل المغرب العربي قصد معرفة اسباب الخوف من تعالج الدراسة الإشكالیة المتعلقة بمثالیة واداء أنظمة الصرف في دو
التعویم الحر وعدم قابلیة تحویل العملة، قد قمنا بتقییم أداء نظام الصرف من خلال دراسة قیاسیة اعتمدنا فیھا على بیانات البانل 

المغرب العربي ، وتوصلنا الى ان نظام الصرف الثابت ھو النظام الافضل لدول PMGومقدرات متوسط المجموعة المتجانسة 
اضافة الى ضعف ، نتیجة ارتفاع الصدمات الاسمیة والحقیقیة، وكذلك وجود حساسیة مرتفعة للأسعار عند تقلب سعر الصرف

  .النظام المؤسساتي والمالي الذي یشكل خطرا حقیقیا لتعویم العملة وتحریر اسواق الصرف
   لخوف من التعویم، دول المغرب العربي، مقدرات أداء أنظمة سعر الصرف، ا ،سعر الصرفPMG.  

JELE31 ،E42 ،F41 ،F43.  
Abstract : The study tackles the problematic of performance the exchange rate regimes in the Maghreb 
countries, in order to know the reasons for fear of free floating And non-convertibility of currencies.To 
measure the performance of the exchange rate regime, we have relied on a econometric study of the panels 
data and the estimator Pooled Means Groups (PMG). We found that the fixed exchange rate regime is the 
best regime for the Maghreb countries due to the rise in nominal and real shocks, In addition to a high 
sensitivity to pass - through, and the weak institutional and financial system, Which poses a real threat to 
floating currency and the liberalization of foreign exchange markets.           
Keywords :  Exchange Rate,  Performance the Exchange Rate Regimes, Fear of Free Floating, Maghreb 
Countries, Pooled Means Groups (PMG).    
Jel Classification Codes : E31, E42, F41, F43. 
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تمثلت في النمو  ،بالأداء الاقتصادي لأنظمة الصرف أربعة متغیرات رئیسیة المتعلقة المعاصرة شملت الدراسات
الدولة،  وقوة توصلت إلى أن الأداء یختلف حسب طبیعةقد الاقتصاد الكلي، والاقتصادي، التضخم، الأزمات وتطایر 

بینت  كمابینما حققت الأنظمة الثابتة اداءا أفضل في الدول النامیة،  ،فالأنظمة المعومة أفضل اداءا في الدول الصناعیة
دلات الفائدة وكذلك انخفاض معدلات أفضلیة الأنظمة الثابتة في تخفیض تكالیف المبادلات وترقیة الاستثمار بتثبیت مع

على زیادة التطایر في ظل الصدمات الحقیقیة وصلابة الأسعار والأجور  تعملالتضخم وشفافیة السیاسة النقدیة في حین 
خطر الأزمات ذاتیة التحقیق والأزمات المصرفیة، بینما حققت الأنظمة الوسیطة ثباتا في معدلات النمو  یزدادو

وفر الثقة والمصداقیة فسعر الصرف یؤدي دور امتصاص الصدمات والثبات الاسمي للتوقعات والمنافسة عند ت
سعر الصرف الحقیقي واحتمال  مساعرةخطر التكالیف و ارتفاعبإلا أنھا أثرت سلبا على القدرة التنافسیة  ،التضخمیة

متصاص الصدمات الخارجیة وانخفاض نشوء الأزمات، أما الأنظمة المعومة فھي أكثر حصانة للاقتصاد بقدرتھا على ا
والأزمات بینما یرتفع تطایر سعر الصرف الاسمي والحقیقي في الفترة القصیرة وإحداث ضغوطات  المساعرةخطر 

  .2 تضخمیة نتیجة درجة السریة العالیة للسیاسة النقدیة
المغرب العربي إلى إقامة اتحاد في ظل التوجھات الحدیثة للعولمة الاقتصادیة وقوة التكتلات الإقلیمیة تسعى دول 

مغربي موحد على جمیع المستویات، وبالرغم من التقارب الاقتصادي المبین في مختلف الدراسات التطبیقیة تبقى 
قد بینت والجھود المبذولة من الناحیة التشریعیة والسیاسیة غیر كافیة ومرتبطة بالرھانات السیاسیة بین سلطات الدول، 

الدراسات التطبیقیة التي تطرقت لأداء أنظمة الصرف في دول المغرب العربي تباینا كبیرا في أدائھا نتائج العدید من 
وانتشار واسع  معدلات تضخم مرتفعة فیھا عرفت التيعلى مستوى النمو الاقتصادي والتضخم خاصة في الجزائر 

ا عملاتھتحریر من لحد الان  مغرب العربي سواق الصرف الموازیة مقارنة بالدول الأخرى، كما انھ لم تتمكن دول اللأ
جل الدراسات أفضلیة حلول ة صرف وسیطة في وقت تؤكد فیھ نظم، فھي تتبنى اوإعطائھا قابلیة التحویل بشكل كلي

  .الركن والابتعاد عن الأنظمة الوسیطة
التعویم الموجھ تختلف انظمة سعر الصرف بین بلدان المغرب العربي، حیث تبنت كل من الجزائر وتونس نظام 

والتحریر الجزئي لأسواق الصرف مما نتج عنھ انخفاض كبیر في قیمة عملتھما واتساع حجم السوق الموازیة این نجد 
اما المغرب ولیبیا وموریتانیا قد تبنت ، قابلیة التحویل للعملة بأسعار موازیة بعیدة عن السعر الرسمي خاصة في الجزائر

حالیا قیمتھا  تتحددلعملة المغربیة ، فاالیورووالدولار كفي العالم  الرئیسیةالعملات ة من سلب انظمة صرف ثابتة وربطھا
 .على الدولار الأمریكي % 40على الیورو و  % 60 بنسبة

اقتصادیاتھا یعتبر موضوع مثالیة أنظمة الصرف في الدول النامیة مشكلة یصعب حلھا نظرا لعدم استقرار 
دم قدرتھا على مواجھة الصدمات الخارجیة خاصة في ظل المالیة المعاصرة التي تفرض وھشاشة أنظمتھا المالیة وع

  .علیھا تحدیات صعبة تضعھا أمام مشكلة حقیقیة سنحاول قدر الإمكان الإجابة علیھا في إشكالیة دراستنا
غرب العربي وھل ما مدى مثالیة نظام الصرف في دول الممن ھنا تبرز إشكالیة دراستنا في  :إشكالیة الدراسة -

   ھي قادرة على تبني نظام التعویم الحر ومواجھة خطر المحددات المالیة؟
  :البحث في ھذه الإشكالیة یتطلب اختبار الفرضیات التالیة :فرضیة الدراسة -
 القطاع  الى ھشاشة أفضلیة نظام سعر الصرف الثابت نتیجة لضعف اسواق الصرف وحجم الاحتیاطات، اضافة

 .ؤسساتيوالمالمالي 
 الخطأ الأصلي (خطر الاعطاب الھیكلیة  التوجھ نحو التعویم الحر لارتفاع عدم قدرة دول المغرب العربي

 )تغیرات سعر الصرفوحساسیة الأسعار ل
تكمن أھمیة الدراسة في ان اشكالیة نظام الصرف المثالي تعتبر من المواضیع الشائكة والحدیثة : أھمیة الدراسة -

یة الدولیة التي تحتاج إلى العدید من الدراسات لفھمھا وتقدیم الحلول اللازمة  لضمان أفضل أداء اقتصادي، المتعلقة بالمال
مواجھة الصدمات واضافة الى تركیز الدراسة على تحدید قدرتھ دول المغرب العربي على تبني أنظمة صرف عائمة 

  .2015-1995للفترة الدراسیة  PMGت البانل ومقدرات الاسمیة والحقیقیة اعتمادا على دراسة قیاسیة باستعمال بیانا
  :تتمثل اھداف الدراسة في ما یلي :أھداف الدراسة -
  تبعا للدراسات السابقة المتعلقة التعویم  وشروط التوجھ نحوتحلیل الأسباب الرئیسیة للتخلي عن الأنظمة الثابتة

 .بالموضوع
  معرفة أھم العوامل التي تؤثر على سعر الصرف في  و دول المغرب العربيتشخیص واقع أنظمة الصرف في

 .المدى الطویل
  تقییم اداء نظام الصرف في دول المغرب العربي ودراسة قدرتھ في التوجھ نحو التعویم وامتصاص الصدمات

  .الخارجیة وضعف النظام المالي والمؤسساتي
اعتمدنا على  ،وانب موضوع الدراسةبج الإحاطة والأھداف المرجوة  إلىبغیة الوصول  :منھجیة الدراسة -

المنھج الوصفي والتحلیلي لعرض أھم الأدبیات المتعلقة بمثالیة ومحددات أنظمة الصرف، وكذلك المنھج الاستقرائي من 
خلال جمع المعطیات وتبویبھا واستعمال أدوات الاقتصاد القیاسي وبیانات البانل قصد تقییم اداء نظام الصرف في دول 

  .ربي وقدرتھ على التوجھ نحو التعویمالمغرب الع
التي عرفت الصرف  انظمةبموضوع اداء ومثالیة العدید من الدراسات السابقة  اھتمت :الدراسات السابقة -
بینما تدافع  ،أفضلیة حلول الركن، و قد اختلفت نتائجھا حیث تشیر بعضھا الى حادة في الاقتصادیات الناشئةازمات 
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بعض ھذه على اعتمدنا قد ، وإمكانیة وجود المثالیة خارج حلول الركنة الوسیطة، وتبین دراسات اخرى عن الانظم
   :الاتيعلى النحو  الدراسات التي ندرجھا

 "تأثیر أنظمة الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامیة"بعنوان  3)2015بدراوي شھیناز، (دراسة  -
ین أنظمة سعر الصرف والنمو الاقتصادي عن طریق اختبار العلاقة  ھدفت ھذه الدراسة إلى إبراز طبیعة العلاقة ب

وقد استخدمت منھج . اعلى نمو اقتصادي في الدول النامیة یحققالموجودة بینھما قصد معرفة نظام الصرف المثالي الذي 
الى  1980ممتدة من دولة نامیة خلال الفترة ال 18لعینة متكونة من  (Panel Data)بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة 

، حیث توصلت الدراسة الى ان أداء الاقتصاد الكلي یتوقف على درجة التنمیة الاقتصادیة والتطور المالي للبلد،  2012
ووجود علاقة معنویة طردیة بین أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي في دول العینة، وقد حقق معدل النمو في نظام 

تلیھا الأنظمة المرنة وتحتل الأنظمة الوسیطة المرتبة الثالثة وھذا ما یتوافق مع ما الصرف الثابت أعلى مستویاتھ تم 
  .جاءت بھ حلول النظریة القطبیة

فعالیة أنظمة الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة للدول النامیة "بعنوان  4 )2012ترقو محمد، (دراسة  -
 ")تونس، الجزائر والمغرب: دراسة قیاسیة(

 تونس، الجزائر و المغربفي كل من سعر الصرف على رأس المال الأجنبي  اثرالدراسة إلى اختبار ھدفت ھذه 
لتقدیر العلاقات في المدى الطویل، وقد  اختبار التكامل المتزامن باستعمال 2008إلى  1997خلال الفترة الممتدة من 

ضرورة حتمیة كجزء من المعومة  أنظمة الصرف المغرب نحوتوجھ كل من تونس، الجزائر وتوصلت الى ان 
الدول  فيغیاب علاقات التكامل المشترك  ، وكذلكمتطلباتھالإصلاحات الاقتصادیة ومسایرة للنظام النقدي الدولي و

المدى الطویل، حیث ان أسعار الصرف لا تعبر عن قیمتھا الحقیقیة التي تحفز المستثمرین للتدفق، إضافة  على ةالثلاث
المحلي الإجمالي لھذه الدول، وھذا من  بالناتجس الأموال الأجنبیة إلى ھذه الدول تبقى ھامشیة مقارنة إلى أن تدفقات رؤو

شأنھ أن یطرح إشكالیة إعادة النظر في آلیة تحدید سعر الصرف في الدول الثلاث، واستكمال الإصلاحات فیما یتعلق 
  .والتحریر تدفقات رؤوس الأم و، مرونة اكثر واعطائھابنظم الصرف 

 "التعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات والواقع"  5)2011یحي سمیر،  آیت(دراسة  -
الى توضیح ان كانت الجزائر تتبنى فعلا نظام التعویم المدار المصرح بھ من قبل البنك  الدراسة ھذه ھدفت 

وبالتالي  تدعم التوجھ العالمي نحو التعویم،المركزي ام انھ في الحقیقة یصرح بذلك خوفا من الضغوطات الغربیة التي 
یعاني الدینار الجزائري من ظاھرة الخوف من التعویم، وقد اظھرت نتائج الدراسة ان السلطات النقدیة تصرح باتباع 
نظام الصرف العائم المدار لكنھا في الحقیقة تتبنى نظام اقرب لنظام الربط وان ھذه التصریحات ھي نتیجة للضغوطات 

، كما ان الاستمرار في السعر المتدني للعملة لا یخدم تنافسیة 1994طبقة من قبل صندوق النقد الدولي ابتداءا من سنة الم
  .الاقتصاد
  "نظام اسواق الصرف في الدول النامیة والناشئة" بعنوان   Canales-Kuljenko ،2004(6( ـدراسة ل -

دولة  87صرف في الدول النامیة والناشئة لعینة مكونة من الدراسة الى الاحاطة بممیزات بنیة اسواق ال ھدفت
یؤثر في الحدود  الصرف للاقتصادیات الناشئة اسواق نشاطعضو في صندوق النقد الدولي، وقد توصلت الدراسة الى ان 

قیود على المحلیة فقط، والتي تعكس صرامة القوانین النقدیة بھذه الدول التي لا تسمح بمبادلة العملة المحلیة وفرض 
دولة عضو مختبرة تضع  87من مجموع  % 84تبین أن  FMI 2001تصدیرھا واستیرادھا، فالرقابة المطبقة من قبل 

في ق الصرف اسوالبنیة الجزئیة لأان الدولار في الصف الأول للعملات التي تتم بھا مبادلاتھا في سوق الصرف، كما 
تسمح بعملیات الصرف إلا في سوق واحد وتجزئتھ محتملة الظھور نتیجة لاقتصادیات النامیة لھا بنیة موحدة للسوق لا ا

قوانین الصرف وإجباریة التخلي عن إیرادات الصرف، فأسواق الصرف الموازیة تعتبر ممنوعة وفي اغلب الأوقات 
إلزامیا من تكون الحكومات متسامحة من اجل الھدف الرئیسي المتمثل في ترك قوانین الصرف والرقابة على رأس المال 

قبل السلطات النقدیة، كما یشیر الباحث أن أسواق الصرف الموازیة في الدول النامیة إما ھي أسواق ظل أو أسواق 
  .مزایدة مركزیة مسیرة بالأوامر

  "تطور واداء انظمة الصرف "تحت عنوان ROGOFF AND AL)، 2003(7دراسة  -
لأنظمة الصرف في الدول النامیة و الناشئة من أجل التأكد من ھدفت ھذه الدراسة الى البحث في التطور التاریخي 

حقیقة بعض النظریات المبھمة كنظریة الخوف من التعویم ونظریة حلول الركن، بالإضافة إلى دراسة اثر الأنظمة على 
على عینة  2001الى  1940كل من التضخم والنمو الاقتصادي، وقد استخدمت الدراسة بیانات سنویة للفترة الممتدة من 

وقد توصلت  دولة نامیة، ناشئة ومتقدمة وذلك من خلال تحلیل سلوك الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي، 160مكونة من 
تم التوصل الى ان  التفریق بین أصناف الدول عندالدراسة عدم وجود علاقة بین أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي، و

ونة في الدول النامیة، أما الدول المتقدمة فقد حققت على معدلات نمو مع اقل مستوى نمو عرفتھ للأنظمة الأكثر مر
فالنامیة تتصف ، الأنظمة الأكثر مرونة وان اقل معدلات نمو أقل كانت في الدول المتقدمة التي تتبني نظام صرف ثابت

تنتاج انھ من مصلحة الدول بمحدودیة أسواق رأس المال والدول الناشئة والصناعیة مفتوحة على أسواق رأس المال، واس
النامیة تبني أنظمة ثابتة، وان معدل التضخم یرتفع في الدول الناشئة مع درجة تعویم النظام، واعتروا أن الأنظمة 

  .المعومة لھا اقل معدلات تضخم في الدول الصناعیة
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دراسة  –ربوطة التخلي عن انظمة الصرف الم"بعنوان Duttagutta et Otker-Robe ،2003( 8( ـدراسة ل -
  "-تطبیقیة

دولة خلال الفترة  34تحلیل الأسباب والمحددات الرئیسیة للتخلي عن الأنظمة الثابتة في تھدف ھذه الدراسة الى 
أن كثافة وقوة المبادلات التجاریة تزید من احتمال التخلي عن النظام الثابت  وقد توصلت الدراسة الى ،1985-2000

الخبرة وتجربة الاقتصادیات الناشئة التي تتمیز أسواقھا بالتطور النسبي والانفتاح على تدفقات لصالح التعویم، كما تبین 
  .جزئیا من ظاھرة الخوف من التعویمرأس المال أنھا استفادت أكثر بتبنیھا أنظمة التعویم والخروج 

  " اء الاقتصادينظام سعر الصرف والاد" بعنوان  Levy-Yeyati E, Sturzenegger F ،2001(9(دراسة  -
تھدف الدراسة الى معالجة اشكالیة تصنیف انظمة الصرف واثرھا على الاداء الاقتصادي الكلي لمجموع الدول 

وجود علاقة سلبیة بین درجة وقد توصلت الدراسة الى  ،1999-1974الاعضاء في صندوق النقد الدولي خلال الفترة 
یكون منخفض في أنظمة الصرف الصلبة و على العكس عدم وجود  صلابة سعر الصرف والنمو في الدول النامیة حیث

علاقة دالة بین نظام الصرف والنمو في الدول الصناعیة، وبین أن أنظمة الصرف الثابتة تشترك بمعدلات النمو الأقل 
فالأداء المقدم لمختلف  انخفاضا وتباین كبیر في الإنتاج، كما تسمح النتائج المقدمة بالتفرقة بین الدول المتطورة و النامیة،

عرفت  1973أنظمة الصرف یفسر كلیا بالنتائج المحصلة بالنسبة للدول النامیة، فالدول التي اختارت التعویم انطلاقا من 
  .من الدول التي اختارت الثبات % 22نمو في الإنتاج اكبر ب 2000مع نھایة 

  :الاداء الاقتصادي الكلي لأنظمة الصرف -اولا
، حیث اھتمت بدراسة ختبار العلاقة الغامضة للأداء الاقتصادي لأنظمة الصرفد من الدراسات لاتطرقت العدی

  ).النمو، التضخم التطایر والأزمات( رئیسیة  متغیراتمن ناحیة أربع  ھوتحلیلاثرھا 
  :أنظمة الصرف والنمو -1
الصرف لتبقى ھذه الدراسات مبھمة، أغلبیة الباحثین الى استنتاج رابطة واضحة بین نمو الإنتاج ونظام  لم یصل   

  10:وقد تمثلت اھم نتائج ھذه الدراسات في ما یلي
  نظام الصرف العائم یصاحب نمو اقتصادي سریع جدا في الدول المفتوحة على تدفقات رأس المال والدول التي

 .لھا أسواق مالیة متطورة
 لنامیة وعدم وجود علاقة دالة بین نظام وجود علاقة سلبیة بین درجة صلابة سعر الصرف والنمو في الدول ا

وجود تباین مع الصرف والنمو في الدول الصناعیة، وقد تمیزت أنظمة الصرف الثابتة بمعدلات النمو الأقل انخفاضا 
 .كبیر في الإنتاج

  یرتبط اثر أنظمة الصرف على النمو بدرجة التطور والتقدم الاقتصادي فأنظمة الصرف المعومة تعرف أكبر
ت النمو في الاقتصادیات الصناعیة في حین أن أدائھا سیئ في الاقتصادیات الناشئة، بینما نجد أن أنظمة الصرف معدلا

  .الثابتة ترتبط بأعلى معدلات النمو في الاقتصادیات النامیة بینما أدائھا سیئ في الاقتصادیات الصناعیة
  :أنظمة الصرف والتضخم -2

    11:لاقة بین اختیار نظام الصرف ومستوى التضخم، وتشیر اغلبیتھا الىحاولت العدید من الأعمال اختبار الع
  ،ان تثبیت سعر الصرف ھو أكثر فعالیة في تحسین مصداقیة السلطات النقدیة وتحقیق معدلات تضخم مقبولة

  وأن مستوى التضخم اقل في الأنظمة الثابتة مما یمنح درجة ثقة عالیة لھذا النظام 
 تعویم سعر الصرف ومستوى التضخم، حیث ترتبط أنظمة الصرف المعومة بمعدلات  وجود ارتباط موجب بین

  . التضخم الأكثر ارتفاعا، في حین أن الأنظمة الوسیطة ھي الأقل أداء اما الأنظمة الثابتة ترتبط بأقل معدلات تضخم
 ھا اقل معدلات تضخم في یرتفع معدل التضخم في الدول الناشئة مع درجة تعویم النظام، وأن الأنظمة المعومة ل

  .الدول الصناعیة
  :أنظمة الصرف وتطایر الاقتصاد الكلي -3

تعمل أنظمة الصرف المعومة على تخفیض الأعطاب الھیكلیة للاقتصاد وامتصاص الصدمات، وقد قام الباحثین 
المعیاري لمعدل نمو الحقیقي الذي یقاس بالانحراف  الناتج الداخلي الخامالكلي خاصة  تطایر الاقتصادبدراسة مصادر 

PIB توصلت العدید من الدراسات الى   لتفسیر التطایر الاقتصادي الكلي وعلاقتھ باختیار أنظمة الصرف، والحقیقي
  12 :النتائج التالیة

  ان نظام الصرف الثابت لھ دلالة إحصائیة في تفسیر تطایر معدل نمو الناتج الداخلي الخام الحقیقي لأنھ یلعب
دمات، كما ان حجم العمالة والإنتاج ھما أكثر تطایرا في نظام الصرف الثابت من الأنظمة الوسیطة دور امتصاص الص

   .والمعومة
  ان ثبات سعر الصرف لیس ھو الحل الملائم في ذاتھ لان التطایر یكون أكثر تأثیرا بسبب عدم الیقین المرتبط

   .المضاربةبالأنظمة التي تواجھ عدم استقرار تدفقات رأس المال وھجمات 
  ان تطایر الاقتصاد الكلي یرتفع بارتفاع مرونة النظام ویكون اكبر في الاقتصادیات الناشئة، وأشاروا إلى

 .تحول الاقتصادیات من نظام لأخر تبعا للازمات الاقتصادیةبإمكانیة ارتباط ھذه النتائج 
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  :أنظمة الصرف والأزمات النقدیة -4
الجیل الأول مرتبط بالتشویش بین السیاسة الاقتصادیة ونظام الصرف المتبع تم تصنیف الازمات في ثلاثة أجیال، 

، اما الجیل )Obstfeld 1994نموذج ( ، والجیل الثاني مرتبط بمعیار ذاتیة التحقیق للتوقعات )Krugman 1979نموذج (
، وقد عرفت ھذه )Krugman 1999نموذج ( الثالث فھو یھتم بالتفاعل الموجود بین الأزمة المصرفیة وأزمة الصرف 

  13.الأزمات في مجملھا تكالیف مفرطة و أغلبیة النماذج الموضوعة ھي في اطار سعر الصرف الثابت
تبین أغلبیة الأعمال المقدمة حول علاقة أنظمة الصرف بنشوء مختلف الأزمات أنھا كانت أكثر في الأنظمة 

ا الأزمات المصرفیة التوأمیة ھي أكثر وجودا في الأنظمة الثابتة الصلبة فھي الأكثر استسلاما ورضوخا للازمة ، ام
 .الثابتة الصلبة خاصة في الاقتصادیات الناشئة

  :التحول نحو انظمة الصرف المعومةشروط نجاح  - ثانیا
نتیجة حقائق بینت أن أنظمة الصرف الثابتة والوسیطة  ھو نجاح العدید من الدول في التحول إلى أنظمة التعویمان 

 14Agenor(، وقد قام )Rogoff et al 2004(عرضا لخطر أزمات الصرف والأزمات التوامیة من الأنظمة المعومة أكثر ت
2004 ،Duttagupta et al 2004 ( بتحلیل الأسباب والمحددات الرئیسیة للتخلي عن الأنظمة الثابتة لصالح التعویم

  :وضرورة توفر شروط أساسیة لنجاحھ تتمثل في
بدراسة أسباب التخلي عن الأنظمة الثابتة ) Duttagutta et Otker-Robe 2003(قام :  لتجاریةقوة المبادلات ا -1
توصل فیھا إلى أن كثافة وقوة المبادلات التجاریة تزید من احتمال التخلي عن  2000-1985دولة خلال الفترة  34في 

النسبي والانفتاح على تدفقات رأس المال استفادت النظام الثابت لصالح التعویم، لان الدول التي تتمیز أسواقھا بالتطور 
  .أكثر بتبنیھا أنظمة التعویم

، ) Ho et Mc Cauley15 2003(كل من لانطلاقا من دراسة : تطور أسواق الصرف وحجم الاحتیاطات -2
)Canales-Kuljenko16 2004( ،)Hvding, Nozak et Ricci17 2004(  صرف المحدد الرئیسي السوق تطور یعتبر

العملة الوطنیة، یتم فیھ ادارة عملیات الصرف الفوریة والآجلة، ففعالیة تدخلات البنك المركزي في السوق وتسییر  لقیمة
الاحتیاطات الرسمیة تشكل أفضل ضمان ضد ھجمات المضاربة و إبعاد الانحرافات الشاردة لسعر الصرف، حیث 

و استھدافھا إلى المستوى الضروري والرسمي لان تبرز رؤیة صندوق النقد الدولي في ضرورة تراكم الاحتیاطات 
المرونة الكبیرة في سعر الصرف ترتبط بمخاطر مرتفعة نتیجة التقلبات المفاجئة غیر المتوقعة، مما یطرح مشكلة 

 .ملائمة حجم احتیاطات الصرف وفعالیة ومصداقیة السلطات النقدیة والبنیة الجزئیة للسوق
ضرورة تخلي السلطات النقدیة ، )Mishkin18 2000(دراسة تبین   :ة الھیكلیةصلابة الاقتصاد الكلي والسیاس -3

یتطلب المعرفة الجیدة  لتضخم وتوقعھعن توجیھ سعر الصرف واستھدافھ كإستراتیجیة للسیاسة النقدیة، فتخفیض ا
رف عند تبني أشار إلى ضرورة تعویم سعر الص حیثالمصداقیة،  درجة والكفاءة العالیة للسلطات النقدیة وتحسین

  .إستراتیجیة استھداف التضخم الذي یمكنھ إحداث لیونة مالیة عند وجود الدیون وسیطرة المیزانیة
  19 : اما بالنسبة للمحددات المالیة والاعطاب الھیكلیة التي تفسر أسباب الخوف من التعویم

 اثر ( سعر الصرفتغیرات ل الأسعاراستجابة  درجة ارتفعت كلما(P-T، انخفاضعند  ل التضخمیرتفع معد 
 أكثرھو  الأسعاراستقرار نظام الصرف الثابت ومرونة وتعویم سعر الصرف، فالترتفع تكالیف ھكذا العملة المحلیة و

 20.حساسیة الاسعار لتغیرات سعر الصرففي الدول التي یرتفع فیھا اثر  أھمیة
 ظھر ھذا المصطلح من قبل وقد  الخطأ المبدئيEichengreen et Hausmann  ویقصد بھ عدم قدرة الدول عموما

الاقتراض من الخارج بعملتھا المحلیة، فتراكم المدیونیة بالعملات الأجنبیة یؤدي إلى عواقب وخیمة على الاستقرار 
المالي و سیاسات الاقتصاد الكلي، حیث تشیر الدراسات الى ان الخوف من التعویم في الاقتصادیات الناشئة یأتي من 

العملة  اتبتقلب ةالمرتبط ر وارتباطھا بقوة التدفقات المالیة الخارجیة التي تؤدي لمخاطر أزمات الثقةتركیز المخاط
واردات المفوترة بالعملات الأجنبیةـ ویعتبر خطرا قاتلا للنظام المالي الصادرات والمدیونیة وقیمة الوأثرھا على 

   21.للدولة
البنیة التحتیة، الأداء ( في ضمان الأبعاد الثلاثة المشار إلیھا  تكمن صلابة النظام المالي: النظام المالي تطور -4

، فعمق ھذه دیة متطورة وأسواق رأس مال ناجعة، فالأنظمة المالیة الصلبة ھي التي تملك أسواق نق)والاستشراف
م التعویم عقبة الأسواق یضمن تحقیق مبادلات ذات حجم كبیر دون إثارة تقلبات زائدة للأسعار، ویعتبر التحول نحو نظا

أمام الأنظمة المالیة الأقل تطورا التي تركز نشاطھا المصرفي علي العملیات التقلیدیة، مما یوافق مقولة أن التحریر 
المالي وتبني نظام صرف معوم یغرق الاقتصاد في أزمات كالتي عرفتھا البلدان الأسیویة بمنتصف التسعینیات، نتیجة 

تسییر الحركات الضخمة لتدفقات رأس المال ونقص الاستشراف وغیاب استراتیجیات عدم قدرة النظام المالي على 
من   80تبین أن البنوك تملك أكثر من  1996تسییر مخاطر السیولة، فحسب دراسة قام بھا صندوق النقد الدولي 

یة لھذه الدول لینة غیر متطورة نشاط الوساطة المالیة في الاقتصادیات الأسیویة وأمریكا اللاتینیة، وتعتبر الأنظمة المال
أدت إلى عدم استقرار الاقتصاد الكلي وظھور خطر الاعطاب المالیة والاقتصادیة التي تعتبر تھدیدا حقیقیا لعدة 

  :22حقائق
 تؤدي عدم قدرة التدخل في نشاط السوق إلى انھیار النظام المالي ككل بأثر العدوى أو اثر كرة الثلج   .  
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 لیة بعدم تماثل المعلومات وخلق بیئة للتسابق نحو السیولة مما یؤدي إلى أزمة سیولة للنظام تتمیز الأسواق الما
  .المالي في مجموعھ

  الربح زیادة عرض القروض دون القلق  المبني علىیسبب تركیز الوساطة المالیة على النشاط المصرفي
 23.والتحوط من مخاطر القروض

II. المستخدمة الأدوات و الطریقة: 
حجم دراسة یتطلب  معرفة أدائھ على مستوى الاقتصاد الكلي،ونظام الصرف في دول المغرب العربي قییم ان ت

فالدراسات النظریة تبین أن المثالیة تكمن في التجارة الخارجیة وطبیعة اسواق الصرف في دول المغرب العربي، 
 قدرة دول المغرب العربي ثم الانتقال الى اختبارالمصداقیة والثقة التي تضمن تحقیق أفضل أداء اقتصادي كلي للدولة، 

 .نظمة الوسیطة وتبني أنظمة عائمةالتخلي عن الأ على
 :محددات الدراسة و نماذج الدراسة الإحصائیة  -1

اداء انظمة الصرف في دول المغرب العربي استعملنا النموذج  تقییم اختبار الفرضیة الاولى المتمثلة فيمن اجل 
بتدنیة تقلبات المتغیرات الاقتصادیة بإعطاء أفضل العلاقات بینھا في  ھو الذي یسمح نظام الصرف المثاليالقائم على ان 

 .الدولة
 صادیة المفسرة لھ، سنحاول تقدیر نموذج اقتصادي كلي یفسر الناتج الداخلي الخام في مجموع المتغیرات الاقت

، ipcوالذي یسمح بتعظیم الدخل الكلي ومعدلات النمو وتحقیق الرفاھیة الاقتصادیة من خلال علاقتھ بمستوى الأسعار 
  . impوالواردات  ex، الصادرات tc، معدل الصرف m2، الكتلة النقدیة res، الاحتیاطات tiمعدل الفائدة 

),,,,,2,(       :01النموذج  tcmresimextiipcfy  
 بتباین الناتج الداخلي الخام الحقیقي  المعبر عنھا الصدمات الحقیقیة من اجل معرفة اثر الصدمات  سنقوم بقیاس

وتقاس الصدمات الاسمیة بتباین معدل نمو الكتلة النقدیة، أما الصدمات النسبیة فھي تباین الصدمات الاسمیة على 
  .الصدمات الحقیقیة

 لنقدیة تبعا للنموذج الكینیزي، سنقوم بتقدیر العلاقة بین الكتلة النقدیة ومعدل الفائدة، بغیة توضیح فعالیة السیاسة ا
  . ثم تقدیر العلاقة بین معدل الفائدة والاستثمار

 یتحدد سعر الفائدة عندما یتساوى عرض النقود مع الطلب على النقود i=f(m): 02النموذج 
 لفائدةالاستثمار دالة في معدل ا I=f(i): 03النموذج 

یتطلب عدة فھو ختبار الفرضیة الثانیة المتمثلة في قدرة دول المغرب العربي على تبني انظمة صرف عائمة ما اا
 :  نماذج واختبارات تتمثل كما یلي

        عرѧѧات سѧѧعار لتقلبѧѧیة الأسѧѧة حساسѧѧت درجѧѧا انخفضѧѧرف كلمѧѧام الصѧѧلیة نظѧѧى أفضѧѧادیة إلѧѧة الاقتصѧѧیر النظریѧѧتش
اء التضخمي نقوم بتقدیر العلاقة بین الكتلѧة النقدیѧة والتضѧخم، وتحدیѧد مѧدى قѧدرة السѧلطات        من اجل تفسیر الأدو الصرف،

النقدیة التحكم في مستویات الأسعار من خلال التحكم في حجم الكتلة النقدیة، وكذلك تقدیر درجة حساسѧیة الأسѧعار لتقلبѧات    
  .رفالذي یعتبر من أھم محددات اختیار أنظمة الص) P-Tاثر (سعر الصرف 

 .tو  vمع ثبات كل من  mv=ptمعادلة فیشر وھي مأخوذة من   ipc=f(m):  04النموذج 
FP:  05النموذج     صیغة مقدمة من قبل وھيHausman, Panizza et Stein 2001  
  : حیت أن

  p :   لوغاریتم مؤشر الأسعار المحلیة        :ابة الأسعار    معامل استج          : معاملMark Up ،  
 F :لوغاریتم مؤشر الأسعار الدولیة بالعملة المحلیة المقاس بمؤشر الأسعار الدولیة على معدل الصرف الاسمي.  
 ل الد             یقاسѧن قبѧة مѧرف المتبعѧة الصѧادیة وأنظمѧة الاقتصѧین السیاسѧود بѧاین الموجѧدئي بالتبѧأ المبѧة،  الخطѧتم  ولѧوی

  .قیاسھ بمقارنة حجم المدیونیة الخارجیة مع حجم الاحتیاطات
  :بیانات الدراسة الإحصائیة  -2

من قاعدة البیانات  مأخوذة لمعطیات ھي سلاسل زمنیة سنویةوالعینة المدروسة تخص دول المغرب العربي 
ي الخام، الكتلة النقدیة، معدل الفائدة، التضخم، الناتج الداخلھي لمتغیرات ، واوالبنك العالمي IFSلصندوق النقد الدولي 

 .2016إلى غایة  1990الاحتیاطات، سعر الصرف، الصادرات والواردات، وتمتد فترة الدراسة من 
وھي تسمح  PMG المتجانسةفي تقدیر مختلف النماذج على بیانات البانل لمقدرات متوسط المجموعة  اعتمدنا

لحصول على متوسطات تقدیر واالمتوسط داخل المجموعة  بحسابالتسارع الطویل معاملات لبإشراك قیود التجانس 
تسمح باختلاف المعاملات في ، كما في النموذج الاجل معاملات تصحیح الخطأ والمعاملات الأخرى للتسارع قصیر

نفسھا داخل الأجل القصیر واختلاف تباین الخطأ بحریة داخل المجموعة مع بقاء قیود المعاملات طویلة الأجل 
 ).Pesaran et Shin24 1997(المجموعة والمقدمة من قبل 
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فـي غیـاب صـفة الاســتقرار فــان ، فلحصـول علـى نتـائج سـلیمةلالسلاسـل الزمنیـة قمنا بدراسة استقراریة 
، ثم اختبار علاقات التكامل ــاًالانحــدار الــذي نحصــل علیــھ بــین متغیــرات السلســلة الزمنیــة غالبــاً مــا یكــون زائف

استعمال برنامج فقد تم  PMGحساب مقدرات ، اما Pedrouni 1995المتزامن في المدى الطویل باستعمال اختبار 
Newton-Raphson  الاعتماد على برنامج من خلالGUAUSS.  

 :اختبار فرضیة الدراسة  -3
 الجذور الاحادیة لكل من  اختبارات ات البانل المتمثلة فيلبیان استقراریة السلاسل الزمنیةتمثلت نتائج دراسة 

ADF ،LLC ،IPS 02الجدول رقم ( للمتغیرات المدروسة والمبینة في :( 
  المتغیرات المتفاضلة من الدرجة الأولىI(1) ات،    ھيѧام، الاحتیاطѧالتضخم ، معدل الصرف، الناتج الداخلي الخ

  .معدل الفائدة، الصادرات والواردات
 غیرات المتفاضلة من الدرجة الثانیة المتI(2) :      ةѧن الدرجѧلة مѧا متفاضѧى أنھѧالكتلة النقدیة مع الإشارة إلI(1)   دѧعن

  . 10مستوى 
 ):03الجدول رقم (فھي مبینة في  Pedrouni, johansen-fisher panel ـبالنسبة لنتائج اختبار التكامل المتزامن ل 

 اختبار  یبینJohansen  یة    عدم وجود علاقاتѧول الفرضѧتم قبѧتكامل متزامن في معطیات السلة المدروسة، حیث ی
وبالتѧѧالي عѧѧدم وجѧѧود علاقѧѧات بѧѧین المتغیѧѧرات المدروسѧѧة فѧѧي   0أي أن رتبѧѧة التكامѧѧل ھѧѧي  r=0العدمیѧѧة لكѧѧل الاختبѧѧارات 

  .المدى الطویل
  ارѧѧا اختبѧѧأمPedroni  ائیةѧѧین إحصѧѧفتبV ،RHO ،ADF  ائیةѧѧوإحصP  ة وقѧѧیة التعاقبیѧѧض الفرضѧѧیة رفѧѧول الفرضѧѧب

 Rho, ADFالعدمیѧة وبالتѧѧالي عѧدم وجѧѧود علاقѧѧات تكامѧل متѧѧزامن داخѧѧل فردیѧات السѧѧلة، كمѧѧا تبѧین إحصѧѧائیة المجموعѧة        
 .عدم وجود علاقات تكامل بین فردیات السلة ADFو

  :)04الجدول رقم (فھي مبینة في  للمعاملات طویلة الأجل PMGنتائج التقدیر لمقدرات  اما
 اختبار  یبینT ویة كل المعلمات المقدرة باستثناء التضخممعن. 
  دѧیة یوجѧѧة عكسѧѧأثیر  علاقѧعیف ذات تѧѧن   ضѧل مѧѧداخلي   لكѧѧاتج الѧѧى النѧواردات علѧѧدة، الѧѧدل الفائѧرف، معѧѧعر الصѧѧس

 .الخام، فكلما انخفضت قیمة العملة المحلیة یرتفع الناتج الداخلي الخام، وھذا یتوافق مع النظریة الاقتصادیة
 ر مرتفع للتضخم على الناتج الداخلي الخاماثبعلاقة طردیة  یوجد. 

III. ومناقشتھا  النتائج:  
تتمیز اقتصادیات دول المغرب العربي بإنتاجیة ضعیفة ومستویات دخل متدنیة وتبعیة متفاوتة نسبیا إلى 

ة ، وقد بینت الدراسالاقتصادیات الصناعیة، فھي تنتھج في مجملھا أنظمة صرف وسیطة وعدم قابلیة تحویل عملاتھا
 :التحلیلیة والقیاسیة لأداء نظام الصرف في دول المغرب العربي نتائج عدیدة ندرجھا على النحو التالي

  :وانظمة الصرف في دول المغرب العربي التجاریة البنیة  -1
المحروقات في الجزائر ولیبیا، الفوسفات (تعتمد تجارة دول المغرب العربي على صادرات المواد الأولیة 

من الناتج الداخلي  %50وأغلبیة وارداتھا تأتي من العالم الخارجي بنسبة تتجاوز ) الحدید والذھب بموریتانیا بالمغرب،
وھي   %3الخام، وتتمیز تجارتھا البینیة بتدني مستویاتھا مقارنة بالتكتلات الإقلیمیة المشابھة حیث لا تتجاوز النسبة 

من الحجم الاجمالي  % 66ینیة بین دول الاتحاد الأوروبي التي تبلغ نسبة نسبة ضعیفة جدا بالمقارنة مع حجم التجارة الب
الشكل (من حجم التجارة البینیة   % 60، كما انھا تشكل في غالبیتھا مواد كیماویة وبلاستیكیة بنسبة 25للمبادلات التجاریة

 ).01رقم 
، وعدم استقرار بیئة % 2.5متوسطھا بلغت في  معدلات نموبالسیاسة الاقتصادیة في دول المغرب العربي  تتمیز

ما أدى إلى تراجع الاستثمارات مالأعمال خاصة بعد أحداث ما اصطلح علیھ بمفھوم الربیع العربي في تونس ولیبیا 
الأجنبیة وحركة رؤوس الأموال، فحسب صندوق النقد الدولي یخضع النمو الاقتصادي في دول المغرب العربي 

ئدة، الواردات والاستثمار المباشر، وبالرغم من الممیزات الإستراتیجیة لدول المغرب لاعتبارات أبرزھا سعر الفا
العربي لا تزال غیر قادرة على المنافسة العالمیة وتعاني من نسب بطالة مرتفعة ومستویات تضخم مرتفعة فھي غیر 

  .قادرة على تطبیق سیاسة استھداف التضخم وغیاب العدالة في توزیع الثروة
   :ور اسعار الصرف وحجم الاحتیاطات في دول المغرب العربيتط  -2

وتصنیفات انظمة  صندوق النقد الدوليلوفقا ، لكن تونس بتبنیھا نظام التعویم المدارو تصرح كل من الجزائر
عرفت فقد باستثناء المغرب  ، و26الصرف الفعلیة التي تصنف البلدین ضمن الدول التي تتبني انظمة الصرف الوسیطة

 حیث عرفتسنة،  15خلال فترة  % 50 تسعار الصرف لعملات دول المغرب العربي انخفاضا في قیمتھا تجاوزأ
وارتباطھا بالمورد الاحادي  شدیدة نظرا لقلة مواردھا من العملات الأجنبیةتقلبات احتیاطاتھا من العملات الأجنبیة 

سد العجز في عرض العملات الأجنبیة الدائم ل بالتدخل أسواق الصرفللصادرات، وكذلك الرقابة الصارمة على 
ارتفاعا مستمرا في نسبة الدیون الخارجیة  عرفت، وفي نفس الوقت )01الجدول رقم (والمضاربة على العملة المحلیة 

أما بالنسبة للدول  ة، صرف ثابت مةنظامن الأفضل لھذه البلدان إتباع  ، وھذا یبین انھالمغربو انیا، تونستموریكل من 
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إتباع نظام صرف  یمكنھاوبالتالي منخفضة ومرتبطة بأسعار النفط،  نسبة الدیون الخارجیةالجزائر ولیبیا فتبقى  الأخرى
  .ثابت أو مرن

تبني أنظمة صرف  ما یمكنھا منتطور القطاع المالي لمعدلات متوسطة  تحقیقتونس والمغرب تمكنت كل من 
فبالرغم من سیاسات التحریر المالي المتبعة تبقى انظمتھا المالیة ھشة   الجزائر، موریتانیا ولیبیااما  أكثر مرونة،

تؤدي إلى والتقلبات الكبیرة في أسعار الفائدة وأسعار الصرف ستؤثر على النظام المالي والنظام البنكي للدولة ف وضعیفة 
  .أنظمة صرف ثابتةمصرفیة، وبالتالي من الافضل اختیار  حدوت أزمات

 : قتصادي الكلي لأنظمة الصرف على الناتج الداخلي الخامالاداء الا  -3
 :یلي ما 04المبینة في الجدول رقم  للآداء الاقتصادي لأنظمة الصرف نستنتج من خلال نتائج التقدیر

  مقدرات لا تختلف كثیراPMG ل،       لѧة الاجѧاملات طویلѧن المعѧل عѧیرة الاجѧى   لمعاملات قصѧدل علѧا یѧر   ممѧان اث
تج الداخلي الخام یحدث علѧى المѧدى القصѧیر ویبقѧى مسѧتقرا فѧي المѧدى الطویѧل دون احѧداث تغیѧرات           المتغیرات على النا

بѧѧدوره إلѧѧى الاسѧѧتقرار   سѧѧعر الفائѧѧدة الѧѧذي یѧѧؤدي  واسѧѧتقرارالتѧѧدخل المسѧѧتمر فѧѧي سѧѧوق الصѧѧرف   ب یمكѧѧن تفسѧѧیرهكبیѧѧرة، 
 .ضعیف لسعر الفائدة على الناتج الداخلي الخامالثر وھذا یبینھ الاالاقتصادي، 

        لѧة الاجѧیرة والطویلѧاملات القصѧین المعѧتلاف بѧي      یفسر عدم الاخѧادي الكلѧوذج الاقتصѧي النمѧتقرار فѧود اسѧوج ،
 .على المستوى الكلي وضعف اثرهنظام الصرف في دول العینة وھذا یدل على الاداء الضعیف ل

 ظѧѧدیر   نلاحѧѧائج التقѧѧلال نتѧѧن خѧѧة    مѧѧي أغلبیѧѧمیة فѧѧة والاسѧѧدمات الحقیقیѧѧاین الصѧѧاع تبѧѧا   ارتفѧѧة، أمѧѧدول المدروسѧѧال
تبѧѧاین مرتفѧѧع یفسѧѧر ارتفѧѧاع نسѧѧبة حѧѧدوث الأزمѧѧات وعѧѧدم القѧѧدرة علѧѧى مواجھتھѧѧا وارتفѧѧاع       ذاتالصѧѧدمات النسѧѧبیة فھѧѧي  

 .التكالیف
  ):05 الجدول رقم(المبینة في التقدیر لفعالیة السیاسة النقدیة  نتائجكما نلاحظ من خلال 

  03بالنسبة للنموذج    ѧة النقѧي كمیѧیة       فان التغیر فѧة عكسѧدة بعلاقѧعر الفائѧى سѧؤثر علѧیر   ) 0.0034-(ود یѧا تشѧمثلم
  .LMالنظریة الاقتصادیة وبدرجة حساسیة ضعیفة تعكس المیل الصغیر للمنحنى 

   وذجѧد   04اما النمѧة              فیوجѧود فعالیѧدم وجѧر عѧا یفسѧتثمار، ممѧى الاسѧدة علѧدل الفائѧدا لمعѧعیفة جѧیة ضѧة عكسѧعلاق
  .للسیاسة النقدیة في دول العینة

  ):Pass - Throughحساسیة الأسعار لتقلبات سعر الصرف (التضخم وأداء نظام الصرف   -4
نلاحظ في نتائج تقدیر نموذج الاستقرار الاقتصادي أن التغیر في مستوى العام للأسعار یرتبط عكسیا مع الناتج 

  ):06الجدول رقم (، وتبین نتائج التقدیر في الداخلي الخام بدرجة حساسیة مرتفعة جدا
   عوبة وجود علاقة موجبة بدرجة حساسیة ضعیفة بین الكتلة النقدیة والتضخم، مما یفسرѧدلات     صѧي معѧتحكم فѧال

بمتغیرات أخرى مثل التضخم المستورد نتیجѧة ارتفѧاع درجѧة الانفتѧاح     فالتضخم یفسر ، من خلال السیاسة النقدیة التضخم
 . ؤسساتي والماليالتجاري، أو التضخم الھیكلي المرتبط بضعف النظام الم

   ھ        05كما یبین النموذجѧیره بانѧن تفسѧذا یمكѧدا، وھѧة جѧوجود علاقة عكسیة بین المتغیرین بدرجة حساسیة مرتفع
یجѧب علѧى دول المغѧѧرب العربѧي تثبیѧѧت قیمѧة العملѧѧة والسѧماح بتقلبھѧѧا فѧي ھѧѧامش ضѧیق حتѧѧى تѧتمكن مѧѧن كѧبح الاسѧѧعار،           

  .قابة الصارمة على اسواق الصرفوبالتالي افضلیة أنظمة الصرف الثابتة او الر
  ):اثر الخطأ المبدئي( أنظمة الصرف، المدیونیة وحجم الاحتیاطات   -5

تفاع حجم المدیونیة في حجم الاحتیاطات وار كبیرتباین الى وجود ) 02الشكل (الدراسة المبینة في  نتائج تشیر
والذي ) الجزائر، تونس ولیبیا(الصرف الوسیط التي تبنت نظام  دول المغرب العربي خاصةأغلبیة قصیرة الأجل في 

ق اسوایشكل خطرا حقیقیا في حالة التحریر المالي والانفتاح التجاري، ویرجع ھذا التباین إلى التدخل المستمر في 
، ویؤدي ھذا الى المضاربة على العملة وخروج رؤوس الاموال الصرف للمحافظة على قیمتھ ضمن الھوامش المحددة

   .ند انخفاض مستوى الاحتیاطاتالاجنبیة ع

IV.  الخلاصة:  
من خلال دراستنا لأداء انظمة الصرف في دول المغرب العربي وامكانیة التوجھ نحو التعویم تم التوصل الى 

  :النتائج التالیة 
        رفѧام الصѧار نظѧة اختیѧیس نتیجѧة لѧادیات النامیѧط،  تبین اغلبیة الدراسات التطبیقیة أن ضعف الاقتصѧو    فقѧا ھѧإنم

جة الضعف المؤسساتي والھیكلي واعتمادھا على الصناعات الأولیة والاستخراجیة، حیѧث تتمیѧز الاقتصѧادیات النامیѧة     نتی
  .بضعف الإنتاجیة والمداخیل وعدم استقرار الاقتصادي الكلي

 ي بѧѧرب العربѧѧزت دول المغѧѧمیة  تمیѧѧدمات الاسѧѧاین الصѧѧاع تبѧѧا ارتفѧѧة  ممѧѧر والمرونѧѧویم الحѧѧة التعѧѧدم مثالیѧѧر عѧѧیفس
عѧدم مثالیѧة أنظمѧة الصѧرف الثابتѧة التѧي       بѧدول العینѧة    ارتفѧاع تبѧاین الصѧدمات الحقیقیѧة     یفسѧر عالیة لسعر الصرف، كما ال

ینتج عنھا تكالیف مرتفعة، إضافة إلى موجات التضخم المرتفعة  وارتفاع حجم الدیون الخارجیة وأثرھمѧا علѧى مردودیѧة    
، لتبقѧى المشѧكلة فѧي تحدیѧد     لدول المغرب العربѧي  یمكن اعتبارھا حلاة فان الأنظمة الوسیطوبالتالي المؤسسات والبنوك، 

الحقیقیѧة   درجة المرونة المثالیة لكل دولة حسب اثر حساسیة الأسعار لتقلبات سعر الصرف وتبѧاین الصѧدمات الاسѧمیة و   
 .و الخطأ المبدئي
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  ي   بینت الدراسةѧت فѧا تموریافضلیة نظام الصرف الثابѧاع   انیѧة ارتفѧبة ا  نتیجѧة  نسѧدیون الخارجیѧام    لѧة النظѧوھشاش
اما الجزائر ولیبیا فبالرغم من الاحتیاطѧات المرتفعѧة والمدیونیѧة المنخفضѧة التѧي تمكنھѧا مѧن تعѧویم عملتھѧا، فھѧي           ، المالي

تبقى الاكثر عرضѧة للازمѧات والصѧدمات الاسѧمیة لضѧعف نظامھѧا المѧالي والبنكѧي وارتفѧاع حساسѧیة الاسѧعار لتغیѧرات             
تبنѧي أنظمѧѧة صѧѧرف أكثѧѧر  یسѧѧمح لھѧѧا بتطѧѧور القطѧѧاع المѧالي  فدرجѧѧة  المغѧرب و تѧѧونسسѧѧبة لكѧل مѧѧن  سѧعر الصѧѧرف، وبالن 

  .مرونة
 عف          اقتصادیات  تعتمدѧز بضѧث  تتمیѧة، حیѧواد الاولیѧادرات المѧى صѧا علѧي تجارتھѧي فѧم   دول المغرب العربѧحج

وكѧѧذلك  مؤسسѧѧاتي والمѧѧالي، وضѧѧعف النظѧѧام ال  غیѧѧاب الارادة السیاسѧѧیة  التجѧѧارة البینیѧѧة وحركѧѧة رؤوس الأمѧѧوال نتیجѧѧة   
تنویѧع  ، العمѧل علѧى   تكѧتلات اقتصѧادیة   اقامѧة  تنویع صادراتھا یجѧب علیھѧا   ومن اجل، انخفاض المداخیل والقدرة الشرائیة

، ممѧا یتطلѧب منھѧا القیѧام بتحریѧر اسѧعار       جلѧب رؤوس الأمѧوال الأجنبیѧة   العمل علѧى  المحلیة و صناعتھاوتطویر  منتجاتھا
 .جي نحو التعویمعملاتھا والتوجھ التدری

  بة        ضرورةѧادیة المناسѧلاحات الاقتصѧام بالإصѧرفیة والقیѧة والمصѧا المالیѧإتباع سیاسة التحریر التدریجي لأنظمتھ
العولمѧة المالیѧة الجدیѧدة     ھاتفرضѧ التي اصѧبحت   والانضمام لمنظمة التجارة العالمیة من خلال رفع قیود التجارة الخارجیة

 .دول المغرب العربيعلى 
  رورةѧѧادیة     ضѧѧة الاقتصѧѧع السیاسѧѧى مѧѧذي یتماشѧѧل الѧѧرف الأمثѧѧام الصѧѧار نظѧѧا باختیѧѧة لعملتھѧѧة الحقیقیѧѧاء القیمѧѧإعط

  .دول المغرب العربيالمتبعة، حیث أصبحت حتمیة التوجھ التدریجي نحو التعویم حقیقة تفرض نفسھا على 
          ورѧرف متطѧوق صѧق سѧي خلѧرب العربѧي دول المغѧوم فѧرف المعѧیولة    یشترط التوجھ نحو نظام الصѧز بالسѧیتمی

العالیة وفعالیѧة تѧدخلات البنѧك المركѧزي فѧي تسѧییر الاحتیاطѧات الرسѧمیة لأنھѧا أفضѧل ضѧمان ضѧد ھجمѧات المضѧاربة،               
وكѧѧذلك صѧѧلابة السیاسѧѧة الھیكلیѧѧة والاقتصѧѧاد الكلѧѧي ودرجѧѧة تطѧѧور القطѧѧاع المѧѧالي وقدرتѧѧھ علѧѧى تسѧѧییر تѧѧدفقات رؤوس        

 .الأموال الضخمة
  

   : ل البیانیةملحق الجداول والأشكا  -
  2016- 1990تطور حجم التجارة الخارجیة في دول المغرب العربي : 01الشكل رقم 

  
 صندوق النقد الدولي والبنك العالمي  البیاناتإحصائیات مأخوذة من قاعدة : المصدر

  تطور سعر الصرف والاحتیاطات في دول المغرب العربي : 01الجدول رقم
 لیبیا موریتانیا الجزائر المغرب تونس

سعر  
سعر  الاحتیاطات الصرف

سعر  الاحتیاطات الصرف
سعر  الاحتیاطات سعر الصرف الاحتیاطات الصرف

 الاحتیاطات الصرف

1,370 1,811 10,630 4,823 75,260 12,024 238,920 0,046 0,540 12,461 2000 
1,360 4,437 9,240 16,187 73,380 56,303 270,610 0,064 1,350 39,508 2005 
1,430 9,459 8,350 22,613 74,940 162,614 282,000 0,272 1,250 99,645 2010 
1,743 7,235 8,410 19,555 80,580 179,618 303,260 0,312 1,270 89,093 2014 

2.1 6.13 9.8 25.35 109.4 120.78 324.7 0.968 1.4 70.19 2016 
  )یار دولار أمریكيمل(الاحتیاطات ** سعر الصرف مقارنة بالدولار   *

  إحصائیات مأخوذة من قاعدة البیانات صندوق النقد الدولي والبنك العالمي: المصدر
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  .لدراسة استقراریة بیانات البانل ADF ،LLC ،IPSاختبارات ):02(الجدول رقم 
  استقراریة السلاسل الزمنیة

  2التفاضل  1التفاضل  السلسلة  رالاختبا  المتغیرات  2التفاضل  1التفاضل  السلسلة  الاختبار  المتغیرات

  سعر الصرف

IPS 1.37  
0.91  

-9.56  
0.00  

///  
///  

الكتلة 
  النقدیة

IPS  11.24  
1.00  

-1.32  
0.09  

-13.62  
0.00  

ADF 1.54  
0.93  

-8.37  
0.00  

///  
///  ADF  10.95  

1.00  
-1.34  

0.08  
-13.59  

0.00  
LLC  1.83  

0.96  
-6.27  

0.00  
///  
///  LLC  11.88  

1.00  
1.50  
0.93  

-7.38  
0.00  

الناتج الداخلي 
  الخام

IPS  6.95  
1.00  

-8.14  
0.00  

///  
///  

  التضخم

IPS  -1.21  
0.11  

-5.34  
0.00  

///  
///  

ADF  7.12  
1.00  

-6.48  
0.00  

///  
///  ADF  -0.62  

0.26  
-4.39  

0.00  
///  
///  

LLC  6.27  
1.00  

-4.52  
0.00  

///  
///  LLC -0.52  

0.27  
-4.81  

0.00  
///  
///  

  تیاطاتالاح

IPS  8.04  
1.00  

-8.62  
0.00  

///  
///  

  الصادرات

IPS  7.68  
1.00  

-6.31  
0.00  

///  
///  

ADF  8.24  
1.00  

-6.95  
0.00  

///  
///  ADF  8.24  

1.00  
-7.26  

0.00  
///  
///  

LLC  5.64  
1.00  

-2.26  
0.01  

/// 
///  LLC  7.79  

1.00  
-5.13  

0.00  
///  
///  

  معدل الفائدة

IPS  -0.89  
0.24  

-7.50  
0.00  

///  
///  

  الواردات

IPS  9.96  
1.00  

-8.57  
0.00  

///  
///  

ADF  -1.15  
0.12  

-8.54  
0.00  

///  
///  ADF  9.27  

1.00  
-6.17  

0.00  
///  
///  

LLC  -0.13  
0.44  

-8.36  
0.00  

///  
///  LLC  9.73  

1.00  
-2.15  

0.01  
///  
///  

  )Eviews 9 مخرجات(إعداد الباحث  :المصدر
  Pedrouni, johansen-fisher panel ـر التكامل المتزامن لاختبا): 03(الجدول رقم 

التفاضل الاول 
  للمتغیرات

 Pedroniاختبار   Johansen-fisher panelاختبار 

Trace test  Max-eigen test إحصائیة   إحصائیة  داخل الفردیات  الاحتمال
  احتمال  مرجحة

Pib, Tc, Ti,   
ipc, Res, ex, 

Im 
257.8  192.2  0.00  

  Vئیةإحصا
  RHOإحصائیة

  PPإحصائیة
  ADFإحصائیة

-2.42  
3.26  
2.56  
0.97  

2.76  
2.83  

-1.75  
-0.57  

0.99  
0.99  
0.99  
0.79  

  بین الفردیات
  RHOإحصائیة

  PPإحصائیة
  ADFإحصائیة

  الإحصائیة
3.65  

-1.28  
-0.71  

  الاحتمال
0.99  
0.99  
0.28  

  )Eviews 9 مخرجات(إعداد الباحث : المصدر

  للمعاملات طویلة الأجل لنموذج الاقتصاد الكلي PMGمقدرات : )04(الجدول رقم 
  المتغیرات المفسرة  المتغیر التابع

Pib Tc Ti ipc M2 Res ex Im 
المعاملات طویلة 

 الاجل
0.005  

)0.019(  
-0.02  
)0.007(  

1.83  
)0.69(  

0.00  
)0.00(  

-0.002  
)0.002(  

0.017  
)0.003(  

-0.018  
)0.004(  

المعاملات قصیرة 
  جلالا

0.0053  
0.00  

-0.021  
0.00  

1.89  
0.038  

0.00  
0.00  

-0.002  
0.00  

0.018  
0.00  

-0.019  
0.00  

  ).GUAUSSمخرجات برنامج (إعداد الباحث : المصدر

  لمصداقیة السیاسة النقدیة PMGمقدرات ): 05(الجدول رقم 
  03النموذج   02النموذج   

 iمعاملات المتغیر المفسر   Mمعاملات المتغیر المفسر 
  0.0034  معاملات طویلة الأجل

)0.002(  
-0.0008  
)0.005(  

  0.0034  معاملات قصیرة الأجل
)0.00(  

-0.0008  
)0.00(  

  ).GUAUSS برنامجمخرجات (إعداد الباحث : المصدر
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  .والكتلة النقدیة) P-T(لحساسیة الأسعار لتغیرات سعر الصرف  PMGمقدرات ): 06(الجدول رقم

  
  05النموذج   04النموذج 

معاملات المتغیر المفسر   Mمعاملات المتغیر المفسر 
logipc(inter)/tc 

  0.00001  معاملات طویلة الأجل
0.00  

2.28  
0.04  

  0.00001  معاملات قصیرة الأجل
0.00  

0.97  
0.03  

  ).GUAUSSبرنامج  مخرجات(إعداد الباحث : المصدر

  )2014-1990(ل المغرب العربي الاحتیاطات والمدیونیة الخارجیة بدو تطور: 02الشكل رقم 

   
  إحصائیات مأخوذة من قاعدة البیانات صندوق النقد الدولي والبنك العالمي: المصدر

  
  :الإحالات والمراجع

                                                                             
1. Yaya S. Camara, Régimes de changes et performances économiques en Afriques Sub-saharienne, 
doctorat en Sciences économiques, Université de Nice Sophia Antipolis, France, 2014, pp 15-65. 
2.  Amina Haoudi , Ayoub Rabhi, Developing Economies Optimal Exchange Rate Regime: to Float or to 
Peg for Morocco?, IOSR Journal of Economics and Finance, Volume 8, Issue 2 ,  Apr. 2017, PP 36-48. 

العلوم الاقتصادیة،  راه فيوأطروحة دكت ،تأثیر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامیةبدراوي شھیناز،  .  3
 .2015-2014جامعة تلمسان،

، أطروحة لنبل شھادة  الماجستیر في العلوم فعالیة أنظمة الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة للدول النامیةترقو محمد، .  4
 .2012-2011الاقتصادیة، جامعة شلف،

مجلة الباحث، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد ، ت والواقعالتعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحا، سمیر ایت یحي.  5
  .64 - 61، ص 09/2011

6. Canales-Kriljenko J I, Foreign Exchange Market Organization in Selected Developing and Transition 
Economies: Evidence from a Survey, IMF Working Paper 04/4 , 2004, pp116-131. 
7 .Rogoff K, Hussain M, Moody A, Brooks R, Oomes N, evolution and performance of exchange rate 
regimes, IMF working paper wp/03/243, December 2003. 
8. Duttagupta R, Otker-Robe I, Exits from Pegged Regimes: An Empirical Analysis, IMF Working Paper 
No 03/147(Washington: International Monetary Fund) 2003, pp 101-132. 
9. Levy-Yeyati E, Sturzenegger F, Exchange Rate Regimes and Economic Performance, International 
Monetary Fund Staff Papers 47, Special Issue, 2001. 
10. Edwards S, Levy–Yeyati E, Flexible Exchange Rates as Shock Absorbers, NBER Working Paper No. 
9867 2003 pp 17-23   
11. Edwards S, Magendzo I, A Currency of One’s Own: An Empirical Investigation on Dollarization 
and Independent Currency Unions, NBER Working Paper No. 9514, 2003 pp 63-82.   
                                                                                                                            



 ___________________________________ -  )2016-1990(ة خلال الفتر دراسة قیاسیة  - ل المغرب العربي وامكانیة تبني التعویم الحرأداء نظام سعر الصرف في دو

 

 
- 184 - 

 
12. Ghosh A, Gulde A-M, Ostry J, Wolf H, Does the Nominal Exchange Rate Regime Matter?, NBER 
Working Paper No. 5874, January1997 pp 13-26.   
13. 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 paper, Juillet 2008, pp8-19..   
14. Agenor P, Orderly Exits from Adjustable Pegs and Exchange Rate Bands Policy Issues and the Role 
of Capital Flows, unpublished manuscript (unpublished: Washington: The World Bank) 2004, pp 126-139.  
15. Ho C, Mccauley R N, Living with Flexible Exchange Rates :Issues And Recent Experience in 
Inflation Targeting Emerging Market Economies, BIS Working Paper No. 130, 2003, pp 171-180.  
16 . Canales-Kriljenko J I, Foreign Exchange Market Organization in Selected Developing and 
Transition Economies: Evidence from a Survey, IMF Working Paper 04/4, 2004, pp116-131. 
17 . Hvding K, Nowak M, Ricci A L, Can Higher Reserves help reduce exchange rate volatility, IMF 
Working Paper No. 04/189, 2004, pp55-69.  
18. Mishkin F, Inflation targeting in emerging-market countries, American Economic Review, Vol 90 (2),  
2000, pp163-168. 
19 .  Kamel Si Mohammed, Ali Bendob, Lahcen Djediden, Exchange Rate Pass - Through in Algeria, 
Mediterranean Journal of Social Sciences MCSER Publishing, Rome-Italy, Vol 6 No 2 March 2015, pp 195-
201. 
20.  Mc carty J, Pass-through of exchange rates and import prices to domestic inflation in some 
industrialized countries, BIS working paper N° 79, 1999, pp 64-83. 
21. Zouhair Chriguia, Younes Boujelbene, The economic determinants of an exchange rate regime 
choice: a Logit and descriptive analysis, Journal of Business and Management Research, 7 (2015), pp 
167-173 
22. Jakob  Brigitta, Impact of Exchange Rate Regimes on Economic Growth, Undergraduate Economic 
Review: Vol. 12: Iss. 1, 2015, pp 1-23. 
23.  Abdelnacer Bouteldja et al, The Black Market Exchange Rate and Demand for Money in Algeria, 
International Journal of Arts and Commerce Vol. 2 No. 10 November, 2013, pp71-82. 
24. Pesaran M H, Smith R P, Pooled estimation of lung-run relationships in dynamic heterogeneous 
panels, Brikbeck college, London August 1997, pp2-14. 

  . 160-71، ص صندوق النقد العربي ،2012  التقریر الاقتصادي العربي الموحد  25.
  64 -61، ص مرجع سابق ،التعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات والواقع، ایت یحي سمیر.  26

 


