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 بسم االله الرحمن الرحيم
 

 شكر وتقدير
 

 

 برنامج  هذه هي الندوة الثانية التي نظمها صندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي في إطار            

وقد .  1999مايو عام    / التدريب الإقليمي المشترك بينهما  الذي بدأ العمل به في شهر أيار                   

هدفت الندوة إلى إطلاع آبار المسؤولين في البلدان العربية على أهم قضايا نظم وسياسات                        

أسعار الصرف بمنظوريها التاريخي والحاضر؛ وعلى تجربة البلدان الناشئة المتمثلة                                

كسيك؛ وعلى تجربة مجلس التعاون الخليجي فيما يخص مشروع العملة الموحدة                                   بالم

 . المستقبلي؛ وآذلك تجربة آل من مصر والمغرب من البلدان العربية

 

ولقد عقدت الندوة في مدينة أبو ظبي، عاصمة دولة الامارات العربية المتحدة يومي                                                

لهـا عـدد من آبار المسؤولين في        ا في أعم  وشارك.  2002ديسمبر  /  آانون الأول     17 و 16

وقدم المحاضرات نخبة متميزة    .  البلدان العربية، القائمون على الإدارة الاقتصادية في بلدانهم        

من الخبراء العرب والأجانب، وقدم التعقيبات عليها أيضا نخبة من آبار المسؤولين العرب                     

 .بادل الآراء والخبراتوالأجانب مما أثرى الندوة وأتاح فرصة التفاعل وت

 

وبهذه المناسبة نود أن نسجل شكرنا وتقديرنا لمعالي السيد سلطان بن ناصر السويدي، محافظ               

وآذلك نسجل   .  فتتاح الندوة بكلمة توجيهية هامة         امصرف الإمارات المرآزي، لتفضله ب         

وق النقد  شكرنا وتقديرنا لسعادة الدآتور جاسم المناعي، مدير عام رئيس مجلس إدارة صند                   

العربي، على حماسه ودعمه المستمر ورعايته لهذا النشاط من برنامج معهد السياسات                              

 .الاقتصادية
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آما نقدم الشكر والتقدير لكل من ساهم في إنجاز هذا العمل الهام، ونخص بالذآر دائرة                                  

ؤول الشؤون الإدارية وعلى رأسها السيد شوآت عبد الهادي عليان، والسيد هاشم سليمان مس                

 العلاقات العامة، والسيدة وجدان سعيد مديرة مكتب مدير المعهد لقيامها بأعمال أمانة السر،                   

 .للسيدة لبنى صقر على جهودها القيمة في الرقن والطباعةوآذلك ننوه بشكر خاص 

 

 

 هيئة التحرير
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 آلمات الافتتاح
 

 ∗معالي سلطان ناصر السويدي
 

 

 السلام عليكم جميعاً، 

 

 الحضور الكرام،/ الي والسعادةأصحاب المع

 

يسعدني أن أرحب بكم في بلدآم الثاني دولة الإمارات العربية المتحدة وأرجو من االله أن                              

، وأرجو  "نظم وسياسات أسعار الصرف   "يوفقكم في أعمال ندوتكم هذه المنعقدة تحت عنوان           

 . أن تجنوا الفائدة المرجوة منها

 

بة الاتحاد النقدي الأوروبي وفي ضوء الجهود المبذولة             إن هذه الندوة تعقد على خلفية تجر           

، لذلك فالخبراء الأفاضل الذين               "عملة موحدة لدول مجلس التعاون الخليجي                 "لتحقيق    

سيتحدثون خلال فعاليات هذا اليوم وغداً سيثرون الندوة بآراء قيمة ومهمة في مجال موضوع                

 . ناءة في سبيل عملة خليجية موحدةالندوة، وأنا على يقين من أنهم سيأتون بمقترحات ب

 

 الحضور الكرام،/ أصحاب المعالي والسعادة

 

بالنسبة للعملة الخليجية الموحدة، فكما يعلم البعض، هناك قرار سياسي وبرنامج محدد حيث                   

من المقرر أن نتفق فيما بين دول مجلس التعاون على معايير تقارب الآداء الاقتصادي بحلول                 

، وأنا شخصياً واثق من أننا قادرون على             2010لاتحاد النقدي في سنة         وعلى ا   2005سنة  

 . 2010تحقيق هذه الأهداف والعملة الخليجية الموحدة بحلول سنة 

 

                                                 
 .محافظ، مصرف الإمارات المرآزي  ∗
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إلا أن العملة الموحدة بحد ذاتها ليست الهدف الأساسي بل أن الهدف الأساسي هو تحقيق                              

 . ونتوظيف أفضل للموارد في الاقتصاد الكلي لدول مجلس التعا

 

ويمكن أيضاً بلورة العملة الخليجية الموحدة لتكون أساس لعملة عربية موحدة فيما بعد سنة                       

2010 . 

 

 الحضور الكرام،/ أصحاب المعالي والسعادة

 

 الجزيل لصندوق النقد العربي وعلى رأسه سعادة          ربهذه المناسبة لا يسعني إلا أن أتقدم بالشك         

ودهم الطيبة في الترتيب لهذه الندوة، آذلك لا يفوتني                الأخ الدآتور جاسم المناعي على جه         

 .  القيمة في فعاليات هذه الندوةتشكر صندوق النقد الدولي على المساهما

 

 . مع التمنيات لكم جميعاً بالتوفيق وندوة ناجحة بإذن االله

 

 

 .وشكراً
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 آلمات الافتتاح
 

 ∗جاسم المناعي. د
 

 

 أصحاب المعالي والسعادة،

 

 ،والسادةيدات حضرات الس

 

يسعدني أن نتمكن في آل من صندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي من تنظيم انعقاد هذه                

هذا آما يسرني أن تنعقد هذه الندوة على          .  حول نظم وسياسات أسعار الصرف     الهامة  الندوة  

ن أن  هذا المستوى من الحضور والمشارآة التي تعطي المؤشر بأهمية هذه الندوة وبما يمك                     

تثيره من مداولات وقضايا من شأنها أن توفر مزيداً من الأفكار والخيارات عند التعامل مع                      

موضوع نظم وسياسات أسعار الصرف، وخاصة بالنسبة للدول العربية التي لا تزال بحاجة                  

 .إلى تلمس السبل المثلى لأنظمة أسعار الصرف الملائمة

 

في إدارة أسعار الصرف والتي سوف يتم استعراضها            إن التجارب العالمية الغنية والمتعددة         

خلال هذه الندوة وما يمكن أن تستدرجه من مناقشات هامة، من شأنها أن تثري هذا الموضوع                

وتتيح للمعنيين في الدول العربية الفرصة للتعرف على التبعات المترتبة على أي من البدائل                    

 .المتاحة في هذا المجال

 

إن أوضاع دولنا العربية فيما يخص نظم وسياسات أسعار الصرف تبدو           وآما لا يخفى عليكم ف    

وفي الوقت الذي نحتاج فيه بالتأآيد        .  متباينة وبالتأآيد تحتاج إلى مزيد من البلورة والتطوير          

إلى تحقيق استقرار الأوضاع المالية فإننا نحتاج في الوقت نفسه إلى تفعيل ومزيد من                                    

آذلك فإنه في الوقت الذي نحتاج فيه إلى استقرار العملة فإننا                    .  الاستقلالية للسياسة النقدية   

                                                 
 .دوق النقد العربيمدير عام رئيس مجلس إدارة صن  ∗
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آذلك فإن الرغبة في الحفاظ على جاذبية عملاتنا          .  آذلك نحتاج إلى ضمان تنافسية صادراتنا      

 .لا ينبغي أن تكون على حساب المبالغة في سعر الصرف وقتل معدلات النمو المطلوبة

 

 من خلال أوراق العمل التي سوف يتم استعراضها في            إن التعرف على تجارب الدول النامية      

هذه الندوة سوف يساعد بدون شك على تفهم الأبعاد المختلفة والمتداخلة في اختيار نظم                                

صحيح أن هناك توجهاً عاماً إلى      .  وسياسات أسعار الصرف المناسبة لأوضاع الدول المختلفة      

 عليه الحال منذ ثلاثين عاماً إلا أن ذلك           تفضيل الأخذ بأسعار الصرف المرنة مقارنة بما آان         

حسبما يبدو لا يعني بالضرورة أن نظم أسعار الصرف المرنة قد أصبحت مناسبة لكل زمان                   

بل إن نجاح وفعالية مثل هذه السياسات تفترض، آما تطرقت إليه أحد أوراق العمل،                .  ومكان

 .الوصول إلى مرحلة نضج وتقدم القطاع المالي

 

ضا أن ندوتنا هذه تتيح المجال للتطرق إلى مشروع دول مجلس التعاون الخليجي                   أنا سعيد أي   

في إنشاء عملة موحدة وهل من الأفضل أن يعتمد المثبت المشترك لهذه العملة على عملة                            

 عالمية واحدة أو أآثر من ذلك؟

 

لمواضيع أنا واثق بأن أوراق العمل المطروحة في هذه الندوة تعطي المجال لاثارة آثير من ا                  

المتعلقة بنظم أسعار الصرف والتي بالتأآيد تتعلق بشكل أو بآخر بأوضاعنا العربية، الأمر                      

الذي آمل أن يسمح لنا بعمل مقارنات مفيدة من شأنها المساعدة على تطوير نظم وسياسات                        

 .أسعار الصرف في دولنا العربية

 

عوتنا بالحضور والمشارآة في هذه       لا يفوتني بالطبع وبهذه المناسبة أن أشكرآم على تلبية د             

الندوة آما لا يفوتني أن أشيد بالتعاون القائم بين صندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي                     

في آثير من المجالات وخاصة بين معهد صندوق النقد الدولي ومعهد السياسات الاقتصادية                    

 . العملبصندوق النقد العربي في مجال التدريب وتنظيم الندوات وحلقات
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لا يفوتني آذلك أن أشكر معدي أوراق عمل هذه الندوة والشكر بالطبع موصول إلى معالي                        

سلطان السويدي محافظ المصرف المرآزي بدولة الإمارات العربية المتحدة على تكرمه                        

 .بالمشارآة معنا في افتتاح هذه الندوة

 

 .قامة طيبة وندوة موفقةلم يبق لي في هذه الافتتاحية القصيرة إلا أن أتمنى لكم إ

 

 

 .والسلام عليكم ورحمة االله وبرآاته
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 الفصل الأول
 

 حصيلة الندوة

 ∗محمد عمران. علي البلبل و د. علي توفيق الصادق و د. د
 

 

من خلال استعراض خمس أوراق       " نظم وسياسات أسعار الصرف    "ناقشت الندوة موضوع     

مايكل بوردو، أستاذ اقتصاد في     .  قدمها د  المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف      : هي

: جامعة رتجرز بالولايات المتحدة الأمريكية؛ وعملة موحدة لدول مجلس التعاون الخليجي                    

نوري إرباس من دائرة الشرق        . بعض الاعتبارات بخصوص نظام سعر الصرف قدمها د              

الفريدو . الأوسط بصندوق النقد الدولي؛ وسياسة سعر الصرف في المكسيك، قدمها د                               

آويفاس، مستشار البنك المرآزي المكسيكي؛ وسياسة سعر الصرف في مصر، قدمها                                      

محمود محي الدين، أستاذ الاقتصاد المالي، جامعة القاهرة؛ وسياسة سعر الصرف في                        . د

بشير حمدوش أستاذ اقتصاد تطبيقي، المعهد الوطني للإحصاء والاقتصاد            . المغرب، قدمها د  

 .رباطالتطبيقي بال

 

 . نقدم في هذه الحصيلة ملخصاً لأهم القضايا التي طرحت والاستنتاجات التي تم التوصل إليها

 

عرضت الورقة الأولى، التي قدمها مايكل بوردو، شرحاً مستفيضاً حول المنظور التاريخي                  

آان الاختيار في بداية القرن العشرين واضحاً ويتمثل في                   .  لاختيار نظام سعر الصرف      

ومع بداية القرن الواحد       .  ضمام إلى قاعدة الذهب حيث فعلت ذلك آل البلدان المتقدمة                  الان

والعشرين أصبح الاختيار أيضاً واضحاً ويتمثل في أسعار الصرف العائمة آما فعلت آل                          

وبالنسبة للبلدان الأخرى فقد حاولت محاآاة البلدان المتقدمة ولكنها                  .  البلدان المتقدمة ذلك    

 .  في عمل ذلكواجهت مصاعب

                                                 
الصادق، مدير معهد السياسات الاقتصادية، والبلبل، اقتصادي أول بالمعهد وعمران، اقتصادي                ∗

 . بالمعهد
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واستخلص بوردو من الأدلة الفعلية عن نظم أسعار الصرف خلال قرن من الزمان، وفي ظل                 

ظروف نقدية واقتصادية وسياسية وأمنية مختلفة، معايير ونتائج اختيارات نظم سعر الصرف             

 : يمكن إيجازها بالتالي

 

أقل استقراراً في    آانت أسعار الصرف الاسمية أآثر استقراراً في ظل قاعدة الذهب و                    -

 . حيث آان التعويم والمضاربات وتخفيض العملات1930-1919الفترة 

 الأدنى في فترتي قاعدة الذهب وقابلية الدولار للتحويل                الأسعارآانت معدلات تضخم       -

 .1971حتى عام 

لا توجد علاقة واضحة بين نظم أسعار الصرف والنتائج الاقتصادية الحقيقية، فمعدلات                 -

 . تصادي الكلي على الأمد المتوسط والطويل لم تتأثر بنظم أسعار الصرفالنمو الاق

 

 ، عندما توقفت قابلية التحويل للدولار، 1971وإضافة إلى ما تقدم، ومنذ عام 

 

 . تختلف أدلة الواقع الفعلي فيما يتعلق بنظم سعر الصرف عن الأدلة الرسمية -

ون التضخم، ولكن أسعار الصرف      تشير تجارب سعر الصرف المعوم بارتباطه بالنمو د          -

 . الآخذة بالانخفاض ترتبط بتضخم مرتفع وبنمو سلبي متدن

 

واجهت البلدان صعوبات في التوصل إلى      .  1944وفي أعقاب إنشاء نظام بريتون وودز عام         

سعر صرف تعادل يتسق مع ميزان المدفوعات، آما أن أزمات العملة التي اآتنفت إعادة                           

ل آل ذلك أدى إلى مناقشة مستمرة حول أسعار الصرف الثابتة مقابل                       تنسيق أسعار التعاد    

ويستند الاختيار بين سعر الصرف الثابت وسعر الصرف العائم                  .  أسعار الصرف المرنة    

إلى مصادر الصدمات، حقيقية آانت أو اسمية، ومدى حرآة                ) 1962حسب تحليل منديل      (

حرآة رأس المال، فإن سعر الصرف          ففي الاقتصاد المفتوح وفي ظل حرية            .  رأس المال 

العائم يحمي الاقتصاد من الصدمات الحقيقية، مثل انخفاض الصادرات أو تغير معدلات                           

وفي المقابل فإن سعر الصرف الثابت يوفر حماية من الصدمات الأسمية                 .  التبادل التجاري 

التي " ثية المستحيلة بالثلا"ولقد أدى هذا التحليل إلى ما يسمى           .  مثل تغير الطلب على النقود     

 : تتجسد في التالي
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أسواق رأس مال مفتوحة،       :  تستطيع البلدان أن تختار اثنين فقط من ثلاثة أوضاع ممكنة                   

وفي ظل العولمة وزيادة حرآة رأس المال، فإن الخيار         .  واستقلال نقدي وأسعار صرف ثابتة    

 .  يصبح بين نظام التعويم أو نظام الربط الثابت

 

منطقة من الأمثل أن تكون لها عملة واحدة         "رقة إلى أن منطقة العملة المثلى هي         وأشارت الو 

تماثل الصدمات في الدول      : ومعايير تحديد منطقة العملة المثلى هي        ".  وسياسة نقدية واحدة   

.  الأعضاء، ودرجة الانفتاح ودرجة حرآة اليد العاملة، والقدرة على إجراء التحويلات المالية              

ليس "ما هو أفضل ترتيب لسعر الصرف؟  والجواب هو أنه                    :  ورقة السؤال آما أثارت ال   

هناك نظام عملة واحد يمثل أفضل نظام لكل البلدان، وحتى فيما يتعلق ببلد معين قد لا يكون                       

 ". هناك نظام واحد يمثل أفضل نظام في جميع الأوقات

 

وبهروز غويرامي، موضوع   وتناولت الورقة الثانية، التي أعدها جورج عابد ونوري إرباس            

 لدول مجلس     2010نظام سعر الصرف الأمثل في إطار الاتحاد النقدي المتوقع في عام                          

–وآما هو معلوم، فإن دول مجلس التعاون تتصف باقتصادات متشابهة                 .  التعاون الخليجي 

 جعلت من سياسة تثبيت         –حصة النفط آبيرة في الناتج والصادرات والإيرادات الحكومية                 

ار الصرف فعلياً للدولار الأمريكي سياسة صائبة وداعمة للاستقرار، نظراً لأن تجارة                     أسع

النفط الدولية مقومة بالدولار بالإضافة إلى أن قسم آبير من الثروة المالية لدول مجلس                                 

هذا بالطبع وضع قيوداً على مدى فعالية السياسة النقدية                    .  التعاون مقومة بالدولار أيضاً       

وية للسياسة المالية في تفعيل الاقتصاد الخليجي في ظل التقلبات العالمية لسعر                  وأعطى الأول 

وبالرغم من ذلك، طرح المؤلفون احتمال اتباع سياسة سعر صرف أآثر مرونة بغية                 .  النفط

ضمان القدرة التنافسية للصادرات غير النفطية مع تنوع اقتصادات مجلس التعاون عبر                            

ط بالدولار آثار سلبية على استقرار صادرات وواردات بلدان                   آما قد يكون للرب       .  الوقت

مجلس التعاون إزاء التقلبات في أسعار الصرف التقاطعية بين عملات بلدان مجلس التعاون                   

وفي هذا الصدد يعتمد تفضيل الربط بالآخر                 .  والعملات الرئيسة الأخرى غير الدولار          

 وإلى الولايات المتحدة ومن وإلى سائر        بصورة حيوية على مرونة الصادرات والواردات من       

 . أنحاء العالم
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هل :  ومع انطلاقة اليورو والدور المهم الذي يلعبه آعملة عالمية تطرح الورقة السؤال التالي               

يمكن للاتحاد النقدي لمجلس التعاون تحقيق مكاسب بدرجة آافية لتبرير التحول من الربط                       

 من الدولار واليورو؟  وعلى هذا الأساس، تعرض                 السائد بالدولار إلى الربط بسلة تتكون          

الورقة نموذجاً بسيطاً للاستقرار الخارجي يقدم تقديرات مرونة للمكونات المختلفة للحساب                   

التجاري وتفحص إمكانية تحسين الاستقرار إذا تم التحول إلى الربط بسلة من الدولار                                  

 إحصائية لأثر التقلب في سعر             ويزعم النموذج أنه في حالة عدم وجود دلالة                 .  واليورو

الصرف الحقيقي للدولار على مكونات الحساب التجاري مع وجود دلالة إحصائية لأثر                             

أما .  ، والعكس صحيح  باليوروالتقلبات في سعر الصرف الحقيقي لليورو فعندها يحبذ الربط             

ر واليورو،  إذا وجد دلالة إحصائية لأثر التقلبات في سعري الصرف الحقيقي لكل من الدولا                  

 العملة بحيث يكون التأثير         سلةفعندها ينبغي اختيار الوزن الترجيحي للدولار واليورو في                 

المجمع للتقلبات في سعري الصرف في حده الأدنى، وعلى أثره يمكن تقليل التقلبات في                              

وتشير نتائج التقدير بوضوح إلى التحيز        .  مكونات الحساب التجاري إلى حدها الأدنى أيضاً         

 لتقليل عدم استقرار المجملات التجارية إلى حدها الأدنى، وهذا يعني أن الربط                     الدولارلى  إ

بسلة من الدولار واليورو لن يتفوق بالضرورة على الربط بالدولار فيما يتعلق بتحسين                               

 . الخارجيرالاستقرا

 

اون ومع هذا، تشير الورقة أنه على الأمد البعيد ومع تنوع صادرات بلدان مجلس التع                                   

ومحافظها المالية، يمكن أن تزداد أهمية القدرة التنافسية لهذه البلدان في الأسواق العالمية،                        

ومن الممكن البدء   .  وحينئذٍ قد يصبح من المرغوب فيه اتباع سياسة سعر صرف أآثر مرونة            

في تطبيق استراتيجية انتقالية تتضمن ربط تقليدي إلى سلة من عملتين تعتمد على أنصبه                            

ولكن تجدر الإشارة هنا، أن ضمان        .  لس التعاون من التجارة وتكوين الأصول الخارجية         مج

الاستقرار الخارجي والقدرة التنافسية لا يمكن أن يتحققا من خلال استخدام أداة واحدة، ألا                         

فتحقيق هذه الأهداف يتطلب أدوات إضافية ، آتلك المتعلقة       .  وهي اختيار نظام لسعر الصرف    

 . لأجور والأسعار وتطوير العمالة المحلية والقطاع الانتاجي غير النفطيبسياسات ا

 

وعلى الرغم من أن الورقة قد رآزت على نظام سعر الصرف المستحسن اتباعه في نطاق                        

الاتحاد النقدي لدول مجلس التعاون، فلا يجب أن ننسى أن هذا عاملاً واحداً في مسار الوحدة                    
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يتطلب التزاماً بتحويل آبير للسيادة ورغبة في دعم مؤسسات فوق                فالاتحاد النقدي    .  النقدية

آما هنالك الحاجة إلى تحضير مؤسسي مكثف، وقواعد مالية وحرية حرآة لراس                    .  وطنية

المال وسياسة منافسة إقليمية وتحرآاً صوب تكامل سوق العمالة وغيرها من سياسات                                

لورقة، هنالك تحديين رئيسيين لمسار         وآما يطرح المعقب ل      .  ومعايير التقارب الاقتصادي    

العملة المشترآة بين بلدان مجلس التعاون في الفترة المقبلة، وهما أولاً التشويه في سوق                             

العمالة وعدم مرونة هيكل الأجور وثنائيته، وثانياً عدم المسؤولية في السياسات المالية العامة                

 .ت أو على الأقل تنسيقهاالمتبعة وضرورة وضع قواعد للسيطرة على هذه السياسا

 

واستعرضت الورقة الثالثة التي قدمها الفريدو آويفاس تجربة المكسيك مع نظام سعر                                  

، عندما فقد البيزو ما يقارب من نصف               1994ديسمبر   / الصرف المعوم منذ آانون الأول        

 حتى تتحسن فقد بين بأن هذا الخيار، الذي اعتبر مرحلياً آنذاك    .  يقيمته مقابل الدولار الأمريك   

أوضاع الاقتصاد المكسيكي نتيجة الأزمة المالية التي ألمت به، قد برهن على جدواه وحظي                   

وتتضمن الورقة تحليلاً يضحض       .  على المزيد من التقدير بحيث أبقى عليه حتى تاريخه                 

ا ويرجع هذ".  خوفها من التعويم  "الرأي القائل أن المكسيك تتبع فعلياً نظام تعويم موجه بسبب           

في الغالب إلى عدم الأخذ بالاعتبار وضع المكسيك الذي استوجب إعادة تكوين احتياطياتها                     

 – بشكل مغالط    –، إذ فسر بعض المراقبين      1995الدولية بعد أزمة ميزان المدفوعات في عام        

 . تراآم الاحتياطيات آدليل على أن السلطات النقدية تتبع سياسة سعر صرف مدار

 

ورقة مزايا ونقاط ضعف آل من نظامي سعر الصرف الثابت والمعوم،                وبعدها تستعرض ال   

وتؤآد في هذا المجال أن أشهر النتائج التي وردت في الأدبيات بشأن اختيار نظام سعر                                

إذا آان تدفق رؤوس الأموال حراً بدون قيود في دولة ما،             ": الثلاثية المستحيلة "الصرف هي   

تقلة، آما لا يمكنها أيضاً ضمان استقرار سعر الصرف             فهذه الدولة ليس لها سياسة نقدية مس         

وتعرض مزايا سعر الصرف الثابت بأنها تتمخض عن تجارة أآثر قوة وتدفقات                            .  فيها

) خصوصاً إذا ثبتت الدولة عملتها تجاه عملة شريكها التجاري الرئيسي(استثمارية أآبر حجماً   

أما أحد  .   دولة العملة الصعبة     وعن استجلاب معدلات تضخم منخفضة وثبات للأسعار من            

نقاط الضعف الأساسية لنظام سعر الصرف الثابت فهي الزيادة الحتمية في سعر الصرف                         

وبالنسبة لنظام سعر الصرف       .  الحقيقي التي تنشأ نظراً لتأخر انخفاض معدلات التضخم                
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ها وفي  المرن، فتتسم المزايا في قدرة الدولة على أن تتكيف مع الصدمات وامتصاص آثار                     

فعالية السياسة النقدية التي تبقى رهناً لأهداف السلطات النقدية؛ وأما عن مثالب سعر الصرف               

المرن، فهي تتمثل في معدلات تضخم وتجارة خارجية غير مستقرة نتيجة التقلب في سعر                        

 . الصرف

 

رت هل خس :  ويلي هذا الطرح عن مزايا ومثالب نظم سعر الصرف إجابة على السؤال التالي             

؟  والإجابة على هذا السؤال      1994المكسيك في تخليها عن نظام سعر الصرف الثابت في عام           

فعلى صعيد إجمالي التجارة، فقد ازداد متوسط            .  في الأساس أن المكسيك لم تخسر الكثير           

-1994خلال فترة    % 16.5 إلى    1993-1989خلال فترة    % 14.8معدل نمو التجارة من        

، ويعود السبب في ذلك     %)18.1إلى  % 11.1 جانب الصادرات من     وآان التغيير من   (2001

إلى اتفاقية التجارة الحرة بين الولايات المتحدة وآندا والمكسيك والرواج الاقتصادي في                            

وبالرغم من أن التدفقات الرأسمالية بقيت على حالها          .  الولايات المتحدة خلال الفترة الأخيرة     

قل في أغلبيته نحو الاستثمار الأجنبي المباشر الذي وصل إلى            خلال الفترتين، فإن تكوينها انت     

أما على صعيد التضخم، فقد وصلت نسبة التضخم            .  2001 بليون دولار في       18ما يقارب    

 بسبب اتباع   2001 ولكنها انخفضت إلى ما دون العشرة في المائة في               1995في  % 52إلى  

وقد .  استهداف نسبة التضخم  فذت في إطار    السلطات النقدية إلى سياسة مكافحة التضخم التي ن       

 السياسة المضادة للتضخم إلى جعل التضخم وتوقعاته وتعديلات الأجور آلها                 مصداقيةأدت  

وعلى هذا الأساس، تزعم الورقة بأن المكسيك لم                .  تتقارب نحو نسبة التضخم المستهدفة        

إلى نظام سعر صرف       تخسر المزايا التي يتصف بها نظام سعر الصرف الثابت بانتقالها                       

في الحقيقة أيضاً، أن النظام المعوم قد أتاح للسلطات النقدية أن تتبع سياسة نقدية                            .  معوم

 والكساد في الولايات         1998آالأزمة الروسية في         (مستقلة تستجيب لمختلف الصدمات            

تهدفة ويتم تنفيذها من خلال استخدام التسوية النقدية الرسمية المس          ) 2002-2001المتحدة في   

وفي هذا المجال، تفترض الورقة أيضاً أن مع              .  آأداة للتدخل في أسعار الفائدة في السوق           

اآتساب البنك المرآزي المزيد من المصداقية في مكافحة التضخم، فإن الانتقال من توقعات                    

التضخم إلى سلوك تحرآات الأسعار والأجور قد يعتمد بقدر أقل على تحرآات سعر                                    

وفي الخلاصة، فإن تجربة    .  عتمد بقدر أآبر على نسب التضخم المستهدفة       الصرف، وأصبح ي  

المكسيك تؤيد الفكرة بأن نظام سعر صرف معوم مقترن بإطار نقدي يهدف إلى استهداف                          
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 النقدية على الحصول على سياسة نقدية مستقلة وفعالة بالإضافة إلى              تالتضخم يخول السلطا  

، يلفت المعقب النظر إلى أن نظام سعر الصرف في           وأخيراً.  تحقيق معدلات تضخم منخفضة   

المكسيك يبدو أنه مدار أآثر من معوم،وأن تجربة المكسيك هي ربما فريدة من نوعها لقربها                    

 .الجغرافي وعلاقتها المميزة مع الولايات المتحدة الأمريكية

 

مصر في   محمود محي الدين، تجربة         . واستعرضت وناقشت الورقة الرابعة، التي قدمها د            

ولقد أشارت الورقة بداية بأن عدم التوافق          .  2001-1970إدارة سعر الصرف خلال الفترة        

بين القيمة الأسمية لسعر الصرف الرسمي والقيمة التوازنية له والتقلبات الزائدة في معدلات                  

في ضوء ذلك   .  سعر الصرف الحقيقي يؤديان إلى تكاليف آبيرة في شئون الرفاه الاجتماعي             

-1970ت الورقة تقديرات لسعر صرف التوازن الحقيقي للجنيه المصري خلال الفترة                    قدم

2001 . 

 

وتستمد الورقة أهميتها من حقيقة أن عدم توافق سعر الصرف الحقيقي مع سعر الصرف                           

فقد يؤدي وجود سعر صرف       .  الرسمي له مردود سلبي على الأداء الاقتصادي للدولة آكل             

ى من قيمته الحقيقية إلى حدوث عدم توازن في الاقتصاد الكلي مع                 مغالى فيه، أي مقوم بأعل     

ويتمثل ذلك في ارتفاع معدلات التضخم، وزيادة معدلات البطالة،           .  يضعف الأداء الاقتصاد  

وارتفاع الأسعار النسبية للصادرات مما يودي لتقليل القدرة التنافسية للدولة، وبالتالي تدهور                 

حتياطيات النقد الأجنبي، وهذا آله يؤثر سلبياً على وضع ميزان          الموقف الخارجي واستنزاف ا   

مرحلة : هذا، ولقد استعرضت الورقة المراحل المختلفة التي مر بها الاقتصاد                .  المدفوعات

التأميم وتدخل الدولة الكامل في الأنشطة الاقتصادية بداية من عقد الستينات من القرن                                  

لق عليها سياسة الباب المفتوح، وتلى ذلك محاولات               الماضي، ثم مرحلة الانفتاح أو ما يط            

الإصلاح الاقتصادي آرد فعل للصدمات الخارجية خلال النصف الثاني من عقد الثمانينات،                 

وأخيراً مرحلة الإصلاح الاقتصادي الشامل أو ما يطلق عليه برنامج الإصلاح الاقتصادي                     

 .والذي بدأ منذ أوائل التسعينات حتى الوقت الراهن

 

آذلك تناولت الورقة بشكل مفصل تطورات سعر الصرف بشقيه الأسمى والحقيقي خلال نفس             

 والتي آانت مصر تتبع فيها       1987مرحلة ما قبل مايو      : المدة، وأبرزت ثلاث مراحل رئيسة     
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نظام تعدد أسعار الصرف وتميزت بارتفاع الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي، ثم الفترة                    

، والتي حاولت خلالها الحكومة تحديد سعر مبدئي للعملة           1991براير   حتى ف  1987من مايو   

وأدى ذلك لإعادة توازن سعر الصرف مع انخفاض سعر          .  يقارب الأسعار السائدة في السوق    

 نظراً لأن الفترة السابقة       1991-1989الصرف الحقيقي للجنيه بصورة آبيرة في الفترة من             

 بإلغاء نظام تعدد    1991 المرحلة الثالثة فبدأت بعد فبراير       أما.  تميزت بارتفاع في قيمة الجنيه    

أسعار الصرف وتقديم سعر صرف موحد، مع اختيار عملة الدولار آمثبت أساس، وتخفيض                

وأدى ذلك لانخفاض الرقم القياسي       .  سعر الصرف الأسمى مع إبقاء القيود على راس المال            

عقب ذلك فترة من استمرار ارتفاع الرقم         لسعر الصرف الحقيقي بدرجة آبيرة في البداية، وأ          

ولقد أدى الارتفاع في قيمة سعر الصرف          .  1999القياسي لسعر الصرف امتدت حتى عام          

 إلى تقليل قدرة الاقتصاد على المنافسة الدولية في الوقت الذي             1999-1994خلال الفترة من    

وحساب رأس المال نتيجة     عانت فيه الدولة من التدهور الشديد في آل من الميزان التجاري                  

ولقد أدت آل هذه العوامل إلى        .  لانخفاض عوائد السياحة، وأسعار النفط، والأزمة الآسيوية         

ضغط فعال على القيمة الأسمية لسعر الصرف الرسمي في مصر، والذي بدأ منذ منتصف                        

 . مما أدى لانخفاض سعر الصرف الحقيقي مرة أخرى1999

 

السوق السوداء، فلقد أظهرت الدراسات أن سعر الصرف                 أما بالنسبة لسعر الصرف في            

الحقيقي في السوق السوداء آان مستقراً خلال فترة الدراسة، حيث لم يشهد تغيرات مفاجئة                       

ثانياً، أن سعر     .  آما حدث مع الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي في السوق الرسمية                      

حقيقياً في قيمته في الاتجاه طويل الأجل     الصرف الحقيقي في السوق السوداء قد أظهر ارتفاعاً         

ولكن في أعقاب توحيد وتحرير سوق الصرف الأجنبي في    .  بخلاف قيمته في السوق الرسمية    

، أوضح المؤشران سلوآاً متشابها حتى نهاية التسعينات، إلى أن ظهرت علاوة                    1991عام  

 . ي المؤشرينالسوق السوداء وبدأت تتصاعد مرة أخرى محدثة انخفاضاً حقيقياً ف

 

، Edward (1989)أما الجزء التطبيقي من الورقة، فلقد اعتمد على النموذج المعياري لـ                     

: وهو نموذج تفضيلي ديناميكي بسيط لاقتصاد صغير مفتوح يتكون من قطاعين أساسين هما                

ولقد أوضحت   .  قطاع السلع الداخلة في التجارة، وقطاع السلع غير الداخلة في التجارة                         

ات سعر الصرف التي توصلت إليها الدراسة التطبيقية أن سياسات سعر الصرف المتبعة    تقدير
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وبمزيد من  ).  2001-1970(أدت لحدوث عدم توازن آبير خلال الفترة التي غطتها الدراسة            

 التي تحدد سعر       ةالتفصيل فإن نتائج الدراسة وجدت أن هناك بعض الأساسيات الاقتصادي                  

 في مصر وهي معدلات التبادل التجاري، الاستهلاك الحكومي،                الصرف التوازني الحقيقي   

هذا، .  تكوين رأس المال، تدفقات رأس المال إلى الخارج، ودرجة الانفتاح الاقتصادي للدولة             

ولم يتبع سعر صرف التوازن الحقيقي أى اتجاه محدد، ولكن مساره ومسار سعر الصرف                        

مع ذلك فلقد حدثت فترات عدم توازن بين سعر              و.  الفعلي الحقيقي آانا متلازمان لحد آبير        

الصرف الفعلي وسعر صرف التوازن الحقيقي تمثلت في التقدير بأقل من القيمة خلال فترتي                 

، بسبب تخفيض قيمة العملة     1999-1993 ،و 1979 نتيجة لتخفيض العملة في       1979-1981

وفيما يخص المغالاة   .  تصاديبالإضافة للسياسات الكلية المتشددة نتيجة لبرنامج الإصلاح الاق       

 1989-1982في القيمة فلقد حدثت مرتين نتيجة للسياسات الكلية التوسعية في الفترة من                          

  1999-1994وآذلك 

 

وخُلصت الورقة أخيراً لأهمية تبني نظام أآثر مرونة لسعر الصرف في مصر يعتمد على                        

ع البحث عن نقطة تثبيت اسمية        الأساسيات الاقتصادية الكلية والوضع الخارجي للاقتصاد، م        

ونادت الورقة بأهمية اتباع سياسة استهداف التضخم بوصفة إطاراً           .  أخرى غير القائمة حالياً   

 . مهماً عند اتخاذ السياسات النقدية المختلفة في مصر

 

بشير حمدوش، فلقد استعرضت وناقشت تجربة          . أما الورقة الخامسة، التي أعدها وقدمها د           

بينت .  2001-1980دارة سعر الصرف والسياسات المتعلقة به خلال الفترة               المغرب في إ   

الورقة دور تلك السياسات وفعاليتها من خلال تسليط الضوء على السمات الرئيسة لنظام                           

الصرف وعمليات السداد الخارجي وآذلك الجوانب التنظيمية لعملية إدارة سعر الصرف،                      

 . سياسات والآفاق المرتبطة بها في السياق الإقليمي والدوليومن ثم النتائج المترتبة على هذه ال

 

ولقد أوضحت الورقة أن عقدي الثمانينات والتسعينات يختلفان عن العقود السابقة حيث أنه لم                 

يعد هناك وجود فعلي أو أهمية تذآر لأسعار الصرف الثنائية التي آانت سارية قبل عام                               

 من العملات الأجنبية، يتم تكوينها وفقاً للأهمية                فقد تم ربط الدرهم بسلة خاصة           .  1973

 . النسبية للعملات الرئيسة التي تدخل في مبادلات الدولة وعمليات سداده الخارجي
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وأشارت الدراسة إلى أن سعر صرف الدرهم المغربي قد انخفض بشدة مقابل العملات                               

 وأن الجزء الرئيسي من      – تنا بعد أن ظل ثابتاً نسبياً خلال فترة الستينات والسبعي           –الأخرى  

 والذي شهد بداية     1983، وخاصة منذ عام       1987-1980هذا الانخفاض قد حدث في الفترة          

ولقد عرفت تلك الفترة أيضاً تحرراً متنامياً لنظام السداد                . تطبيق برنامج التصحيح الهيكلي     

اح للمغرب   ، والذي أت    )1992-1983(الخارجي مدعوماً بتطبيق برنامج الإصلاح الهيكلي             

 النقد الدولي وسمح للدرهم  أن يكون          قالموافقة على المادة الثانية من النظام الأساسي لصندو         

 . 1993قابلاً للتحويل في العمليات الجارية في أوائل عام 

 

وبالنسبة للجوانب التنظيمية لإدارة سعر الصرف، فإن تحديد قيمة الدرهم تتم من خلال البنك                  

 خلال تدخله على مدار اليوم بالبيع والشراء، وذلك فيما يتعلق بعملياته       المرآزي بشكل حر من   

مع البنوك، وعلى البنوك الا تتجاوز حدود الأسعار التي يضعها بنك المغرب عند تعاملها مع                  

وعلى الرغم  .  العملاء، وإن آانت هذه الحدود أصبحت غير ملزمة للبنوك في الوقت الراهن              

مغرب خلال السنوات القليلة الماضية، إلا أن السوق ما زال               من تطور سوق الصرف في ال        

 . بحاجة للمزيد من التحرر والتطوير

 

ولقد لعبت سياسة سعر الصرف في المغرب دوراً ملموساً في برنامج التصحيح الهيكلي،                          

وآانت الأهداف المعلنة لخفض قيمة الدرهم المغربي خلال تلك الفترة تتمثل في استعادة                             

ان المدفوعات وتحرير المبادلات التجارية وتشجيع الصادرات، بالإضافة إلى                     توازن ميز  

 . إعادة التوازن لحساب المدفوعات الجارية

 

ولقد أوضحت الورقة أن سياسة سعر الصرف حققت بعض النتائج الإيجابية، آما أنها أدت                       

رات الصناعية   فبالنسبة للإيجابيات فلقد تمثلت في زيادة الصاد               .  لبعض الجوانب السلبية     

أما الجوانب السلبية فيمكن التمييز بين نتائج               .  واستعادة توازن حساب العمليات الجارية         

ضارة، وهي عرضية، غير مرتبطة مباشرة بسعر الصرف وأخرى سلبية مرتبطة بها                               

فمن ناحية النتائج العرضية الضارة فلقد تمثلت في تدهور الميزان التجاري خلال                   .  مباشرة

.  ، وذلك قبل أن يبدأ في استعادة توازنة مرة أخرى في السنوات التالية      1985-1980ن  الفترة م 

آذلك أدت سياسة سعر الصرف إلى زيادة ترآيز الصادرات حسب المنتج وحسب وجهة                           



21 

أما النتائج السلبية المرتبطة مباشرة بسياسة سعر الصرف فترآزت في زيادة                        .  التصدير

إلا بداية من   %) 10(، ولم ينخفض عن هذه النسبة         1981منذ عام   % 10التضخم لأآثر من     

آذلك زيادة الضغط على الأموال العامة نظراً لزيادة عبء الدين العام عند                        .  1985عام   

 . حسابه بالعملة المحلية، وارتفاع نفقات دعم المنتجات الاستهلاآية الأساسية المستوردة

 

 والتنسيق بين سياسة سعر الصرف              وتشير الورقة إلى أن وجود قدر من عدم التجانس                     

والسياسات الاقتصادية الكلية في إطار برنامج التصحيح الهيكلي من حيث الإجراءات                               

المستخدمة وترتيب استخدام الأدوات المتاحة والتتابع والتسلسل في خطوات الإصلاح أدت                   

في المغرب في    وتتطلع الورقة لرؤية مستقبلية لسياسة سعر الصرف            .   لهذه النتائج السلبية   

أضف لذلك تعرض نواحي متعددة      . ظل العولمة والإقليمية وتأثيراتهما على المبادلات الدولية        

 خاصة الصغيرة منها    –في العالم لفوضى نقدية وأزمات مالية تطول آل الاقتصادات ويجعلها           

وفي هذا الصدد فإن المغرب يجب أن تكون لدية رؤية وخيار                 .   عرضة لأزمات محتملة     –

ستراتيجي وذلك من خلال المقارنة بين الإبقاء على الوضع الراهن أو ربط الدرهم باليورو                    ا

 . أو اتباع سياسة مختلفة لسعر الصرف

 

وخلصت الورقة إلى أن الابقاء على نظام سعر الصرف الحالي مع إدخال نوع من المرونة                       

الاقتصادية وسياسة  عليه قد يساعد على استخدام رشيد لسعر صرف يتفق وأهداف السياسة                   

آما أآدت الورقة في خلاصتها     .  التنمية مع الأخذ في الاعتبارات المتغيرات الدولية الخارجية       

على أن سياسية سعر الصرف يجب النظر إليها على أنها أداة من أدوات السياسة الاقتصادية،                 

بينهم وبما يحقق   ويتعين استخدامها بالتنسيق مع الأدوات الاقتصادية الأخرى لتحقيق تجانس              

 . أهداف التنمية للبلد آكل
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 الفصل الثاني
 

 المنظور التاريخي لإختيار نظام سعر الصرف
 

 ∗مايكل بوردو. د
 

 

 مقدمة

 

ففي بداية القرن   .  تطور اختيار نظام سعر الصرف تطوراً آبيراً في السنوات المائة الأخيرة              

لذهب، فلقد فعلت آل البلدان المتقدمة            انضم إلى قاعدة ا       : "العشرين آان الاختيار واضحا       

وفي بداية  .  وما أسعار الصرف العائمة والعملات الورقية إلا للبلدان المسرفة فحسب           ."  ذلك

اختر أسعار الصرف العائمة، فلقد        ...القرن الواحد والعشرين، أصبح الاختيار أيضاً واضحاً           

 الأسواق الناشئة في تلك الفترتين          وعلاوة على ذلك حاولت       1.فعلت آل البلدان المتقدمة ذلك      

أن تحاآي البلدان المتقدمة ولكنها صادفت في حالات عديدة مصاعب جمة لتحقيق ذلك                                        

)Bordo and Flanders 2003  .(              ماذا حدث في القرن الماضي وأدى إلى هذه الأعمال

 البارعة؟

 

                                                 
 .بروفيسور اقتصاد، جامعة روتجرز، نيوجيرسي، الولايات المتحدة الأمريكية  ∗
وساد في  .  جالس العملة ، عدد من الاتحادات النقدية وم     1914آان هناك، في الفترة السابقة لعام          1

الاتحادات الدولية مثل الاتحاد النقدي اللاتيني والاتحاد       :  تلك الفترة نوعان من الاتحادات النقدية     
النقدي الاسكندنافي اللذان انطويا أساساً على ترتيبات للتوحيد القياسي للعملات الذهبية والفضية              

ثل الولايات المتحدة وألمانيا وإيطاليا التي          وموازنة المدفوعات؛ والاتحادات النقدية الوطنية م         
انطوت على الاندماج الاقتصادي والسياسي التام للدول الأعضاء التي أصبحت لها عملة                               

ومجالس العملة التي نشأت في هذه الفترة آانت             ).  Bordo and Jonung 2000(مشترآة  
 ).Schwartz 1992(تديرها بريطانيا وفرنسا في عدد من المستعمرات التابعة لهما 
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والواقع أنه لا يوجد      .  أشرت اليه يتسم الاختيار اليوم، بطبيعة الحال، بأنه أآثر تعقيدا عما                 

اليوم خيارات فحسب ولكن هناك خيارات عديدة تبدأ من التعويم المحض وتمر عبر الكثير من        

 . الترتيبات الوسيطة إلى الربط الجامد مثل مجالس العملة، والدولرة، واتحادات العملة

 

ة التي يتوفر لها الخيار        وفي هذه الورقة سأنظر في هذه المسألة من منظور البلدان المتقدم                   

عامة، والبلدان الناشئة التي قلما يتوفر لها الاختيار وتحاآي في أحيان عديدة ما فعلته البلدان                     

وأما الجزء الثاني فيستعرض بعض المسائل النظرية التي تدخل في ذلك بدءاً من                   .  المتقدمة

 Mundell-Flemingيار   ونناقش أولا مع    .  بيان لما هو قائم وما هو غير قائم من النظم                  

ثم ننظر في النهج التي ترآز على               .  الثلاثية المستحيلة ومنطقة العملة المثلى         :  وفرعيه

 الثنائي القطب الذي يؤآد على        يوأخيراً ننظر في الرأ    .   الاسمي زالموثوقية ومحور الارتكا   

 تحديد النظم     وأما الجزء الثالث فيدرس الدليل التجريبي على              .  الموثوقية والتطور المالي    

وأما الجزء الخامس   .  والجزء الرابع يوفر عرضا تاريخياً موجزاً للنظم النقدية       .  وأدائها الكلي 

 . فيختتم بعدد من المسائل المتعلقة بالسياسة العامة

 

 المسائل النظرية من منظور تاريخي:   ثانياً

 

الوقت نفسه مع      لقد تطورت قائمة نظم أسعار الصرف على امتداد القرن الماضي في                               

وسأستعرض فيما يلي بعض التطورات         .  التطورات الحاصلة في النظرية وبنفس السرعة          

قائمة حديثة لترتيبات   ) 1(وقبل أن أفعل ذلك سأقدم في الجدول         .  الرئيسة من منظور تاريخي   

 .أسعار الصرف

 

 ترتيبات أسعار الصرف الحديثة.   1

 

وهي مرتبة من أعلى إلى     .  ة ترتيبات سائدة اليوم   قائمة تحتوي على تسع   ) 1(يتضمن الجدول   

الترتيبات الثابتة بحق مثل      :  وتتضمن الترتيبات الثابتة الحديثة     .  أسفل حسب درجة الثبات     

منطقة الفرنك للجماعة المالية الأفريقية؛ ومجالس العملة التي تستحوذ فيها السلطة النقدية على             

 الأجنبية مقابل القاعدة النقدية، ويزداد وينكمش فيها              مائة في المائة من الاحتياطات بالعملة         
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العرض من الأموال تلقائيا مع حالة ميزان المدفوعات ولا يكون فيها دور للسياسة النقدية                          

الاستنسابية بما في ذلك المقرض الأخير؛ والدولرة التي تذهب خطوة أخرى إلى الأمام                                

عملة التي تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس             وتقضي على العملة الوطنية تماما؛ واتحادات ال            

 . العملة

 

الربط القابل للتعديل الذي يمكن في إطاره للبلدان أن تعدل             :  وتتراوح الترتيبات الوسيطة من    

دوريا عمليات الربط الخاصة بها؛ إلى الربط المتحرك الذي يعدل فيه الربط بانتظام في                               

 بسلة عملات الذي يحدد فيه سعر الصرف            مجموعة من عمليات تخفيض القيمة؛ إلى الربط          

حسب سلة مرجحة من العملات الأجنبية؛ إلى المناطق أو النطاقات المستهدفة التي تتدخل فيها            

السلطات عندما يصل سعر الصرف إلى هوامش معلن عنها من قبل على أى من جانبي سعر                   

 . التعادل المرآزي

 

صرف العائمة الحرة التي لا تتدخل فيها                أسعار ال  :  وتنقسم أسعار الصرف العائمة إلى          

السلطات وتسمح فيها لسعر الصرف بأن تحدده قوى السوق؛ وأسعار الصرف العائمة                                

 . الموجهة التي يتم التدخل فيها للمساندة

 

والخط الفاصل بين الترتيبات الثابتة والترتيبات الوسيطة هو ما إذا آانت السياسة الرامية إلى                 

والخط الفاصل بين الترتيبات الوسيطة وترتيبات التعويم هو ما          .  اما مؤسسيا التثبيت تمثل التز  

 ). Frankel 2002(إذا آان هناك نطاق مستهدف محدد تتدخل السلطة في إطاره 

 

 نظم أسعار الصرف):  1(الجدول 

 الترتيبات الثابتة:  أولا

 اتحادات العملة )1( 

 )الدولرة(مجالس العملة  )2( 

 صرف الثابتة بحقأسعار ال )3( 

 الترتيبات الوسيطة:  ثانيا

 الربط القابل للتعديل  )1( 



25 

 الربط المتحرك )2( 

 الربط بسلة عملات )3( 

 المناطق أو النطاقات المستهدفة )4( 

 أسعار الصرف العائمة:  ثالثا

 أسعار الصرف العائمة الموجهة  )1( 

 أسعار الصرف العائمة الحرة )2( 

 

 .Frankel (1999):  المصدر

 

 المنظورات النظرية.   2

 

آان الرأي التقليدي بشأن اختيار نظام سعر الصرف منذ قرن مضى من الزمان غاية في                             

فلقد آان الاختيار من ناحية بين قواعد العملات المعدنية وأسعار الصرف الثابتة،                  .  البساطة

ئد هو أن التقيد بقاعدة        وآان الرأي السا   .  ومن ناحية أخرى بين العملات الورقية والتعويم            

وتجنب تكاليف   ) فضلا عن السلامة المالية      (العملات المعدنية يعني التقيد بعملة مضمونة              

، آانت معظم البلدان قد      1900وبحلول عام   .  المعاملات المتعلقة باستبدال عملة بعملة أخرى      

الورقية والتعويم  واعتبرت العملة   .  تخلت عن قاعدتي الفضة والمعدنين وتقيدت بقاعدة الذهب       

خروجا جذريا على الاستقرار المالي والنقدي، ولم يكن يسمح بهما إلا في حالات الطوارئ                      

وآان ينظر بعدم الارتياح إلى البلدان التي اتبعت           .  المؤقتة مثل الحروب أو الأزمات المالية       

 . ، وأسبانيانظام العملة الورقية وعومت أسعار الصرف على نحو دائم مثل النمسا، وهنغاريا

 

وفي فترة ما بين الحربين، آانت العودة إلى قاعدة الذهب قصيرة الأمد، وانتهت بالكساد                              

وآان .  وسبق العودة إلى قاعدة الذهب، والفترة التي تلت ذلك تعويم واسع النطاق                   .  الكبير

ربات المنظور المعاصر بشأن تجربة التعويم في فترة ما بين الحربين هو أنها اقترنت بمضا                   

وآان هذا  ).  Nurkse 1944(مزعزعة للاستقرار وبتخفيض للقيمة يؤدي إلى إفقار الجار             

التصور هو السبب الجذري لإيجاد أساس الربط القابل للتعديل والخاص ببريتون وودز                                            

(Bretton Woods)    وآانت ترتيبات العملة التي انضمت إليها بلدان عديدة         .  1944 في عام
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 بريتون وودز تقوم على الدمج بين أسعار الصرف المربوطة وسعر التعادل المحدد                          عقب

حول سعر التعادل،   % 2.5بالدولارات، والدولار المربوط بالذهب، والنطاقات الضيقة البالغة         

وآان من المفترض أن     .  والحق في تغيير سعر التعادل في حالة حدوث عدم اتساق أساسي                

المرونة (ومزايا التعويم    ) العملات المضمونة ( مزايا قاعدة الذهب        تجمع هذه الترتيبات بين     

 ). والاستقلال

 

وأدت الصعوبات التي واجهتها البلدان الأعضاء في التوصل إلى سعر تعادل يتسق مع توازن                

 إعادة تنسيق أسعار التعادل في السنوات الأولى        اآتنفتميزان المدفوعات وأزمات العملة التي      

إلى تمهيد السبيل إلى مناقشة دائمة حول             ) Bordo 1993(ام بريتون وودز       بعد إنشاء نظ    

 في رده على Friedman (1953)وأيد .  أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار الصرف المرنة      

 أن التعويم له      Friedmanويرى  .   النزعة الحديثة إلى التعويم       Nurkseالرأي التقليدي لـ      

ة من الصدمات الحقيقية، وأنه آلية للتعديل في وجه الجمود                   ميزة الاستقلال النقدي والحماي      

  2 .الأسمى أقل إعاقة من أسعار الصرف المربوطة

 

ووفقا لتحليله  .   إلى عالم من حرآة رأس المال      Friedman  تحليل    Mundell) 1963(وسع  

 يرجع الاختيار بين سعر الصرف الثابت وسعر الصرف العائم              Fleming (1962)وتحليل  

ففي الاقتصاد  .  ى مصادر الصدمات، حقيقية آانت أو أسمية، ودرجة حرآة رأس المال                   إل

المفتوح الذي يتسم بحرآة رأس المال، يوفر سعر الصرف العائم الحماية من الصدمات                             

الحقيقية، مثل التغير في الطلب على الصادرات أو في معدلات التبادل التجاري، في حين                          

وبا في حالة الصدمات الاسمية مثل حدوث تحول في الطلب             يكون سعر الصرف الثابت مرغ     

 . على النقد

 

 إلى تطورين هامين في نظرية اختيار نظام سعر                         Mundell-Flemingوأدى نموذج       

ووفقا للثلاثية المستحيلة، لا تستطيع         .  الثلاثية المستحلية؛ ومنطقة العملة المثلى        : الصرف

أسواق رأس المال المفتوحة،        :  ث نتائج ممكنة    البلدان أن تختار سوى اثنين فقط من ثلا                 

                                                 
 أن السلطات النقدية ستقوم على أساس الاستقلال النقدي باتباع سياسات                   Friedmanافترض    2

 .نقدية مستقرة
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ووفقا لهذا الرأي ، انتعشت قاعدة الذهب مع         .  والاستقلال النقدي، وأسعار الصرف المربوطة    

أسواق رأس المال المفتوحة وأسعار الصرف المربوطة، لأن الاستقلال النقدي لم يكن ذا                           

لأن السياسة النقدية الموجهة نحو تأمين وانهارت قاعدة الذهب فيما بين الحربين    .  أهمية آبيرة 

وجمع نظام بريتون وودز بين أسعار الصرف               .  العمالة التامة أصبحت تكتسي بالأهمية         

.  المربوطة والاستقلال النقدي، بالتغاضي عن الضوابط الواسعة النطاق على رأس المال                         

 Obstfeld( المال   وانهارت قاعدة الذهب أيضا في وجه الصعوبة المتزايدة لمنع حرآة رأس           

and Taylor 1998  .(              وأفضت الثلاثية المستحيلة مؤخراً إلى الرأي الثنائي القائل بأنه مع

زيادة حرآة رأس المال يصبح الاختيار الممكن الوحيد لنظام سعر الصرف بين الربط الجامد                

 البلدان المتقدمة    والتعويم؛ والواقع أن   ) اتحادات العملة، أو الدولرة، أو مجالس العملة         (الفائق  

 . اليوم إما تعمد إلى التعويم أو تكون جزءاً من الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي

 

منطقة من الأمثل أن تكون لها عملة واحدة وسياسة             "وتعرف منطقة العملة المثلى على أنها          

اد نقدي  واستخدم هذا المفهوم لوضع المعايير لإنشاء اتح         ).  Frankel 1999" (نقدية واحدة 

يتسم بأسعار صرف جامدة تماما بين أعضائه الذين يتبنون سياسة نقدية مشترآة، وللمقارنة                    

وتضمنت المعايير التي وضعها      .  بين أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار الصرف العائمة             

Mundell (1961)   ،Kenen (1969)     و ،McKinnon (1963)       لإيجاد منطقة عملة ،

ثل الصدمات في الدول الأعضاء، ودرجة الانفتاح، ودرجة حرآة اليد              مثلى مثل أوروبا، تما    

 . العاملة، والقدرة على إجراء التحويلات المالية

 

وبعبارة بسيطة، وعلى أساس نظرية منطقة العملة المثلى، تزداد مزايا أسعار الصرف الثابتة                

طقة العملة المثلى تنطبق     وتشير النهج المتبعة مؤخرا إلى أن معايير من          .  وفقا لدرجة التكامل  

أيضا بمعنى ارتجاعي، أي أن الانضمام إلى اتحاد عملة بترويج التجارة والتكامل يزيد من                       

 ). Frankel and Rose 2002(التلازم بين الصدمات 
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 الموثوقية واختيار نظام سعر الصرف .   3

 

لك القائمة على مزايا     ثمة مجموعة مختلفة من المعايير لاختيار نظام سعر الصرف بخلاف ت              

التكامل مقابل مزايا الاستقلال النقدي، وتقوم هذه المجموعة على مفهوم محور الارتكاز                           

وفي بيئة يسودها التضخم الشديد، مثلما آان عليه الحال في معظم البلدان في                             .  الأسمي

 على أنه   السبعينات والثمانينات، آان ينظر إلى الربط بعملة بلد ينخفض فيه مستوى التضخم                

 . آلية التزام مسبق ترتكز عليها التوقعات التضخمية

 

 اللذان   Barro and Gordon) 1983(واستندت هذه الحجة إلى النظرية التي وضعها                   

يناقشان قضية المصرف المرآزي الذي يستخدم سياسة نقدية استنسابية لأحداث تضخم                            

 أن النتيجة، مع       Barro and Gordonويثبت   .  مفاجئ من أجل تخفيض مستوى البطالة          

التوقعات الرشيدة، ستتمثل في زيادة التضخم دون حدوث أي تغيير في العمالة لأن الآثار                           

.  التضخمية لأعمال المصرف المرآزي ستدخل في مطالب العمال فيما يتعلق بالأجور                              

ق أو   المسب موالسبيل الوحيد لدرء هذا التصرف غير المتسق مع الوقت هو إنشاء آلية للالتزا                  

 . وضع قاعدة نقدية

 

وفي الاقتصاد المفتوح، قد يؤدي سعر الصرف المربوط إلى تعزيز آلية الالتزام المسبق هذه،                

واستخدمت هذه  .  على الأقل إذا آانت التكاليف السياسية لكسر الربط آبيرة بما فيه الكفاية                    

في أوروبا، وفي     الحجة على نطاق واسع في الثمانينات لتأييد قضية آلية أسعار الصرف                         

التسعينات لتأييد مجالس العملة وغير ذلك من عمليات الربط الجامد في البلدان الانتقالية أو                       

 . الناشئة

 

  الاسمية المحليةزمحاور الارتكا.   4

 

.  لقيت قضية التعويم أيضا الدعم من الأعمال النظرية بشأن المصداقية والاتساق مع الوقت                      

لسياسات المحلية التي تؤدي إلى تخفيض التضخم وإلى توقعات           ويتسق تصميم مجموعة من ا     

طويلة الأجل بتضخم متدني المستوى مع الاستقلال النقدي الذي يقترن بأسعار الصرف                             
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) مستقلة عن تمويل العجوزات المالية          (ويمثل إنشاء مصارف مرآزية مستقلة              .  العائمة

دمة استراتيجية محلية للالتزام        ووضع أهداف لتخفيض التضخم في عدد من البلدان المتق                    

 ). Svenson 2002( المسبق  

 

 منظورات الأسواق الناشئة.   5

 

أدت الموجة الأخيرة من أزمات الأسواق الناشئة في التسعينات إلى توجيه الانتباه إلى محنة                     

أسعار ولقد آان لدى معظم البلدان التي ألمت بها الأزمات           .  البلدان التي فتحت أسواقها المالية    

وآانت هذه الأزمات، وفقا للرأى الذي يأخذ بالثلاثية المستحيلة، إشارة إلى             .  صرف مربوطة 

أن أسواق رأس المال المفتوحة، والاستقلال النقدي، وعمليات الربط لا تتسق مع بعضها                           

البعض الآخر، آما حدث للبلدان المتقدمة في بريتون وودز وآلية أسعار الصرف الأوروبية                    

وبناء على ذلك، طرح مراقبون عديدون وجهة النظر الثنائية القطب القائلة               .  1992 في عام 

 . الوحيدين لهذه  البلدان هما إما الربط الجامد الفائق أو التعويمنبأن الخيار ي

 

غير أن البلدان الناشئة تواجه مشاآل خاصة تجعل هذا التقسيم الثنائي البسيط أآثر صعوبة                        

في المقام الأول، تستبعد أزمات العملات في حالة الربط الجامد مثل                     ف.  عما هو وارد هنا      

إلا أنه يظل بالمستطاع حدوث أزمات       ) إذا ما اتبع مجلس العملة     ) (أو الدولرة (مجالس العملة   

).  Chang and Velasco 2001(مصرفية لا يمكن احتواؤها دون وجود سلطة نقدية                    

مقرض الأخير عدم القدرة على توفير المرونة في               ويرتبط بعدم القدرة على القيام بدور ال            

وعلاوة على ذلك، يكون إنشاء مجلس         .  السياسة النقدية لمقابلة الصدمات الحقيقية الخارجية        

للعملة أو الذهاب إلى خطوة أخرى أبعد من ذلك والإقدام على عملية الدولرة أآثر نجاحا لو                        

دل تجاري واسع النطاق مع البلد الناشئ ولديه           آانت العملة المختارة للربط عملة بلد لديه تبا           

 . تاريخ من الاستقرار النقدي

 

 Eichengreen and" (الخطيئة الأولى   "أما الأمر الثاني فهو ما يسمى بمشكلة                              

Hausmann 1999  .(     وبالنظر إلى أن الكثير من البلدان الناشئة يكون متخلفا ماليا وقد يكون

التسيب المالي، فلا يكون بوسعه أن يقترض بعملاته على                 له تاريخ من التضخم المرتفع و          
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ومن .  الأجل الطويل أو أن يقترض على الصعيد الخارجي إلا بعملات أجنبية مثل الدولار                    

شأن هذا في رأى ايشنغرين وهاوسمان أن يعرض هذه البلدان إلى مشاآل خطيرة فيما يتعلق                   

 يؤدي تخفيض سعر العملة، في وجه             ويمكن أن  .  بآجال الاستحقاق وعدم تناسب العملات        

أزمة تتعلق بها إلى مشاآل خطيرة في الميزانية، وإلى حالات إفلاس واسعة النطاق، وإلى                        

وهذا هو ما حدث في شرق آسيا في التسعينات، وما حدث أيضا عندما              .  عجز عن دفع الديون   

مشاآل " ىالخطيئة الأول  "وتخلق   .  2001خرجت الأرجنتين من مجلس عملتها في عام                 

 . للبلدان الناشئة التي تأخذ بالتعويم بل وتلك التي تأخذ بالربط الجامد

 

وثمة مشكلة ثالثة تواجهها البلدان الناشئة التي تأخذ بالتعويم وهي أن تخفيض قيمة العملة قد لا                

يكون له أثر على الاقتصاد الحقيقي في وجه الربط الواسع النطاق برقم قياسي أو تاريخ من                       

وهكذا قد تكون هناك عملية انتقال آبيرة جدا من سعر الصرف إلى مستوى              .  ضخم المرتفع الت

الأسعار، وقد يؤدي تخفيض قيمة العملة في حالة الخطيئة الأولى، آما هو وارد أعلاه، إلى                       

 3.حالة انكماش

 

لق وتعني هذه المشاآل أن الترتيبات الوسيطة قد يكون لها مع ذلك دور تضطلع به فيما يتع                         

ومن الأهمية بمكان أيضا التمييز من ناحية بين البلدان الناشئة المتوسطة                          .  بهذه البلدان  

والكبيرة التي تكون لديها إمكانية اتباع سياسات البلدان المتقدمة واعتماد محاور ارتكاز اسمية              

 محلية مثل استهداف التضخم مع المصارف المرآزية المستقلة وتسير في هذا الاتجاه، ومن                   

ناحية أخرى بين البلدان الناشئة الصغيرة الشديدة الانفتاح التي قد يكون أفضل سبيل لها هو                       

 . اتحادات العملة

 

 

 

 

                                                 
 يثبتون أن الآثار الإيجابية التي            Cespedes, Chang, and Velasco (2002)وإن آان       3

الآثار السلبية على    قد تفوق هذه     Mundell-Flemingتعزز الطلب الإجمالي والتي يشير إليها        
 . الميزانية الختامية
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 القياس والأداء :   ثالثاً

 

من الأهمية الفائقة، لدى الإقدام على الاختيار السليم لنظام سعر الصرف، أن يكون هناك قدر                  

وقد وضعت مواد واسعة النطاق للرد على              .  صاديمن الدليل التجريبي على الأداء الاقت           

إلا أنه لا بد لنا، قبل مناقشة ما          .  السؤال الذي يقول ما هو النظام الذي يكون له أفضل الأداء              

يقوله هذا الدليل فيما يبدو، أن ننظر في سؤال منهجي هام وهو، آيف نصنف نظم أسعار                             

 الصرف؟

 

أما النظام الأول فيضع    .  م القانوني أو النظام الفعلي     إما النظا :  ويوجد ردان على هذا السؤال     

وهذا هو  .  ، ثم يصنف البلدان وفقا لما تقول أنها تفعله          )1(قائمة بالنظم مثلما يرد في الجدول        

والمبرر الذي  .  Ghosh et al (2002)النهج الذي اتبعه صندوق النقد الدولي ومؤلفون مثل          

 .  عن النظام له آثار استشرافية هامة على الموثوقيةيقوم عليه هذا النهج هو أن الإعلان

 

-Levy  و  Calvo and Reinhardt (2000)وأما النهج الثاني الذي يتبعه مؤلفون مثل               

Yeyati and Sturznegger (2001)              فيبدأ بافتراض أن البلدان لا تفعل بالضبط ما تقول

ويحاول هذا النهج     .   الموثوقية  وانعدام" الخوف من التعويم    "أنها تفعله لأسباب شتى منها           

علاج هذه المشكلة باستخدام التصرف الملحوظ لسعر الصرف، والاحتياطات الدولية،                              

 . ومتغيرات أخرى لاستنباط مخطط للتصنيف على أساس فعلي

 

ولعل أبرز دراسة استخدمت مخطط التصنيف على أساس قانوني هي تلك التي أجراها                                      

)2001 (Fischer     إلى   1991ففي الفترة من       .  يقدم دليلا على حدوث عملية تفريغ           الذي 

 انخفضت نسبة البلدان الأعضاء في صندوق النقد الدولي التي تتبع نظام وسيط من                           1999

وارتفعت نسبة البلدان الأعضاء التي تأخذ بالربط           ).   بلدا 63% (34إلى  )  بلدا %98 (62

ازدادت نسبة البلدان التي تأخذ بالتعويم من         في حين   ) 45% (24إلى  ) 25% (16الجامد من   

 يذهب في آخر نظرة له          Frankel)2002(ومع ذلك فإن      ).  77% (42إلى  ) %36 (23

على البيانات ذات الصلة إلى أن عددا أآبر من البلدان الناشئة اختار في العقد الماضي أسعار                    

 أيضا إلى   Larain and Velasco) 2001(وصل  .  الصرف المرنة بدلا من الربط الجامد       
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 1976من البلدان النامية آان لها في عام               % 36نتيجة مماثلة إذ يبين جدولهما الأول أن                

% 52فقط من البلدان لديه نوع ما من الربط و            % 45 آان    1996ترتيبات للربط، وفي عام       

 . لديه ترتيبات مرنة لأسعار الصرف

 

وى هذه البيانات لان الكثير من البلدان           ويشكك معسكر النهج القائم على أساس فعلي في جد             

التي تأخذ بعملية الربط تجري في أحيان آثيرة عمليات تعديل                                                                                                                               

)Obstfeld and Rogoff 1995 (                   ويشار إلى هذه البلدان على أنها بلدان تأخذ بالربط

دد في هذه العملية ويشار إليها على أنها بلدان المرن، والكثير من البلدان التي تأخذ بالتعويم تتر     

ومرد ذلك أن هذه البلدان تنظر إلى تخفيضات قيمة         . يصعب عليها التعويم لأنها تخشى التعويم     

 Calvo and Reinhardt(العملة على أنها انكماشية بسبب آثارها المناوئة على الميزانية               

 توضيح أسباب هذه          Levy-Yeyati and Sturznegger)2000(ويحاول   ).  2002

المشاآل بوضع مخطط للتصنيف على أساس فعلي يستند إلى تقلب أسعار الصرف                                        

وهما يستخدمان أسلوب تحليل المجموعات لتصنيف البلدان إلى ثلاث            .  والاحتياطات الدولية 

مجموعات، مجموعة ذات أسعار صرف مربوطة، ومجموعة ذات أسعار صرف وسيطة،                   

ويؤآد دليلهما للتسعينات الوجود الهام لكلا                     .  رف مرنة    ومجموعة ذات أسعار ص            

.  المجموعتين، المجموعة التي تأخذ بالربط المرن والمجموعة التي يصعب عليها التعويم                        

والواقع أنهما يتشككان في الدليل على علمية التفريغ، فهما يجدان نفس العدد الممثل في آل من    

 . هذه المجموعات الثلاث

 

 مخططاً   Reinhardt and Roggoff)2002( ورقة صدرت مؤخراً، يضع         وأخيراً، وفي 

وهما يستخدمان قاعدة جديدة للبيانات عن العملات الثنائية والموازية فضلا            .  جديداً للتصنيف 

عن سرد لتاريخ أسعار الصرف لكل الأعضاء في الصندوق في نصف القرن الماضي،                             

ن بين التعويم من جانب البلدان التي يرتفع            آما أنهما يميزا   .   فئة 15لوضع مخطط يتضمن      

ويجدان، مثلهما في    .  والتعويم من جانب بلدان أخرى       ) السقوط الحر (فيها مستوى التضخم      

، دليلا واسع النطاق على البلدان          Levy-Yeyati and Sturznegger (2002)ذلك مثل    

ثمانينات آان ما يزيد على       فمنذ ال .  التي تأخذ بالربط المرن وتلك التي يصعب عليها التعويم            
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من أسعار الصرف العائم على أساس قانوني أسعار صرف مربوطة على أساس فعلي،             % 50

 . وما يقرب من نصف أسعار الصرف المربوطة على أساس قانوني أسعار صرف عائمة

 

 الصورة على الأجل الطويل:  الدليل.   1

 

 ترتيبات أسعار الصرف؟  قد يكون من             ما هو الدليل على الأداء الاقتصادي الكلي لمختلف            

وتورد .  المفيد، قبل دراسة التجربة الأخيرة، إعطاء معلومات أساسية تاريخية موجزة                         

 1995 إلى 1880 بلداً متقدماً في الفترة من      14سلاسل زمنية لعدد    ) 3(و  ) 2(و  ) 1(الأشكال  

 الصرف مقاسة بوصفها        وهذه هي التقلبات في أسعار          4.فيما يتصل بثلاثة متغيرات رئيسة       

معدل التغير المطلق في لوغرتم أسعار الصرف، والتضخم في الرقم القياسي لأسعار                                  

وتتضمن الأشكال خطوطاً عمودية تبين نظم      .  المستهلكين، والنمو في نصيب الفرد من الدخل      

؛ والحرب العالمية الأولى،       )1914-1880(قاعدة الذهب التقليدية       :  أسعار الصرف عامة    

-1946(؛ وبريتون وودز      )1945-1914(ترة ما بين الحربين، والحرب العالمية الثانية              وف

وفترة القابلية  ) 1959-1946(التي تنقسم بدورها إلى الفترة السابقة للقابلية للتحويل             ) 1971

وفي إطار هذه النظم       .  1971؛ والتعويم الموجه الأخير منذ عام             )1971-1960(للتحويل   

 الصرف، اتبعت بلدان شتى ترتيبات مختلفة في فترات مختلفة، إلا أننا يمكن                 العالمية لأسعار 

في فترة قاعدة الذهب     :   بلداً أنه   14أن نذآر بوجه عام فيما يتعلق بهذه البلدان البالغ عددها                 

تقيدت معظم البلدان بأسعار الصرف الثابتة؛ وفي فترة ما بين الحربين، باستثناء قاعدة                                

 وفي   5آان لدى معظم البلدان شكل أو آخر من التعويم؛                 ) 1931-1926(الصرف بالذهب     

 التي لجأت إلى        1961-1950إطار بريتون وودز، ومع استثناء رئيسي واحد وهو آندا                       

 أخذت معظم البلدان       1971التعويم، آان لدى معظم البلدان ربط قابل للتحويل؛ ومنذ عام                      

 . ان آلية أسعار الصرفبالتعويم الموجه، باستثناء رئيسي واحد وهو بلد

 

                                                 
بلجيكا، وآندا، والدنمرك، وفنلندا، وفرنسا، وألمانيا، وإيطاليا، واليابان،                      : هذه البلدان هي        4

 . وهولندا، والنرويج، والسويد، وسويسرا، والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة
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  6.ويمكننا دون الدخول في تفاصيل تجارب بلدان معينة، أن نعطي بعض التعميمات العريضة               

اتسمت فترة قاعدة الذهب وفترة بريتون وودز التي سادتها           :  أولا فيما يتعلق بأسعار الصرف     

بين والفترة الأولى من    القابلية للتحويل بالاستقرار الشديد؛ واتسمت فترة الحربين وما بين الحر         

 .  بريتون وودز بعدم الاستقرار الشديد؛ واتسم النظام الحالي بقدر معتدل من التقلب

 

بلغ التضخم أدنى مستوى له في أثناء فترة قاعدة الذهب وفترة                    :  ثانياً فيما يتعلق بالتضخم     

واتسمت .   الحروب بريتون وودز التي سادتها القابلية للتحويل، وبلغ أعلى مستوى له في أثناء            

وقد انخفض   .  فترة السبعينات وأوائل الثمانينات بالارتفاع النسبي للتضخم في فترة السلم                    

التضخم منذ أواسط الثمانينات إلى مستويات تعيد إلى الأذهان النظامين اللذين سادتهما القابلية               

ثوقة، وهي الذهب قبل     ويشير هذا الدليل إلى أهمية التقيد بمحاور ارتكاز اسمية مو            .  للتحويل

، والذهب والدولار في فترة بريتون وودز، واستهداف التضخم وغير ذلك من                       1914عام   

 ). Bordo and Shwartz 1999(محاور الارتكاز الاسمية المحلية منذ أوائل الثمانينات 

 

الذي وأخيراً، وباستثناء النمو المفرط في الارتفاع الذي حدث عقب الحرب العالمية الثانية و                   

يبين إلى حد آبير الانتعاش في أوروبا، لا يبدو أنه توجد صلة تذآر على الأجل الطويل بين                       

 . نظام سعر الصرف والنمو الاقتصادي

                                                 
التعويم من جانب     " (سقوط الحر  ال "Reinhardt and Rogoffيتضمن هذا حالات أسماها           5

التضخم المرتفع في العشرينات في أوروبا والتعويم الموجه        ) ..بلدان يرتفع فيها مستوى التضخم    
 ).2001(في بقية الفترة 

 .Bordo and Jonung (2001)للإطلاع على مزيد من التفاصيل، أنظر   6
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 )نسب مئوية (1995 – 1881تقلب أسعار الصرف ):  1(الشكل 
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 )نسب مئوية (1995-1881نمو نصيب الفرد من الدخل بالقيمة الحقيقية ):  3(الشكل 
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 التجربة الحديثة:  الدليل.   2

 

دليلا على الأداء الاقتصادي الكلي فيما يتعلق بالتضخم ونمو نصيب الفرد                ) 2(يقدم الجدول    

.  ن الدخل بالقيمة الحقيقية لكل البلدان التي يغطيها صندوق النقد الدولي للعقود الثلاثة الأخيرة             م

آما أنه يقارن بعض النتائج الرئيسة لمخطط التصنيف على أساس قانوني ومخطط التصنيف                 

 . على أساس فعلي

 

 Levy-Yeyati andالبيانات المستقاة من الدراسات التي أجراها             ) ألف(ويقارن الجزء     

Sturznegger (LYS)                      مع التصنيف على أساس قانوني الخاص بصندوق النقد الدولي 

ووفقا للتصنيف على أساس    .  نظام التعويم، والنظام الوسيط، ونظام الربط     :  لثلاث فئات عامة  

قانوني، توجد في البلدان التي تأخذ بنظام التعويم أعلى معدلات نمو ومعدلات تضخم عالية،                    

ويرى .  ي ذلك البلدان التي تأخذ بنظام الربط التي يوجد فيها أدنى معدلات التضخم                      تليها ف 

LYS                          أن البلدان التي تأخذ بالنظام الوسيط يوجد بها أعلى معدلات التضخم، تليها في ذلك 

إلا أن المعيارين آليهما يؤيدان الحكمة      .  البلدان التي تأخذ بالتعويم ثم البلدان التي تأخذ بالربط         

 . مشترآة والدليل التاريخي اللذين يقولان أن عمليات الربط تؤدي إلى تضخم أقلال
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وفيما يتعلق بنمو نصيب الفرد من الدخل بالقيمة الحقيقة، يشير التصنيف الخاص بصندوق                      

النقد الدولي إلى أن البلدان التي تأخذ بالنظام الوسيط يحدث بها أعلى نمو، وأن البلدان التي                         

 أن البلدان التي تأخذ بنظام التعويم         LYSبينما يرى    .  تعويم يحدث بها أقل نمو      تأخذ بنظام ال   

يوجد بها أعلى نمو تليها في ذلك البلدان التي تأخذ بنظام الربط، ثم تلك التي تأخذ بالنظام                               

 للبلدان التي    LYSومن المحتمل أن هذه النتائج تبين إعادة التصنيف التي أجراها                 .  الوسيط

م على أنها تأخذ بنظم وسيطة، وبهذا بقيت البلدان المتقدمة بصفة أساسية في فئة                 تخشى التعوي 

 . البلدان التي تأخذ بالتعويم

 

 مع   Reinhardt and Rogoff (RR)الدليل الذي يأتي من دراسة            ) ب(ويقارن الجزء     

 إلى وجود    RRويشير  .  مخطط التصنيف على أساس قانوني الخاص بصندوق النقد الدولي            

خاص (التعويم الحر، والسقوط الحر     :   نظم وتقسم هذه الدراسة التعويم إلى ثلاث فئات          خمسة

بالبلدان التي يوجد بها معدل مرتفع من التضخم ومعدل انخفاض في قيمة العملة يزيد على                          

وتنطوي عمليات الربط على ربط جامد، في حين تتسم بقية الفئات             .  والتعويم الموجه %) 40

 اختلافا آبيرا عن      RR وتختلف نتائج النظام القائم على أساس فعلي لدى                  بمرونة محدودة، 

ولأن هذه النتائج     .  LYSنتائج النظام القائم على أساس قانوني والنتائج التي وصل إليها                      

تستبعد السقوط الحر من التعويم فإنها تأخذ الأداء الجيد من حيث التضخم للبلدان الواردة في                     

وأخيراً يكون أداء النمو     .  لربط الجامد لا يبدو أنه علاج شاف للتضخم          آما أن ا  ).  1(الشكل  

 . LYSوهذه نتيجة تماثل تلك التي وصل أليها .  أفضل بكثير لدى بلدان التعويم الحر

 

وقصارى القول، يختلف الدليل القائم على أساس فعلي بشأن الأداء اختلافا آبيرا عن الأداء                      

،  RR و LYSوحقيقة أن آلاً من     .  خوذ من صندوق النقد الدولي    القائم على أساس قانوني المأ    

رغم استعمالهما لمنهجيات مختلفة اختلافاً آبيراً، يرى أن التعويم يقترن بارتفاع معدل                                

 النمو،وأنه لا يقترن بارتفاع معدل التضخم الذي نلمسه في التصنيف علـى أســاس قانونـــــي،
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 7.تصنيف النظم تؤثر تأثيراً هاماً على مسألة اختيار النظامتوحي بأن الطريقة التي يتم بها 

 

 تصنيف أسعار الصرف على أساس قانوني مقابل أساس فعلي):  2(الجدول 

 
     بلدا154ًو) سنوي  (LYS :1974-1999) 2001 و 2000): (أ(  

نمو دخل الفرد    

 الحقيقي

   التضخم   

  عائم وسيط مربوط   عائم وسيط مربوط  

صندوق  22.3 20.2 16.7   1 2 1.2  

 النقد الدولي

  1.5 0.8 1.9   9.7 38.3 14.2 LYS 

     بلدا153ًو ) سنوي (RR : 1970–2001)2002) : (ب(  

نمو دخل الفرد   

 الحقيقي

   التضخم    

التعويم  الربط

 المحدود

التعويم 

 الموجه

السقوط 

 الحر

التعويم 

 الحر

التعويم  الربط

 المحدود

التعويم 

 الموجه

السقوط 

 الحر

التعويم 

 الحر

 

غير  1.9 2.2 1.4

 متوفر

غير  74.8 5.7 38.8 0.5

 متوفر

صندوق  174

 النقد الدولي

1.9 2.4 1.6 -2.4 2.3 15.9 10.1 16.5 443.3 9.4 LYS 

 

                                                 
نوني، من تراجعات التضخم    ، باستخدام التصنيف على أساس قا      Ghosh et al (2002)وصل    7

على نماذج نظم أسعار الصرف وغيرها من المتغيرات مثل النمو النقدي، والانفتاح، وصدمات                
وفيما .  معدلات التبادل التجاري، إلى أن الاختلافات بين نظم الربط ونظم التعويم تقل آثيراً                      

 . لافات هامة فيما بين النظميتعلق بنمو نصيب الفرد من الدخل بالقيمة الحقيقية، لم يجد أي اخت
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 اتحادات العملة والتكامل.   3

 

 إلى عملة مشترآة، آما في          الدليل الأخير الذي نستعرضه بإيجاز هو ما إذا آان الانضمام                 

حالة اتحادات العملة الحديثة أو في إطار قاعدة الذهب التقليدية، من شأنه أن يزيد من حجم                          

وهنا يبدر إلى   .  التجارة بتقليل تكاليف المعاملات التي ينطوي عليها استعمال عملات متنوعة           

وهل يؤدي الانضمام إلى    هل يؤدي تقلب أسعار الصرف إلى إعاقة التجارة؟            :  الذهن سؤالان 

 ترتيبات عملة مشترآة إلى زيادة حجم التجارة؟  

 

ويشير الدليل الذي تم التوصل إليه مؤخراً في عدد من الدراسات التي أجراها واستعرضها                          

)2002(Rose                             إلى أن تقلب سعر الصرف ليس له أثر يذآر بشكل أو آخر على التجارة 

إلى أي من اتحادات العملة على التجارة تكون آبيرة جداً وقد                 ولكن الآثار المباشرة للانتماء       

تقرب من المضاعفة، ويأتي هذا الدليل من معادلات الخطورة المرهونة بعدد من المتغيرات                   

ولقي دليل   .  1990 – 1970 بلداً،     156المؤسسية بشأن التجارة ثنائية لبلدان يبلغ عددها               

Rose (2000)      ييد من دليل قائم على سلسلة زمنية ورد في             الشامل هذا فيما بعد التأGlick 

and Rose (2002) . 

 

ا     بسبب العينة   Rose(2000)، الذي نزع إلى انتقاد الدراسة الأصلية لـ         Persson) 2001(أم

اهاة    يات المض بب تقن داً، وبس غيرة ج دان ص ن بل اً م ت أساس ي تكون تخدمها والت ي اس الت

 لا لمضاهــاة التجارة الثنائية، ويرى أيضاً أن أثـر اتحـــــادات المستخدمة، فقـد اتبـع أسلوباً بدي

 .  هذه النتائجKenen) 2002(ويؤيد .  العملة على التجارة أقل بكثير

 

 Roseووسعت أوراق عديدة لم تنشر بعد نطاق نهج معادلة الخطورة الذي تصدرته دراسة                  

جربة قاعدة الذهب التقليدية وفيما         لاتحادات العملة في الآونة الأخيرة لكي يشمل ت              (2000)

ويتضمن النموذج الذي تختبره هذه الأوراق التجارة الثنائية آدالة على حجم                  .  بين الحربين 

التجارة، والمسافة، والاحتكاآات التجارية الأخرى، بما فيها الحماية الجمرآية وتقلب أسعار                

 . الصرف ومتغيرات غير مؤسسية مثل مختلف ترتيبات العملة
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 إلى نتيجة مؤداها أن قاعدة الذهب            Lopez-Cordova and Meissner)2002(ووصل  

، في حين أن الاشتراك في اتحاد عملة رسمي مثل                   %30التقليدية تزيد تجارة البلد بنسبة           

.   الهنغارية، أو الاتحاد النقدي الاسكندنافي يضاعف حجم التجارة            –الإمبراطورية النمساوية    

وتؤدي عملية مماثلة   .   تقلب سعر الصرف ليس له أثر يذآر على التجارة           آما أنهما يريان أن   

على أساس البلدان الأوروبية في فترة ما           Flandreau and Maurel) 2002(اضطلع بها    

 Estevadeordal, Frantz, andوأخيراً، يرى .   أساساً إلى نتائج مماثلة       1914قبل عام    

Taylor (2002)      أن التقيد بقاعدة     1939 – 1870ة للفترة    ، على أساس معادلات الخطور ،

 %. 25الذهب زاد من حجم التجارة العالمية في الفترة الأولى من العولمة بنسبة 

 

وقد يكون الدليل التجاري على أن الانضمام إلى ترتيب لعملة مشترآة مثل قاعدة الذهب يزيد                  

بالسنوات الأخيرة الذي    أآثر أهمية من الدليل المتعلق          % 30-25من حجم التجارة بحوالي        

ومثلت قاعدة الذهب ترتيبا غطى     .  يقوم في المقام الأول على أساس تجربة بلدان صغيرة جداً          

.  واقتضى التقيد الناجح بها اتباع قواعد سياسية شديدة الصرامة والتماثل           .  آل البلدان الرئيسة  

 8.لة للبلدان الرئيسةوقد يكون هذا الدليل هاما في المناقشة بشأن مزايا اتحادات العم

 

 تاريخ اختيار نظام سعر الصرف:   رابعاً

 

سرداً ) 3(ويورد الجدول   .  تطور اختيار نظام سعر الصرف تطوراً آبيراً في القرن الماضي           

وقد اتسعت هذه النظم    .  1880تاريخياً عاما لنظم أسعار الصرف التي شهدها العالم منذ عام              

إلا .  RR نظاماً حددها    15ين قاعدة الذهب والعملة الورقية إلى       اتساعاً آبيراً من خيار بسيط ب     

أن الاختيار الأساسي بين أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المرنة ما زال هو لب                              

 . المسألة

 

                                                 
، الذين    Micco, Stein, and Ordonez) 2002(تصل بالفعل دراسة أجراها مؤخراً                  8

 على تجارة الاتحاد الأوروبي إلى نتيجة مفادها أن             1999يدرسون أثر العمل باليورو في عام          
هب التقليدية منذ قرن     هذا يزيد من حجم التجارة بنسبة لا تختلف آثيراً عن أثر التقيد بقاعدة الذ                  

 . من الزمان
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 2000 – 1880سرد تاريخي لنظم أسعار الصرف ):  3(الجدول 

 

اتحادات ؛ )ثنائية المعدن، الفضة(قاعدة الذهب :  العملة المعدنية

 .العملة، مجالس العملة، التعويم
1880 – 1917 

قاعدة الصرف بالذهب؛ التعويم؛ التعويم الموجه، اتحادات العملة 

 .؛ تعويم محض؛ تعويم موجه)ترتيبات(
1919 – 1945 

؛ أسعار )آندا(الربط القابل للتعديل في إطار بريتون وودز؛ التعويم 

 .متعددة/ صرف ثنائية
1946 – 1971 

تعويم حر؛ تعويم موجه، ربط قابل للتعديل، ربط متحرك، ربط بسلة 

عملات، المناطق أو النطاقات المستهدفة؛ أسعار الصرف الثابتة، 

 .اتحادات العملة، مجالس العملة

1971 – 2000 

 

والنهج الذي سأتبعه في هذا الجزء هو ألا أآرر ذآر تاريخ النظم النقدية الدولية الذي يغطيه                       

، وأن أرآز بدلا من ذلك    Bordo and Shwartz (1999) و   Eichengreen) 1996(جيداً  

.   والوقت الحاضر  1914 – 1880على إجراء مقارنة للنظم النقدية في فترتي العولمة المالية            

الخيارات ) أ: (وتبرز هذه المقارنة مسألتين أساسيتين تكتسيان بالأهمية في الوقت الحاضر                 

وفيما يلي  .  دور التكامل المالي   ) ب(لبلدان المتقدمة والبلدان الناشئة،         التي تواجه ا     ةالمختلف

من منظور  ) المحيط(وتجربة البلدان الناشئة      ) المرآز(ذلك سأدرس تجربة البلدان المتقدمة          

 .تاريخي

 

بريطانيا العظمى، وفرنسا، وهولندا،      :  1914تقيدت البلدان الأساسية في فترة ما قبل عام                

لولايات المتحدة، فضلا عن عدد من البلدان الأوروبية الغربية الأصغر ودول                       وألمانيا، وا  

وآانت قاعدة الذهب قد تطورت بحلول عام            .  الكومنولث البريطاني بقاعدة الذهب التقليدية       

ويؤآد التحليل   .   من النظام التاريخي للعملات المعدنية على أساس ثنائية المعدن                      1880

حرب فرانكو   ... حوادث التاريخ  :  هذا التطور على عوامل مثل        التاريخي الواسع النطاق ل      

بروسيا، والاآتشافات الهائلة من الفضة في الولايات المتحدة، ومحاولات محاآاة بريطانيا                     
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؛ 1717الدولة التجارية الرائدة التي آانت تتقيد على أساس فعلي بقاعدة الذهب منذ عام                               

 . النقودوشبكة العوامل الخارجية وتكنولوجيا سك 

 

وآان جوهر قاعدة الذهب التقليدية فيما يخص البلدان الأساسية هو الالتزام الموثوق                                      

ويمكن النظر إلى التقيد بقابلية     .  بالمحافظة على قابلية الذهب للتحويل، أي اتباع قاعدة الذهب         

 Bordoالذهب للتحويل على أنه آلية للالتزام للسعي إلى اتباع سياسات نقدية ومالية سليمة                    

and Kydland (1996)  .          وآان التزام هذه البلدان بقابلية الذهب للتحويل موثوقاً على أساس

وآانت قاعدة الذهب، علاوة على ذلك، متأصلة في تاريخ طويل من التطور                  .  أدائها السابق 

 ). Rousseau and Sylla 2002( المالي، بدءاً من نشأة الدين العام وخدمته بنجاح 

 

تقيد بسعر تعادل الذهب إلا في حالات الطوارئ                  :  اعدة المتبعة قاعدة شرطية       وآانت الق  

وفي ظل هذه الظروف، آان يسمح بصفة          .  المفهومة تماماً، مثل الأزمات المالية أو الحرب         

مؤقتة بالخروج على سعر التعادل، على أساس أنه ستتم العودة إليه ما أن تنتهي حالة                                      

بدت استعدادها لاتباع هذه القاعدة، مثل تجربة بريطانيا في                  الطوارئ  ولأن هذه البلدان أ           

الحرب النابليونية وتجربة الولايات المتحدة في الحرب الأهلية، ولإخضاع أهداف السياسة                    

العامة الداخلية للقيود الخارجية، فقد حظيت بالموثوقية التي أتاحت لها فرصة الحصول على                  

اخلية للقيود الخارجية، آما أتاحت لها فرصة الحصول             قدر من المرونة السياسية العامة الد         

.  على قدر من المرونة السياسية قصيرة الأجل، مما مكنها من احتواء الصدمات العابرة                              

والواقع أن الخروج المؤقت على قاعدة الذهب يقابله تدفق رأسمالي قصير الأجل يحقق                               

نطاقاً مستهدفاً موثوقاً حديثاً،     " الذهب   آما يمكن، بالإضافة إلى ذلك، اعتبار نقاط        .  الاستقرار

 النقدية بقدر من المرونة لاتباع       ت، سمح للسلطا   Kurgman)1991( به   ىعلى غرار ما ناد   

سياسة نقدية توسعية لتخفيض أسعار الفائدة قصيرة الأجل، ومن ثم التعويض عن النقص في                   

فاع في أسعار الصرف، مع توقع ويقابل الانخفاض في أسعار الفائدة قصيرة الأجل ارت.  الناتج

 . استعادة سعر التعادل

 
أسعار صرف   ) باستثناء رئيسي هو الاتحاد الأوروبي        (واليوم، توجد لدى البلدان المتقدمة           

ويوجد إلى حد ما قدر من التماثل بين الاتجاه الحالي نحو التعويم وقاعدة الذهب                            .  عائمة
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والفارق الرئيسي بين    .  طاء مزيد من المرونة     التقليدية التي وسعت فيها هوامش التقلب لإع          

 سعر تعادل الذهب الذي يعمل على أساسه         – الأسمى   زذلك الحين والآن هو أن محور الارتكا       

 تم التخلي عنه وحل محله محور ارتكاز أسمى ورقي محلي، مما يسمح                 –النطاق المستهدف   

والنظامان آلاهما   .  فبمرونة أسعار الصرف دون القيود التي تكتنف النطاق المستهد                       

 . متماثلان من حيث الروح لأن آلا منهما يقوم على المصداقية

 
وعلى هذا الأساس، يمثل التطور من قاعدة الذهب إلى التعويم الموجه الحاصل اليوم تحسناً                      

 Bordo and Shwartz) 1999(وقد اعتمد نظام اليوم المصداقية أو ما يسميه          .  تقنياً رئيساً 

لقاعدة الذهب التقليدية دون التكلفة العالية من حيث الموارد وتقلبات              " ابلية للتحويل مبدأ الق " 

وآذلك ساعد إيجاد سوق نقد أجنبي           .  سوق الذهب التي عانت منها قاعدة الذهب التقليدية               

 . عميق وسائل وغيره من الأسواق المالية على العمل السلس لنظام سعر الصرف العائم

 

ثق عن هذا التحليل هي أن البلدان المتقدمة الأساسية التي طورت قبل عام                     والنتيجة التي تنب   

 أسواقا ومؤسسات مالية ونقدية قوية قبل الحرب العالمية الأولى آان يتعين عليها                             1914

وتتضمن الأسباب المحتملة لعدم       .  منطقياً أن تلجأ إلى التعويم، وهو الشيء الذي لم تفعله                  

الحماية التي وفرها الذهب لحاملي السندات       :   النطاق المستهدف  محاولة مواصلة اتباع منطق    

ضد خطر التضخم والمؤيدين السياسيين الذين نشأوا بناء على ذلك والاعتماد على نظام                             

 . الذهب آعملة

 

 1972 – 1914:  السنوات الوسطى.   1

 

؟  1972ى    إل  1914ماذا حدث في السنوات الوسطى التي سادتها اللاعولمة في الفترة من                       

 التخلي  Obstfeld and Taylor) 2002(تعين، وفقا لمبدأ الثلاثية المستحيلة الذي يأخذ به            

عن قاعدة الذهب وحرآة رأس المال الحرة في البلدان المتقدمة في وجه الطلبات المتزايدة من                

 . جمهور متعاظم وعمالة منطقة لتحقيق الاستقرار في دورة الأعمال التجارية
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واستكملت .  ، تمت العودة إلى قاعدة الذهب آقاعدة للصرف بالذهب                        1925وفي عام       

ثم انهارت قاعدة   ).  إسترليني ودولار (المصارف المرآزية احتياطاتها من الذهب بنقد أجنبي         

ويعزى قصر حياة هذه القاعدة الأخيرة إلى عدد من                    .  1931الصرف بالذهب في عام          

، وإلى حدوث نقصان في المصداقية، مما يبين        )Bordo 1993(الأخطاء القاتلة في تصميمها     

أنه آان من نتيجة نمو الديمقراطية أن أصبح الهدف الداخلي للسلطات النقدية هو توفير العمالة               

 ). Eichengreen 1992(الكاملة والمحافظة على قابلية الذهب للتحويل 

 

والربط القابل للتعديل    وآانت نتيجة ذلك هي وضع ضوابط على رأس المال في الثلاثينات،                   

ة الثانية، بيد أن هذا الربط القابل للتعديل توقف في             العالميفي فترة بريتون وودز بعد الحرب         

أواخر الستينات وحل محله نظام التعويم الحالي، على إثر السياسات المالية غير المتسقة التي                 

عت سياسات نقدية ومالية توسعية       اتبعتها البلدان الرئيسة، ولا سيما الولايات المتحدة التي اتب            

 .لتمويل حرب فيتنام، وضغط التكامل المالي الدولي لتجنب الضوابط

 

 بلدان المحيط:  بلدان المرآز مقابل بلدان المحيط.   2

 

واجهت بلدان المحيط فيما يتعلق بأسعار الصرف تجربة تختلف تمام الاختلاف عن تجربة                      

ففي فترة ما قبل عام     .   وآذلك في الفترة الراهنة    1914عام  بلدان المرآز في فترة العولمة قبل       

، وعلى النقيض من بلدان المرآز، لم تقم بلدان محيط عديدة بتطوير المؤسسات المالية                 1914

ولأن هذه البلدان   .  والنقدية التي سمحت في ذلك الحين باتباع قاعدة الذهب على نحو موثوق               

 تنعم بالحماية من الصدمات التي يوفرها النطاق                       آانت تفتقر إلى المصداقية، فإنها لم                

 . المستهدف

 

ويمكن للصدمة التي تؤدي إلى تخفيض سعر الصرف في بلد متقدم أن يقابلها مؤقتا تخفيض                     

أما فيما يتعلق بالبلدان المحيطة، فقد يؤدي            .  في أسعار الفائدة آيما ينتعش الناتج من جديد             

والسبب وراء إمكانية    .  ل وإلى ضائقات مالية     تخفيض سعر الصرف إلى هروب رأس الما          

.  حدوث ذلك هو أن الأسواق لا تتوقع أن يستعاد سعر الصرف نتيجة لسياسات تصحيحه مقبلة               

آما أن هذا يمكن أن يحدث أيضا لأن قدراً آبيراً من الدين الخارجي يكون محدداً بعملة                                  
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 لكي تتبع البلدان المحيطة سياسات        وبسبب هذه المشكلة، لم يتح التعويم فرصة تذآر          .  أجنبية

ولم يؤد اللجوء إلى قاعدة الذهب إلى توفر           .  نقدية نشطة، بالمقارنة بتجربة البلدان المرآزية       

المصداقية على نحو فوري، آما يتضح من مستويات أسعار الفائدة قصيرة الأجل في عدد من                 

 . الأعضاء التقليديين في مجموعة البلدان المحيطة

 

أن البلدان الأضعف الأعضاء في نادي الذهب واجهت، حتى               ) هـ4(إلى  ) أ4(لشكل  ويبين ا 

عند لجوئها إلى قاعدة الذهب، أسعار فائدة قصيرة الأجل، أعلى مما هو متسق مع هذا السجل                   

وتدل ".  البيسو"وهذا يدل إلى حد ما على وجود ما يسمى بمشكلة                 .  لسعر الصرف الفعلي   

جل العالية التي واجهتها شيلي، أو اليونان، أو البرتغال، أو إيطاليا، أو            أسعار الفائدة قصيرة الأ   

روسيا في أثناء محاولتها المطولة تجريب قاعدة الذهب على أن المشاآل التي واجهتها البلدان                

وحقيقة أنه آان    .   بلداً 19المحيطة الحديثة فيما يتصل بربط أسعار الصرف لها سابقات في                

ه هذه البلدان، حتى رغم لجوئها إلى قاعدة الذهب، أسعار فائدة عالية                        بالمستطاع أن تواج    

 .قصيرة الأجل يمكن أن تفسر سبب لجوء عدد منها إلى التعويم في نهاية المطاف

 

 شيلي بالمقارنة بالمملكة المتحدة: أسعار الفائدة قصيرة الأجل):  أ4(الشكل 

)1880-1913*( 

 

 

 

 

 

 

 

  الفترة التي تقيدت فيها شيلي بقاعدة الذهبالمنطقة المظللة تمثل*  

 .Bordo and Flandreau (2003): المصدر
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 اليونان بالمقارنة بالمملكة المتحدة: أسعار الفائدة قصيرة الأجل ):  ب4(الشكل 
)1880-1913*( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .المنطقة المظللة تمثل الفترة التي تقيدت فيها اليونان بقاعدة الذهب*  
 

 البرتغال بالمقارنة بالمملكة المتحدة: أسعار الفائدة قصيرة الأجل):  ج4(الشكل 
)1880-1913*( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .المنطقة المظللة تمثل الفترة التي تقيدت فيها البرتغال بقاعدة الذهب*  

 .Bordo and Flendreau (2003):  المصدر
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 نة بالمملكة المتحدةروسيا بالمقار: أسعار الفائدة قصيرة الأجل):  د4(الشكل 
)1880-1913*( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .المنطقة المظللة تمثل الفترة التي تقيدت فيها روسيا بقاعدة الذهب*  

 

 إيطاليا بالمقارنة بالمملكة المتحدة: أسعار الفائدة قصيرة الأجل):  هـ4(الشكل 
)1880-1913*( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .ت فيها إيطاليا بقاعدة الذهبالمنطقة المظللة تمثل الفترة التي تقيد*  

 .Bordo and Flendreau (2003):  المصدر
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 نظرة جديدة على قاعدة الذهب:  الخوف من التعويم، أسلوب القرن التاسع عشر.   3

 

الحديثة التي تجعل البلدان التي تقول أنها تعوم لا تفعل              " الخوف من التعويم  "يبدو أن مشكلة     

 آانت سائدة   Calvo and Reinhardt) 2002( والتي ناقشها    ذلك، للأسباب الواردة من قبل    

وإذا آان التثبيت مؤلماً في إطار قاعدة الذهب للعديد من البلدان المحيطة                    .  1914قبل عام    

وآان هذا مرجعه انتشار مشاآل عدم تناسق             .  فلربما آان التثبيت مهلكا قدر ما هو اليوم              

ة المتخلفة اقتصاديا عن دفع ديونها الخارجية               العملات الناشئة عن عجز البلدان المقترض            

 Eichengreen andوهذه المشكلة التي تنتشر اليوم، يشير إليها                .  بعملتها الخاصة بها    

Hausmann   فقد آانت سندات ديون البلدان المحيطة المقترضة قبل         ".  الخطيئة الأولى " أنها

اما تربطها بالذهب إلى عملة        في لندن أو باريس أو امستردام تتضمن دوما أحك               1914عام  

 ".أحكام الذهب "–البلد الذي يصدر فيه السند 

 

فعلى حين أن الإصدارات    .  وربما آانت هذه الممارسة تشكل حلا لمشكلة من مشاآل الالتزام           

المحلية يمكن بسهولة أن يلتهمها التضخم، فقد وفرت الإصدارات الأجنبية التي تتضمن                             

 لأنها بدورها، على وجه التحديد، حثت الحكومات على أن             ضمانات ضد ذلك  " أحكام ذهب "

الذي يبين أن نصيب الدين بالذهب آان دالة متزايدة على                ) 5(أنظر الشكل    .  تتوخى الحذر 

 . مجموع المديونية لعدد من البلدان المحيطة
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 :إجمالي المديونية وعدم تناسق العملات):  5(الشكل 

 نانالنمسا، هنغاريا، البرتغال، اليو

)1880-1913( 

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1

0 0,5 1 1,5 2 2,5
Debt/GDP

G
ol

d 
D

eb
t/t

ot
al

 D
eb

t

Austria

Hungary

Portugal

Greece

 
 

 .Credit Lyonnaisمحفوظات :  المصدر

 

وعلاوة على ذلك، لم يكن التقيد بقاعدة الذهب بديلاً تاماً لأحكام الذهب، بالنظر إلى أن نادى                      

البلدان التي آان يمكن أن تصدر قروضاً في الخارج بعملاتها آان أقل بكثير من مجموعة                          

 Bordo and Flandreau  وتتضمن الدراسة التي أعدها        .البلدان التي تأخذ بقاعدة الذهب      

، وآانت البلدان التي تصدر سنداتها بعملاتها           "المميزة" قائمة بالبلدان ذات السيادة         (2003)

المملكة المتحدة، والولايات المتحدة، وفرنسا، وألمانيا، وبلجيكا، وهولندا، وسويسرا،                :  هي

 .والدنمرك

 

الناتج المحلي الإجمالي/ الديون  
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 تحمل الديون بعملاتها الخاصة بها تعني أن تحمل دين آبير                   وآانت عدم قدرة البلدان على       

بالذهب والتعرض لأزمة في أسعار الصرف يمكن أن تترتب عليهما أثار هدامة عندما يدخل                  

وخلق .  وازداد أيضا نصيب الدين المحدد بالذهب       .  البلد في موجة انفاق ويزداد الدين العام         

 . هذا عدم تناسق خطير

 

وبدأت .  مانينات وآذلك أزمات التسعينات الدليل على عمل هذه الآلية                  ووفرت أزمات الث    

الأزمات بالأرجنتين، حيث أدت زيادة الدين بالذهب، بالاقتران مع إصدار العملة الورقية، إلى             

آما أن أزمتي الدين العام في آل من            .  رفع مستوى عبء الدين إلى حدود لا يمكن تحملها             

آانتا نتيجة لتخفيض سعر الصرف، الأمر الذي رفع              ) 1893  و 1892(البرتغال واليونان    

 .عبء دين هذين البلدين إلى مستويات لا يمكن تحملها

 

وآانت الردود على هذه المشاآل الناجمة عن ارتفاع مستوى الديون والضعف المالي حديثة                    

تعويم واستمرت بعض البلدان، مثل إسبانيا والبرتغال في ال             .  على نحو يبعث على الدهشة        

وأنشأت بلدان  .  ولكنها قللت من تعرضها للمخاطر بالحد من عمليات اقتراضها في الخارج                

فلقد تراآمت لديها     .  أخرى، مثل روسيا أو اليونان، مجالس عملة من حيث الواقع الفعلي                     

احتياطات ذهب تتجاوز ما هو لازم قانونا، واعتمدت من حيث الواقع العملي معدلات غطاء                   

وبالأمس، أسوة باليوم، يبدو أنه آانت هناك عملية تفريغ           %.  100استمرار على   ذهب تزيد ب  

 . نتيجة للأزمات المالية

 

ومن الواضح، نظراً لضآلة قائمة البلدان التي آان بوسعها تعويم الديون بالعملات الخاصة                       

.  العملاتبها، أنه آان من المحتم أن تواجه معظم البلدان الناشئة في العالم عدم اتساق في                            

ومن وجهة النظر هذه، أصبح التقيد بقاعدة الذهب فيما يتعلق بالراغبين في حماية أنفسهم من                   

ولا يعني هذا أن قاعدة الذهب أدت إلى                   .  الاضطرابات المالية الدولية ثاني أفضل حل             

زيز ولكنها آانت بالأحرى بمثابة آلية للتأمين، ومن ثم فإنها أفضت إلى تع                .  المصداقية فوراً 

وبمعنى آخر، ربما آان انتشار قاعدة الذهب في البلدان المحيطة رداً داخليا على                      .  العولمة

آما حدث في أثناء تضخم الذهب في الفترة          (فما أن انخفض سعر هذا التأمين         :  أحكام الذهب 
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اتسع نطاق قاعدة الذهب، لأن عددا متزايدا من البلدان وجد أنه من الأقل                   ) 1914 – 1897

 . ة الاقتراض بموجب أحكام الذهب نتيجة لانخفاض احتمال الابتعاد عن الذهبخطور

 

وأدى تفسير الطبيعة التي يبدو أنها متناقضة لنظم أسعار الصرف العالمية في فترتي العولمة                   

إلى وضع دور   ) أسعار الصرف الثابتة في الماضي، وأسعار الصرف العائمة الآن         (الكبيرتين  

وإلى حد ما، اضطلعت أزمات            .  ات المالية في مرآز الصدارة           الضعف المالي والأزم     

Baring) (                       في الماضي بدور مماثل لدور أزمات أواخر التسعينات من حيث تنبيه البلدان

.  الناشئة التي تلجأ إلى التعويم إلى أخطار نظام سعر الصرف العائم غير القادر على الاستجابة              

بلدان المتقدمة آان لديها دوما الرغبة في التعويم               وآان من نتيجة ذلك أنه على حين أن ال                 

مع أن التعويم في الماضي آان مقيداً بسبب الاعتماد على نظام معين وصعوبة               (والقدرة عليه   

، واجهت البلدان     )إنشاء مؤسسات محلية قادرة على إيجاد محور الارتكاز الاسمي المحلي                  

قاعدة الذهب في الماضي والربط الجامد        الهامشية دائما صعوبات جمة في التعويم واعتبرت           

 . في الوقت الحاضر ثاني أفضل حل

 

 دليلا قائما على القياس الاقتصادي لفترة ما قبل             Bordo and Flandreau) 2003(ويقدم  

 قاعدة الذهب قبل    –، ويربطان بين نظام سعر الصرف السائد المتبع          1973 وفترة   1914عام  

الذي يعرف بأنه أسواق مالية مفتوحة            (ن النضج المالي        وبي  –، والتعويم الآن       1914عام   

ويرى  .  الذي يشيران إليه بعبارة العمق المالي              ) وعميقة وعملة مستقرة وسلامة مالية           

Bordo and Flandreau                  1914 أنه عندما آانت قاعدة الذهب هي النظام السائد قبل عام 

 ذلك المتوفر لدى البلدان التي لم تفعل        آان لدى البلدان التي تقيدت بالذهب عمق مالي أآبر من          

وتبين لهما بوجه عام أن البلدان         .  ، عندما آان التعويم هو النظام السائد         1976ذلك بعد عام     

التي استطاعت أن تأخذ بنجاح بالتعويم المحض آانت أآثر تقدما ماليا من تلك التي لم                                    

 9.تستطع

 

                                                 
باستثناء الاقتصادات الصغيرة التي يوجد فيها انفتاح آبير أو لديها صلات تجارية وثيقة ببلد                          9

 .آبير اختار ألا يلجأ للتعويم وأن يتقيد بدلا من ذلك بالربط الجامد، مثل هونغ آونغ



52 

ظام سعر الصرف، بين البلدان الأساسية              والفارق المميز الرئيسي، فيما يتعلق باختيار ن                

والبلدان الهامشية في الماضي، أو البلدان المتقدمة والبلدان الناشئة في الوقت الحاضر، هو                       

ويتجلى ذلك النضج في الأسواق المالية المفتوحة والعميقة، والعملات                        .  النضج المالي   

أوراق مالية دولية بالعملة المحلية     ويتضح في القدرة على إصدار      .  المستقرة، والسلامة المالية  

وينبغي، في واقع الحال، أن يكون بوسع البلدان المتقدمة ماليا، في           " الخطيئة الأولى "أو غياب   

عالم تسوده أسواق رأس المال المفتوحة اليوم أن تلجأ إلى التعويم آبلدان متقدمة، وأن تتقيد                        

 . بقاعدة الذهب في الماضي

 

البلدان المرآزية، على أن قاعدة الذهب التقليدية عملت آنطاق مستهدف             والدليل، فيما يتعلق ب    

وأن نقاط الذهب عملت آنطاقات يمكن أن يحدث فيها تعويم موثوق وأن يتم فيها تجنب آثار                       

فالتعويم اليوم هو نتاج للنضج         .  الصدمات الخارجية، هو الانتقال إلى النظام المتبع حاليا               

نولوجية والمؤسسية، والقيود التي تسمح لراسمي السياسة باتباع              المالي وتطور الهياآل التك      

 . سياسة نقدية ومالية مستقرة، دون التقيد بمحور ارتكاز أسمى خارجي

 

وهكذا آانت ديناميكية النظام النقدي الدولي وتطور نظام سعر الصرف يحرآها التطور المالي         

لتي حدثت في الثمانينات والتسعينات هي          والأزمات المالية آتلك ا     .  والتكامل المالي الدولي   

النقاط الحاسمة التي تبين الخطوط الفاصلة من حيث النظام بين البلدان المتقدمة والبلدان                             

فلقد تطلب تطور قاعدة الذهب وتحرك البلدان المتقدمة نحو التعويم الناجح اليوم                       .  الناشئة

وريثما يتم ذلك، .   ببقية العالملا يتصوسيلزم أن يتحقق نفس الشيء فيم.  تحقيق النضج المالي  

وستظل الأزمات المالية   .  ستسود الترتيبات الوسيطة، بما فيها عوائق تحرك رأس المال الحر          

آتلك التي حدثت في الثمانينات والتسعينات جزءاً هاما من عملية تطور النظام آقوة تشكيل                       

 . نهائية

 

 الآثار على السياسة العامة :   خامساً

 

 الذي   Frankel )1999(هو أفضل ترتيب لسعر الصرف؟  تتفق هذه الدراسة تاريخيا مع            ما  

ليس هناك نظام عملة واحد يمثل أفضل نظام لكل البلدان، وحتى فيما يتعلق ببلد                       "يذآر أنه    
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ومع ذلك فالعالم    ".  معين قد لا يكون هناك نظام واحد يمثل أفضل نظام في جميع الأوقات                    

عر صرف عائم، وهو نظام البلدان المتقدمة الذي يذآر بسبل شتى                           يتحرك نحو نظام س       

ويبدو أن الاستثناء الرئيسي من هذا النمط         .  بالتحرك نحو قاعدة الذهب منذ قرن من الزمان          

هو اتحادات العملة مثل الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي الذي انضمت إليه البلدان                             

وآذلك عدد من الاقتصادات الصغيرة الشديدة       ) الأحيانلأسباب سياسية في أغلب      (الأوروبية  

 . الانفتاح

 

وعلى الرغم من أن العالم يتحرك صوب التعويم، فما زالت النظم الوسيطة تمثل قسطا آبيرا                    

هل ما زالت أمامها فرصة؟  إن العامل الرئيسي الذي يقف ضدها هو                       .  من آل الترتيبات   

تعلق بالربط القابل للتعديل في إطار نظام بريتون وودز            بطبيعة الحال التجربة المريرة فيما ي       

الذي انهار أمام هجمات المضاربة، والأزمات الأسيوية الأخيرة التي انطوت في معظمها                        

 . على ترتيبات للربط المتحرك

 

وعلاوة على ذلك نادى      .  وردا على تلك التجربة، نادى آثير من المراقبين بالثنائية القطبية               

باحتمال أن تتحرك البلدان الناشئة نحو الربط الجامد           " الخوف من التعويم   "م على    الرأي القائ 

إلا أن مجالس العملات والدولرة آليهما تكتنفهما أخطاء خطيرة أهمها عدم                   .  وليس التعويم 

 Larain and(وجود سلطة نقدية تقوم بدور المقرض الأخير أو تقابل الصدمات الخارجية                 

Velasco 2001  .(  أن اتحادات العملة التي يمكنها أن تتغلب على هذه المشاآل تحتاج                آما

 Bordo and(إلى إرادة سياسية آبيرة لكي تقف في وجه الصدمات التي تحدث لا محالة                      

Jonung 2000.( 

 

وهكذا يمكن في ظل هذه الاعتبارات أن تأخذ بالترتيبات الوسيطة البلدان الناشئة التي ليس                        

وثمة نوع من هذه الترتيبات يبدو أنه طريق واعد         .  في لكي تأخذ بالتعويم   لديها بعد النضج الكا   

Goldstein (2002)يمكن أن تسلكه البلدان في أثناء رحلتها نحو التعويم، وهو مخطط                         

  وهو يكمل نهج          managed floating plus."10التعويم الموجه مع إضافات          "المسمى   

                                                 
 Baillu andوغيره من الخيارات، أنظر للإطلاع على مناقشة مثيرة للاهتمام بشأن هذا الخيار   10

Murray (2002). 
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المملكة (قلة الذي تتبعه عدة بلدان متقدمة             استهداف التضخم مع المصارف المرآزية المست          

مع التدخل في أسواق سعر الصرف لمقابلة الأزمات             ) المتحدة، والسويد، ونيوزيلندا، وآندا     

المؤقتة، وهو نظام إبلاغ شامل للمحافظة على مستوى الديون الخارجية وانكشافها فيما يتعلق               

سواق المالية الداخلية لتدفقات رأس المال          بالعملة الأجنبية، وربما استراتيجية تبعية لفتح الأ           

وأخيرا، لا يزال هناك مجال للاتحادات النقدية للبلدان التي يوجد بينها تكامل                         .  الخارجي

 .سياسي واقتصادي وثيق أو أنها تمثل اقتصادات مفتوحة صغيرة جداً
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 تعقيب
 

 خيارات نظم سعر الصرف من المنظور التاريخي

 ودروس للبلدان العربية

 *ناصر السعيدي. د
 

 

عر      م س ن نظ ن بي تار م ي نخ ي لك نقدي والمال تاريخ ال ن ال اً م تخلص دروس ن أن نس ل يمك ه

ة؟ وهل يمكن للبلدان أن تختار بحرية نظم سعر صرف دون التأثر بالنظام النقدي             صرف بديل

يوداً إضافية في اختيارها لنظم سعر صرف                      ائد؟ هل تواجه الاقتصادات الناشئة ق ي الس الدول

ا الاقتصادات الصناعية المتطورة؟ ما هي الخيارات المتاحة                  ت  ي تواجهه يود الت ك الق تخطى تل

نظم سعر صرف؟ ستبني التعليقات في هذا الاستعراض لورقة                     يارها ل ية في اخت بلدان العرب لل

يمة    وردو الق ايكل ب ي     "م نظور تاريخ ن م عر الصرف م م س يارات نظ ض  " خ تراح بع لاق

 : وتنقسم التعليقات إلى أربعة أقسام. ية وبلدان أخرى ناشئةالدروس للاقتصادات العرب

 

 .بعض الدروس من التاريخ وتأثيراتها على السياسة:   أولاً

 .اختيار نظام سعر الصرف بوصفه اختياراً للتكوين النقدي لضمان استقرار الأسعار:   ثانياً

ثاً م    :   ثال يار نظ ي اخت ية ف ية والتجريب ة التاريخ ية الأدل ادات  أهم ي الاقتص عر الصرف ف س

 . الناشئة والبلدان العربية

اً عر          :   رابع ات س يار سياس ية لاخت تجربة التاريخ ن ال ها م ن استخلاص ي يمك دروس الت ال

 الصرف في البلدان العربية؟ 

                                                 
 .نائب حاآم أول، مصرف لبنان *
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  سنة 120حقائق متعارف عليها من تجربة : بعض الدروس من التاريخ:   أولاً

 

وردو، في ورقته ا          ايكل ب تفاد م لقيمة من أدلة تجريبية مستخلصة من أآثر من قرن من نظم           اس

ة وظروف اقتصادية وسياسية وأمنية مختلفة لكي                ة بديل ير نقدي سعر الصرف في إطار معاي

 .يكتسب بصيرة تتعلق بمعايير ونتائج اختيارات نظم سعر الصرف

 

ا                  بلدان الصناعية من ع ى خبرة ال تندة إل ة الأجل المس ة الطويل ترح الأدل ى عام  1880م وتق  إل

 : الحقائق المنسقة التالية1995

 

آانت أسعار سعر الصرف الاسمية أآثر استقرارا في ظل قاعدة الذهب وأقل استقراراً                  .1

 .1930 - 1919في الفترة ما بين الحربين 

آانت معدلات تضخم الأسعار في الأدنى أثناء سنوات قاعدة الذهب وفترة قابلية الدولار               .2

 .1971للتحويل حتى عام 

تائج الاقتصادية الحقيقية                    .3 ن نظم سعر الصرف والن ة واضحة بي لم تتأثر  : لا توجد علاق

 .معدلات النمو الاقتصادي الكلي على الأمد المتوسط والطويل بنظام سعر الصرف

 

 :1971وإضافة إلى ذلك وللفترة الأقرب منذ عام 

 

تلا      .4 عر الصرف اخ نظم س تعلق ب يما ي ي ف ع الفعل ة الواق تلف أدل ة  تخ ن الأدل يراً ع فاً آب

 .الرسمية

نمو من دون أن تكون مرتبطة بالتضخم                    .5 بط بال وم ترت ومع . تجارب سعر الصرف المع

بط بمعدلات تضخم عالية وبنمو سلبي                     ك فأسعار الصرف الآخذة في الانخفاض ترت ذل

 .متدن

 

لتجريبي تظهر الأدلة على أداء نظم سعر الصرف أنه من الحيوي للتحليل الاقتصادي والعمل ا         

ن نظم سعر الصرف الرسمية والفعلية            تفرقة بي ومثلما . فالبلدان لا تفعل ما تقول إنها تفعله      .  ال

ا تقول البلدان إنها تفعله وبين ما تفعله             ن م ير بي ناك اختلاف آب وللحكم على ! يفعل الساسة، ه
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 النظام  النتائج الاقتصادية لنظم سعر الصرف ينبغي أن نفحص التصرفات التي لوحظت وليس           

ي  نظام القانون نه أو ال ن ع ن   . المعل ل م راه آ ذي أج ان البحث ال د آ  Reinhardt andوق

Rogoff (2002)      ه اً ب ا مخطط ا قدم ور، فهم حا للأم عر    15 موض م س نيف نظ ئة لتص  ف

 :  وآانت النتائج التي توصلا إليها نتائج قيمة11.الصرف

 

ي تصنيف  - ام  % 45ينبغ د ع ربط بع م ال يع نظ ن جم ه أو  عل1970م م موج ا تعوي ى أنه

 .مرونة محدودة أو تعويم حر أو نظم سعر صرف آخذة في الانخفاض

ان          - نات والتسعينات آ تعويم الموجه عبارة عن ربط فعلي أو             % 53في الثماني من نظم ال

 .ربط زاحف

ح         - ثلما يوض للة م راً مض ا ح ة تعويم عار الصرف المعوم ى أداء أس مية عل ة الرس الأدل

 : الجدول التالي

 

  التصنيف الرسمي Reinhardt and Rogoffصنيف ت

 التضخم %174 %10أقل من 

 النمو الاقتصادي %0.5 %2.3قرابة 

 

ك، فإن استثناء حالات نظم سعر الصرف الآخذ في الانخفاض والتي تعتبر حالات غريبة                ولذل

أن نظام سعر الصرف المعوم الحر يرتبط بنت                   بقة ب ار المس تنتاجات والأفك ير الاس ائج سيئة يغ

ثل في التضخم المرتفع والنمو المتدني أو يتسبب فيها            ويعطي استعراض الأدلة التجريبية    . تتم

ة الأجل وتصنيفات نظام سعر الصرف استنتاجين            التصنيفات الرسمية لنظم سعر    ) أ: (الطويل

ي صندوق النقد الدول(الصرف من قبيل تلك المتاحة للجمهور والتي تنشرها المنظمات الدولية            

ي ومؤسسات أخرى        نك الدول هي تصنيفات مضللة وينبغي أن تحل محلها أو على الأقل           ) والب

التعويم الحر يتلاءم مع النمو الاقتصادي      ) ب(تستكملها مؤشرات لنظام سعر الصرف الفعلي؛       

وأسعار الصرف الآخذة في الانخفاض هي نتيجة لسياسات نقدية ومصرفية    . والتضخم المتدني 

 .ير سليمة وتؤدي إلى نمو متدن وتضخم مرتفع وأزمات لأسعار الصرفومالية عامة غ

                                                 
 .Chosh, Gulde, and Wolf (2002)أنظر أيضاً   11
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 اختيار نظام سعر صرف هو اختيار لتكوين نقدي:   ثانياً

 

ايكل بوردو صانعي السياسة بأن معايير             ة م ر ورق  التقليدية  Mundell) 1963 و   1961(تذآِّ

يار نظام سعر صرف تظل ذات أهمية في عالم اليوم المتسم بالا         . قتصادات الأآثر تكاملاًلاخت

واع صدمات للاقتصاد ودرجة حرية انتقال رأس المال               ى انتشار أن ير عل ذه المعاي وترتكز ه

ير  بر معاي ات   Mundellوتعت ا سياس ئات به ي بي ة ف ات ووضع السياس ير لإدارة الأزم  معاي

يها كوك ف عر  .  مش م س تار نظ مية أن تخ ثر عرضة للصدمات الاس ي للاقتصادات الأآ  وينبغ

تة    تة من شأنها أن تسمح بتعديل الكميات، مثل التغيرات في                . صرف ثاب فأسعار الصرف الثاب

يرات في عرض الأموال، بوصفها نمطاً من التكييف                    نها تغ نجم ع ي ي ية الت الاحتياطيات الدول

ومن ناحية أخرى إذا آانت التقلبات الحقيقية سائدة  ). أو الداخلية (للصدمات الاسمية الخارجية      

يار نظم سعر صرف أآثر مرونة                 بشكل  بر، فينبغي لواضعي السياسة اخت وذلك لأن نظم   .  أآ

ة بين الناتج الحقيقي الإجمالي               رنة تسهل الملائم وبين ) والقطاعي(سعر الصرف الاسمية الم

نما تكون الأجور والأسعار المحلية بطيئة التغير                ية، وخاصة حي وبالمثل، . الصدمات الخارج

ؤدي أسعا       الادخار، /ر الصرف الحقيقية المرنة إلى تغيرات في خيارات الاستهلاكفيمكن أن ت

ك تحولات بين قطاعات السلع القابلة للاتجار وتلك غير القابلة                     ا في ذل تاج، بم ك في الإن وآذل

مثل انخفاض في أسعار النفط     (وبعد صدمة حقيقية سلبية     . للاتجار وتيسير التكيف مع التقلبات     

ية  ؤد    ) العالم ية للسلع المصدرة                 يمكن أن ي ادة في الأسعار المحل ى زي ي الانخفاض الاسمي إل

وفي . والمستوردة، وتخفيض الأجور الحقيقية بما يتلاءم مع الانخفاض في الطلب على العمالة           

رنة والتي تمر بهذه الصدمات السلبية                       ا أسعار صرف غير م ي به بلدان الت ي ال ك فف ابل ذل مق

ن الضروري انخ يكون م ية، س ي  الحقيق اض ف ة ألا يحدث انخف عار والأجور لكفال اض الأس ف

ناتج  ة وال ن     . العمال بلدان م تعاني ال ك، فس دث ذل م يح ا ل رض   "وم ندي أو الم رض الهول الم

ي  تعويم على حماية الاقتصادات من الصدمات الحقيقية وأن تكون            ". العرب ويمكن أن يساعد ال

ع وذلك بأن توفر لها درجة من الاستقلال أقل تأثراً بالجمود الاسمي في أسواق العمالة والبضائ     

 .النقدي

 

نظم سعر الصرف خيارات واضحة            يارات ل ذه الخ ى أن ه ة الأول بدو للوهل ويتوقف الخيار . وي

درة السلطات        ى ق ى حد سواء         (عل ية عل نقدية والمال د مصدر وطبيعة الصدمات       ) ال ى تحدي عل
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ى التفرقة بين أوجه التشوه المؤقتة والدائمة وعلى أ        لا يكون التفاعل الديناميكي الاقتصادي وعل

ن التشوهات الاسمية والحقيقية تفاعلاً قوياً ولا يؤدي إلى        ي بي ومع . الإشارات" تشويه"والمال

تازة عن        ى معلومات مم تقرون إل تذبذبة يف ئات م ي بي ن يعيشون ف ك فواضعو السياسة الذي ذل

ابل المصدر الخارجي للص             ي مق دمات وعن التفاعل بين أوجه     طابع واستمرار المصدر المحل

يارات لا تكون واضحة          إن الخ ي والخارجي ف ويأتي التأثير الإضافي السيئ من . التشوه المحل

ار      مى باختص ا يس ال مم رآة رأس الم تاح وح ادة الانف تحيلة "زي ية المس دم  ": الثلاث ي ع وه

/ لصرف المستقرة تحرآات رأس المال الحر وأسعار ا     /التوافق بين زيادة التكامل المالي الدولي     

تة والاستقلال النقدي    وفي وجود حرية حرآة لرأس المال لا يمكن أن تستهدف السياسات        . الثاب

دوري أو     ناتج ال ي ال يرات ف يل التغ تقرة وتقل عار صرف مس ى أس اظ عل ن الحف لا م نقدية آ ال

ية        ى الصدمات الخارج إذا أصبحت الأسواق المالية            . الاستجابة إل ك، ف ى ذل أآثر وبالإضافة إل

ى واضعي السياسة أآثر حدة                    يود عل ثر تحرراً، ستصبح الق ابات الرأسمالية أآ املا والحس . تك

ار   ثلما أش ك، وم ي    ، Fischer (2001)ولذل يار ثنائ ي خ ول ف بلدان الدخ ى ال ن عل د يتعي  ق

تهاج أسعار صرف معومة أو الانتقال إلى الربط                         ي ان ا يعن القطب، ومن دون نظام وسيط بم

امد  ة             ولا . الج دي وعمل اً واستقلال نق ال حر حرآة تمام نا آل من رأس م يمكن أن يكون لدي

تقرة  ية المستحيلة هي السبب في انهيار وبعد ذلك سقوط            . مس أن الثلاث يوم، ب رار ال زداد الإق وي

اعدة الذهب ونظام بريتون وودز، على الرغم من أن ذلك لم يكن مفهوما جيداً في وقته                  ومع . ق

تكامل الما     ادة ال نقدي واستقرار                 زي ن الاستقلال ال يار بي يقة خ يار هو في الحق ي، فالخ ي الدول ل

 .سعر الصرف

 

اآل     ة لحل مش عر الصرف آمحاول ام س يار نظ ى اخت رودو وبحق عل ايكل ب ة م ز ورق وترآ

عي          يارات واض ل خ دي يجع ن نق تهاج تكوي ى ان ة، وعل داقية السياس ي ومص اق الزمن الاتس

زمة    أن ال    . السياسة مل ير ب نقدية     والتفك نات ال  – مثلها في ذلك مثل التكوينات الاقتصادية        –تكوي

ير    تجربة والتغي ة لل ون عرض ي ألا تك ية     . ينبغ ية القانون نى التحت ي الب نقدية ه نات ال فالتكوي

وبهذا المفهوم فإن . والتنظيمية التي تربط بين توقعات الشعب ومسار السياسات النقدية والمالية       

بلد          ربط الاسمي ب يار ال ك ستكون سياسة ذات مصداقية ومتسقة زمنيا                اخت أن ذل تحذير ب مع ال

وهذا التحذير مهم فمثلما توضح  . ويمكنها أن تفي بالتوقعات الحالية والمستقبلية بمسار التضخم       

از الاسمي ليس آافيا لضمان في حالة                        إن الارتك ن، من ضمن أمور أخرى، ف ة الأرجنتي أزم
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تزامات أو قواعد للسياسة            المالية العامة وإدارة الدين العام ويمكن أن تؤدي عدم          عدم وجود ال

دي      تزام نق ير أي ال ى تدم ية إل ئولية المال يم   . المس ن تقي بس م ة  Mussa) 2002(وأقت لأزم

ن    ى القضاء على خطة القابلية للتحويل، عوضاً عن العكس               ".. الأرجنتي ي إل أدى الطيش المال

 ." ينوأديا سوياً إلى القضاء على اقتصاد الأرجنت

 

لع      د الس ياق، أدت قواع ذا الس ي ه ب   –وف اعدة الذه ة ق ميم   – وخاص ي التص ا ف  دوراً مهم

لطات    رية تصرف للس أي ح يار أو تسمح ب ترك أي خ م ت ا ل نقدية لأنه ات ال المؤسسي للمكون

ا عزز التشغيل الآلي للنظام وشفافيته نتيجة لذلك، وسمح للوآلاء بأن يرآزوا بثبات                 نقدية مم ال

اتهم  وفي مقابل ذلك فإن معايير العملة التي تصدرها الحكومة من دون       .  على قواعد السلع   توقع

تزامات، فهي أآثر عرضة لنقض الوعود والالتزامات                    رغم من شدة الال ى ال مثلما (تغطية عل

 ).حدث في الأرجنتين

 

 دروس للأسواق الناشئة:   ثالثاً

 

تراحات الأخيرة بوضع أطر مؤسسية ب               يل الاق ة للسياسة النقدية      يمكن تحل اتحاد نقدي أو   (ديل

ة لكي يحل محل البنك المرآزي أو دولرة أو يوروة أو اتباع هدف لسعر الصرف                    مجلس عمل

تزام المسبق ضد الإغراءات المستقبلية                 ) أو للتضخم   ا محاولات للال ى أنه بأفضل صورة عل

ثلى   ة الم ن السياس راف ع ربط    . للانح تلفة ل تراتيجيات مخ يعها اس ي جم ة وه دي الحكوم . أي

ة هي محاولات لضمان معدل تضخم منخفض لبلد الارتكاز                يز واتحادات العمل وأدوات الترآ

تقرار ذات مصداقية للأسعار واستقرار مالي أآبر              يد سياسة اس والمزايا واضحة وهي   .  ولتول

املات أقل للسلع والخدمات ومزايا التوسع في التجارة والاستثمار                يف تع ثل في تكال يما وف. تتم

از وتخسر    بلاد الارتك نقدية ل ة ال تورد السياس از تس بع الارتك ي تت بلدان الت تكلفة، فال تعلق بال ي

ى أن تكون مقرض                           درة عل تقلة والق ة مس ا سياسة نقدي ثلة في أن تكون له نة المتم يزة الكام الم

ة استقرار النظام المالي والمصرفي          النقدية ولكن إن الحفاظ على السيادة      .  الملاذ الأخير وآفال

ية                        ته الحقيق يل قيم نقدية وتقل ة ال ام بالعمل ن الع يار تسييل الدي تفاظ بخ وقد .  يتضمن أيضا الاح

يذها أو              تكلفة لتنف ية ال ة والضريبية عال ية العام يمة إذا آانت الإصلاحات المال ك له ق يكون ذل

 .غير متاحة مثلما هي الحالة للبلدان الخارجة من صراعات
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ابقاً،      رنا س ثلما ذآ إن عملات الارتكاز واتحادات العملة ليست بلسماً شافيا خاصة وأنها لا             وم  ف

وتظهر . تضمن أن القطاع المصرفي سيكون سليما وأن البلدان يمكنها تفادي الأزمات المالية               

دان رسم سك النقود والقدرة على إصدار ديون سيادية بالعملة               يجة لفق يف إضافية أيضا نت تكال

ية ثل . المحل ك وم ع ذل ر وم ع   Alesina and Barro) 2002(ما ذآ بلدان أن تض ن لل يمك

 .ترتيبات لتعويض فقدان رسوم سك العملة

 

ثلما أوضح      أن     Alesina and Barro) 2002(وبصورة أعم وم تمالا ب ثر اح بلدان الأآ ، فال

ي                    بلدان الت ك ال وي لأسعار الصرف هي تل از ق تفيد من ارتك غير قادرة لوحدها على   ) أ: (تس

ت يق اس عار؛ تحق ي الأس تقرار ف ي واس دي ومال ون صدماتها الاقتصادية ) ب(قرار نق ي تك الت

از المحتمل، حيث أن البلدان التي بها                       د الارتك ي تحدث في بل تلك الت يراً ب باطا آب بطة ارت مرت

در من تحرك الناتج والأسعار مع بلدان الارتكاز سيكون لديها أقل تكلفة في التخلي عن                 بر ق أآ

نق    بلدان الصغيرة التي تعتمد اعتمادا آبيرا على التجارة الخارجية؛           ) ج(دي؛  الاستقلال ال ) د(ال

ية   ن ناح بة م بلدان القري افة"ال دود   –" المس ة والح يا واللغ ك الجغراف ي ذل ا ف دان – بم ع بل  م

 . الارتكاز المحتمل

 

ع     ا م تفق أيض ا ي ية، بم ة التجريب ير الأدل ية "وتش وذج الجاذب بر  " نم ية آ ي أهم ذي يعط ى ال

يا والموقع آمحددات للتجارة بأن الالتزام بترتيب عملة مشترآة يمكن أن يزيد التجارة               للجغراف

ن        تراوح بي امل ي بة تتراوح من        . 3 و   2بع تجارة بنس د ازدادت ال في إطار قاعدة % 30-25وق

ا           ير، وفق ان التأث ندية آ ة المقاطعات الك نما في حال ، Rose and Glick) 2002(الذهب، بي

ادة    تجارة بما يصل إلى      وزي ومع ذلك فالأمثلة ترتبط أيضا مع التخفيض الكبير في         % 2200ال

رن التاسع عشر                            نقل في الق ورة ال ة عن ث رة ناجم نقل ووجود شبكة اقتصادات واف يف ال تكال

كك          بكات الس بحرية وش بكات ال ي الش يرة ف ادة آب ى زي ي أدت إل رين الت رن العش ة الق وبداي

 .الحديدية وشبكات القنوات

 

ايكل بوردو ورقته من منظور البلدان الصناعية     نما آتب م  وهذا له ما يبرره نظرا لندرة  –وبي

د عن الاقتصادات الناشئة               ة الأم ة طويل لية المقارن يانات التسلس  والقضايا المتعلقة بالهيكل    –الب

 .المالي الدولي، فهي تستنبط بعض الدروس المهمة من اقتصادات السوق
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 .دروس تهم منطقتنا/لي أن أرآز على ثلاث قضاياوبإيجاز، اسمحوا 

 

ربط الشديد الأزمات المصرفية والمالية              .1 ة أو ال ي مجالس العمل ونتج عن ذلك أنه،    . لا تنف

ثلما علمتنا تداعيات الأزمة الآسيوية، يمكن للأزمات المصرفية والمالية أن تترجم إلى              م

يار أس ثقة وانه دان ال نها فق تج ع ات اقتصادية، ين ة من أزم ترات طويل واق الأصول وف

ي ورآود وبطالة      نمو المتدن وبالنسبة للبلدان العربية، فالدرس واضح ألا وهو أن ربط         . ال

يس بديلا عن وضع سياسات اقتصادية آلية ومالية                    افيا ول يس بلسما ش أسعار الصرف ل

يذها، وعن وضع ضوابط مصرفية وسياسات مراقبة سليمة ومحاولة تقليل                   ليمة وتنف س

 . عتماد على إنتاج وتصدير النفط والغاز والأخطار المرتبطة بذلكالا

يس لديها سبيل للوصول               .2 ثل معظم الاقتصادات الناشئة ل ثلها م ية، م والاقتصادات العرب

ى أسواق رأس المال الدولية أو لديها سبيل محدود لذلك، وحينما يتوافر لها السبيل فهو                 إل

ة بالمخ           ى مقارن تكلفة أعل ادة ب وتنتشر مشكلة  . اطر الاقتصادية الناجمة عن ذلك      يكون ع

 .في الاقتصادات العربية مثلما تنتشر في مناطق أخرى" الخطيئة الأولى"

يار نظام سعر صرف ألا وهي التنمية المالية والنضوج المالي                   .3 ناك قضية رئيسة لاخت ه

ة القطب، وهذه هي وجهة النظر الثنائي. وخاصة قدرة البلدان على إصدار ديون بعملاتها   

 .التي ترآز على المصداقية والتنمية المالية

 

 دروس من التاريخ والطريق إلى الأمام: نظم أسعار الصرف في العالم العربي:   رابعاً

 

بالنسبة للعديد من البلدان العربية والاقتصادات الناشئة لم يكن سعر الصرف أو التكوين النقدي             

ي يارات السياسة الاقتصادية المحل تعمارية وآانت من خ ية الاس نظم السياس راث ال ل من ت ة ب

يراً عن المصالح الاقتصادية والمالية للقوى الاستعمارية وممثليها            والمثالان الأساسيان    12.تعب

تعمرات  ي المس ية ف ية الثان د الحرب العالم ي ظهرت بع ترليني الت نطقة الإس ا م ك هم ى ذل عل

رنك الجماعة المالية          ابقة وف ية الس الإفريقية الذي فرض على المستعمرات السابقة في       البريطان

                                                 
زيادة " اللذان أظهرا أن      Barro and Tenreyro (2002)أنظر الورقة التي أصدرها مؤخراً         12

حينما يكون العميل قريبا جغرافياً ويتكلم        احتمال أن يستعمل عميل عملة أداة الترآيز الأساسية             
 ".نفس اللغة ويتشاطر عراقة استعمارية مع بلد الارتكاز



70 

ية      ناطقة بالفرنس يا ال وبالنسبة للبلدان العربية تحت الحكم البريطاني الاستعماري السابق   . أفريق

ترليني في بادئ الأمر وبعد انهيار الجنية الإسترليني آانت                   ية الإس ة بالجن روابط القوي آانت ال

ي  الدولار الأمريك بلد . ب بة لل تعماري    وبالنس ي الاس ير الفرنس م أو التأث ت الحك ية تح ان العرب

ي      رنك الفرنس ربط بالف و ال ي ه عر الصرف المبدئ ب س ان ترتي ابق آ ن  . الس لة م د سلس وبع

نوعة    بات مت ته أصبحت الترتي اض قيم رنك الفرنسي وانخف يمة الف يض ق ريطة (تخف أنظر خ

 .))1(ترتيب سعر الصرف في الشكل 

 

وتوحيد العملات الأوروبية وإلغاء    . رو النظام المالي الدولي وهيكله    وغير الظهور الأخير لليو     

ية لسوق العملات الدولي، بتغيير                        ية التحت ي غير البن تكار هيكل يورو اب ي تكون ال العملات الت

ية        ات الدول يكل المدفوع ي ه ي ف ير أساس ا بتغي تاحة وأيض نقدية الم ية وال . الأدوات المال

ك غير استحدا          ى ذل وترتب على ذلك أنه . ث اليورو النظام المالي الدولي وهيكله  وبالإضافة إل

بلدان     ي ال ئة وف ي الاقتصادات الناش نقدية ف لطات ال تاحة للس ة الم يارات السياس ة خ ير قائم غ

وهل . هل ينبغي للاقتصادات الناشئة والبلدان العربية أن تغير نظم سعر الصرف فيها           . العربية

 ياطياتها الدولية؟ ينبغي أن تغير تكوين العملة لاحت

 

ة          يورو عمل نما يظل ال في التاريخ الطويل لمعايير العملات والمعايير النقدية وهي        " وليدة"وبي

نك المرآزي الأوروبي الذي هو مؤسسة ناشئة تمر بعملية الاستثمار                    ي أصدرها الب ة الت العمل

دولار الأمريكي                    نافس ال ة ت ك فهي عمل ة وأن البلدان   خاص . في مصداقيتها وسمعتها، فمع ذل

ط العملة والتدخل في                          نظم سعر الصرف ورب ياراتها ل نظر في خ ادة ال ى إع ية تحتاج إل العرب

 : سوق العملة في ضوء ما يلي

 

 )).1(أنظر الجدول (ارتباطها التجاري والاقتصادي الكبير مع أوروبا  .1

بي والانضمام  سياساتها المتمثلة في التكامل الاقتصادي الدولي، ولا سيما الاتحاد الأورو          .2

 .إلى منظمة التجارة العالمية

نفط     .3 اع ال ى قط ل عل تماد الأق تاج والاع نوع الإن ادة ت ى زي ة إل ية المؤدي يرات الهيكل التغ

 .والغاز آمصدر لدخل الحكومة وسلعة التصدير الرئيسة
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ن     .4 بطء ولك يها ب ال ف واق رأس الم تح أس ي وتف ية تنم بلدان العرب إن ال ك ف ى ذل إضافة إل

يا  ياً دولياً متزايداً                    و. تدريج املا مال د تك ية يول ر الأسواق المال ر وتطوي إن تحري ي ف بالتال

 .ويؤدي بالضرورة إلى إعادة النظر في نظم سياسة سعر الصرف

 

د من البلدان العربية قد اتبعت                      إن العدي ثلما توضح الخريطة الاقتصادية لسعر الصرف، ف وم

الدولار الأمريكي منذ نها             ي ب ط سعر صرف فعل وهذا الترتيب لسعر   . ية منطقة الإسترليني  رب

% 8الصرف، في حد ذاته لم يؤد إلى زيادة التجارة فيما بين بلدان المنطقة والتي تمثل أقل من             

وهناك عوامل أخرى مثل زيادة العوائق الجمرآية وغير الجمرآية         . من التجارة الدولية للبلدان   

تماثلة والاقتص            تاج الم اط الإن نوع وأنم ادات الصغيرة الحجم نسبياً التي آان لها تأثير        وعدم الت

تكامل في المنطقة                  تجارة وال ى التوسع في ال ية وسلبي عل ثر أهم وبالنظر إلى هذه العوامل    . أآ

تلفة؟ هل ينبغي أن تربط البلدان العربية                       ربط بعملات مخ زايا ومساوئ ال ا هي م ية، فم الهيكل

ن  يورو أو الي ي أو ال الدولار الأمريك ا ب تعاون الخليجي  عملاته س ال دان مجل ذت بل د اتخ ؟ وق

ة          بادرات السياسة المهم يراً بعض م واتفقت حكومات مجلس التعاون الخليجي على جدول   . أخ

اد جمرآي بحلول عام           ي لإنشاء اتح  وتكامل نظم سعر الصرف بها بحلول التاريخ        2003زمن

يار تقارب يتحقق بحلول عام                ى ترتيب لمع تعمال عملة مشترآة    واس 2005نفسه والتوصل إل

ام      ول ع ترحة، فما هي عملة الربط التي ينبغي         . 2010بحل ة المشترآة المق ى العمل نظر إل وبال

 أن تختارها بلدان مجلس التعاون الخليجي إذا ما آان لها أن تختار عملة؟

 

ر  عى   Alesina, Barro, and Tenreyro) 2002(ويوف أنه أن يس ن ش بلد م ية ل  منهاج

ة أ     ية لاستعمال عمل زايا عملة الربط                 . جنب ى م م عل ة للحك ير مهم ة معاي م فحصوا ثلاث ) أ: (وه

التأثير على درجة   ) ب(التوسع في التجارة الخارجية الذي يمكن أن يترتب على مساحة عملة؛            

تاج؛ و   عار والان ترك للأس تحرك المش ة ذات  ) ج(ال ربط بعمل ن ال ناجم ع يض التضخم ال تخف

 .تضخم منخفض

 

ه      يا أن د عملة الربط عن طريق التجارة، وازداد التنوع      ويتضح جل د مع بل امل بل ا ازداد تك آلم

ناتج    توافق لل تحرك الم دى ال رها م ي يظه ية الت ابهت الصدمات الحقيق توافق للتضخم وتش الم

 .وزيادة تخفيض التضخم، ازدادت مزايا اتحاد العملة أو استعمال عملة ذات تضخم منخفض
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 : والنقاط الرئيسة هي ما يلي. تجريبية للبلدان العربيةالنتائج ال)  1(يلخص الجدول 

 

ة ارتكاز أفضل للبلدان                       - يورو آعمل يار ال يتم اخت يد، س يار الوح تجارة هي المع إذا آانت ال

دان الشرق الأوسط والخليج             يا وأيضا في بل ية في شمال أفريق والخيار بين اليورو . العرب

 .همية التجارة مع اليابانوالين ليس واضحاً لعمان والإمارات، نظراً لأ

نواتج                       - يار هو مدى تحرآات ال ان المع يورو أيضاً إذا آ يار ال يتم اخت  في جميع    )VY(س

تثناء عمان         ية، باس بلدان العرب خيار غير واضح بين    (والمملكة العربية السعودية    ) الين(ال

 ).اليورو والدولار

ك، فعلى أساس من تضخم الأسعار          - لار الأمريكي هو الخيار ، قد يكون الدو)VP(ومع ذل

نما ستفضل بلدان شمال أفريقيا اليورو                 يج، بي بلدان الشرق الأوسط والخل ومع . المفضل ل

ل          ن طوي نذ زم ي وم ربط الحال راً لل يزة نظ ون متح د تك يجة ق ذه النت ك فه مي (ذل الرس

ي دلات      ) والفعل رآات مع ن تح يرة م ة آب نه درج تج ع ا ن الدولار، مم عر الصرف ب لس

 .لية مع الولايات المتحدةالتضخم المح

 

از     ة الارتك ب سياس د تتطل ية فق بلدان العرب بة لل ه بالنس ية أن تائج التجريب ذه الن ترح ه وتق

ن         ربط بي تجارة وال ط ال ية رواب راً لأهم ي، نظ الدولار الأمريك يس ب يورو ول ربط بال ال

ق  . المخرجات ات أوث ترح الآن علاق ي يق اد الأوروب إن الاتح ك ف ى ذل ع وبالإضافة إل م

ن خلال ك م نطقة وذل دان الم ية الشرق أوسطية؛ ) أ: (بل رابطة الأوروب يات ال ) ب(اتفاق

ارة حرة مع بلدان مجلس التعاون الخليجي              اق تج تراح اتف وعلى وجه الخصوص فإن    . اق

تعاون الخليجي التي تخطط لإتحاد عملة سيكون لزاماً عليها أن تنظر في                   دان مجلس ال بل

وإذا . ذي سيطبق سواء آان معوم أو ثابت أو خيار وسيط          طابع ترتيب سعر الصرف ال         

ربط الثابت أو اختيار عملة ارتكاز، فإن الأدلة التجريبية تفضل الربط                    يار هو ال ان الخ آ

 .باليورو عوضا عن الربط بالدولار الأمريكي أو الين
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 :نوسيتعزز اختيار اليورو آعملة ارتكاز إذا ما توفرت أي من الحالتين التاليتي

 

ا والشرق الأوسط وبلدان مجلس التعاون الخليجي صوب تكامل                 - دان أوروب إذا تحرآت بل

ات اليورو أوسطية والتنفيذ                     يجة للاتفاق ي نت اد الأوروب بر مع الاتح تجاري واقتصادي أآ

اد         ع الاتح رة م ارة ح اق تج يجة لاتف برى نت رة الك ية الح تجارة العرب نطقة ال ق لم المنس

 .ى منظمة التجارة العالميةالأوروبي والانضمام إل

ع من خلال توسيع منطقة اليورو لتشمل بلدان اليورو أوسطية                    - بات الدف تكار في ترتي الاب

 .والبلدان العربية في الشرق الأوسط

 

إن اختيار عملة ارتكاز يترتب عليه اعتبارات سياسية واستراتيجية أيضا تتضمن احتمال            

يورو وأن    از بال نفط والغ عار ال د أس ي   تحدي يراً ف اً وتغي يورو أيض ات بال ون المدفوع تك

بلدان المنطقة         ية ل ن الاحتياطيات الدول وبازدياد قوة التكامل الإقليمي، ينبغي للبلدان   . تكوي

ية في اختيارها لنظام سعر                     بارات الاقتصادية والمال بر للاعت ية أآ ية أن تعطي أهم العرب

ية أقل لتراثها في مرحلة ما بعد الاستعمار           ويتضح جليا أن اللغة المشترآة     . صرف وأهم

ة     احة عمل يعها مس د جم ترك تؤي ي المش ي والتنظيم تراث القانون ي وال وار الجغراف والج

ولكن هناك جوانب سياسة اقتصادية مهمة تتمثل       . مشترآة لبلدان مجلس التعاون الخليجي    

تحرك صوب   ي وال تثمار الأجنب يد وتبسيط شروط الاس ة وتوح ز حرآة العمال ي تعزي ف

 .لتنسيق الضريبي والماليا

 

 تعليقات نهائية وما ينتظر إنجازه:   خامساً

 

نظور التاريخي العريض بشأن أداء نظم سعر الصرف في                 ئة بالم وردو ملي ايكل ب ة م إن ورق

تلفة وأيضاً نظم سياسية               ية مخ تلفة وظروف اقتصادية هيكل ة مخ ير نقدي نات ومعاي إطار تكوي

تلفة وآذلك أحوال مختلفة     الأدلة الفعلية على نظم    ) أ: (نبغي أن نحتفظ بعدة دروس وهي     وي. مخ

ة المؤسسات المالية الدولية من             ية وأدل ة القانون يراً عن الأدل سعر الصرف تختلف اختلافا آب

وراتها            ي منش بات ف ي الترتي تلاف ف ن الاخ بر ع ي أن تع ي وينبغ نقد الدول ندوق ال يل ص قب

رها؛    م تكن أسعار الصرف المع        ) ب(وتقاري بطة بالتضخم والنمو المتدني؛        ل ة مرت إن ) ج(وم
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ادي  ناجح وتف تعويم ال تاح ال تعويم"مف ية" الخوف من ال ية المال ثلما أوضحت 13.هو التنم   وم

 البلدان التي يمكن أن تطبق بنجاح تعويماً خالصاً آانت متطورة ماليـــــــاً (ورقة مايكل بوردو 

ك           م تستطع أن تفعل ذل ي ل ك الت ثر من تل والسمات الرئيسة التي تميز البلدان الرئيسة من ". أآ

بلدان الهامشية تكمن في ظروف النضج المالي ألا وهي توافر أسواق مالية عريضة وعميقة                 ال

وقوية وآذلك سياسات مالية سليمة تتجنب عجز الميزانية المنتظم وديناميكيات الدين العام التي     

تقلة              ة مس ك سلطات نقدي د ظروف نقدية مستقرة       لا يمكن أن تستمر وآذل در آاف لكي تول .  بق

ى      تعويم     "وللتغلب عل ية وعلى           " الخوف من ال ية المال ى التنم يز عل ى الترآ بلدان إل ستحتاج ال

ان            اءة والأم م بالكف ع تتس ندات ودف وية س م تس باع نظ يما ات ا ولا س ع لديه م الدف ث نظ تحدي

 .والسلامة

 

ي   تنتاجات المف دروس والاس ض ال ناك بع تقد أن ه ي واع ية ألا وه بلدان العرب ن ) د: (دة لل م

عر الصرف       بات س م وترتي يار نظ ي اخت بر ف رية أآ ود ح ة  . الضروري وج نطقة مفعم فالم

بر من الصدمات الحقيقية من قبيل أسعار النفط المتذبذبة والاعتماد                  دد أآ تعرض لع القلاقل وت ب

ة وآ   ل الحكوم ادرات ودخ از والص نفط والغ ل ال ى دخ ير عل ادي الكب ود الاقتص ك وج ذل

ية التي تؤثر على الإنتاج الزراعي                   ياه والظروف المناخ درة الم آما . صراعات وعدم أمن ون

ية يتطلب قدراً أآبر من مرونة أسعار الصرف الاسمية والحقيقية                . أن انتشار الصدمات الحقيق

نطقة أن تسعى لتحقيق مرونة أآبر في أسعار الصرف وتنفيذها عوضا عن                   بلدان الم وينبغي ل

بات ربط لا تستند إلى معايير اقتصادية ومالية سليمة؛           تر إلى مدى سعي البلدان العربية     ) هـ(تي

ة       يكون عمل يورو س ية أن ال ة التجريب ادي والأدل يل الاقتص د التحل از، يؤآ ة ارتك اد عمل لإيج

ية؛  بلدان العرب از أفضل لمعظم ال نوآها ) و(ارتك تقلال ب زز اس ية أن تع بلدان العرب وينبغي لل

ة تفضل       الم نات نقدي ى تكوي ؤدي إل ية ت دة وإصلاحات مؤسس ن جدي لال قواني ن خ زية م رآ

عار؛  تقرار الأس ي    ) ز(اس زية ف نوك المرآ ن الب روابط بي ز ال تهدف تعزي اً أن نس ي أيض ينبغ

المنطقة عن طريق عملية مخطط لها لتكامل نظم الدفع وتوسيع رقعة منطقة اليورو لكي تشمل         

ية؛  بلدان العرب ية  يج) ح(ال واق المال ر الأس ى تطوي ة إل لاء أولوي ك  . ب إي بدأ ذل ي أن ي وينبغ

لال     ن خ ي والضريبي، م ية الإصلاح المال هل عمل ا يس ة مم ندات الحكوم واق س تطوير أس ب

                                                 
 للعوامل التي تحدد عدم الرغبة في              Calvo and Reinhardt (2000)أنظر المناقشة في         13

 .تحديد المعاملات
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ا     تذبذبة ومدفوعاته راداتها الم ن إي رق بي يل الف ن تقل ات م ن الحكوم هل إصلاح  .  تمكي وسيس

 .هور مؤسسات مقرضة على الأجل الطويلأسواق سندات الحكومة تنفيذ سياسة نقدية وظ

 

ية        واق العرب ي الأس ع ف اق واس ى نط لاه عل ورة أع دروس المذآ يق ال ن تطب ه يمك تقد أن واع

رى   ئة الأخ واق الناش يع       . والأس اء وتوس ادي الأخط ى تف ة عل عي السياس اعد واض ي تس وه

 .مجموعة الخيارات الممكنة لنظم سعر الصرف والتوصل إلى النضوج المالي
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 )2001(ترتيبات أسعار الصرف للشرق الأوسط وشمال أفريقيا ):  1(شكل ال

 

 
 )1(ترتيبات سعر الصرف

 
 ربط بالدولار الأمريكي

 نطاق زاحف حول الدولار الأمريكي

 نطاق زاحف إلى اليورو

 تعويم مدار

 سوق مزدوج

 

 .1998عام لا توجد بيانات عن أسعار الصرف في العراق التي تحددها السوق بعد ) 1(
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  على أساس من المعايير الثلاثةزأفضل عملة ارتكا):  1(الجدول 

 

 تحرآات الناتجVY= تحرآات السعرVP= التجارة البلد

 اليورو اليورو اليورو الجزائر

 اليورو اليورو اليورو إيران

 اليورو الدولار اليورو الأردن

 اليورو اليورو اليورو موريتانيا

 اليورو يوروال اليورو المغرب

 الين الدولار الين/ اليورو عمان

ية  ة العرب المملك

 السعودية

 اليورو/ الدولار الدولار اليورو

 اليورو الدولار أوروبا سورية

ية    ارات العرب الإم

 المتحدة

 اليورو الدولار اليورو/ الين

 

 .Alesina, Barro, Tenreyro (2002):  المصدر
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 الفصل الثالث
 

 بعض: الاتحاد النقدي لدول مجلس التعاون الخليجي

 الاعتبارات بشأن نظام سعر الصرف
 

 ∗بهروز غويرامي. نوري إرباس ود. س. عابد و د. جورج ت. د
 

 

 مقدمة

 

 نصيب آبير من إنتاج النفط في          –تفوق أوجه الشبه بين اقتصادات مجلس التعاون الخليجي             

 بدرجة آبيرة     –صادرات النفط وعملات ومستويات أسعار مستقرة             الناتج والاعتماد على       

  فالتقارب الجغرافي والروابط السياسية والثقافية البعيدة الأمد واللغة                                1.أوجه الخلاف   

المشترآة ومستويات المعيشة العالية وجهود سياسة متسقة، آلها لبنات طبيعية موجودة بالفعل             

 .لاتحاد اقتصادي ناجح

 

 التعاون الخليجي رسميا ربط       س، بدأت بلدان مجل    2003يناير  /  آانون الثاني   1ن  واعتباراً م 

عملاتها بالدولار آخطوة أولى صوب تحقيق الاتحاد النقدي، المقرر أن يدخل حيز الوجود                      

 وفي التاريخ نفسه، بدأ سريان الاتحاد الجمرآي في جميع أنحاء مجلس التعــاون.  2010عام 

                                                 
ئرة، وبهروز   عابد مدير دائرة الشرق الأوسط ووسط آسيا، إرباس اقتصادي أول في الدا                               ∗

يود المولفون بأن يتقدموا     .  غويرامي مساعد خاص لمدير دائرة أفريقيا، صندوق النقد الدولي             
 .سايرز وزياد فارز والمشارآون في هذه الندوة. بالشكر إلى زبير إقبال وشيرا ل

 بلدان مجلس التعاون الخليجي هي الإمارات العربية المتحدة والبحرين وعمان وقطر والكويت                  1
 .والمملكة العربية السعودية
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  2.ية آانت عملات مجلس التعاون الخليجي مرتبطة بالدولار الأمريكي          وبصورة فعل . الخليجي

وتلقائياً وفر الارتباط السائد بالدولار وغياب أي قيود ملموسة على الحساب الجاري والحساب             

الرأسمالي سياسة نقدية متسقة من البداية أو، على الأقل، حددا قيودا ضيقة مشترآة على                             

وعلى الرغم من أن      . ضا على سياستي سعر الفائدة والاحتياطي        مجال التدخلات النقدية، وأي     

 التعاون   سأولويات المالية العامة وسياساتها قد أظهرتا اختلافات أآبر فيما بين بلدان مجل                       

الخليجي، فقد ظلت الأولوية العريضة للمالية العامة تحويل الثروة النفطية إلى الشعب من                          

وعكست )  عامة وأجور ورواتب ودعم وتحويلات              باستخدام استثمارات  (خلال الموازنة      

 .سياسات المالية العامة التذبذبات في الدخل المعتمد إلى حد آبير على النفط

 

 لضمان نجاح 2010ومن ناحية أخرى، يجب تنفيذ بعض السياسات والتدابير الحيوية قبل عام       

Fasano and Schaechter) 2003(وقارن   . الاتحاد النقدي لمجلس التعاون الخليجي          

شروط استحداث اتحاد نقدي ناجح في مجلس التعاون الخليجي مع اتحادات نقدية أخرى                             

، )على سبيل المثال، منطقة اليورو ومنطقة فرنك الاتحاد المالي الإفريقية                 (موجودة بالفعل     

وأوصيا على ضرورة أن يضع مجلس التعاون الخليجي إطار عمل مؤسسي وبعض المعايير                

 3.ية الأساسية مثل اتفاق ماستريخت للاتحاد الأوروبيالمرجعية الكم

 

                                                 
، آانت الكويت هي الاستثناء، فعملتها آانت مربوطة بسلة              2003يناير،  / آانون الثاني   1حتى    2

ومع ذلك، فنظرا للنصيب الكبير للدولار الأمريكي في تلك السلة، آان الدينار                  . عملات رئيسة 
بحريني والريال السعودي والريال      ومع أن الدينار ال     . الكويتي مرتبطا فعليا بالدولار الأمريكي      

القطري والدرهم الإماراتي آانوا مرتبطين رسميا بوحدات السحب الخاصة، ففي الواقع آانت                  
 .هذه العملات مرتبطة بالدولار بأسعار ثابتة

إنشاء بنك يتصف بالامرآزية لمجلس التعاون      ) أ: (يوصي هذان المؤلفان بتنفيذ السياسات التالية       3
ون مسؤولا عن إدارة السياسة النقدية بالتنسيق مع البنوك المرآزية لبلدان مجلس                     الخليجي يك 

تطوير أدوات نقدية ملائمة مشترآة بالتزامن مع إنشاء أسواق سندات                ) ب(التعاون الخليجي؛    
ضمان استمرار المالية العامة من خلال         ) د(وضع نظام لإدارة الأزمات المالية؛         ) ج(وأسهم؛  

كلية ووضع سقف على العجز غير النفطي في الموازنة وعلى دين الحكومة                     الإصلاحات الهي 
) و(تعزيز التنافس في السوق عن طريق سن قوانين ووضع نظم ولوائح أعمال ملائمة؛                     ) هـ(

ضمان التحرك الحر للعمالة فيما بين بلدان مجلس التعاون الخليجي والتصدي للضغوط                                  
ولا (تحسين شفافية السياسة     ) ز(ئمة للأجور والعمالة؛     المتزايدة للبطالة من خلال سياسات ملا       

 .وإصدار بيانات الاقتصاد الكلي في حينها وشمولها) سيما شفافية الموازنة
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وبالإضافة إلى خلق إطار العمل المؤسسي المطلوب، توجد خطوة حيوية لتشكيل اتحاد عملة                  

وترآز هذه الورقة على فحص بدائل ربط سعر              . ألا وهي اختيار نظام سعر صرف ملائم           

ضمان الاستقرار الخارجي والقدرة    صرف وحدة الاتحاد النقدي لمجلس التعاون الخليجي بغية         

 .ونقارن بين الربط السائد بالدولار والربط بسلة من الدولار واليورو. التنافسية

 

ونظرا لأن تجارة النفط الدولية مقوّمة بالدولار إلى حد آبير، فقد أفاد الربط بالدولار بلدان                         

التقلبات الكبيرة في أسعار     وأثبت استقراره في مواجهة       .  التعاون الخليجي فائدة آبيرة      سمجل

النفط، وتخلص على الأقل من مخاطر سعر الصرف وأدى إلى استقرار التذبذبات في الثروة                  

وحيث أن النفط يشكل الجزء الأآبر من صادرات        . المالية المقوّمة أيضا بالدولار إلى حد آبير      

ر، فقد ظل     مجلس التعاون الخليجي وأن النصيب الإجمالي للصادرات غير النفطية صغي                      

الاستقرار الخارجي ومصداقية الوضع النقدي أآبر مصدريّ قلق، مقارنة بالقدرة التنافسية،                  

 . التعاون الخليجي بالاستمرار في الربط بالدولارسفي توافق الآراء السائد في بلدان مجل

 

ولكن قد تصبح سياسة صرف أآثر مرونة مستصوبةً بغية ضمان القدرة التنافسية للصادرات                

وتواجه بعض بلدان    . غير النفطية مع تنوع اقتصادات مجلس التعاون الخليجي عبر الوقت                 

استنفاد احتياطياتها النفطية في المستقبل القريب، ولذلك              ) البحرين وعُمان  ( التعاون     سمجل

 سوحتى في بلدان مجل      . فهي بحاجة إلى انتهاج سياسات لترويج نمو القطاع غير النفطي                   

التي لا تواجه احتمال استنفاد احتياطياتها النفطية في المستقبل القريب،                    التعاون الخليجي،     

. هناك حاجة متزايدة لتوسيع القطاع غير النفطي وزيادة نصيب الصادرات غير النفطية                           

 التعاون   سوتعكس هذه الحاجة الضغوط الديموغرافية المشترآة فيما بين جميع بلدان مجل                     

ويعمل الجزء  . صغار السن والقوة العاملة السريعة النمو         الخليجي، ألا وهي آثرة السكان ال         

 التعاون الخليجي في القطاع العام، وفي بعض                سالأآبر من السكان الأصليين لبلدان مجل           

ولذلك سيظل خلق فرص عمل تدر         .  في المائة من القوة العاملة        95البلدان تصل النسبة إلى       

لقوة العاملة تحدياً آبيراً في جميع أنحاء             دخلا لعدد آبير من الذين يدخلون لأول مرة في ا                  

ويستدعي هذا الأمر سياسات للترويج للتنوع          .  التعاون الخليجي في السنوات القادمة         سمجل

 .الاقتصادي من خلال زيادة نمو القطاع غير النفطي
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وتدور الآن مفاوضات من     . ويزداد أيضا اندماج مجلس التعاون الخليجي في الأسواق الدولية          

مع الاتحاد الأوروبي آما أن مجلس التعاون الخليجي              تجارة حرة      التوصل إلى ترتيب   أجل  

وتزيد هذه التطورات التأآيد على ضرورة         . المنطقة العربية الكبرى للتجارة الحرة      جزء من    

وفي هذا الصدد، يمكن النظر إلى           . صون القدرة التنافسية الدولية في القطاع غير النفطي               

لدولار، في بعض الحالات، على أنه يقوّض القدرة التنافسية الدولية لا سيما             الربط السائد إلى ا   

وفي العقد القادم، قد يتطلب توليد نمو قائم على                   . القدرة التنافسية للصادرات غير النفطية         

الصادرات في القطاع غير النفطي نظام سعر صرف أآثر مرونة من الربط السائد إلى                                

 .لتنافسية للصادرات غير النفطية في الأسواق الدوليةالدولار بغية ضمان القدرة ا

 

وبالإضافة إلى القدرة التنافسية، هناك مصدر قلق رئيسي آخر في عملية اتخاذ قرار بشأن                         

فقد يكون للربط بالدولار آثار       . نظام سعر صرف ملائم ألا وهو ضمان الاستقرار الخارجي            

التعاون الخليجي مقابل التقلبات في           سسلبية على استقرار صادرات وواردات بلدان مجل              

 التعاون الخليجي والعملات الرئيسة            سأسعار الصرف التقاطعية بين عملات بلدان مجل                 

ولذلك، قد يكون هناك بعض الصواب في الربط بسلة من العملات                     . الأخرى غير الدولار    

 .عوضا عن الربط بعملة واحدة) على سبيل المثال، حقوق السحب الخاصة(

 

إذا آان من شأن ربط آل عملة من عملات              Erbas, Iqbal, and Syers) 2001(ودرس  

 التعاون الخليجي على حدة بوحدات السحب الخاصة عوضا عن الربط بالدولار أن                        سمجل

وتتكون وحدات السحب الخاصة من خمس عملات رئيسة، وهي           . يحسن الاستقرار الخارجي  

ك فهناك حجة أآثر جاذبية ألا وهي أن الربط                     ولذل    4 .أآثر استقرارا بكثير من مكوناتها         

الاسمي بوحدات السحب الخاصة قد يؤدى إلى سعر صرف أآثر استقرارا؛ ومن ثم قد يتحسن               

ومع ذلك، فقد أوضح أولئك المؤلفون أنه، على الأقل في حالة                    . استقرار التجارة الخارجية   

حسن بالضرورة نتيجة للربط       التعاون الخليجي، فإن الاستقرار الخارجي لن يت             سبلدان مجل 

فبينما يُحسِّن الربط بوحدات السحب الخاصة استقرار أسعار                     . بوحدات السحب الخاصة     

الصرف بين عملات مجلس التعاون الخليجي وعملات وحدات السحب الخاصة غير الدولار               

                                                 
والجنيه الإسترليني والين    ) حل اليورو محل آل منهما الآن       (المارك الأماني والفرنك الفرنسي         4

 الياباني والدولار الأمريكي
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 .الأمريكي، فهو يزيد من تذبذب أسعار الصرف بين عملات مجلس التعاون الخليجي والدولار  

ويعتمد تفضيل ربط على الآخر بصورة حيوية على مرونة الصادرات والواردات من وإلى                    

الولايات المتحدة، ومن وإلى البلدان الأخرى التي تكوّن عملاتها وحدات السحب الخاصة،                      

 التعاون   سوخلص المؤلفون إلى أنه في معظم بلدان مجل                .  ومن وإلى سائر أنحاء العالم         

الواردات والصادرات النفطية وغير          (ظم مكونات التجارة الدولية             الخليجي وبالنسبة لمع      

، تفوق مكاسب الاستقرار الناجمة عن الاستمرار في الربط                        )النفطية والميزان التجاري     

وتعكس . بالدولار مكاسب الاستقرار الناجمة عن التحول إلى الربط بوحدات السحب الخاصة             

ت النفط وجزءا آبيرا من الواردات والأصول           هذه النتيجة، إلى حد آبير، أن معظم صادرا            

ونتيجة لذلك،  . والخصوم المالية الخارجية لبلدان مجلس التعاون الخليجي يتم تقويمها بالدولار           

 .لا يوجد ما يدعو إلى التحول إلى الربط إلى وحدات السحب الخاصة

 

ة إلى القدرة     وهناك بالطبع اعتبارات سياسة عامة أخرى في اختيار عملة الربط بالإضاف                       

وفي بلدان مجلس التعاون الخليجي تتضمن تلك الاعتبارات             . التنافسية والاستقرار الخارجي   

مصداقية موقف سياسة سعر الصرف والنقد وتأثيرات تذبذب سعر الصرف على الأسواق                      

وما لم يتم تحقيق مكاسب ملموسة من التحول من              .  المالية والثروة المالية وتكلفة التعاملات      

ربط بالدولار إلى ربط آخر، فقد تسيطر هذه الاعتبارات وتؤيد قرار مواصلة الربط                                   ال

  هل من الممكن التعامل بصورة ملائمة مع تلك الاعتبارات عن طريق ربط أبسط                  5.بالدولار

 من الربط بوحدات السحب الخاصة وتحقيق مكاسب استقرار أآبر في الوقت نفسه؟ 

 

 قوي ويتحرك بسرعة لكي يصبح اتحاداً اقتصادياً وسياسياً               وقد بزغ في أوروبا اتحاد عملة        

ويستحق اليورو، وحدة عملة الاتحاد الأوروبي، أن يكون عملة دولية نظراً لكل             . آامل الأهلية 

وعلى نحو متزايد، قد ينافس          . من استقراره وحجم وعمق الأسواق التي يؤدي فيها دوراً                  

الاحتياطي الدولي وعملة التدخل، وقد يستحوذ على        اليورو الدولار الأمريكي في تحقيق مهام        

نصيب آبير من معاملات التجارة الدولية وتراآم الأصول بوصفه وحدة محاسبية ووسيلة دفع              

 التعاون الخليجي   سومع بزوغ اليورو، فإن ربط العملة المشترآة لبلدان مجل           . على حد سواء  

                                                 
 . حجج مشابهةJadresic) 2002(مؤخراً، قدم   5
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 والدولار الأمريكي يبدو أبسط بكثير في       المزمع إصدارها في المستقبل بسلة تتكون من اليورو       

ومن المحتمل أن تصبح هاتان العملتان عملتي            . إدارته من الربط بوحدات السحب الخاصة         

 .التعامل في جزء آبير من التجارة الدولية والمعاملات المالية غير التجارية

 

قدي لمجلس التعاون    هل يمكن للاتحاد الن    : تحاول هذه الورقة أولا الإجابة عن السؤال التالي           

الخليجي تحقيق مكاسب استقرار خارجي آبيرة بدرجة آافية لتبرير التحول من الربط السائد                 

بالدولار إلى ربط بسلة تتكون من الدولار واليورو؟ نعرض نموذجاً بسيطا للاستقرار                                 

، ونقدم  Erbas, Iqbal, and Sayers) 2001(الخارجي يمكن تقديره، يعتمد على دراسة           

يرات مرونة للمكونات المختلفة للحساب التجاري ونفحص إمكانية تحسين استقرارها إذا تم            تقد

وهذا النموذج إجمالي ولا يفرق بين بلدان            . التحول إلى ربط إلى سلة من الدولار واليورو              

ولكن يتم تطبيق النموذج على الحسابات الكلية لجميع بلدان مجلس               . مجلس التعاون الخليجي   

ليجي، توقعا لإمكانية استحداث اتحاد عملة في جميع أنحاء مجلس التعاون                              التعاون الخ   

 .الخليجي

 

والاستنتاج الرئيسي هو استناداً للظروف الحالية لعلاقات التبادل والتجارة، قد يستفيد                                   

الاستقرار الخارجي لاتحاد عملة مجلس التعاون الخليجي بنفس القدر في إطار الربط السائد                   

 يعني أن الربط بسلة من الدولار واليورو لن يتفوق بالضرورة على الربط                       وذلك. بالدولار

وإضافة إلى ذلك، فمن شأن إدارة السياسة          . بالدولار فيما يتعلق بتحسين الاستقرار الخارجي        

العامة، تحت ظل الربط بالدولار، أن تستمر على إتباع الأساليب المعروفة بالفعل في تعاملها                 

 .  العامة غير تلك المتعلقة بالاستقرارمع اعتبارات السياسة

 

فهو . ومع ذلك فمعيار الاستقرار الخارجي الذي يستخلص هذا الاستنتاج ضيق بعض الشيء                

لا يراعي اعتبارات الميزانية العمومية الناجمة عن التنويع في الأصول المالية الخارجية                          

ة أهمية تلك الاعتبارات عبر        وبزياد.  التعاون الخليجي والدخل الناجم عن ذلك          سلبلدان مجل 

وعلى قدر أآبر من     . الوقت، سيكون من الضروري أن يضعها معيار الاستقرار في الحسبان            

الأهمية، فإن معيار الاستقرار المستخدم في هذا التحليل لا يتصدى للمسألة المهمة المتمثلة في               

ذج المستخدم في إطار      ونوسع نطاق النمو   .  تحسين القدرة التنافسية للصادرات غير النفطية        
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معيار الاستقرار لتقديم بعض الملاحظات النوعية بشأن القدرة التنافسية، ونصل إلى احتمال                  

وعلى الرغم من أن الربط بالدولار       . وجود بعض المفاضلات بين الاستقرار والقدرة التنافسية       

التنافسية معبراً  قد يضمن قدرا أآبر من الاستقرار، فقد يتأتى ذلك على حساب تدهور القدرة                   

ونتيجة ). ومقابل عملات رئيسة أخرى      (عن ارتفاع وانخفاض قيمة الدولار مقابل اليورو                

لذلك، فمع زيادة نصيب الصادرات غير النفطية والتنوع في الأصول غير الدولارية عبر                         

الوقت، قد يكون من المستصوب لاتحاد عملة مجلس التعاون الخليجي التحرك صوب سياسة                 

وقد يصبح الربط إلى سلة من الدولار واليورو ترتيبا مؤقتا صوب            .  ف أآثر مرونة  سعر صر 

 .سياسة سعر صرف أآثر مرونة في المستقبل

 

ويترتب على تحليلنا أنه لا يمكن ضمان الاستقرار الخارجي وأيضا تحقيق القدرة التنافسية                      

فتحقيق تلك الأهداف    . الخارجية باستخدام أداة واحدة، ألا وهي اختيار نظام لسعر الصرف                 

وعلى قدر آبير من الأهمية، ستؤدي سياسات                .  للسياسة يتطلب استخدام أدوات إضافية          

وقد تتطلب أيضاً   . الأجور والأسعار دورا مهما في تحقيق القدرة التنافسية في الأسواق الدولية           

 غير النفطي    الحاجة إلى توظيف قوة عاملة من السكان المواطنين بأعداد متزايدة في القطاع                 

. تنفيذ سياسات لضمان أن قوة العمل من السكان المواطنين تستطيع منافسة العمالة الأجنبية                     

وقد يتطلب ذلك درجة آبيرة من مرونة الأجور إلى جانب استراتيجية استثمار تدعم الإنتاجية،  

 .بغية ضمان القدرة التنافسية للصادرات غير النفطية في الأسواق الدولية

 

بعد هذه المقدمة، يرد الافتراض الأساسي والحجج للنموذج في            .  طيط الورقة آما يلي    وتم تخ 

ويفحص القسم الرابع    .  ويعرض القسم الثالث خصائص ونتائج تحليل الانحدار         . القسم الثاني 

المفاضلات بين الاستقرار والقدرة التنافسية في سياق الربط بالدولار والربط بسلة من الدولار             

ويشرح الملحق الأول مجموعة البيانات           . وترد الاستنتاجات في القسم الخامس          . واليورو

وأخيرا، يفحص الملحق     .  ويرد في الملحق الثاني الهيكل النظري للنموذج             .  وخصائصها

 .الثالث معايير السياسة المتاحة لواضع السياسة في إطار الربط إلى عملتين
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 الحجج الأساسية :   ثانياً

 

وأحد البدائل المتاحة للربط     . تعبر عن العملة الموحدة لمجلس التعاون الخليجي          Rنبدأ بجعل    

. )€(، هو الربط بسلة من عملتين، تتكون من الدولار واليورو                     )$(بعملة واحدة، الدولار       

 : بسلة  من عملتين بسعر ثابت ما يلي Rويعني ربط 

 

σ(R) = α($) + (1-α)(€)                                                                          (1) 
 

والسلة، بمعنى أن قاعدة       R قيمتان ثابتتان تحددان سعر الصرف الاسمي بين               α و    σحيث  

 α. 6 و σالربط إلى سلة تثبت قيمة آل من 

 

  R=  E/$ وأن سعر صرف العملة الموحدة بالدولار          α = 1يوضح الربط بالدولار فقط أن         

ولكن الربط بسلة من الدولار واليورو يشير إلى أنه بعد اختيار قيمة لـ              .   ثابت ، وهو σيساوي  

σ    تحدد ، α   0 بحيث>  α>1  .     لا يكون سعر الصرف       )1(حينئذ، وطبقا للقاعدة في ،$/R =

E    العملة الموحدة باليورو  (، وسعر الصرف ( V = €/R  ولنجعل                .  ، من الثوابت$/€ = 

Z     يمكن ) 1(وبموجب قاعدة الربط إلى سلة في         .   لليورو بالدولار   هو سعر الصرف الاسمي

 : آما يلي V وEالتعبير عن 

 

)2       ( Z = $/€; E = $/R; V = €/R = €/$ $/R = E/Z                               

 

إذا تم  .  آما يلي ) 2(، يمكن تفسير الرمز في المعادلة           )1(وباستخدام قاعدة الربط بسلة في         

، يساوي واحد ويكون       α بالدولار فقط،يكون الوزن الترجيحي للدولار في السلة،                  Rط   رب

ضمناً أن   ) 2(وبذلك، تعني المعادلة        .  ، يساوي صفر    )α -1(الوزن الترجيحي لليورو،        

                                                 
راجع الملحقان الثاني       (αآما سيتضح، المتغير الحيوي في السياسة في هذا النموذج هو                             6

ومع بداية سريان اتحاد عملة مجلس التعاون الخليجي، من المحتمل ظهور قيمة آل                   ). والثالث
ن الترجيحي للتجارة وستؤدي معدلات التبادل التجاري لكل بلد، والوز.  بتوافق الآراءα و σمن  

والوزن الترجيحي لإجمالي الناتج المحلي وما إلى ذلك دورا مهما في تحديد سعر الصرف                            
 .المشترك في مجلس التعاون الخليجي مقابل العملات الرئيسة
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E=$/R     أو أن   ( هو ثابتE      ولكن  )  مستقر على نحو آاملV= E/Z       أقل استقرارا مما قد 

وذلك لأن بموجب    .  Zر واليورو والذي يعبر عن تقلبات في            تكون عليه في سلة من الدولا        

. V على     Z أن يكون أيضا متغيراً، وسيقلل تقلبه أثر التقلبات في                    Eالربط بسلة من شأن        

ولذلك فإن الانتقال من الربط بالدولار إلى الربط بسلة من الدولار واليورو له تأثير يؤدي إلى                   

، Vتأثير يؤدي إلى الاستقرار في سعر الصرف              ، ولكن له      Eعدم استقرار سعر الصرف        

 .Zوالذي يعبر عن تأثير التقلبات في سعر الصرف 

 

 Erbas, Iqbal, andأي ربط سعر صرف سيؤدي إلى استقرار خارجي أآبر؟ يزعم                        

Sayers (2001)       الواردات والصادرات والميزان       ( الإجماليات الخارجية           مرونات أن

ستحدد إذا آانت     V و  Eلكل من     صرف الفعليين الحقيقيين       فيما يتعلق بسعري ال      ) التجاري

 .الإجماليات الخارجية أآثر استقراراً في ظل الربط بالدولار أو الربط بسلة عملات

 

آما هو وارد في     ) على سبيل المثال الواردات    (ويمكننا أن نعبر عن إجمالي حساب خارجي           

 :الدالة التالية

 

                                                                                 (3)( , , ),M f e v Y= 

 

 هما سعرا الصرف الفعليان الحقيقيان اللذان ينطبقان على سعر الصرف                                   v و       eحيث   

E    و  Vو Y            إجمالي الدخل الحقيقي لبلدان مجلس التعاون الخليجي، وM  الواردات الحقيقية  .

 : بأنهما  v و e يمكننا تحديد

(4)                                                                  e = E [P/P$]; v = V [P/P€] 

 

مستوى الأسعار في      $P التعاون الخليجي، و           س مستوى الأسعار في بلدان مجل             Pحيث

 .مستوى الأسعار في منطقة اليورو €Pالولايات المتحدة و 

 

، إذا آانت عملة البلد           v و   e يمكن لواضع السياسة تقليل مدى تقلب             آيف وإلى أي مدى      

إلى أن التقلبات   ) 3(مربوطة بسلة  من الدولار واليورو؟ بوجه عام، تشير دالة الواردات في                
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وحسب قاعدة سلة   . في أسعار الصرف الفعلية الحقيقية هي العامل المحدد لاستقرار الواردات           

 عن   V و Eكن لواضع السياسة أن يتحكم في الاختلافات في               ، يم )1(العملات الواردة في      

 تكون  ،α = 1، إذا آانت     )1(وآما يمكن أن نلاحظ من         . αطريق اختيار القيمة الملائمة لـ         

 αوإذا آانت   . V إلى الصفر ولكن يزداد تقلب        Eالعملة مربوطة بالدولار فقط وينخفض تقلب       

 . Eيساوي صفرا ولكن يزداد تقلب       .Vون تقلب   ، تكون العملة مربوطة باليورو فقط ويك       0= 

، إلى وجود مفاضلات بين إضفاء سمة الاستقرار          α  ،0>α> 1ويشير اختيار قيمة وسيطة لـ       

 V.7 وعلى  Eعلى 

 

، هو المصدر الرئيسي لعدم v أو  eالسؤال ذو الأهمية الآن هو، أي سعر صرف فعلي حقيقي،        

 v.8 و  eرونة الواردات فيما يتعلق بـ استقرار الواردات؟ وتعتمد الإجابة على م

 

ولنفترض أن نتائج التقدير    .   آما سنرى لاحقاً   vو    eيمكن تقدير مرونات الواردات بالنسبة ل ـ     

 لها دلالة إحصائية ولكن المرونة فيما يتعلق بـ            eأوضحت أن مرونة الواردات فيما يتعلق بـ          

v      عن   بعد التعويض     ( في هذه الحال       .  ليست لها دلالةe        تصبح دالة     ))4( من المعادلة ،

 : على النحو التالي) 3(الواردات في 

 

                                                                           (5) M = f (E [P/P$], Y ) 

 

 على الواردات ليس له دلالة والمصدر الرئيسي لعدم استقرار                 vولذلك، فتأثير التقلبات في        

  E في أقصى حالات استقرارها حينما تكون         eومع ذلك، تكون    . eواردات هو التقلبات في      ال

                                                 
 في   v و    e هي القيمة التي يكون عندها التأثير المجمع للتقلبات في آل من                 αالقيمة المثالية لـ       7

ونرآز على الأداة التي يمكن      . ونشرح آيف يتم تحديد هذه القيمة في الملحق الثاني          . ىحده الأدن 
، التي تحدد الوزن الترجيحي للدولار           αأن يتحكم فيها واضع السياسة وهذه الأداة هي قيمة                   

ونبرر في الملحق الثالث هذا الترآيز في حالة بلدان مجلس التعاون               . ولليورو في سلة العملات    
 .الخليجي

تلك المرونات هي        8
dM de
M e 

و
dM dv
M v

 في   v و     e ويرد شرح اشتقاق مرونات          .

 .الملحق الثاني
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وهذا .   بالدولار فقط    Rربط   ولذلك، فالسياسة الملائمة هي     . في أقصى حالات استقرارها     

 إلى الصفر، وبذلك     E لكي تقل التقلبات في       α = 1يعني أنه ينبغي لواضع السياسة أن يختار         

 .واردات إلى حدها الأدنىتقل تقلبات ال

 

 لها دلالة   v ومن ناحية أخرى، قد تشير نتائج التقديرات إلى أن مرونة الواردات فيما يتعلق بـ                

، تصبح  )4( من    vوحينئذ، بعد التعويض عن      .  ليست لها دلالة   eولكن التقلبات فيما يتعلق بـ       

 : على النحو التالي) 3(دالة الواردات في 

 

(6) M = f (V [P/P€], Y)                                                                      

 

 على الواردات ليس له دلالة ويكون المصدر                eوفي هذه الحال، يكون تأثير التقلبات في               

 تكون في أقصى حالات            vولكن   . vالرئيسي لعدم استقرار الواردات هو التقلبات في                    

 باليورو  Rوبذلك، تكون السياسة الملائمة هي ربط        .  مستقرة أيضاً  Vاستقرارها عندما تكون    

 إلى الصفر وتقل       V بحيث تقل التقلبات في           α = 0وينبغي لواضع السياسة اختيار         .  فقط

 .تقلبات الواردات إلى حدها الأدنى

 

 نتيجة الحجج السابقة الذآر أنه، في بعض الحالات، يكون الربط إلى سلة من العملات زائداً                     

بنفس القدر بغية تحقيق قدر أآبر من        ) الدولار(وقد ينجح الربط إلى عملة واحدة        . عن الحاجة 

 هو المصدر الرئيسي لعدم     Eوقد تكون هي الحال إذا آان سعر الصرف         . الاستقرار الخارجي 

 .Vالاستقرار ولا ينطبق ذلك على سعر الصرف 

 

 لهما دلالة إحصائية؟ حينئذ،        v و     eن  ماذا يحدث لو وجدنا أن المرونتين فيما يتعلق بكل م             

 الثاني، ينبغي اختيار الوزن الترجيحي للدولار واليورو في سلة                     الملحقآما أوضحنا في       

 في حده    V و     Eالعملة بحيث يكون التأثير المجمع للتقلبات في سعري الصرف الاسميين                   

  وبغية معرفة الحالة بالنسبة      .الأدنى وبذلك يمكن تقليل التقلبات في الواردات إلى حدها الأدنى          

 التعاون الخليجي، واصلنا العمل بتقدير المرونات ذات                 سللمجملات الخارجية لبلدان مجل       

 .الصلة للحساب التجاري المجمع لبلدان مجلس التعاون الخليجي في القسم التالي
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 الانحدار:   ثالثاً
 

 خصائص الانحدار.   1

 

 :ول لمعادلة الانحدار الواردة أدناهنقدر النموذج  باستخدام التفاضل الأ

t-1  ln ) المتغير التابع()t – ln(المتغير التابع( =

c0 + c1 (ln et – ln et-1) + c2(ln vt – ln vt-1) + c3(ln Yt – ln Yt-1)          (7)  

 

  c3 و c2 و   c1إلى الزمن؛ وآما هو واضح في الملحق الأول، تشير             t، تشير   )7(في المعادلة   

، Yوالمتغير التابع هو المكوِّن المنتقى للتجارة؛ ويعني       .   على التوالي  Y و    v و  eلى مرونات إ

حسبما يقتضي الحال، الناتج المحلي الإجمالي لبلدان مجلس التعاون الخليجي أو إجمالي الناتج              

ج المحلي  المحلي الإجمالي للولايات المتحدة أو الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة اليورو أو النات              

وقد . ، على أساس من البيانات السنوية      2001-1987وأُجري الانحدار للفترة    . الإجمالي للعالم 

ويرد في  .  تم اختيار فترة الانحدار على أساس الحجج والملاحظات الواردة في الملحق الأول             

د فيه  الملحق الأول أيضاً وصف المنهاجية المتبعة لاشتقاق البيانات المجمعة الضرورية وير               

 .شرح مصادر البيانات

 

 نتائج الانحدار.   2

 

). 1(ترد نتائج تحليل الانحدار الرئيسة، المنتقاة على أساس جدارتها الإحصائية، في الجدول                 

بين صفر  ( في المجال الممكن      αونقدم النتائج ذات القدر الأآبر من الجدارة حيث تكون قيمة              

 بوضوح إلى التحيز إلى الدولار لتقليــــل) 1(دول وتشير النتائج في الج).  α ≥0 ≤1وواحد، 
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  ويظل السؤال المثير حول الصادرات           9.عدم استقرار المجملات التجارية إلى حدها الأدنى          

غير النفطية؛ وعلى الرغم من أن نتائج تحليل الانحدار ليست لها دلالة، فقد يتحسن استقرار                     

نين يكادا يكونا متساويين للدولار واليورو                ذلك المجمل التجاري في إطار الربط بسلة بوز              

)0.47= σ.( 

                                                 
 ويقلل هذا    2001-1987اختلف سعر صرف الدينار الكويتي بالنسبة إلى الدولار أثناء الفترة                    9

ومع ذلك، فبعد الحرب، انتهجت الكويت          . إلى حد ما جدارة نتائج تحليل الانحدار لتلك الفترة              
-1992وآان متوسط سعر صرف الدينار أثناء الفترة            . بنحو ضيق للغاية بالدولار    ربطا مرنا    

ومن المثير ملاحظة   .  في المائة  1.2 وآان التغير حول هذا المتوسط بنسبة          3.32 قرابة   2001
، أوضحت تحليلات مشابهة لنتائج           Erbas) 2002(أنه في الدراسة المؤخرة التي أجراها                

 الخارجية للكويت قد يكون أآثر استقرارا في إطار ربط ثابت                         الانحدار أن تجميع التجارة       
 .بالدولار أيضا
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 )1(α* والقيمة الضمنية لـ(c1, c2, c3) التعاون الخليجي ستقديرات المرونة المجمعة لبلدان مجل): 1(الجدول 

1987-2001 c0 c1 c2 c3 a* =c1/(c1+c2) 

Implied peg

الربط الضمني

  

)GCC GDP= Y . (S.Imports from U 

) التعاون الخليجيسالناتج المحلي الإجمالي  لبلدان مجل= Y(الواردات من الولايات المتحدة      

Coefficient estimate تقدير المعامل -0.02 -1.09 -0.04 1.21 0.96 $ (?) 

t-statistic إحصائية“t” -0.53 -0.61 -0.15 3.50     

  

)GCC GDP= Y (Imports from the world  

     ) التعاون الخليجيسالناتج المحلي  الإجمالي لبلدان مجل= Y(لواردات من العالم ا

Coefficient estimate تقدير المعامل 0.04 -0.45 -0.10 0.11 0.81 $ (?) 

t-statistic إحصائية“t” 1.23 -0.29 -0.43 0.36     

  

)World GDP= Y (Oil exports to the world  

     )الناتج المحلي الإجمالي للعالم= Y(ط إلى العالم صادرات النف

Coefficient estimate تقدير المعامل -0.13 -8.36 0.92 2.51 1.00 $ 

t-statistic إحصائية“t” -1.30 -2.21 1.00 1.33     

  

)GDP. S.U= Y . (S.Exports to U 

     )مالي  للولايات المتحدةالناتج المحلي الإج= Y(الصادرات إلى الولايات المتحدة 

Coefficient estimate تقدير المعامل -0.11 -8.53 0.19 1.05 1.00 $ 

t-statistic إحصائية“t” -0.81 -2.36 0.29 0.26     

  

)World GDP= Y (Exports to the world  

     )الناتج المحلي الإجمالي  للعالم= Y(الصادرات إلى العالم 

Coefficient estimate معاملتقدير ال -0.08 -6.22 0.90 2.16 1.00 $ 

t-statistic إحصائية“t” -1.10 -2.25 1.33 1.57     

  

)World GDP= Y (Nonoil exports to the world  

    )الناتج المحلي الإجمالي  للعالم= Y(الصادرات غير النفطية إلى العالم 

Coefficient estimate تقدير المعامل 0.08 0.28 0.32 1.29 0.47 

Basket (?) 

 )؟(سلة 

t-statistic إحصائية“t” 2.34 0.22 1.04 2.05     

  

)World GDP= Y (Trade balance with the world  

    )الناتج المحلي  الإجمالي للعالم= Y(الميزان التجاري مع العالم 

Coefficient estimate تقدير المعامل  -0.38 -18.28 3.78 9.21 1.00 $ 

t-statistic إحصائية“t” -1.66 -2.14 1.82 2.16     

  

)GCC GDP= Y (Trade balance with the world  

    ) للعالمالإجمالي  الناتج المحلي= Y(الميزان التجاري مع العالم 

Coefficient estimate تقدير المعامل -0.17 1.30 0.09 5.86 0.93 $ (?) 

t-statistic إحصائية“t” -1.23 0.21 0.09 4.85     

 ). على حد سواء ليست لها دلالة إحصائيةc1, c2تقديرات (تعني أن نتائج تحليل الانحدار غير حاسمة ) ؟)/ (1(
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الاستنتاجات العريضة من نتائج التقدير هي أنه، في إطار معيار الاستقرار الخارجي، فإن                       

د بالدولار قد يكون على نفس آفاءة الربط بسلة من الدولار واليورو فيما                         أداء الربط السائ    

وإذا آان هذا المعيار هو المعيار           .  التعاون الخليجي    سيتعلق بالحساب التجاري لبلدان مجل        

 . التعاون الخليجي لربط عملاتها رسميا بالدولارسالغالب، فهناك قيمة لقرار بلدان مجل

 

أثير الربط بالدولار والربط بسلة من الدولار واليورو على                         في القسم التالي، نفحص ت            

 .الصادرات غير النفطية

 

 الاستقرار والقدرة التنافسية :   رابعاً

 

استخدمنا في الأقسام السابقة معيار الاستقرار للحكم على اختيار نظام سعر صرف للاتحاد                     

ومع . لمعيار ضيق بعض الشيء    وهذا ا .  التعاون الخليجي  سالنقدي المزمع إنشاؤه لبلدان مجل     

 س التعاون الخليجي لأن صادرات بلدان مجل            سذلك، فهو له ما يبرره في حالة بلدان مجل                

التعاون الخليجي ليست متنوعة وهي تتكون على نحو آبير من صادرات نفطية مقومة                                

أثناء وعلاوة على ذلك، هناك جزء آبير من الثروة المالية المحتفظ بها بالدولار                        . بالدولار

 التعاون الخليجي، ظل الاستقرار الخارجي             سونتيجة لذلك، ففي بلدان مجل          . فترة التقدير  

. الاهتمام الأساسي في اختيار الربط إلى الدولار، بالترادف مع مصداقية موقف سعر الصرف             

ومع ذلك، ففي الاقتصادات الأآثر تنوعاً فإن للقدرة التنافسية للصادرات في الأسواق الدولية                  

 .يوية في اتخاذ قرار بشأن نظام سعر صرف ملائمح

 

وفي هذا القسم، نوسع مجال تطبيق النموذج الحالي ونزعم وجود مفاضلة بين الاستقرار                           

 التعاون الخليجي، ينظر ترآيزنا على القدرة                  سوفي حالة بلدان مجل        . والقدرة التنافسية   

غير النفطية عن طريق نمو القطاع       التنافسية للصادرات إلى المستقبل، بغية زيادة الصادرات          

 .غير النفطي والتنوع الاقتصادي

 

 

 



 

95 

 :وطبقاً لذلك، نفحص دالة الصادرات أدناه

 

(8)       X = h(e,v,Yf) 

 

هما بتعريفهما في      vو   eو هي الناتج المحلي الإجمالي الأجنبي       Y f هي الصادرات و   Xحيث  

وتنطبق جميع  ). 4( آبير دالة الواردات في         ودالة الصادرات هذه تشابه إلى حد        . أعلاه) 4(

ومثلما سبق، نقيم فحصنا للقدرة       . على حالة الصادرات أيضاً     ) 4(و  ) 3(الحجج النابعة عن      

 Eالتنافسية في إطار الربط بالدولار والربط بسلة من الدولار واليورو بأسعار صرف اسمية،                
 ).الملحق الثالث( Yو 

 

، قاعدة  )1(نتذآر أننا عرفنا في     . الدولار واليورو للقدرة التنافسية   لننظر أولا إلى ما تعنيه سلة       

 :الربط بسلة على أنها

 

σ(R) = α($) + (1-α)(€) 

 

ونظرا للمناقشة التي ستلي، فمن المهم أيضا أن نتذآر أنه، في إطار قاعدة الربط بسلة، فإن                        

 V.10و  E آل من  يتغيرZ متغير؛ وبتغير Zمتغير لأن سعر الصرف   هوVو   Eآلا من 
 

وظل الدولار  .  2001-1986  على أساس شهري أثناء الفترة               Zسلوك) 1(يظهر الشكل    

 Z وبالطبع، أثناء تلك الفترات، واصل        . مرتفعا أو منخفضا بالنسبة لليورو لفترات طويلة            

عبر  Zويوضح سلوك     ).  1(التقلب على أساس قصير الأمد، آما هو وارد في الشكل                         

لماضية الاعتبارين اللذين لهما صلة باختيار أي من الربط بالدولار أو الربط                  العشرين سنة ا   

 .بسلة من الدولار واليورو

                                                 
 .أعلاه) 3(أنظر الحجج التي تلي   10
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 1986-2001، (Z)سعر الصرف الشهري الاسمي بين الدولار واليورو ): 1(الشكل 
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Z = $/€

 
 

والاعتبار .  الأقسام السابقة   ، على النحو الذي تمت مناقشته في          الاستقرارالاعتبار الأول هو      

آما رأينا، ظل الدولار مرتفعا أو         .  ، وهو محط ترآيز هذا القسم        القدرة التنافسية الثاني هو    

 التعاون الخليجي آانت    سمنخفضا بالنسبة لليورو لفترات طويلة، وحيث أن عملات بلدان مجل         

ة اليورو أثناء الفترات التي      مرتبطة بالدولار، فقدت تلك البلدان قدرة تنافسية في أسواق منطق            

آان الدولار فيها مرتفعاً بالنسبة لليورو واآتسبت قدرة تنافسية في أسواق منطقة اليورو أثناء                 

 .الفترات التي آان الدولار فيها منخفضاً بالنسبة لليورو

 

ولنفترض أنه في بادئ الأمر، أن سعر          . وبغرض التوضيح، لننظر في المثال الرقمي التالي         

،  (α = 1)وفي إطار الربط بالدولار            . σ = 0.25 هو وحدة قياس، وأن               Zف   الصر
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 آما هو وارد في العمود الأول من         V و E، يمكن حساب القيم المبدئية لكل من        )1(وباستخدام  

 ).2(الجدول 

 

 مثال على القدرة التنافسية في إطار الربط بالدولار):  2(الجدول 

α = 1
الوضع  الدولار الدولار
المبدئي يرتفع ينخفض

Z = $/€ 1.00 0.90 1.10

E = $/R 0.25 0.25 0.25

V = €/R 0.25 0.28 0.23

حسابات المؤلفين المصدر: 
 

 لفترة طويلة، آما يظهر في العمود الثاني           (Z < 1)رض أن الدولار يرتفع مقابل اليورو         لنفت

، فهذا يعني فقدان قدر من القدرة التنافسية في أسواق منطقة اليورو، بينما                       )2(من الجدول    

وفي مقابل ذلك، إذا انخفض         . تظل القدرة التنافسية في سوق الولايات المتحدة غير متأثرة                

، فهذا يعني تحسنا في القدرة       )2(، آما يظهر في العمود الثالث من الجدول           (Z > 1)الدولار  

 .التنافسية في منطقة اليورو، بينما تظل القدرة التنافسية في الولايات المتحدة غير متأثرة

 

 التعاون الخليجي مرتبطة بسلة من الدولار واليورو وأن القيمة           سوالآن نفترض أن عملة مجل    

وفي إطار الربط بسلة، إذا ارتفع سعر       ).  3( آما هو موضح في الجدول       0.5 هي   αالمثلى  لـ    

العمود  (R ولكن اليورو ينخفض مقابل        Rالدولار مقابل اليورو، حينئذ يرتفع الدولار مقابل            

وإذا . ، ولذلك تزداد القدرة التنافسية في منطقة الدولار ولكن تنخفض في منطقة اليورو             )الثاني

، فحينئذ ينخفض الدولار ولكن يرتفع            )العمود الثالث  (ولار مقابل اليورو       انخفض سعر الد    

ولذلك يكون هناك فقدان في القدرة التنافسية في منطقة الدولار ولكن يحدث               ،  Rاليورو مقابل   

وإذا استمرت هذه التحرآات في سعر الصرف،       . مكسب في القدرة التنافسية في منطقة اليورو      
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تفاع أو انخفاض القدرة التنافسية أثناء هذه الفترات على الأهمية                   لفترات ممتدة، سيعتمد ار      

.  التعاون الخليجي   سالنسبية لأسواق الولايات المتحدة ومنطقة اليورو بالنسبة لصادرات مجل            

فإذا ارتفع سعر الدولار ولكن ازدادت أهمية سوق الولايات المتحدة عن أهمية سوق منطقة                      

تعاون الخليجي، فعلى الرغم من انخفاض الصادرات إلى                   ال  ساليورو بالنسبة لبلدان مجل       

منطقة اليورو، فقد يؤدي ارتفاع الصادرات إلى الولايات المتحدة إلى أآثر من تعويض                               

ويحدث العكس  . الخسارة في أسواق منطقة اليورو، ونتيجة لذلك، قد يزداد إجمالي الصادرات            

ار الربط بسلة، ليس من الممكن القول           ولذلك، ففي إط   . حينما ينخفض الدولار مقابل اليورو       

بداهة إن إجمالي الصادرات سيرتفع أو ينخفض مقابل الموقف المبدئي إذا ظل الدولار مرتفعا               

 .أو منخفضا لفترة طويلة

 

 مثال على القدرة التنافسية في إطار الربط بسلة من الدولار واليورو):  3(الجدول 

α = 0.5
الوضع الدولار  الدولار 
المبدئي يرتفع ينخفض

Z= $/€ 1.00 0.90 1.10

E = $/R 0.25 0.24 0.26

V = €/R 0.25 0.26 0.24

حسابات المؤلفين  المصدر: 
 

ن المكن ربط عملة مجلس التعاون الخليجي باليورو فقط في الفترات التي يرتفع فيها                إذ آان م  

الدولار مقابل اليورو، وبالدولار فقط في الفترات التي ينخفض فيها الدولار مقابل اليورو،                       

فمن شأن دلك أن يؤدي إلى تدعيم المنافسة في أي من أسواق منطقة اليورو أو الولايات                                

 أو، على   – ذلك تحولا في ربط عملة البلد من الدولار إلى اليورو أو العكس                ويتطلب. المتحدة

ويمكن أن  .  حينما يظل الدولار مرتفعا أو منخفضا لفترات طويلة           – αالأقل، تعديلا في قيمة      

يؤدي تحويل الربط على أساس اختياري إلى صعوبات في إدارة العملة أو، أسوأ من ذلك، إلى                 
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 ولذلك، فالربط   11. التعاون الخليجي  ساسة سعر الصرف بلدان مجل    تقويض مصداقية وضع سي   

 قد يكون حلا وسطا بين أهداف السياسة من                –) 1( القاعدة في معادلة        –بسلة من عملتين      

 – α باختيار ملائم لقيمة     –والربط بسلة من الدولار واليورو      . الاستقرار وبين القدرة التنافسية   

لتنافس فقط، بل أيضا يؤدي إلى قدر أآبر من الاستقرار في           قد لا يعزز قدرة الصادرات على ا      

 .الأمد القريب

 

تشير الملاحظات السابقة إلى أن ترتيب ربط سعر صرف مثل الربط بسلة من الدولار                                 

واليورو أآثر مرونة من الربط بالدولار فقط قد يكون له تأثير إيجابي على صون القدرة                              

إلى الماضي في الفترة التي آانت       ) 1(التقدير في الجدول    وتنظر نتائج   .  التنافسية للصادرات 

 التعاون الخليجي ليست متنوعة وآانت تتكون في معظمها من صادرات            سفيها صادرات مجل  

 التعاون   سولذلك، ففي حالة مجل       .  النفط التي شكل فيها الاستقرار مصدر القلق الأآبر                  

دى إلى قدر أآبر من الاستقرار الخارجي        الخليجي، من المحتمل أن يكون الربط بالدولار قد أ          

 .من دون أي تضحية آبيرة في القدرة التنافسية

 

 التعاون الخليجي ومحافظها المالية،      س الأمد البعيد، مع تنوع صادرات بلدان مجل        ىولكن، عل 

، يمكن أن تزداد أهمية القدرة التنافسية في                 )بزيادة نسبة الأصول غير المقومة بالدولار            (

وحينئذ، قد يصبح من المرغوب فيه إتباع سياسات سعر صرف أآثر                                     .عالمأسواق ال   

ومن الممكن البدء في تطبيق استراتيجية انتقالية محافظة بتطبيق ربط تقليدي بسلة من                .مرونة

 التعاون الخليجي من التجارة وتكوين الأصول             سعملتين أو أآثر اعتمادا على أنصبة مجل            

ن تطبيق ترتيبات أسعار صرف أآثر مرونة للحفاظ على             وفيما يتخطى ذلك، يمك    . الخارجية

 .قدر أآبر من القدرة التنافسية في الأسواق الدولية

 

 

                                                 
هل من الممكن وضع نظام سعر صرف قد يجعل التحول في الربط ممكنا من خلال عمليات                            11

ائي أنه في إطار نظام ربط ثن        Oppers) 2000(السوق من دون تدخل واضع السياسة؟ زعم            
وفي إطار الربط   . للعملة قد تحدث هذه التحولات عن طريق عملية مراجحة تعتمد على السوق               
 .الثنائي، يمكن ربط عملة البلد إلى آل من الدولار واليورو مقابل أسعار ثابتة



 

100 

 الاستنتاجات :   خامساً

 

 التعاون الخليجي المزمع إقامته أآثر      سقد يكون اختيار نظام سعر صرف للاتحاد النقدي لمجل        

ستقرار، تُشير تقديراتنا إلى أن الربط         وفي إطار سياسة الا    . مكوّنات السياسة التجارية أهمية     

وإلى أن أداء الربط      . السائد بالدولار الأمريكي أفضل من الربط بسلة من الدولار واليورو                 

ويعبر هذا الاستنتاج   . بالدولار سيكون على نفس درجة أداء الربط بسلة من الدولار واليورو              

 التعاون   سالتجاري لبلدان مجل     عن أنه بالنسبة إلى المكونات الرئيسة لمجملات الحساب                     

 لها دلالة إحصائية ولكن تقديرات      eالخليجي، فتقديراتنا لمرونة سعر الصرف الفعلي الحقيقي         

وهدا يعني أن المصدر الرئيسي لعدم      .  ليس لها دلالة إحصائية    vسعر الصرف الفعلي الحقيقي     

وإذا آان الربط   . لدولاراستقرار الحساب التجاري في فترة التقدير آان سعر الصرف مقابل ا             

بالدولار يقلل بالفعل عدم الاستقرار هذا، فلا توجد مكاسب آبيرة يمكن تحقيقها بانتهاج ربط                    

وعلاوة على ذلك، فالمحافظة على الربط بعملة واحدة هي الدولار            . بسلة من الدولار واليورو   

يتعامل مع اعتبارات    و ،يُبقي عامة الشعب وواضع السياسة على حال يعلمونه جيدا          الأمريكي  

وأيضا، في أثناء فترة     . سياسة عامة أخرى في اختيار الربط الملائم بالإضافة إلى الاستقرار             

 التعاون الخليجي متنوعة وآان نصيب الصادرات غير                  سالتقدير، لم تكن صادرات مجل         

هدف ولذلك، فقد يكون الدولار حتى الآن قد حقق ال                . النفطية صغيرا بالنسبة إلى الإجمالي        

الرئيسي المتمثل في الاستقرار الخارجي من دون تضحية آبيرة من جانب قدرة الصادرات                    

وتؤيد نتائج تقدرينا في إطار معيار الاستقرار توافق الآراء السائدة           . غير النفطية على التنافس   

 .باستمرار الربط بالدولار في الوقت الحالي

 

 التعاون الخليجي الحالي يتعارض مع         سجلومع ذلك، تجدر ملاحظة أن توافق آراء بلدان م             

الميل المؤخر إلى الانتقال من ربط ثابت لأسعار الصرف إلى أنظمة معومة، التي نلاحظها                     

ولكن، فهذه  .  12)بما فيها بلدان مصدرة للنفط مثل إيران وفنزويلا ونيجيريا           (في بلدان عديدة     

وفي الوقت  . ت غير نفطية آبيرة     البلدان لديها اقتصادات أآثر تنوعا، بها قطاعات وصادرا            

 التعاون الخليجي وزيادة أنصبة الصادرات          سالملائم، مع زيادة تنوع اقتصادات بلدان مجل           

                                                 
 .IMF (2002)أنظر   12
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 سغير النفطية والأصول غير الدولارية، قد يصبح من المستصوب للاتحاد النقدي لبلدان مجل             

دة بغية ضمان    التعاون الخليجي تطبيق نظام سعر صرف أآثر مرونة من الربط بعملة واح                   

وقد يكون  . قدر أآبر من استقرار الأصول الخارجية والقدرة التنافسية للصادرات غير النفطية           

الربط بسلة تتضمن الدولار واليورو، ولكن لا تقتصر عليهما، استراتيجية انتقالية حذرة                            

صوب سياسة سعر صرف أآثر مرونة حسبما تتطلب سرعة ودرجة التنوع داخل منطقة                         

 13.تعاون الخليجيمجلس ال

 

الأول، مواصلة الحفاظ   .  وقد تخدم سلة من العملات بها وزن ترجيحي آبير للدولار غرضين           

على علاقة ترابط قوية بين عملة مجلس التعاون الخليجي والدولار الأمريكي، إلى الحد الذي                  

. ة بالدولار  تظل فيه التجارة الدولية للنفط مقومة بالدولار ويمكن الاحتفاظ بالثروة المالي                          

والثاني، تحقيق درجة من مرونة سعر الصرف قد تكون مرغوبة للحفاظ على القدرة التنافسية               

 .للصادرات غير النفطية

 

وفي هذه الورقة، استعرضنا تأثير أداة سياسة واحدة على الاستقرار الخارجي للقدرة على                        

ق عدة أهداف سياسة      وليس من الممكن تحقي     . التنافس، ألا وهي اختيار ربط سعر الصرف           

. باستخدام أداة واحدة   ) مصداقية موقف سعر الصرف والاستقرار والقدرة التنافسية         (خارجية  

إذ يجب تدعيم مرونة سعر الصرف بسياسات ملائمة لضمان المنافسة في التكلفة، وهو أمر                     

ولذلك يجب أن تسترشد إصلاحات سوق العمل           .  يتطلب قدرا أآبر من المرونة في الأجور          

التي تهدف إلى امتصاص قوة العمل من السكان المواطنين السريعة النمو في القطاع غير                          

النفطي بهدف التنوع الاقتصادي عن طريق زيادة قدرة الصادرات غير النفطية على التنافس                 

وينبغي أن يسترشد ترتيب بديل لسعر الصرف قد يظهر في سياق الاتحاد                       .  في المستقبل  

 .التعاون الخليجي بهذه الاعتبارات سالنقدي لبلدان مجل

                                                 
اجة إلى  بغية إصدار حكم على مدى ملاءمة الربط بسلة من الدولار واليورو، نرى أن هناك ح                     13

قدر أآبر من الوقت لكي يثبت اليورو نفسه على الميدان بوصفه عملة دولية منافسة في مجالي                     
 .التدخل والاحتياطي
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 :الملاحق

 

 البيانات وخصائص المؤشرات:  الملحق الأول

 

 التعاون الخليجي مربوطة بالدولار بمعدل       سباستثناء الكويت، آانت جميع عملات بلدان مجل        

ولذلك آانت أسعار الصرف التقاطعية بين عملات بلدان          . 2001-1987ثابت في أثناء الفترة      

، آان  2001-1987  وترتب على ذلك، أنه في أثناء الفترة               14.عاون الخليجي ثابتة    الت سمجل

من الممكن أخذ أي عملة من عملات بلدان مجلس التعاون الخليجي وافتراض أن سعر صرف               

.  التعاون الخليجي  س، هو السعر السائد في تلك الدولة من بلدان مجل         Eالدولار إلى تلك العملة،     

 التعاون   سع إجماليات التجارة والناتج المحلي الإجمالي لبلدان مجل                وبعد ذلك، يمكن تجمي       

وقد قمنا باختيار سعر صرف الدولار إلى درهم الإمارات             . الخليجي على أساس ذلك السعر      

 التعاون   سوبعد ذلك تم حساب جميع إجماليات تجارة بلدان مجل                 . 0.272 العربية المتحدة  

 التعاون الخليجي باستخدام القيم           سجمع لبلدان مجل     الخليجي والناتج المحلي الإجمالي الم           

 . E= 0.272 المجمعة للدولار بعد تحويلها بسعر

 

 :نحدد مستوى الأسعار المجمع لمجلس التعاون الخليجي آما يلي

 
6

6
1

1

($); ;
($)

k
k k k

k
k

k

GDPP w P w
GDP=

=

= =∑
∑

                                                       (9) 

 حيث 

k = لمملكة العربية السعودية أو الإماراتالبحرين أو الكويت أو عمان أو قطر أو ا 

GDP($)k  = الناتج المحلي للبلد        إجماليk   مقوما بالدولارPk  =        مؤشر أسعار المستهل

 . kللبلد

                                                 
 .آما ورد سابقا، اتبعت الكويت ربطا مرنا بقدر ضئيل إلى الدولار خلال فترة التقييم  14
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وحينئذ يتم حساب سعر الصرف الفعلي الحقيقي بين الدولار وعملة مجلس التعاون الخليجي                   

ورو وعملة مجلس التعاون          بين الي     ي، وسعر الصرف الفعلي الحقيق           ,$e = EP/Pبأنه   

 و   هو مؤشر أسعار المستهلك في الولايات المتحدة         $P ويكون   ، €v = VP/Pالخليجي بأنه   

P€                    ووفر المكتب الإحصائي للمجموعة         .  هو مؤشر أسعار المستهلك في منطقة اليورو

 ووفر صندوق النقد        ،2001-1991 للفترة      €Pسلسة البيانات لـ        ) Eurostat(الأوروبية   

ومصادر البيانات الأخرى    .  1990-1986 للفترة    ،)WEO(آفاق الاقتصاد العالمي     الدولي،  

، والكتاب  (DOT)الكتاب السنوي لإحصاءات واتجاهات التجارة         هي صندوق النقد الدولي،       
-98  وأسعار صرف الدولار مقابل اليورو للفترة            .(IFS)السنوي لإحصاءات المالية الدولية    

 من إدارة الأبحاث في صندوق النقد الدولي، و           WEO البيانات من   حسبت على أساس   1986

 . حسبت على أساس الأسعار الفعلية1999-2001للفترة 

 

تم الحصول على القيم الحقيقية الإجمالية لمجلس التعاون الخليجي بقسمة القيم الاسمية                                 

هو محسوب في     ، آما    Pالإجمالية على مستوى الأسعار الإجمالي لمجلس التعاون الخليجي،             

والقيم الحقيقية للناتج المحلي الإجمالي للولايات المتحدة والناتج المحلي الإجمالي                        ).  9(

وأخيرا، بيانات الناتج المحلي الإجمالي للعالم           .  WEOلمنطقة اليورو واردان في بيانات            

يمة الاسمية  وتم حساب الإجمالي الحقيقي للناتج المحلي للعالم بقسمة الق               .  متوافرة بالدولار 

 .على المتوسط المرجح لمستويات أسعار منطقة الدولار واليورو

 

 النموذج النظري:  الملحق الثاني
 

، لنفترض خصائص خطية            )3(بدءا بالدالة العامة للواردات الموضحة في المعادلة                            

 :لوغارتيمية لدالة الواردات آما هو وارد أدناه

 

(10)    0 1 2 3ln ln ln ln ,t t t t tM c c e c v c Y u= + + + + 

 

 : آما يليMوحينئذ يمكن حساب النسبة المئوية للتغير في . يمعدل الخطأ العشوائ utحيث 
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(11)                                                 
••••

++= YcvcecM 321 

         حيث

 .
Y
dYY;

v
dvv;

e
dee;

M
dMM ====

••••
 

 

وباستخدام .  على التوالي  Yو    v و   eبالعلاقة إلى    Mهي مرونات     c3و   c2 و   c1لاحظ أن   

، يمكننا، باستخدام المفاضلة اللوغاريتمية لهذين         )4(الواردين في المعادلة         v و    eريفي  تع

 :المصطلحين إظهار أن

 

π€                                          (12) −+=−+=
••••

πππ Vv;Ee
$

 

 

π€ = dP€/dt 1/P€;
P

1
dt

dP;
P
1

dt
dP;

V
1

dt
dVV;

E
1

dt
dEE

$

$
$ ====

••
ππ 

 

 : بأنهما V و E، يمكننا اشتقاق )1(وباستخدام تعريف قاعدة سلة الربط في 
 

(13)                       1; .
(1 ) (1 )
ZE V

Z Z
σ σ

α α α α
= =

+ − + −
 

 

 تعادل واحد آمؤشر، يمكننا إظهار عن          Zوبموجب الافتراض المبسط بأن القيمة المبدئية لـ            

أنه يمكن اشتقاق التغير المئوي         ) 13(طريق المفاضلة اللوغاريتمية للعناصر في المعادلة              

 : آما يليZنسبي الناجم عن تغيرات صغيرة في ال

 

(14)                                          (1 ) ; .E Z V Zα α
• • • •

= − = − 
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 :نحصل على ما يلي) 11(في ) 14(و ) 12(وبالتعويض عن 

 

(15)                                                 ρα ++−=
••
Z])cc(c[M 211 

                                                          
•
Yρ = c1 (π - π$) + c2 (π- π€) + c3 

 

 15:  هيαأن القيمة المثالية لـ ) 15(ويتضح من 

 

(16)       1

1 2

* .c
c c

α =
+

 

 

لها دلالة   c1إذا آانت     . c3و   c2 و c1؟  لنفترض تقدير قيم         )16(و  ) 15(آيف يمكن تفسير      

 هو سعر الصرف    M، يكون مصدر التقلب على       c2لكن لا توجد دلالة إحصائية لـ       إحصائية و 

 بمعنى أنه ينبغي    α* = 0 وحينئذ، طبقا لقاعدة الربط بسلة أعلاه ، تصبح          .  eالفعلي الحقيقي   

 لها دلالة    c2أما إذا آانت     .  ربط عملة الاتحاد النقدي لمجلس التعاون الخليجي بالدولار فقط            

 هو سعر العرف     M، يكون مصدر التقلب على        c1 لا توجد دلالة إحصائية لـ         إحصائية ولكن 

أخيرا، إذا  و.   ، وينبغي على أساسه الربط باليورو         *α= 0وحينئذ تصبح   . vالفعلي الحقيقي   

 هي القيمة المختارة حسبما هو وارد في           αقيمة إحصائية، تصبح قيمة       c2  و  c1آان لكل من     

)16.( 

 

 

 

 

 

                                                 
M التي يمكن أن تقلل التشوشات في الواردات إلى         αقيمة    15 ρ

•
أ العشوائي الخارج    ، أي الخط   =

 .عن نطاق تحكم واضع السياسة
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 معيار الضبط للربط بسلة من عملتين :  ثالملحق الثال

 

في القسم الثاني، زعمنا أنه، في إطار الربط بسلة من الدولار واليورو، يكون متغير السياسة                    

ومن ثم  (، بمعنى، الوزن الترجيحي للدولار         αالذي يمكن لواضع السياسة أن يتحكم فيه هو             

 وتعني هذه الحجة أن واضع            .في سلة العملات    ) α-1يكون الوزن الترجيحي لليورو هو            

السياسة لا يتحكم في المتغيرات الأخرى التي تحدد أسعار الصرف الفعلية الحقيقية، ألا وهي                  

 التعاون   سوهذه الحجة لها ما يبررها في بلدان مجل               . تحرآات الأسعار المحلية والأجنبية      

المتحدة ومنطقة    التعاون الخليجي والولايات         سالخليجي لأن أنماط التضخم في بلدان مجل             

) 2(ويوضح الشكل   .  اليورو آانت متشابهة أثناء فترة التقييم، آما هو مفترض في هذه الورقة           

.  التعاون الخليجي والولايات المتحدة ومنطقة اليورو        سسلوك معدلات التضخم في بلدان مجل       

ن معدل  ولا يثير العجب أ     .وقد اتبعت معدلات التضخم في هذه المناطق الثلاث نمطا مشابها               

 التعاون الخليجي يعكس معدل التضخم في الولايات المتحدة نظرا                 سالتضخم في بلدان مجل     

ومما لا يثير الدهشة أيضا أن معدلي التضخم في الولايات المتحدة ومنطقة                   . للربط بالدولار 

اليورو يتصرفان على نحو مشابه جدا، حيث أن العملتين مرتا بحالات مشابهة من صدمات                     

. والسياسات المالية والنقدية التي استهدفت استقرار الأسعار والتضخم المنخفض                    الأسعار   

 رنسب التغير المئوية في سعر الصرف الفعلي الحقيقي المقدر للدولا                   ) 3(ويوضح الشكل     

 آانت أقل     $e = EP/Pوآما هو متوقع، يشير هذا الرسم إلى أن التقلبات في                     .  واليورو

. في أثناء فترة التقدير، مما يعكس الربط بالدولار        €v = VP/Pوضوحا بكثير من التقلبات في      

، وهو  Vالتقارب الشديد بين التحرآات في تغير النسبة المئوية في            ) 4(وأخيرا، يظهر الشكل    

 . وهو سعر الصرف الحقيقي تجاه اليوروvسعر الصرف الاسمي تجاه اليورو مقابل 

 

 بوصفها معياراً للسياسة التي     α الترآيز على    وتشير الملاحظات السابقة إلى وجود جدارة في       

وعملا بهذا الافتراض المبرر عملياً، من الممكن مناقشة قدرة             . تحت سيطرة واضع السياسة    

 Zمجلس التعاون الخليجي على التنافس في الأسواق الدولية باستخدام أسعار الصرف الاسمية              

 .V و Eو 

  

 



 

107 

 التعاون الخليجي والولايات المتحدة سلدان مجلمعدلات التضخم السنوية في ب): 2(الشكل 

 )2001-1987(الأمريكية ومنطقة اليورو 
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 )1987-2001 (v و  eنسبة التقلب السنوية في): 3(الشكل 
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 )1987-2001(V و vنسبة التقلب السنوية في ): 4(الشكل 
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 تعقيب
 

 ∗عبدالرزاق الفارس. د
 

 

إن الإطلاق الناجح لليورو في العام الماضي في أوروبا عامل رئيسي يجعل العملة المشترآة                  

فقد اتفقت بلدان مجلس التعاون الخليجي رسميا       .  خيارا جيدا لأعضاء مجلس التعاون الخليجي     

يم هذا الميعاد إلى آانون      واتفقت بعد ذلك على تقد      (2010على إنشاء اتحاد نقدي بحلول عام         

، وآخطوة أولى، اتفقت على ربط عملاتها بالدولار الأمريكي اعتبارا                 )2007يناير  / الثاني

 .2003يناير / من آانون الثاني

 

وعلى الرغم من أهمية الموضوع وتأثيراته الواسعة النطاق على الدول الأعضاء وعلى                            

اهتمام قليل في الكتابات الاقتصادية           المنطقة بأسرها لم يلق الموضوع حتى الآن سوى                      

ولذلك . المتخصصة، والدليل على ذلك القائمة الصغيرة جدا من المراجع الواردة في الورقة                  

ينبغي لنا أن نمتن للمؤلفين على جهدهم لعرض ورقة علمية وفي الوقت المناسب بشأن ذلك                      

الصرف الأآثر ملائمة   ما هو نظام سعر      : وتحاول الورقة الإجابة عن سؤال مهم       . الموضوع

 للعملة المشترآة المزمعة لبلدان مجلس التعاون الخليجي؟

 

 .وسترآز ملاحظاتي على مسألتين، ترتبط بالافتراض الرئيسي وخصائص النموذج وتطبيقه

 

 المتطلبات المسبقة لاتحاد عملة :   أولاً

 

تعاون الخليجي،  تفترض الورقة ضمنيا توافر جميع شروط إنشاء عملة مشترآة في مجلس ال               

وبعد ذلك حاول المؤلفون الإجابة عن المسألة الرئيسة ألا وهي ما هو أفضل سعر صرف                           

هل بلدان مجلس التعاون الخليجي          :  للعملة الجديدة؟ وهناك سؤال رئيسي تجاهلته الورقة             

                                                 
 .بروفيسور اقتصاد، جامعة الإمارات العربية المتحدة  ∗
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مستعدة بالفعل لاتحاد عملة؟ هل هناك أي شروط مسبقة ومطالب مسبقة لهذا الاتحاد؟ وآم                        

 د عن تحقيق هذا الهدف؟نبتع

 

أوجه الشبه بين اقتصادات مجلس التعاون الخليجي أآبر من أوجه                  "أشار المؤلفون إلى أن        

المراقب العارض على التنبؤ بأن الاتحاد الاقتصادي سيظهر           "وهذا سيجبر حتى     " الاختلاف

هم، انتهت  وفيما يتعلق بالسؤال بشأن الربط الم       ". حتما، وسيصاحبه ذلك إتباع عملة مشترآة       

إذا عومل مجلس التعاون الخليجي بوصفه منطقة عملة مشترآة، فلن يكون                 "الورقة إلى أن      

من شأن الربط بعملتين أن يتفوق على الربط بعملة واحدة والسائد في العقد الماضي فيما يتعلق      

ولذلك ينبغي في الوقت الحالي مواصلة الربط بالدولار                        . بتحسين الاستقرار الخارجي      

 ".ريكي فقطالأم

 

ويمكن الزعم بأن أوجه الشبه بين اقتصادات مجلس التعاون الخليجي شرط ضروري ولكنه                   

فالاتحاد النقدي يتطلب التزاماً آبيراً لا يمكن أن يكون ممكنا إلا إذا                . ليس آاف لاتحاد العملة    

وضح وت. التزمت البلدان المعنية بتحويل آبير للسيادة ورغبة في دعم مؤسسات فوق وطنية                 

تجربة اتحادات نقدية أخرى، ولا سيما تجربة الاتحاد الأوروبي، الحاجة إلى إعدادات                                 

وستثبت عملية إنشاء   . مؤسسية مكثفة والحاجة إلى أن يحقق المشارآون أولا تقاربا اقتصاديا            

وإضافة إلى ذلك، فالشروط .  بنك مرآزي وإلغاء العملات الوطنية أنها عملية مستغرقة للوقت        

ة لاتحاد عملة تتطلب، لمراحل مختلفة، معياراً اسمياً للتقارب وقواعد مالية وحرية                         المسبق

وإنني أرى أن   . حرآة لرأس المال وسياسة منافسة إقليمية وتحرآاً صوب تكامل سوق العمالة            

) 1: (هناك تحديين رئيسيين للعملة المشترآة لبلدان مجلس التعاون الخليجي في الفترة المقبلة              

التصدي لأوجه ) 2( للسيطرة على سياسات المالية العامة أو على الأقل تنسيقها و        وضع قواعد 

إن عدم التوازن في السوق والدور المهيمن للقطاع العام وعدم                    . التشويه في سوق العمالة      

مرونة هيكل الأجور وثنائيته، جميعها خصائص مشترآة لأسواق العمالة في مجلس التعاون                 

 .ات معروفة جيداً وموثقة جيداً ولذلك لن نوضحها بقدر أآبر هناوهذه التشويه. الخليجي

 

التحدي الآخر، الأآثر أهمية بكثير، هو عدم الالتزام، وفي بعض بلدان مجلس التعاون                                 

والأمر الذي يزيد من خطورة      .  الخليجي عدم المسؤولية، في السياسات المالية العامة المتبعة         
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لمالي يصاحبه غياب الشفافية المالية والتلاعب بالبيانات             هذه القضية هو أن عدم الالتزام ا            

والافتقار إلى الإحصائيات الأساسية المتعلقة بالإيرادات والإنفاق والدين العام والعجز المالي               

وتوضح تجارب مناطق أخرى أن الافتقار إلى الشفافية يشكل عائقا آبيراً لاتحاد                       . الحقيقي

 .العملة

 

دي الأوروبي تم تصميم معايير عجز المالية العامة والدين العام لتكفل               وفي داخل الاتحاد النق    

وآان الهدف من هذه المعايير      . أن البلدان راغبة في وضع مالياتها العامة على مسار مستدام             

هو تجنب التدفق السلبي من الاختلال المالي العام لبلدان أعضاء منفردة إلى الأعضاء                                  

 غير ضروري للسياسة النقدية أو حتى إنقاذ الوضع                  الآخرين عن طريق ضغوط لتخفيف        

ويفسر الخوف من بذل الضغوط على البنك المرآزي الأوروبي الجهود                     . المالي للحكومة  

الكبيرة التي بذلت في أوروبا ليس لإنهاء التمويل النقدي فحسب، ولكن أيضا للتحكم في العجز                

 .المفرط

 

 خصائص النموذج وتطبيقه:   ثانياً

 

 لي الآن أن انتقل بإيجاز إلى خصائص النموذج وتقديره، وفي ذلك الصدد لدي عدة                      اسمحوا

 :تعليقات

أدهشتني ملاحظة أن المؤلفين اعتمدوا عملية مطولة لوضع النموذج ولكن حينما تعلق                   -1

) 7(وفي الواقع فإن المعادلة المقدرة       . الأمر بالتقدير، استعملوا صيغة بسيطة وعشوائية      

 .موضوعة في شكل فرق من الدرجة الأولى) 3 (مماثلة للمعادلة

 

 الذي يمثل سعر الصرف الاسمي         Zأحد المتغيرات المهمة في النموذج المستخدم آان             -2

وذآر المؤلفون في تقريرهم عن نتائج تحليل الانحدار           . بين الدولار الأمريكي واليورو    

 .ات لهأي تقدير) 1(هذا المتغير عدة مرات ولكن لم يرد في أي من الجدول 
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 فهذا النموذج ترآيبة بسيطة              Zمن دون       : ويؤدي هذا بي إلى ملاحظتي الثالثة                  -3

وحيث أن جميع عملات مجلس التعاون الخليجي مربوطة بالدولار، فالنتيجة          . واستاتيكية

المصدر الرئيسي لعدم    "ألا وهي،    . التي خلصت إليها هذه الورقة ليست غير متوقعة             

 ".مجلس التعاون الخليجي هو سعر الصرف للدولاراستقرار التجارة في بلدان 

 

آان من شأن النموذج أن يستفيد من تطبيق تطورات جديدة في أساليب الاقتصاد                                  -4

 .القياسي، من قبيل جذر الوحدة واختبار السكون والتقارب وآلية تصحيح الخطأ
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 الفصل الرابع
 

 تجربة المكسيك مع نظام سعر الصرف المرن

 

 ∗ اليخندرو ورنر. اس و دالفريدو آويف. د
 

 

 مقدمـة

 

 عن الحدود التي وضعتها لسعر           1994عام   ديسمبر من     / آانون الأول   في     المكسيك تخلت

ولقد نظر إلى النظام    .  ظروف تتسم بعدم الاستقرار الشديد     في البيسوالصرف وعومت عملتها    

 ظل في   تحسن أحواله حتى ت  ليأخذ بيد البلد      انتقالي لسعر الصرف آنذاك على أنه خيار           المرن

 النظام هذا   حظيمرور الوقت،    ولكن مع     .  الصرف التي حلت به      سعر الأزمة المالية وأزمة  

 الاقتصاد  مراقبي من    اليوم القليل يقترح  و  . أبقى عليه حتى اليوم        بحيث تقديرال من    بالمزيد

 من  يأتي أن هذا    ،بالملاحظة وما هو أجدر     .  نظام سعر الصرف المعوم    التخلي عن  المكسيكي

ن جانب السلطات   بشأن السياسات الاقتصادية م    تتردد فيه يومياً عبارات الندم        معروف بأن  بلد

يشكك  – تقريباً   – بعد إذ أعاد النظر في الأمر، فليس هناك من أحد              ، الشعب أيضا  جانبومن  

 .1995 الحكمة وراء الإبقاء على سعر الصرف المعوم منذ عام في

 

ابية على حد سواء لهذا الإجماع المشهود فيما يتعلق بسعر الصرف                 وإيج سلبية أسباب    هناك

، وما أعقبه،   1994، فإن تجربة انهيار سعر الصرف في عام         السلبي الجانب   ناحيةمن  . المرن

 قد حولت فكر حتى أولئك الذين رأوا أن أزمات سعر الصرف آانت نتيجة أخطاء                  آانتربما  

                                                 
 .آويفاس، مستشار، ورنر، نائب مدير، بنك المكسيك المرآزي  ∗
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، فلقد تمكنت   الإيجابي الجانب   أما  1.ت في السبعينات   الممكن تجنبها، آتلك التي وقع       منآان  

 سعر الصرف  اقتصادها في ظل نظام       تثبيتالمكسيك من أن تحقق تقدماً ملموساً على طريق           

 ودون أن يكون قد تنازلت عن           الشديد، على ذلك حالات من الاختلال           ينبنيالمعوم دون أن      

 .ثابتالكثير بألا يكون لديها سعر صرف 

 

 مراجعة للجوانب الإيجابية والسلبية التي ترتبط بتطبيق نظام سعر                الورقةهذه   في    نعرضو

 به القواعد الراسخة في هذا       ي، وذلك حسب ما تقض     1995 في المكسيك عام      المعومالصرف  

 التي هيكل المناقشة على الآراء التقليدية حول المزايا التي يحققها و المثالب                يرتكز و . المجال

وسوف نستعرض المزايا التي يفترض أن يحققها نظام           .  صرف ما   سعر ميجلبها اختيار نظا  

 . بهذا الصدد   المكسيك      ما قد خسرت      الصرف الثابت، آما سنطرح الأسئلة لنتبين                     سعر

 نفسر هذه     ولكي . "تخسر الكثير  لم   المكسيك   "أن    السؤال في الأساس          هذاوالإجابة على     

 رأسها الناجم عن العوامل المرافقة، وعلى        واتيالم الأثر فنحن في حاجة إلى أن نحلل          النتيجة

 لدول أمريكا     الحرةتوقيع المكسيك والولايات المتحدة الأمريكية وآندا على اتفاقية التجارة                   

 سعر الصرف الثابت،      نظامآما أننا سننظر أيضاً في نقاط الضعف التي يتسم بها                  . الشمالية

 على هذا    والإجابة تلك؟ي نقاط الضعف     هل آانت المكسيك قادرة على تلاف       : ونطرح السؤال 

 سعر   نظام مثالب     إلى بعد ذلك       نتطرق ثم".   قادرة إلى حد بعيد على ذلك            آانت: "السؤال

 أنها لم تكن قادرة على تجنب تلك          منونلاحظ هنا أن المكسيك على الرغم        . الصرف المعموم 

قت واآتسبت جهود البنك       بمرور الو   حدتهاالمثالب بالكامل، إلا أن تلك المثالب قد تراجعت              

 ننتقل في النهاية إلى الحديث عن مزايا             ثم. المرآزي الرامية إلى تقليص التضخم مصداقيه         

 الدولة التي تطبقه حرية نسبية        ي النظام في أنه يعط     لهذاتبرز الميزة الأساسية     .  المعوم النظام

 أنم معقد لأنه يتطلب منا       وهذا القس .  حدود سياستها النقدية وأن تنفذ تلك السياسة        ترسمفي أن   

 استطعنا  ذلكنستعرض طبيعة أداة السياسة النقدية التي يطبقها البنك المرآزي، إلا أننا رغم                   

 مع الصدمات     النقديةأن نشير إلى بعض الأمثلة المادية الملموسة على تفاعلات السياسة                        

 .الخاصة الداخلية منها والخارجية على حد سواء

 

                                                 
 مثل على ما يمكن وقوعه من أضرار بسبب ثبات أسعار                   مضرب فى المكسيك      1995 أزمة  1

 .Obstfeld and Rogoff (1995)ل راجع على سبيل المثا. الصرف
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الورقة فيعرض في إيجاز لقضية غالباً ما تثور عند مناقشة سياسة سعر                  من    التالي القسم    أما

فلقد أثارت .  ماي ألا وهي آفاية الأوصاف التي نستخدمها لتوصيف نظام صرف فعل   الصرف،

 الوصف هو    ليس الحر    التعويم المكسيك على وجه الخصوص الشكوك في أن وصف                 حالة

 أن التعويم      هوومنطلقنا في القول        ".  من التعويم     الخوف"الصحيح بسبب ما يطلق عليه             

 المرآزي لم    البنك، وأن    الأصلي النموذج    – طبقاً لمعظم المعايير المناسبة          – هو    المكسيكي

 ما تناقلته     أشهر تستعرض الورقة في إيجاز            بعدها،. يتبع هدفاً معيناً بشأن سعر الصرف           

 ثم   . الورقة لبقية إآمال     ليكون في ذلك    سعر الصرف الأقلام من مزايا ومثالب اختيار نظام           

 . النهاية فصل ليكون خاتمة الورقةفي يأتي

 

  في المكسيكالصرفسعر  نظام:   ثانياً

 

 سعر   الأخيرة شعور عام بعدم الرضا عن التصنيفات الرسمية لأنظمة                 السنوات ساد في     لقد

 حديثتا العهد نحو وضع تصنيفات ذات معنى من الناحية                                محاولتانوهناك    . الصرف

                                   Reinhardt and Rogoff) 2002(قتصادية، وهما ورقة                                          الا

 هاتان الورقتان تصنيفاتهما      عرضتو . Levy-Yeyati and Sturzenegger)2002(و  

ويبدو أن  .  في عدد آبير من الدول على مدى عقود عدة         الصرفسعر  أنظمة  بالتبادلية الخاصة   

 بأسعار فلقد استخدمت الورقة الأولى البيانات الخاصة        : بعضهما البعض  تكملاهاتين الورقتين   

 متغيرة  بأسعار الموازية لاآتشاف ما إذا آان جزء آبير من صفقات العملات قد نفذ                  الصرف

 التزام الدول   تقيسحتى في ظل أنظمة رسمية لتثبيت السعر، بينما حاولت الورقة الأخرى أن               

 الثانية في حقيقة     الورقة تنتمي. بأسعار صرف مستهدفة ضمنياً    التي أقرت نظم تعويم رسمية       

 إذ  . التعويم الخوف من    عن Calvo and Reinhardt) 2002(الأمر إلى ما أفرزته أدبيات       

 من رؤية سعر الصرف         الأمر أن المؤيدين للتعويم يتحرجون في حقيقة               ذآر هذا المصدر    

 تتراوح ما بين أثر هذا       ، وهي تكاليف  الأسعاريتحرك بحرية نظراً للتكاليف التي يمليها تقلب          

مقومة بالدولار،   ال) العامة والخاصة  ( آشوف الموازنة       علىالتقلب على التضخم، إلى أثره           

               ويسترسل  .  لمنع سعر الصرف من أن يتحرك آثيراً               الأحيانومن ثم يتدخلون في غالب           

Levy-Yeyati and Sturzenegger (2002)   مؤيديط النقاش هذا قائلين أن       خ نفسعلى 

 الأجنبية حسب السعر المعلن ومن ثم         العملةتثبيت سعر الصرف على استعداد لبيع أو شراء            
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 أما المنادون  .  تستقر أسعار الصرف لديهم          بينماتصبح احتياطياتهم الدولية شديدة التقلب              

 الصرف، وبذلك    عن التدخل في سوق     فيحجمون بالتعويم، وعلى النقيض من ذلك،         الحقيقيون

 الباحثان   هذان وهكذا ينظر .  سعر الصرف   تحركتظل احتياطياتهم الدولية مستقرة حتى ولو          

 الاحتياطيات الدولية،      صافي تفاوتالصرف، وآذلك إلى         أسعارالتفاوت في      إلى توزيع      

 .المحاورويصنفان الدول إلى ثلاث فئات وفقاً لأدائها على تلك 

 

 )الشهرالقيم في نهاية  ( مقابل الدولارالمكسيك  فييالاسم سعر الصرف :)1 (الشكل
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 أمام الدولار الأمريكي حتى أواخر البيسو، ثبتت المكسيك سعر   )1( لنا الشكل    يبين آما   والآن،

 بعد ذلك     الصرف في سلوك سعر         الواضح، إلا أنه على الرغم من التغير                1994ديسمبر   

الصرف في المكسيك على أنه نظام        سعر   ملنظا الرسميالتاريخ، وعلى الرغم من التصنيف        

 اتفاق آامل بشأن نوع نظام الصرف الذي            علىقائم على التعويم الحر، فإن المراقبين ليسوا            

 Reinhardt and Rogoffطبقاً لما أورده        . 1994 اعتباراً من أواخر          المكسيك طبقته

، ثم  1996 وأوائل    1994 بين نهاية     ما المكسيك نظام تعويم حر في الفترة            اتبعت،  (2002)

 Levy-Yeyati and طبقاً لما ذآره    أما.  نظام تعويم موجه منذ ذلك التاريخ وصاعداً          اتبعت

Sturzenegger (2002)       و  1995 عامي خلال "وسطياً" المكسيك نظاماً       اتبعت ، فلقد 

 . حرتعويم نظام 1997 بعد ذلك اعتباراً من اتبعت، ثم 1996

 

 )نسب مئوية (سنوي أساسى  تقلب سعر الصرف عل:)2 (الشكل
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 صرف مرن أو     نظام القائل بأن المكسيك لم تطبق في حقيقة الأمر              الرأي أن نقول أن       يمكننا

الأخذ  إلى عدم        الغالب، وهو يرجع في           غير صائب  أنها آانت متخوفة من التعويم قول                

 الدولية الصافية بعد     احتياطياتهاكوين   إعادة ت   التي استوجبت  حقيقة وضع المكسيك       بالاعتبار

 تقلبات سعر  تأتى من مقارنة     المنقوصةإن هذه الرؤيا    . 1995أزمة ميزان المدفوعات في عام      

ومن .  من الناحية الأخرى       الدوليةصرف العملات الأجنبية من ناحية، ومن الاحتياطيات                 

أن تقلب أسعار الصرف في        ) 2 (الشكليبين  ف ،السهولة الاهتمام بالشق الأول من المقارنة         

"  معتمدة رسمية" أخرى تطبق نظم تعويم        دولحالة المكسيك لا يختلف آثيراً عما لوحظ في            

وحقيقة الأمر أن تقلب سعر البيسو أمام الدولار           .  ونيوزيلندة المتحدة، أستراليا، والمملكة     مثل

جاوز حالات الانخفاض    أمام عملات الدول الثلاث المذآورة، حتى بعد ت          منهلم يكن أقل قدراً      

 . البيسوقيمةالكبرى في 

 

 )مليون دولار أمريكي(المرآزي  صافي الاحتياطيات الدولية في البنك : )3 (الشكل
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 من المقارنة إلى قدر أآبر من الشرح لأن تقلب الاحتياطيات                 الثاني الشق    إلى النظر    يتطلب

نا أن الذي يرآز فقط على تقلب متوسط         والمشكلة ه .  المكسيك آان بحق عالياً نسبياً     فيالدولية  

 الناشئة في الاحتياطيات     التقلبات الاحتياطيات الدولية قد يكون قادراً على التمييز بين               صافي

 تلك  وبينعن التدخل المقصود بهدف الإبقاء على سعر الصرف في حدود نطاق مستهدف،                    

 تهدف إلى   مقصودة لسياسة   الناشئة عن اختلاف اتجاهات صافي الاحتياطيات الدولية استجابة        

 ).)3(الشكل أنظر (رفع مخزونها 

 

 بليون دولار      25.5 من      1994 الاحتياطات الدولية خلال عام             صافي هبط      ففي المكسيك  

 لسلسلة من الهجمات على البيسو التي وقعت           التصدي بليون نتيجة لمحاولة      6.1أمريكي إلى    

 عام النقديبداية لم يكن من المخطط للبرنامج      ففي ال .  السياسية بالشجون المفعم   العام ذلكخلال  

 على  خيمت أن يشهد تراآماً لصافي الاحتياطيات النقدية نظراً لأجواء عدم الثقة التي                  1995

 لكي البرنامجولقد وضع هذا       . المكسيكياحتمالات المساندة الخارجية للبرنامج الاقتصادي           

 لأن ثوابته الرئيسة آانت        وذلكلية،   زيادة محتملة في صافي الاحتياطيات الدو          أييستوعب  

 صافي الاحتياطيات الدولية لدى البنك        والزيادة في نمو    على نمو صافي الأصول المحلية      القيد

 بدعم من المجتمع الدولي،     حظي بعد أن  1996 عام   النقدي في  اشتمل البرنامج    فقد  .المرآزي

 هذالأمر الذي يشير إلى أن          في مستوى صافي الاحتياطيات الدولية، ا          متواضعةعلى زيادة    

، وعلى هذا  .  ما دام ذلك لا يلقى بكثير من الضغوط على سعر الصرف               الأخير يمكن تحقيقه  

 17.5، ثم    1995 بليون دولار بنهاية عام         15.7فلقد ارتفع صافي الاحتياطيات الدولية إلى           

 في أسعار   النسبي الارتفاع، ويرجع الفضل في ذلك جزئياً إلى         1996بليون دولار بنهاية عام     

 1996 بشكل رسمي في عام   اتخذت السلطات المكسيكية قراراً       و  2.النفط خلال هذين العامين   

ومرة أخرى نجد أن الفكرة آانت         . تحوطيةبزيادة صافي الاحتياطيات الدولية نظراً لأسباب          

لى  الاحتياطيات دون إحداث تأثير آبير ع       زيادةاقتناص الفرص لإجراء عمليات شراء بهدف        

 سعياً لتحقيق هذا الهدف في تنفيذ برنامج          المكسيكومن ثم بدأ بنك      . سعر الصرف في السوق    

 عروض البيع، وهذه العروض تعطى         مزايدات عن طريق      الصرف الأجنبي للحصول على    

 البنكولقد قام     .  بأسعار محددة سلفاً      المرآزي بيع العملة الأجنبية للبنك           فيلمالكيها الحق        

                                                 
 .Banco de Mexico (1995) and Messmacher (2000)أنظر   2
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 فعلى سبيل      . مستمرة  في ظل هذا البرنامج بشراء العملة الأجنبية بصورة                فعلاً     المرآزي

 البنك من      تمكن، وهو أول عام آامل شهد تطبيق هذا البرنامج،                       1997 في عام        ،المثال

 وصل 1998 الأخير من عام   الربع وبنهاية      3. أربعة بلايين دولار   عنالحصول على ما يزيد     

 بلغت           التي آان عليها قبل الأزمة، حيث                          ستوياتالم الدولية إلى           الاحتياطياتصافي    

وخلاصة القول أن تقلب      . 1994، وهو أخر رقم شهدته بدايات عام             تقريباً دولار    بليون 25

 على الاحتياطيات الدولية في المكسيك لا يعكس فقط التدخل الذي يرمى إلى الإبقاء                        صافي

بالسماح لصافي الاحتياطيات النقدية أن        والقرار    بل ،سعر الصرف في حدود هوامش معينة        

 4 . به الظروفتسمحيعود إلى ما آان عليه وفقاً لما 

 

 صرف سعر الالتضحيات الأساسية بصدد اختيار نظام :   ثالثاً

 

 أن نظام الصرف الأجنبي في المكسيك آان في واقع الأمر نظاماً معوماً،                       ذآرنا قد    دمنا ما

 عواقب هذا الاختيار، وهذا ما نرمى إليه        في أعمالنا هي النظر      الخطوة التالية في جدول    فلتكن

 سعر الصرف تتلخص أشهر النتائج التي وردت في الأدبيات بشأن اختيار نظام            . القسمفي هذا   

 إذا ما آانت دولة ما      أنه هنا   والفكرة "الثلاثية المستحيلة "وهي   على الاستحالة،    تدلفي عبارة   

 تستطيع أن يكون لها سياسة نقدية         لاوال الدولية ، فهذه الدولة        مفتوحة أمام تدفق رؤوس الأم     

لدولة  أن ا    هذه المعضلة على السياسة      وآثار  5. فيها الصرفضمان استقرار سعر      ومستقلة،  

 ثابت أن تنتهج سياسة نقدية مستقلة ، عليها أن تتنازل عن بعض مزايا تطبيق نظام                 تختارالتي  

 .للصرف الأجنبي

 

                                                 
 .Werner and Milo (1998)أنظر   3
 المرآزي البنك   تدخل فيها  التي، آان هناك بعض المناسبات       النقدي للبرنامج شرح   في ورد   آما  4

 تبيان تقلب صافى    في ولا يساعد     الصرف، إلا أن هذا التدخل آان نادراً محدوداً          سعر في سوق 
 .المرآزي النقدية لدى البنك الاحتياطيات

 بعض البلدان النامية قد      في أنهإذ يلاحظ   هنالك بعض الاستثناءات،    .  Frankel (1999)أنظر    5
 انتقال   وحريةالمعومة والسياسة النقدية المستقلة          هنالك تلائماً بين أسعار الصرف            لا يكون     

 . الوطنيةالمالتيجة لعدم نضج وتطور أسواق رؤوس الأموال ن
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 الصرف المستقر هي تلك الناشئة عن الحد من                سعر  التي يعد بها نظام       اسيةالأس الميزة إن

 أن الرابطة التي تتسم       لمفترضفمن ا .  وبقية بلاد العالم    بلد ما  في العلاقة بين       الثقةحالة عدم    

 أقل من عدم الثقة مع الدول الأخرى، يفترض أن تتمخض عن تجارة أآثر قوة وتدفقات                     بقدر

 التي   الدوليةلأن لا العوائد والتكاليف الناشئة عن العمليات التجارية                   أآبر، ذلك       استثمارية

 معرض   البلد، اينفذها وآلاء محليون، ولا العائد للأجانب على استثمار أموالهم في هذ                           

 إذا ثبتت الدولة     ماوهذا الحد من عدم الثقة يبرز بشكل أآثر أهمية في حالة                  . لمخاطر العملة 

 العملة التي تثبت     اختيار فأن   ،وفي حقيقة الأمر  . الرئيسي التجاري عملة شريكها     تجاهعملتها  

 والتدفقات   التجارةنمو   إلى   ، نتيجة للحد من عدم الثقة،                  يؤدي سوف      عملة البلد تجاهها     

 الأمر   فأنوفي حالة المكسيك         . البلد المثبتة العملة تجاهه       الاستثمارية ليكون في صالح           

 .  هي الدولار الأمريكيتجاهها تثبت أن العملة التيالواضح 

 

 الصرف  سعر الثانية التي يمكن أن تتوقعها الدول التي انتهجت سبيل تثبيت                الهامة الميزة أما

 منومن ثم فإن ما يتوقع في آثير          .  من دولة العملة الصعبة     الأسعار فهي استجلاب ثبات      فيها

 تبتدعسعر الصرف أن      الأحيان هو أن الدول ذات معدلات التضخم العالية تستطيع بتثبيتها                  

 بتقليل  وآذلك للحد من توقعات التضخم، الأمر الذي يعجل بامتصاص هذا التضخم            ارتكازأداة  

 التنظيمية الوسيلة أيضاً في بعض الأحيان أن سعر الصرف الثابت يقوم بدور    ويعتقد  6.تكاليفه

 دليل هنالكيبدو أن  وبينما.  بشكل غير مبررتوسعيةالتي تحول دون أن تصبح السياسة المالية        

 إلا أنه ليس من           ،التضخمية بأن سعر الصرف الثابت يوقف اندفاع العملية                      المقولة  يؤيد

تحفيز العقلنة   التثبيت ناجحة بقدر متساو في        فكرةأن أسعار العملات المرتكزة على       بالواضح  

أحد نقاط الضعف    وأياً ما آان الأمر، فإن         7. المبكرة للنمو  العودة، بل وفي الحث على       المالية

 الحقيقي التثبيت هي الزيادة الحتمية في سعر الصرف             استراتيجياتالأساسية لهذا النوع من       

 انخفاض التضخم، التي تؤآدها حقيقة أن الدولة بدأت في طريقها نحو                 لتأخرالتي تنشأ نظراً     

يما  حاولت دول عديدة، لا س         الواقع وفي     . ولكن مع قليل من المصداقية         التضخمامتصاص  

 هذه    أواخر الثمانينات، وفنزويلا في أواسط التسعينات، أن تخفف من حدة                           فيالمكسيك   

                                                 
 Edwards (2000أنظر   6
 .Hamann (1999)أنظر   7
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 ذلك، وحتى في الحالات ومع  8. سعر الصرف طبقاً لمسار سبق الإعلان عنه     بتحريكالمشكلة  

 قد يؤدى بمرور الوقت إلى التدهور    الارتفاع، وهذا   الحقيقيالمشار إليها، ارتفع سعر الصرف      

 الخصوم الخارجية الكبيرة في موازنات وآلاء القطاعين العام               وتراآم ب الجاري الحسافي  

 .سواءوالخاص على حد 

 

 للمزايا لنظام سعر الصرف المرن فهي الصورة المنعكسة في المرآة                       الرئيسة المثالب     أما

  أن يؤدى تقلب سعر العملة الأجنبية إلى       الممكن فمن   . المفترضة لأنظمة سعر الصرف الثابت    

 إلى تغيير أسعار السلع     أيضاً بلدان العالم، ويؤدى     بقيةصعوبة عمل أولئك الذين يتاجرون مع        

 ما إلى   وإضافة  . الأمر الذي يزيد من تقلب الأسعار الداخلية        المحلية،الأجنبية بدخولها السوق    

 فإن انخفاض القيمة سينعكس بسهولة أآبر على التضخم المحلى الذي يعوزه الدافع                            ،ذآر

 وهذا يشير ضمنا إلى أن امتصاص التضخم قد                   .سعر الصرف   الذي يوفره تثبيت         قوىال

 .الصرف أطول، وقد يكون أيضاً أآثر تكلفة بحالة وجود نظام مرن لسعر وقتاًيستغرق 

 

 سعر الصرف المعوم في قدرة الدولة على أن تتكيف مع الصدمات وأن                           مزايا أهم     تتمثل

 يمكنه امتصاص بعض أثار الصدمات الخارجية التي                الصرف المعوم    فسعر. تتفاعل معها  

 نمطي ويمكن بشكل        . أو إلى بعض قطاعاته         الحقيقي إلى الاقتصاد       بكاملهالولاه لانتقلت     

 بفعل الآثار التحويلية        الداخلي الخارجي المعاآس على النشاط             الطلبتخفيف أثر صدمة        

نظام سعر صرف   لك أنه في ظل     والأهم من ذ   . قيمة العملة  عن تخفيض    الناشئةللمصروفات،  

 النقدية رهنا لرغبات السلطات التي يمكنها أن تستغلها للتعامل مع                             السياسة، تظل      مرن

وآما أآدت النظرية التقليدية حول             .  منها والداخلية على حد سواء               الخارجيةالصدمات    

ذات ، فإن قيمة هذا الخيار تكون أعلى عندما تكون الصدمات                            " للعملة  المثلى المناطق"

   9. مهمة نسبياًالخاصةالحساسية 

                                                 
 اللاتينية خلال   أمريكا في البداية   في قد طبق     التدريجيأن التثبيت    Edwards) 2000(يلاحظ    8

 استيعابها بتطبيق سعر       يجباً بوجود ضغوط تضخمية مالية الدافع               فالستينيات، وذلك اعترا    
 الصرف المتحرآة آانت       أسعارآما يلاحظ أن       . الحقيقي متزايد لمنع الارتفاع         اسميف   صر

 الاقتصاد عن    في جوامد التضخم أشد إلحاحاً ويخلق        يجعل الذي الأمر    التأشير،دائماً تدفع إلى     
 . النسبيةالأسعارطريق إعاقة تعديل 

 .Mundell (1961)أنظر   9
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 بالنسبة لحالة التعويم    والتكاليفوسوف ننظر فيما تبقى من هذه الورقة في آل من تلك المزايا               

 .الأخيرة في المكسيك

 

 من عدم تثبيت سعر صرفها؟هل فات المكسيك الكثير :   رابعاً

 

 التي  المعاييرالأخيرة باستخدام      القسم أن نقيس تجربة المكسيك خلال السنوات          هذا في   نحاول

 على عكس ما تقتضيه            يجرى" نتوقعها من نظام سعر صرف ثابت                     أنمن المفترض      

سعر نظام   ل من اختيارها   أن المكسيك لم يفتها الكثير              والنتيجة التي وصلنا اليها      ". الحقائق

نفس  والاستثمار الدوليين بينما انخفض التضخم، وفي              التجارةصرف مرن، حيث انتعشت        

 . التوازن الخارجي الكبرىعدمالوقت تجنبت تراآم حالات 

 

  الأجنبي؟والاستثماري التجاريهل فقدت المكسيك النمو .   1

 

، على نحو ما يبين         1995 الخارجية المكسيكية انتعاشاً هائلاً منذ عام               التجارة انتعشت لقد

 الذي(ل نمو التجارة      متوسط معد   آان فلقد. 2001 انخفاض طفيف في عام        مع،     )4(الشكل  

، %14.8 1993-1989خلال الفترة   ) الحالي بالدولاريعرف بإجمالي الواردات والصادرات     

وآان التغيير أآثر حدة في جانب                . 2000-1994 الفترة       خلال% 16.5وارتفعت إلى       

. خلال الفترة الثانية    % 18.1خلال الفترة الأولى، و      % 11.1 بمعدلالصادرات التي نمت       

 للنمو تضاعف إسهام الصادرات ضعفين تقريباً في النشاط                المتسارعةلك الخطى     ونتيجة لت  

% 14.5ارتفعت من   إذ   التي شهدت تطبيق نظام الصرف المرن،        الفترةالاقتصادي خلال تلك    

        خلال الفترة    % 27.8، وإلى         1994-1989 خلال الفترة             المحلىمن إجمالي الناتج             

 إلى إجمالي الناتج المحلى         الواردات نسبةفي   التغيير اًأيض  آان بارزاً   ولقد. 1995-2001

 . إجمالي الناتج المحلى خلال هاتين الفترتينمن% 28إلى % 16.4حيث ارتفعت من 
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 )مليون دولار أمريكي( المكسيك  ووارداتصادرات:  )4 (الشكل

 

ة التجارة الحرة     اتفاقي بدء عاملان أساسيان وراء هذه القفزة في التجارة وهما                هناك آان    لقد

 الاقتصادي أمريكا الشمالية مع الولايات المتحدة الأمريكية وآندا حيز التنفيذ، والازدهار            لدول

 1992 في عام     وقعتفلقد دخلت هذه الاتفاقية التي        . الذي شهدته الولايات المتحدة الأمريكية      

 للحواجز أمام التجارة     التدريجية الإزالة، وهي تنص على     1994حيز التنفيذ اعتباراً من يناير       

 .في إقليم أمريكا الشمالية
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 المدفوعاتميزان في  لحساب رأس المال الرئيسة المكونات :)5 (الشكل

 )مليون دولار أمريكي (

 

 واقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية الذي جرى       المكسيكي بين الاقتصاد    التكامل تنامى   يتضح

 على وجه الخصوص في         Cuevas, Mesmacher, and Werner (2002 (في توثيقه

، حين تعرضت الولايات المتحدة         2001 فيالانخفاض الذي شهدته الصادرات والواردات           

 تبين من خلال    هذه العلاقة الثنائية يمكن          قوةوفي حقيقة الأمر فإن        . الأمريكية لموجة آساد   

ت تعكس الأهمية       الأآثر وثاقة للواردات والصادرا          المشترآةإن الحرآة      . تكوين التجارة  

 المكسيك ثقل الصادرات البترولية في تجارة            وتراجع (Maquila)الماقيلا  المتزايدة لنشاط    
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 عمقاً   أآثر ولقد أصبحت هذه الاتجاهات التي ترجع بأصولها إلى الثمانينات                            10.الدولية

 إجماليمن    % 60وهكذا مثلت الصادرات البترولية حوالي                  . ورسوخاً في التسعينات       

أما حصة   . 1999في عام      % 7، و  1990 عام      في %25، و  1980ت في عام         الصادرا

في عام  % 34 إلى    1980 عام    في% 15صادرات الماقيلا، في المقابل، فلقد ارتفعت من              

  انفتاح  بسبب سياسة   ازدهرتوخلاصة القول فإن التجارة        . 1999في عام    % 47، و 1991

 .بي ملحوظ على التجارة، وسياسة تعويم سعر الصرف لم يكن لها أثر سلالتجارة

 

 )مليون دولار أمريكي ( المال الخاصرأس تدفقات : )6 (الشكل

 

 

 بأن سعر الصرف المرن قد حال دون تدفق رؤوس الأموال، حتى وإن                    القول أيضاً    يصعب

أن ) 5(يبين الشكل     .  تلك التدفقات آان قد تأثر بنظام سعر الصرف                تكوينصح القول أن       

س الأموال الخاصة إلى الداخل آان عند مستويات مماثلة في                      تدفقات رؤو    صافيمتوسط   

 1991 آان نظام الصرف المعوم فيها مطبقاً، آما آان الأمر خلال الفترة من                     التيالسنوات  

                                                 
 .لسلع على الحدود بين المكسيك والولايات المتحدة الأمريكيةالماقيلا هي المجمعات الإنتاجية ل  10
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يعكس هذا التراجع في إجمالي مستوى تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل بين                        . 1994إلى   

 من   الثاني العام التي سعت إبان النصف                   تغييراً في استراتيجية القطاع           الفترتين،هاتين   

 إلى إحداث إهلاك صاف لديونها الخارجية وآان بعض هذه الإهلاآات انعكاس                     التسعينيات

 حتى، ولكن   1995 قدم خلال أزمة      الذي الرسمي قصيرة المدى التي اتسم بها الدعم           للطبيعة

 .وبعد أن تم سداد هذا الدعم استمرت حالات الإهلاك الصافي

 

 رغم ما سلف من القول، على القطاع الخاص لا سيما وإن علمنا أن القطاع                         تحليلنا، زيرتك

 تدفقات ما يتعين علينا النظر فيه لتبيان أية آثار سلبية لأنظمة الصرف المعوم على            هوالخاص  

 حول  توقعات لأي أيضاً معارضاً    يأتيورغم ذلك فإن الدليل هنا       . رؤوس الأموال إلى الداخل   

.  إلى الداخل  التدفقاتلتي قد يلحقها غياب عملة تثبت أمامها العملة الوطنية بإجمالي            الأضرار ا 

 إن آان قد     – إلى الداخل     الخاصأن ما طرأ على تدفقات رأس المال            ) 5(وآما يبين الشكل     

 أن تكوين هذه التدفقات قد انتقل         التحديد هو زيادتها، ولكن يجدر القول على نحو            –طرأ شئ   

 من الاستثمار طويل الأجل ومن أمثلتها             أنماطي المحافظ قصيرة الأجل إلى           من استثمار ف    

إلى ازدهار في محفظة الاستثمار من الأجانب        ) 6 (الشكلويشير  . الاستثمار الأجنبي المباشر  

 مرتفعاً  1993، حيث بلغ هذا الاستثمار ذروته عام            1994 إلى 1991خلال الفترة من عام       

 .كيأمري بليون دولار 10.7إلى 

 

ويرجع أحد أسباب   .  المرتفعة من تدفقات المحافظ إلى الداخل لم تكن دائمة          الأحجام أن تلك    بيد

 قانونفلقد نص   .  المؤقت لتلك المحافظ الأجنبية أنها آانت من قبيل تعديلات الأسهم             الازدهار

 منع على      1973، وقانون الاستثمار الأجنبي لسنة              1975بورصة الأوراق المالية لسنة           

 1989ولكن صدرت في عام      . جانب من الاستثمار في بورصة الأوراق المالية المكسيكية          الأ

 من اللوائح التي سمحت للشرآات بأن تصدر أسهماً ممتازة لا حق لمالكيها في                              مجموعة

 وبعد.  بموجب اللوائح القائمة    امتلاآها وهذه الأسهم لم يكن محظوراً على الأجانب            التصويت

اتفاقية التجارة الحرة    (سياسات التي تضمنت المفاوضات بشأن النافتا           ذلك جاء آجزء من ال       

 وضم  1993 عام   في إقرار قانون جديد للاستثمار الأجنبي       ،)NAFTA لدول أمريكا الشمالية  

 القانونية على    القيودالأسهم غير ذات الحق في التصويت جاعلاً منها وسيلة للالتفاف حول                    

ولقد فتحت تلك التغييرات الباب       ". المحايد الاستثمار" هوم   الأجنبي وذلك عبر مف      رالاستثما
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 أن نرى فائضاً في حجم استثمار       الطبيعي ثم آان من     ومنأمام محفظة الاستثمارات الأجنبية،     

 في محفظة الاستثمارات الأجنبية      الازدهارثانٍ وراء اعتبار هذا      وهنالك سبب    . تلك المحافظ 

 التي نفذت في أوائل التسعينات جرت عن            التخصيصيات  ازدهاراً مؤقتا، وهو أن أآبر عمل        

 العمليات بيع شرآة الهاتف، وبيع البنوك،             هذهوتضمنت    . طريق بورصة الأوراق المالية      

 في البداية قيود ضيقة نسبياً على الملكية                 هناكعلى الرغم من وجوب ملاحظة أنه آان                  

 11.الأجنبية للبنوك

 

 )نسب مئوية ( المباشر في الخارجكيالأمري حصص الاستثمار :)7 (الشكل

 في حساب   الأساسي الأجنبي المباشر، وعلى النقيض مما ذآر، فلقد آان المكون            الاستثمار أما

  رةـــــلال الفتــــ فلقد بلغ متوسط الاستثمار الأجنبي المباشر خ .المكسيكي المال رأس

                                                 
 .Martinez and Werner (2002) and Dussel, Paliza, and Diaz (2002)أنظر   11
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 بليون دولار   18صل إلى    بلغ ذروته لي   2001بليون دولار، وفي عام       12.6 ،2000 -1997

 ثاني، وهو أآبر      )Banamex ( باناميكس بنك) Citicorp ( لشراء شرآة سيتيكورب     نتيجة

 إلى  2002 المباشر في عام      الأجنبي حجم الاستثمار     يصل وتتوقع السلطات أن      . بنك تجارى 

إذا استثنينا وهذا بالطبع جيد، ولكنه ليس فوق العادة مقارنة بالأداء العالمي،         .   بليون دولار  13

 ذلك إلى نمو التدفقات العالمية من الاستثمار                في ويرجع السبب       . 2002 و     2001عامي   

 الذي العقد الأخير من القرن المنصرم، الأمر                 خلالالأجنبي المباشر أيضاً بسرعة عالية            

فلقد ارتفع الاستثمار    .  الشرآات عبر الحدود     واندماجيعزى في مجمله إلى ازدهار في دمج             

            بليون دولار في العام خلال الفترة                       185 من المباشر على مستوى العالم                    نبيالأج

، حيث تراجع بعد ذلك ليصبح        2000 في عام     دولار بليون    1270 ليصل إلى     1990-1993

 2002.12 هذا التراجع قد استمر خلال عام أن، ويبدو 2001 بليون دولار في عام 735

 

، 1994في عام    ) 6( المباشر، على نحو ما يبين الشكل            جنبيالأ في الاستثمار      الانتعاش بدأ

 فلقد  صدفة،إلا أن الأمر لم يكن محض            . حيث صادف ذلك دخول اتفاقية النافتا حيز النفاذ             

 المباشر   الأجنبي يسهل الاستثمار       الذيتضمنت اتفاقية النافتا فصلاً مستقلاً عن الاستثمار                

 واضحة لهذه      صورة) 7(يعرض الشكل       و  . مريكيةالقادم من آندا والولايات المتحدة الأ            

 استثماراتها الأجنبية    توجيه أعادت فيه الولايات المتحدة الأمريكية           الذيففي الوقت    : الحقيقة

 الأجنبي من الاستثمار       بنصيبهابعيداً عن أمريكا اللاتينية، نجحت المكسيك في أن تحتفظ                     

 إلى ذلك، فإن قواعد المنشأ تحدد            وإضافة .المباشر للولايات المتحدة الأمريكية في الخارج         

 من حالات الأفضلية    تستفيد لكي في السلعة    توافره من المكونات الواجب     الإقليميالحد الأدنى   

ولقد آان هذا بمثابة المحفز لرأس المال من            . الاتفاقيةالتي جرى التفاوض عليها وتضمنتها         

 بأفضلية الدخول إلى سوق أمريكا            المكسيك لكى يحظى      فيخارج أمريكا الشمالية ليستقر         

 .الشمالية

 

.  المباشر  الأجنبي على الاستثمار       إيجابي أن اتفاقيات التجارة الحرة لها تأثير                ،عام وبوجه

من خلال استخدامهم لبيانات        Cuevas, Messmacher, and Werner (2002) ويقدر

                                                 
 .UNCTAD (2001)أنظر   12
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 إسهام  أن حرة،    تجارةت   اتفاقيا في عدداً من الدول لاسيما الدول التي دخلت                مقطعية تضم  

 المباشر  الأجنبي زيادة الاستثمار    على في المكسيك قد ساعد       الأجنبي الاستثمار   نموالنافتا في   

.  في حالة التصور دون وجود النافتا             حدوثهبحوالي الثلثين مقارنة بما آان من المفترض                

 الأجنبيلاستثمار   فربما تكون الاتفاقية قد حالت دون الانخفاض في حصة ا            ، ذلك إلىوإضافة  

 برنامج  لتراجع آان سيبدو نتيجة طبيعية         الذي المتجه نحو المكسيك، الأمر         العالميالمباشر  

 المستوى  على صادف حدوثه ازدهار عمليات الدمج والاندماج          الذي في المكسيك     التخصيص

 بيالأجن الاستثمارملاحظة أنه في حالة المكسيك وجه قدر من                  ال تجدر     ، وأخيراً   .الدولي

أقل من ذلك   )  الملحوظة باناميكسباستثناء عملية بنك     (المباشر إلى عمليات الدمج والاندماج        

 الملعب" الجزء الأآبر مما يطلق عليه        ويأتي . الجديدة وجه نحو إنشاء المرافق الإنتاجية       الذي

 المباشر في المكسيك       الأجنبي الاستثمار     إجمالي في     للاستثمار) Greenfield(" الأخضر

.  المباشر خلال التسعينات     الأجنبي للاستثمار    المتلقيةارضاً لتجربة معظم الدول الأخرى          مع

 يرتكز بقدر أقل على الرغبة في إقامة             الاستثمار الذي  هذا    آان إذا    ما أن ننظر      الشيقومن  

قد عزز معدلات    الإفادة من المزايا النسبية للمكسيك         قصد استراتيجية منه على       دمج تحالفات

 13.ية أم لاالانتاج

 

 انتعشت التجارة وتدفقات الاستثمار خلال الفترة التي طبقت فيها المكسيك                قيل، ما    خلاصةو

 الانتعاش يمكن عزوه في مجمله للآثار الناشئة عن النافتا، وإلى                     اوهذ.  معوم  صرفسعر   

 ارالآث وآل هذه      . الأمريكي بين أسواق المال، وإلى التوسع الشديد للاقتصاد                التكاملزيادة  

 . ماأجنبية عملة تجاه أنها أآثر أهمية إلى مدى بعيد مقارنة بعدم تثبيت العملة الوطنية تبدو

 

  التضخم في المكسيكلمكافحة أحدث حالتين .  2

 

 منهما آل أعقب  على مدى الأربعة عشر عاماً الماضية قفزتين تضخمتينالمكسيك واجهت  لقد

، 1994و 1989 عاميى لامتصاص التضخم بين     وقعت الحالة الأول  .  التضخم لمكافحةعملية  

وهو ما   (لسعر الصرف التحرك ضمن نطاق       التدريجيوهي الفترة التي أعقب فيها التثبيت           

                                                 
 .Calderon, Loayza, and Serven (2002)أنظر   13
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 في عام     بدأتأما الحالة الأخرى فلقد          ). التدريجيآان في حقيقة الأمر استمراراً للتثبيت               

فإن حالتي  ) 8( الشكل   وآما يوضح  .  في ظل نظام سعر الصرف المرن المطبق حالياً          1996

 لأزمة  نتيجة  الأولى الحالة التضخم آلتيهما آانت ناجحة على الرغم من انقضاء فترة             لمكافحة

 .1995عام  في  المدفوعات والأزمة المالية ميزان

  

 )نسب مئوية (المستهلك في أسعارتضخم ال : )8 (الشكل

 

 و 1989 عام     بين الفترة     فيف   سعر الصر  تثبيت    التضخم اعتماداً على         مكافحة حالة     أدت

 انخفاض التضخم بسرعة آبيرة من نسب شديدة الارتفاع، فلقد هبط من ذروته                       إلى 1994

 وبعد  ؛1989 في% 20 إلى   1988فبراير/ شباط الاثنى عشر شهراً من        خلال% 180وهي  

 ما دون   إلى هبط   ،%)30حيث بلغت نسبته     (1990فترة من عودة التضخم للارتفاع في عام         
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 في سعر   بارتفاع التي اقترنت     1995 أزمة   اندلعتثم   . 1993عشرة في المائة بحلول عام        ال

 1994نوفمبر  / تشرين الثاني خلال الفترة من     % 121 مقابل البيسو بنسبة      الأمريكيالدولار  

 إلى الارتفاع حيث بلغت     السنوي، ونتيجة لذلك عاد التضخم      1995نوفمبر  / تشرين الثاني إلى  

 . 1995 عام في% 52 تهنسب

 

 )نسب مئوية ( التضخم ونسب التضخم المستهدفة: )9 (الشكل

 

 

وما دمنا  .  التضخم في ظل نظام سعر الصرف المرن          مكافحةعملية  ) 9(و) 8 (الشكلين يبين

 في  نفذت التضخم الأخيرة قد       مكافحةمثبتاً اسمياً، فإن عملية       آ سعر الصرف      جانباًقد نحينا    

 المجال هذافلقد حاولت الحكومة آجزء من جهودها المبذولة في          . إطار استهداف نسبة تضخم   
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، %42 إلى   به، حتى عندما آانت الأزمة في أوجها، لتهبط          1995أن تحتوى التضخم في عام      

 خلال   التضخمثم انخفض      . في ذلك العام    % 52 نسبته إلى       وصلت واقع الحال       ولكن في  

 على الرغم من     ولكن .  إلى نسبته المستهدفة    العامين التاليين ولو لم يكن بالمستطاع الوصول        

ثم أعقب  . 1998 عام خلال    طويلاً لتراجع نسبة التضخم لم يدم          عكسيذلك آان هناك اتجاه       

 هبوطي من اتجاه       عليه استعادة التضخم لما آان           ،ذلك، وعلى مدى السنوات الثلاث التالية          

 في المائة في عام     العشرةدون  وتحققت النسبة المستهدفة حيث انخفضت نسبة التضخم إلى ما           

2000. 

 

 )نسب مئوية ( تعديلات الأجور وتوقعات التضخم: )10 (الشكل
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 التضخم ثم ما أعقبه من عودة             مكافحة في اتجاه       1998 حدث في عام         الذي الانحراف     إن

 في السنوات التالية يبين سلوك المحددات الأساسية للتضخم في ظل                   الاستقرارالأسعار إلى    

 في الارتفاع خلال       التضخم توقعات  أخذت  ،)10(وآما بين الشكل       .  المعوم  صرفالنظام   

 انخفاض في سعر العملة من       بنوبة، وهذا الارتفاع آان مقروناً       1998 من عام    الثانيالنصف  

 بيسو  9، إلى   1998 الأولى من عام     الأربعة بيسو للدولار خلال الأشهر      8.5متوسط أدنى من    

/ وتشرين الأول  سبتمبر/ أيلول شهريبيسو خلال    10.18متوسط  يونيو، وإلى   / حزيرانفي  

 بعواملولقد آان هذا السلوك لسعر الصرف مرتبطاً إلى حد بعيد                    . وأآتوبر من نفس العام     

مؤشر السندات   ( EMBIخارجية، لاسيما الأزمة الروسية، آما هو بين من سلوك مؤشر                     

  EMBI آان متوسط الفارق لمؤشر            فلقد .  خلال تلك الأشهر       للمكسيك) للأسواق الناشئة  

 نقطة أساس، بينما آان خلال الأشهر             444،   1998 من عام       الأولى الأشهر الأربعة       خلال

. 1995 نقطة أساس، وهذا المعدل لم يظهر منذ عام                1022 العامالأربعة الأخيرة من نفس        

ئ خلال  ي س طينف معدل الخطورة من قبيل العدوى، إضافة إلى عام           فيولقد جاء هذا الارتفاع     

 حيث هبطت سلة النفط المكسيكية إلى أدنى مستوى             1999 بداية    إلى 1998الفترة من نهاية     

 العصيبة الأخرى  الخطوةأيضاً أن    ) 10( يبين الشكل      وأخيراً، . عقدلها على مدى أآثر من         

 1997 ظل ثابتاً تقريباً خلال الفترة الممتدة من أواخر           الذي الأجور   تضخمآانت آسر مقاومة    

% 15إلى  % 18 من   السنوي، وهي الفترة التي انخفض فيها معدل التضخم         1999إلى أواسط   

 تبدو  1999إلا أن مصداقية السياسة المضادة للتضخم من عام           . % 17 إلى   ذلكثم ارتفع بعد    

 التضخم، وتوقعات التضخم، وتعديلات             يبينانحيث    ) 10(و    ) 9 (الشكلينواضحة في       

وخلاصة القول أن المكسيك     .  المستهدفة رسمياً  التضخم ن نحو نسبة  جميعهم يتقاربو الأجور،  

 الحالة  ولكن آانت تطبق نظام سعر صرف مرن،            بينماقد نجحت في تخفيض التضخم فيها           

 سطوته بعد أن آان قد آبح تزامنت مع فترة اتسمت                باستعادةالوحيدة التي هدد فيها التضخم        

 .الرسميبانخفاض شديد في سعر الصرف 

 

  المزمنالتوازنتجنب اختلال   . 3

 

 التضخم، في الارتفاع        مكافحة الأساسية لسعر الصرف الثابت، لاسيما أثناء                 المثلبة تكمن

يعرض .  يعقب هذا التثبيت وآثاره على ميزان الحسابات الجارية الخارجية                     الذي الحقيقي
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 التضخم  امتصاص مرحلتي خلال   الحقيقي فسعر الصر ل قياسينمراحل تطور   ) 11(الشكل  

 على أساس   المحسوب أسعار الصرف الحقيقية   ففي الحالتين آلتيهما يبين مؤشر         .المذآورتين

 وتكلفة وحدة العمالة اتجاهات زيادة ملحوظة على مدى عدة                    في أسعار المستهلك    التضخم   

 .) والعكس صحيحالانخفاض في المؤشر يدل على زيادة في سعر الصرف الحقيقي (أعوام

 

 )1990سنة الأساس (الحقيقي مؤشرات سعر الصرف  :)11 (الشكل

 

أولهما هو أن درجة     .  بين تحرآات اتجاهات الزيادة جديران بالملاحظة         اختلافان هناك    ولكن

 الأخيرة   الفترة خلال      آانت أقل   المعتمد على تكلفة العمالة              الحقيقي سعر الصرف         زيادة

أما .  ية العمالة خلال تلك الفترة      ، الشيء الذي يدل على تحسن معدل انتاج             التضخم لمكافحة
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 فبالنظر  : الثاني فيتعلق بأحادية الاتجاه المتزايد في سعر الصرف الحقيقي خلال الفترة الأولى            

 آان يسلك طريقاً محدداً إلى حد بعيد، وأن الأسعار غير مرنة                الأسمىإلى أن سعر الصرف      

وحتى في  .  يتخذ اتجاه عكسي  الصعب لسعر الصرف الحقيقي أن         من   ه فإن الهبوط،في اتجاه   

 إلا تغيراً     الحقيقي لم يتغير سعر الصرف           1994 عامذروة الأحداث الدرامية التي شهدها           

 الحقيقي النقيض من ذلك، أظهر سعر الصرف              وعلى. طفيفاً، حيث تحرك إلى قمة النطاق         

 أوائل   في : التضخم فترة لمكافحة  خلال أخر    القيمةعلى الأقل ثلاث حالات واضحة لانخفاض        

وهذا بحرفه هو الميزة الأولى لسعر      . 2000، وأوائل عام    1998، وفي أواخر عام     1996عام  

 وهي أنه يستطيع التحرك صعوداً أو هبوطاً ليمتص الصدمات ويدفع نحو                     المرن،الصرف  

 . آلما دعت الضرورة إلى ذلكالحقيقي في سعر الصرف التصحيحإجراء 

 

 ) الإجماليآنسبة مئوية من الناتج المحلى( اريالج العجز في الحساب :)12 (الشكل
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 مكافحةالتي اتسمت بها حالة       و تراجعها يمكن    لم التي    سعر الصرف الحقيقي    زيادة    نتائج إن

 الجاري يبين العجز المتزايد في الحساب        الذي ،)12(واضحة في الشكل    تبدو  التضخم الأولى   

 فإن عجزاً   ،احترازية بهذا الصدد   قاعدة   يلأوطبقاً   . في السنوات الأولى من عقد التسعينات       

 ما قيل أثناء تلك       وآثيراً. جمالي لا بد وأن يكون مثار قلق         الإمن الناتج المحلى     % 7يتجاوز  

 لأنه يعكس قرارات خاصة أآثر      ذلكالفترة أن مثل ذاك العجز لم يكن مصدراً آبيراً للأخطار            

 وأن السبب وراءه آان الاستثمار             ام،العمنها حالات من عدم التوازن الشديد في القطاع                    

.  عن ما قبلها    1995 أشد قوة بعد عام        الأجنبي آنفاً آان الاستثمار      ألمحناآما  ،  ولكن. الأجنبي

جمالي الإمن الناتج المحلى     % 3 حول   الجاري في الحساب     العجزوخلال الفترة الأخيرة ظل      

%. 6.9 بنسبة   الحقيقيع الناتج   ، عندما ارتف  2000 النمو المرتفع، مثل عام       سنواتحتى خلال   

 المكسيك في ظل نظام سعر الصرف المعوم من تجنب تراآم نقاط الضعف                         تمكنتوهكذا   

 .الجاري حسابهاالكبرى في 

 

  سعر الصرف المعوملوحة تسجيل مزايا :   خامساً

 

اً، سعر الصرف الثابت يبدو أنه لم يكلف المكسيك آثير        التخلي عن    إلى أن    توصلنا أننا قد    حيث

 القسم إلى مسائل نناقش فيها ما إذا آان سعر الصرف المعوم قد سبب تقلبه هذافإننا سننتقل في 

 . ما إذا آان قد حقق ما وعد به من مرونة أفضلوندرسمشاآل، 

 

  التقلب في سعر الصرف وعواقبه .  1

 

وأوائل عام   1994 سعر صرف البيسو أمام الدولار منذ أيام أزمة أواخر عام              تقلب تراجع   لقد

وآما أسلفنا القول فإن سعر الصرف في       ). 13(وضحه الشكل   ي الذي على النحو    وذلك،  1955

 الذي على مدى الأعوام الأخيرة قد أظهر نوعاً من التقلب ليس بالمختلف عن ذاك                        المكسيك

 أن   آلياً الواضحإلا أنه من    .  التعويم مثل المملكة المتحدة أو نيوزيلندة       مؤيديتفضله الدول من    

 من الزمن    طويلةسوق سعر الصرف قد عمل بصورة تميل إلى الاستقرار على مدى فترة                      

 حيث ساد شك     1995تخللتها فواصل من حالات التقلب الشديد، آتلك التي وقعت في أواخر                 

 والفترة القريبة من     المحلية،آبير بشان الاستراتيجية الرسمية حيال التعامل مع أزمة البنوك               
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 احتواء وفي الحالتين تراجع تقلب سعر الصرف بمجرد              1998.14 في عام     يةالروسالأزمة  

 . الظواهر الأساسية هذهآثار

 

 )نسب مئوية ( تناقص القيمة الشهرية لسعر الصرف الاسمى: )13 (الشكل

 

 1995 القليل لفترات التقلب الشديد والتأرجح الكبير لسعر الصرف منذ أواخر عام              التكرار إن

ولقد . الوقت المطبقة منذ ذلك     الجزئيساس إلى ثقة السوق في سياسات الاقتصاد         يرجع في الأ  

 احتياطياته   تكوين قد استفاد من أوقات الرخاء لإعادة                المرآزيلاحظنا من قبل أن البنك            

 أيضاً من قبل أن     لاحظناآما  .  آانت ترمى إلى تخفيض التضخم     الماليةالدولية، وأن السياسات    

 القطاع العام عن طريق        لهاانت تسعى إلى تقليل المخاطر التي يتعرض              آ الماليةالسياسات  

                                                 
 وينتهيان  غير في النظام   معادلة انحدار تعكس الت      Bazdresch and Werner) 2002 (يقدر  14

أحدهما يتسم بسعر صرف متقلب ومتراجع       :  النظامين يمكن التمييز بينهما بوضوح       آلاإلى أن   
 . والآخر يتسم بسعر صرف ثابت نسبيا وليس له اتجاه معينالقيمة،
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 عند  الرسمي الحكومة بدينها    احتفظتوبشكل أآثر عمومية، فلقد     . الخارجي الدين العام    إنقاص

 في  البنوك أيضاً أن تتحمل تكاليف إنقاذ       عليهامستويات مناسبة، مع العلم بأنه آان من المتعين         

 وتمت جدولتها بحيث     المرآزي على البنك     تفرضذه التكاليف لم      وه . 1996 – 1995عام  

 في السوق المالية      الضغط الذي تبذله    للحكومة    قلل الذييتوزع عبئها بمرور الوقت، الأمر          

 . المحلية

 

 المرآزي أيضاً، وإن آان بقدر أقل، ما أسداه من مساعدة لاحتواء بعض مصادر                   للبنك يحمد

مؤسسات القطاع العام     من   لعملة الأجنبية     ا أولهما شراء       . وبين الشديد بانتهاجه أسل      التقلب

 الأثر   امتصاصتهدف هذه السياسة إلى حد بعيد إلى               و  . السائد في سوق الصرف        بالسعر

 المناسب،  الوقتفي  ولكن  . المباشر لتذبذب إيرادات تصدير النفط على سوق العملة الأجنبية            

 الصرف وذلك نظراً لتأثيرها     سعرستؤثر على   نفط   التغييرات في إيرادات ال    فإنرغم ما ذآر،    

 من التصدير إلى تخفيض الإنفاق        المحدودةفلقد أدت الإيرادات     : على المصروفات الحكومية   

 فيما يتعلق بالسلع والخدمات غير            وبالأخصالعام الذي أدى أثره التراجعي على الطلب،                 

 ،نحو تخفيض حقيقي في القيمة        سعر الصرف      دفعالمتداولة في التجارة، إلى المساعدة في            

 الإنفاق عندما عادت إيرادات تصدير النفط إلى           لانتعاش نتيجة   القيمةفي  زيادة  ال جاءتبينما  

 مليون دولار أمريكي من     200 طرح ما يوازي     الأسلوب الثاني فهو  أما  . أخرىالارتفاع مرة   

إن . السابقر إقفال اليوم    عن سع % 2 الأجنبية يومياً في مزاد بسعر أدنى يرتفع بنسبة          العملات

 ضمان  ولكنهدف هذه السياسة ليس الدفاع عن أي مستوى بعينه من مستويات سعر الصرف               

 في الطلب    الحادةتوافر حد أدنى من السيولة في السوق التي قد تكون نافعة في حالة الزيادة                      

 15.على العملة الصعبة

 

ك المرآزي بغية تخفيف حدة الأمر،              هذين الأسلوبين اللذين انتهجهما البن            إلى وبالإضافة

 يمكن للأسواق المستقبلية أن      على هذا الأساس،  .   سعر صرف  مخاطرأسواق وقائية ل  ظهرت  

 أسواق سعر الصرف، وحماية وآلاء القطاع الخاص أيضاً من          تقلبتساعد في تخفيض درجة     

تسهيل تأسيس   أصدر بنك المكسيك القواعد والأحكام المناسبة ل             1995ففي عام    . هذا التقلب 

                                                 
 .Carstens and Werner (1999)أنظر   15
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 بنك  فرضوعلى نفس النهج،     . اغو بالبيسو في بورصة سلع شيك       للتعاملاتالسوق المستقبلية   

 في أن تنفذ عملياتها المستقبلية بسعر الصرف شريطة أن تفي               التجاريةالبنوك  على  المكسيك  

 . معينة ذات طبيعة احترازيةبمتطلباتتلك العمليات 

 

من أساليب وآليات هو تبيان أن أثر تقلب سعر الصرف             الهدف من آل ما سلف ذآره         آان لقد

 انتعشت فلقد    ،وفي حقيقة الأمر وآما أسلفنا       .  الحقيقي آان أثراً هامشياً لا يذآر          النشاطعلى  

وجدير أن ننوه مجدداً      . التجارة والاستثمار الدوليين في ظل تطبيق نظام سعر صرف معوم               

 في ظل نظام صرف       الداخلمال الأجنبي إلى     بحقيقة أن مثل ذاك المزيج من تدفقات رأس ال            

 المباشر على نحو ما بينا    الاستثمارأجنبي معوم آان في صالح الاستثمارات طويلة الأجل مثل          

 على النقيض مما لوحظ في الفترة السابقة ويستجيب جزئياً             المزيج يقف هذا      ).6(من الشكل   

ية على المضاربة، مثل تلك             الصرف يثبط الاستثمارات المبن           سعرإلى حقيقة أن تقلب             

 المالية، ذلك لأنه يرفع من التكاليف المحتملة للاستثمارات الأوراقالاستثمارات في بورصات 

 . البيسوبعملةقصيرة الأجل 

 

ولم يحسم   مسألة في غاية التعقيد          الأسعار الانتقال من سعر الصرف إلى مستوى             مسألة إن

يلات التفسيرية أن معامل الانتقال ربما يكون قد           بعض التحل  تذآر  16. في المكسيك  أمرها بعد 

سلسلة من العلاقات بين       ) 14( وعلى سبيل المثال يبين الشكل              الأخيرة،تراجع في الآونة       

. عينة لفترة الانتقال   ال على مدى أربعة وعشرين شهراً تمثل              قيمة العملة  وانخفاضالتضخم  

آلا المتغيرين يمكن أن يحل محل          بسيط يعالج    ازدواجي   الواضح أنه ليس ثمة تحليل            ومن

 ولكن يبقى . تغيرات متعددة م الذي يضم  للعلاقة بين سعر الصرف والتضخم          المتأنيالفحص  

 تراجعت حيث يبدو أنه يشير إلى أن قوة العلاقة بين هذين المتغيرين قد                    مثيراً،) 14(الشكل  

 .بقدر آبير خلال السنوات القليلة الماضية

 

                                                 
 وسعر الصرف    الأجورتحرآات  آثار جهد هائل لتقدير انتقال          Conesa) 1998 (تعتبر ورقة   16

 الفترة التي طبق فيها نظام       تغطيومما يؤسف له أن البيانات التي اعتمد عليها لا             .  الأسعار إلى
 .سعر الصرف المعوم
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 قيمة العملة المتحرآة بين التضخم وانخفاض  العلاقات:)14 (الشكل

 

 

 افتراض، مع اآتساب البنك المرآزي مصداقية في سياسته الرامية إلى مكافحة                  الممكن ومن

 أن توقعات التضخم ومن ثم سلوك تحرآات الأسعار والأجور قد تعتمد بقدر أقل                         التضخم،

 نسب التضخم      لىع بقدر أآبر من القوة              تعتمد تحرآات سعر الصرف، وأصبحت               على

 تعلمواويمكن الاستفاضة في هذا الافتراض بملاحظة أن وآلاء القطاع الخاص قد             . المستهدفة

 إن. أنه في ظل نظام الصرف المعوم يمكن لسعر الصرف أن يرتفع وينخفض على حد سواء                 

السوق لمفعول أي تحرك في سعر الصرف يجعل من أي تخفيض للقيمة                 قوى   إمكانية إبطال 

 .التجاريةضعيفاً للدلالة على التحرآات المستقبلية في الأسعار المحلية للسلع  مؤشراً
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 )نسب مئوية (  التضخم في الخدمات والسلع الأساسية للمستهلك:)15 (الشكل

 

 الصرف والأسعار     سعر على الرغم مما تقدم، أن يعزى الضعف البادي في علاقة                         يمكن

، آان سعر    1999-1998 عامالشديدة التي وقعت في       المحلية إلى حقيقة أنه بعد نوبة التقلب           

 سيكون مائلاً نحو الصفر          الانتقالالصرف بالأحرى ثابتاً، ومن ثم فإن أي تقدير لمعامل                     

وهناك تفسير ثالث     ).  العينة  متغيراتتنوع طفيف للغاية في واحد من              (لأسباب إحصائية     

 بين  علاقة غير خطية   ال وجود     احتم وهومتوقع لهذا التراجع الواضح في معامل الانتقال،              

 تكلفة تأخير تعديل الأسعار في مواجهة تحرآات        لأنونظراً  . حرآات سعر الصرف والتضخم   

معامل  أعلى بالنسبة لتحرآات سعر الصرف الأآبر حجماً، فإن            )ربما الدائمة (سعر الصرف   

 لهذا الافتراض،   وطبقاً.  بمثابة دالة حجم التغير في سعر الصرف       يكونالانتقال في حد ذاته قد      
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 في حقيقة الأمر لم يتراجع مؤخراً، وآل ما حدث أنه قد لوحظ في شريحة                 الانتقالفإن منحنى   

فإذا ما آانت درجة تقلب سعر الصرف ستزداد فإن أثر            .  لم تكن قد ظهرت من قبل       نطاقهمن  

 لم  ومن ثم يحق للمرء أن يتساءل عما إذا           .  القيمة على التضخم سيرتفع مرة أخرى          تخفيض

وبهذا الخصوص  .  هناك اختبار حاسم يمكن به التمييز بين تلك الافتراضات المتضاربة                يكن

 لا  الوقت قد يوفر لنا اختباراً نافعاً على الرغم من أن            2002 سلوك سعر الصرف في عام       فإن

 .يزال مبكراً لهذا القول

 

ان سعر الصرف    آ 2002 أبريل   / نيسان  فبراير إلى منتصف   / شباط  من منتصف  الفترة خلال

 ثم  . أبريل/ نيسان بيسو لمدة قصيرة في الثاني من        9 آسر حاجز    أنه بيسو للدولار حتى     9.10

يونيو، / حزيران بيسو للدولار في أوائل      10 وصل إلى    حتى عالارتفاعاود سعر الصرف في     

إلا أن التضخم      .  سبتمبر  /ف أيلول   منتص  من استقر على ما فوق العشرة اعتباراً                 وبعدها

 يعكس أسعار معظم السلع المتداولة            الذي،   )15( للسلع، على نحو ما يبين شكل                لأساسيا

وفي حقيقة الأمر آان     . 2002 خلال عام    الانخفاضاستمر في   ) باستثناء المنتجات الزراعية  (

إذا أخذنا في    ،  2002 التضخم في عام       مكافحةالتراجع في تضخم السلع هو الذي قاد عملية              

يقف هذا السلوك على النقيض مما          و . الأساسيةلخدمات   ل لتضخما لخفضة  عتبار المقاوم الا

 آان هو    سعر الصرف  الانخفاض الحاد في        أنحدث في الأعوام الأولى للتعويم، حيث بدا              

 الممكن القول أن الانتقال المنخفض          منومع ذلك فليس       . المحرك الذي دفع عملية التضخم        

 نتيجة لوضع إجمالي الطلب الذي لا           يكن لم    2002الذي وقع خلال النصف الثاني من عام             

يزال   لا  التي) Soft Patch("  الناعمة  الرقعة"يزال ضعيفاً، والذي تأثر بما يطلق عليه                

 لا بد من توافر قدر أآبر من البيانات قبل              القولوخلاصة  . الاقتصاد الأمريكي نفسه يمر بها     

 .هذه الانتقال عمليةاستخلاص أي نتيجة بشأن تدعيم 

 

  نقدية مستقلةسياسة  .2

 

 الأساسية لنظام الصرف المعوم هي ترك البنك المرآزي حراً لوضع السياسة                           الميزة إن

 ارتفاعاً بزيادة تنوع الصدمات       تزداد إن قيمة القدرة على اتباع سياسة نقدية مستقلة                .النقدية

من تزايد التكامل بين     سابق فإنه على الرغم      مكانوآما ذآرنا في    . التي يمكن أن تعترض البلد    
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تزال عرضةً    في السنوات الأخيرة، فإن المكسيك لا            الأمريكيةالمكسيك والولايات المتحدة       

نعرض في هذا     و  . الإبقاء على السياسة النقدية المستقلة       تبررلصدمات ذات حساسية خاصة       

ثلاً للصدمة   صدمة واحدة فقط ورد فعل السياسة إزائها، آما نعرض م             علىالقسم مثالاً واحداً     

 .الشمالية من دول أمريكا هائ مع شرآاالمكسيكالتي تقاسمتها 

 

 في أسعار   للتأثير آأداة تسوية نقد رسمية مستهدفة     السياسة النقدية في المكسيك باستخدام         تنفذ

 البنوك التجارية بحوافز للمحافظة على رصيد صفري في                       تتمتع  17.الفائدة في السوق     

 فإذا آان متوسط       .  يوماً  28 المرآزي لأي مدة محاسبة مدتها             نكالبحساباتها الجارية مع       

 أما إذا آان       ؛على مكافأة بسب ذلك      البنوك    تلك الفترة، فلا تحصل            خلالرصيدها إيجابياً     

 أن تدفع فائدة على الأموال التي اقترضتها بسعر فائدة يعادل                   فعليهامتوسط الرصيد سلبياً،      

 الحسابات   يبقوا هذه  يحاول أمناء خزائن البنوك أن           وهكذا   .  السوق  فيضعف سعر الفائدة       

  وأداة البنك المرآزي هي الهدف الرسمي        . لكل البنوك على مدى فترة المحاسبة       خالية الجارية

 .لإجمالي هذه الحسابات من آل البنوك خلال فترة المحاسبة

 

 فإنه عادةً ما        سلبياً  رقماً لإجمالي رصيد الحسابات الجارية للبنوك             الهدف الرسمي   آان إذا

 إلى حث البنوك على السحب على             المرآزي وهنا يسعى البنك         ،"عجز "بتعبيريشار إليه     

فعلى .  التدخل الرسمي في سوق النقد       طريقويتم ذلك عن     . المكشوف على حساباتها الجارية    

 تقوم  قد يبيع البنك المرآزي أوراقاً حكومية للبنوك التي      ،"العجز"سبيل المثال لكي تنفذ عملية      

 ولكي تتجنب البنوك وجود متوسط         .  وذلك بالخصم على حساباتها الجارية        الأسواق،بإيجاد  

 ، تحاول خزينة البنوك التي يتوقع أن تقوم بالسحب                المحاسبةانتهاء فترة     عند    رصيد سلبي 

 الضغط   تزيد أن تقترض أموالاً من سوق التعامل فيما بين البنوك، وبذلك                        المكشوفعلى   

 أن العجز    المعتقد أنه من      ، يمكن القول      بصورة أآثر عمومية    و .  أسعار الفائدة   الملقى على 

وعلى أية  .  التوقعات تكوينيؤثر أيضاً بشكل مباشر على الظروف النقدية وذلك بتأثيره على               

 18.الفائدةحال تؤآد الأبحاث أثر هذا العجز على أسعار 

                                                 
 Carstens and ، راجع عمل السياسة النقدية في المكسيكلإطار من المناقشات التفصيلية لمزيد  17

Werner (1998). 
 .هامش السابقأنظر المصدر في ال  18
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 العملسابات الجارية للبنوك منذ بداية  الأهداف الرسمية لإجمالي أرصدة الح    ) 16 (الشكل يبين

 لا يمكن الحكم      النقديةوهذه السياسة النقدية مثلها مثل أي أداة للسياسة              . بهذه السياسة النقدية   

 من الحديث عن      بدلاً وهكذا فإنه      . على وضعها دون الرجوع إلى السياق الاقتصادي آكل             

 السياسة النقدية    إحكامن نتكلم عن      ، فالأحرى أ   )عجز(موقف تقليص عندما نجد هدفاً سلبياً            

 نتكلم عن إجراء يتسم      آما،  )بمعنى أن يصبح أآثر سلبية     (عندما ينخفض المستهدف الرسمي      

بوضوح أنه بعد   ) 16(ويبين الشكل   .  عندما يرتفع المستهدف الرسمي     بتراخي السياسة النقدية  

لك تراجع نسبة       ذ  صادففترة تجريبية أولية تُرك المستهدف الرسمي دون تغيير حيث                         

 تهدف إلى إحكام السياسة وئيدة آان هناك حرآة 1998التضخم إلا أنه اعتباراً من أواسط عام       

 إزاء صدمة خارجية ذات         للسياسةولقد آان هذا رد فعل           . النقدية عبر سلسلة من المراحل        

نا  التي تسببت، آما ألمح      الروسيةحساسية خاصة تمثلت في انتشار العدوى من أزمة الديون               

 .سالفاً، في توقعات ارتفاع التضخم في المكسيك

 

  العجز- هدف السحب التراآمي على المكشوف في الحسابات الجارية للبنوك: )16 (الشكل

 )ملايين البيسو(
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  الحكومية لمدةالخزانةأذون ( معدلات الفوائد قصيرة الأجل : )17 (الشكل

 ). ثمانية وعشرين يوماً

 

 نفس  خلال  ارتفاعاً في معدلات الفائدة قصيرة الأجل         نرىأن  ) 17(ل   الشك بمطالعة يمكنناو

 مؤشر  الفارق في لاحظنا، التي ارتفع فيها      و سبق لنا     آما، وهي الفترة،     1998الفترة من عام     

EMBI) Emerging Market Bond Index    لمكسيك ل) ، مؤشر الأسواق الناشئة للسندات

جدير بالملاحظة أيضاً أن أسعار الفائدة        الو . روسية ال الأزمة من اأصابتهلعدوى التي   انتيجة  

 خلال الفترة    وذلك EMBI فيفارق  ال جداً مقارنةً بارتفاع       آبيرقصيرة الأجل ارتفعت بقدر       

الفائدة قصيرة الأجل بحوالي      ارتفاع قارب    فقد  . ديسمبر / آانون الأول   يوليو إلى / تموزمن  

 نقطة، حتى مع اتجاه       417 بـ EMBIشر   حسب مؤ   فارقال ارتفع    بينما نقطة أساس،     1360

 عدد   والفرق في    . الطفيف  الانخفاض الخزانة الأمريكية إلى           الفائدة على أوراق       معدلات

 توقعات التضخم على مدى الاثنى          بارتفاع ه نقطة أساس، لا يمكن تبرير         940النقاط، وهو    

فاع الفائدة فيمكن من ثم       الباقي من ارت   الجزء أما   . %4.2 نسبته   التي بلغت عشر شهراً التالية    

 . المستقلة للبنك المرآزيالنقدية لإحكام السياسة ، على الأقل جزئياً،عزوه
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 أيضاً عبر عدد من           "العجز" في تخفيض         يتمثل على نشاط السياسة النقدية              آخر ومثال

). 16( على نحو ما يبين الشكل       2001 وذلك خلال النصف الأول من عام        المختلفة،الخطوات  

استهدف هذا التخفيض تيسير الظروف النقدية في وقت آان فيه الاقتصاد المكسيكي                           فلقد

ونحن في هذه الحالة نطالع صدمة        .  نحو آساد اقترن ببطء أصاب الاقتصاد الأمريكي          ينحدر

 قوةً في   وأشد المكسيك مع الولايات المتحدة الأمريكية بيد أن أثرها يبدو أسبق زمنياً                تقاسمتها

 السياسة   قبضةولقد آان القصد من تخفيف            . ي الولايات المتحدة الأمريكية      المكسيك عنه ف    

 فعل  عنالناتج  " المستوردة" إلى جانب تخفيض أسعار الفائدة        إضافياًالنقدية أن يكون عنصراً     

 المكسيك  فيوخلاصة القول فإن أسعار الفائدة قصيرة الأجل          . الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي  

/ آانون الأول يناير إلى    / آانون الثاني    نقطة خلال الفترة من        % 11.6قد انخفضت بنسبة       

 بمجرد النظر في      هذا التخفيض  أخرى نقول أنه من الصعب تفسير             ومرة  .2001ديسمبر  

 يوجد بين هذين      حيث ،EMBI والفارق حسب مؤشر        الخارجية  الفائدة التغيير في معدلات   

 في  أيضاً من الانخفاض   % 3مكن تفسير     وي .  أساس نقطة 410العاملين انخفاض لا يتجاوز       

أما بقية الانخفاض في أسعار الفائدة         .  الاثنى عشر شهراً القادمة       مدى على    التضخمتوقعات  

 . جزئياً إلى سياسة نقدية معاآسة لاتجاه الدورةالأقلفيمكن عزوه على 

 

 ،2002 رفبراي/ شباط شهر   خلال" العجز" على التدخل في السياسة وهو ارتفاع         أخير ومثال

 لكي تعادل الآثار المحتملة على توقعات               النقدية ذلك أحكم البنك المرآزي الشروط               وبعد

 . في الأسعار التي تحدد رسمياً، لا سيما أسعار الطاقةمن الزيادة التضخم

 

 بتطبيق سعر صرف معوم تحررت السياسة النقدية لكي تستجيب لمختلف                       القول، ومجمل

 آما هي الحال مع الأزمة          ،يكون الهدف من السياسة النقدية        الأحيان    بعضوفي  . الصدمات

 الصدمات ذات الحساسية الخاصة الناشئة عن قوى خارجية تهدد نسبة                مجابهةالروسية، هو    

وفي أحيان أخرى تسعى السياسة النقدية، آما هي الحال في الإجراء                       . المستهدفةالتضخم   

 إلى تدعيم أثر إجراءات السياسة النقدية            ،2001 الدورة الذي اتخذ في عام            لاتجاهالمعاآس  

 تستطيع مجابهة     النقديةوأخيراً فإن السياسة       .  الولايات المتحدة الأمريكية      من" المستوردة"
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2002 حدث في أوائل عام      آماالصدمات الداخلية مثل الارتفاع في الأسعار التي تحدد رسمياً           

 . الفائدة في السوقتمعدلا الأثر المستهدف على حققتهذه الإجراءات جل و. 

 

  ختاميةملاحظات:   سادساً

 

 هذه الورقة لقائمة مراجعة للتكاليف والمزايا المفترض تحققها بالنسبة للدول التي              في تعرضنا

فلقد نظرنا أولاً إلى ما آان من المتعين على          . صرف أجنبي مرن  سعر   الاحتفاظ بنظام    قررت

صرف ثابت ووجدنا أن المكسيك لم يفتها            عر  س أن تتخلى عنه لعدم تطبيقها نظام              المكسيك

 دون  النافتا حيث انتعشت التجارة والاستثمار الأجنبيين نتيجةً لاتفاقية             ، في واقع الأمر    الكثير

 تم  المنطلقومن نفس     .  أسعار الصرف   تقلباتأن يصادف ذلك أي عقبات آبيرة من حيث               

 آان هناك    وإنات التضخم حتى      استخدام نسب التضخم المستهدفة بفاعلية بهدف تثبيت توقع           

 النهايةوفي  .  الصرف المعوم    سعر بعض المصاعب خلال السنوات الأولى من تطبيق نظام           

 الصرف سعر    التضخم بشكل منتظم خلال الفترة الذي طبق فيها نظام            لمكافحةنفذت عمليات   

 عدم  وآان من الممكن تحقيق مستويات أدنى من التضخم دون إحداث تراآم لحالات                 ،المعوم

 . ودون زيادة لتعرض ميزان مدفوعات للأخطارالتوازن

 

 ولكن،  1995 تقلب سعر الصرف يبدو أن هذا التقلب آان معتدلاً نسبياً بعد عام                   إلى وبالنظر

قد أضعف هذا التقلب على ما يبدو من تدفق                    و  .  التقلب لم يكن بالأمر غير المألوف             هذا

 ربما أدوات وقاية  إلا أن وجود       ،ة على المضاربة    القائم الأجل الأجنبية قصيرة     الاستثمارات

. الحقيقيتكون قد ساعدت في منع التقلب من أن يخلف آثاراً سلبية ملحوظة على النشاط                               

 ،الأخيرةوربما يكون أثر تقلب سعر الصرف على الأسعار المحلية قد تغير في السنوات                            

وأخيراً، وهذا  . المتاحةة البيانات    من الصعب التوصل إلى نتيجة يرتكن إليها نظراً لندر           ولكنه

 المرآزي من أن يطبق      البنكهو الأمر الأآثر أهميةً، فإن نظام سعر الصرف المرن قد مكن                

 من ذلك في التعامل مع مختلف         يستفيدسياسةً نقديةً مستقلة، الأمر الذي جعله في واقع الأمر             

 .ل السنوات الماضية سواء خلاحدٍ على والخارجيالصدمات ذات الأصل الداخلي منها 

 إلى التجربة المكسيكية في إطار ما آان ينظر إليه حتى وقت قريب آحكمة تقليدية             النظر يمكن

 هذاويذهب   .  يتعلق باختيار نظام الصرف الأجنبي المناسب لاقتصاد الأسواق الناشئة                   فيما



 

151 

ه من   الرأي إلى أن النظم الوسيطة يغلب الاحتمال على عدم صمودها لوقت طويل، وأن                              

 للدول أن تنتهج واحداً من الأسلوبين اللذين يقفان على طرفي نقيض، ألا وهما                                 الأفضل

وذلك على  تتعثر،   يمكن أن      فيهإلا أن حالات التثبيت المغالى         .  في التثبيت والتعويم     المغالاة

 التثبيت جزءاً من نظام اقتصادي آلي       إلا إذا آان     النحو الذي أبرزته بجلاء أزمة الأرجنتين،         

   .داخلي منتظم

 

 التعويم الناجح الذي طبقته المكسيك بالكثير إلى مجموعة من السياسات التي                          نظام ويدين

 الأجنبية الإدارة المالية الحكيمة وانفتاح الاقتصاد على التجارة الخارجية والتدفقات                    تتضمن

 لأن  تعدادٍاس إلا أنها مع ذلك تكون على           ،وسياسية نقدية متحفظة ترمي إلى تخفيض التضخم        

 الداعمة  السياساتوفي غياب مثل تلك       . تتكيف لكي تجابه صدماتٍ خارجيةٍ أو داخليةٍ معينة           

 مثل ذاك     حققتيصعب أن نتخيل تجربة ما مع تطبيق أسعار الصرف المعومة تكون قد                           

بعض : الاتحاد النقدي لمجلس التعاون الخليجي              .النجاح الذي تحقق في حالة المكسيك                 

 .ن نظام سعر الصرفالاعتبارات بشأ
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 تعقيب
 

 ∗جراهام هاش. د
 

 

ويتعين . إنه لمن دواعي سروري أن أآون هنا للتعليق على هذه الورقة بشأن تجربة المكسيك                

تقديم التهنئة لكل من السيدين ألفريدو آويفاس وأليخندرو ورنر على هذه الورقة الشديدة                              

همة ولكنني أعتقد    وتناقش الورقة العديد من القضايا الم         .  الوضوح والدقة والمحفزة للتفكير     

 :أنها تثير الاهتمام على نحو خاص في ثلاثة جوانب

 

أولاً، تخبرنا الورقة بجزء من قصة آيف استعاد بلد به سوق ناشئ رئيسي نشاطه                               -

 .وآذلك الاستقرار الاقتصادي الكلي بعد أزمة رئيسة

 .ثانيا، تصف الورقة آيفية تطور نظام المكسيك الجديد لسعر الصرف -

ير الورقة بطبيعة الحال إلى ما يمكن أن تتعلمه بلدان أخرى من هذه التجربة،                    ثالثاً، تش  -

 .أي بلدان أخرى ناشئة ونامية، ولأغراضنا نحن، البلدان في هذه المنطقة

 

 بالطبع تجربة آبيرة، 1995-1994فيما يتعلق بالنقطة الأولى آانت الأزمة المكسيكية في عام 

ظام الدولي ولصندوق النقد الدولي حيث أنها تسببت في           ليس للمكسيك فحسب، ولكن أيضا للن      

يتضمن بعضها ما أشار إليه المدير التنفيذي              . بداية فترة من الإصلاحات الواسعة النطاق           

  بسبب التدفقأول أزمة في القرن الحادي والعشرين   لصندوق النقد الدولي في ذلك الحين بأنها        

وقد آانت هذه استعارة جيدة ولكن       .  سوق ناشئ إلى الخارج السريع والهائل لرأس المال من          

ثبت أيضا أنها لم تكن آخر أزمات القرن العشرين، إذ جاءت بعدها أزمة آسيا في عام                                          

ومعظم البلدان التي تعرضت    .  وبعد ذلك أزمة روسيا وبعد ذلك أزمة البرازيل          1997-1998

  وعلى الرغم من أنه لا             .لهذه الأزمات آانت قد ربطت أسعار الصرف الخاصة بعملاتها                

يمكن أن تعزى هذه الأزمات تماماً أو حتى على نحو رئيسي إلى نظم سعر الصرف هذه،                            

                                                 
 .نائب مدير إدارة العلاقات الخارجية، صندوق النقد الدولي  ∗
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ظهرت بعد ذلك الحكمة التقليدية بأنه إذا أراد بلد أن يتجنب الأزمات، فمن الأفضل إما أن يتبع                 

ن يقول   مثلما حدث في الأرجنتين، حسبما آا           (نظام ربط مرن أو غير مرن له مصداقية                   

الذي أشار إليه البروفيسور       " الثنائي القطب  "وبذلك استجد الرأي       ). البعض في ذلك الحين      

حيث تتحرك البلدان صوب أحد     " فراغ في المنتصف  " بوردو هذا الصباح والتوقعات بوجود       

 .الطرفين، والذي يبدو بالفعل إلى حد ما أنه يصبح حقيقياً

 

وحينما تقرأ هذه الورقة تكاد        . النتيجة سعيدة بوجه عام     اتبعت المكسيك نظاماً مرناً، وآانت          

وفي خلال السنوات الثماني الماضية، أصبحت           .  تسمع تنهدات الارتياح آتية من المكسيك          

قتصادات الناشئة الجديدة، وحتى في العام أو العامين            الإالمكسيك ملاذاً آمناً نسبياً من ضمن          

وتتسم . ة في أمريكا اللاتينية إلى بعض الصعاب       الماضيين، حينما تعرضت بلدان أخرى آبير      

 والازدهار   النافتاهذه الورقة بقدر آبير من الأمانة فيما يتعلق بالأدوار المفيدة التي أدتها                           

ولكن ينصب ترآيز هذه الورقة،      . الاقتصادي الذي حدث في الولايات المتحدة في التسعينات          

خص على مرونة سعر الصرف مما جعل هذا           وبحق، على السياسات الاقتصادية الكلية وبالأ       

 .النجاح ممكنا

 

. وبذلك اسمحوا لي أن أنتقل إلى النقطة الثانية، أي طبيعة مرونة سعر الصرف في المكسيك                    

وإن وجهة النظر التي    " جديداً بالفعل "تقول الورقة إن التعويم الحر الذي اتبعته المكسيك آان            

بروح من المناقشة    .  حر هي فكرة غير صحيحة       تقول إن المكسيك ليس لديها نظام معوم               

، يمكن أن نتساءل عن الأشياء التي          )de facto(مقابل المناقشة الفعلية     ) de jure(القانونية  

آيف ينبغي لنا أن نصفه وما هي أوجه المقارنة بينه وبين التعويم الحر                            : تضمنها النظام  

من الورقة على أن تذبذب     ) 2( الشكل   تقدم الورقة أدلة دامغة في    .  المنصوص عليه في الكتب   

البيسو المكسيكي مقابل الدولار الأمريكي آان قريبا إلى حد آبير من تذبذب بعض عملات                       

بالحقيقة، يمكن أن نقول أنه في          .  أخرى لبلدان صناعية معروفة عالمياً بأنها تطبق التعويم            

سم إلى حد آبير بمستويات أقل      السنوات الثلاث الماضية أو ما قرب منها آان تذبذب البيسو يت            

ولكن قد لا يريد أحداً أن يعطي هذه المراوغة أآثر            .  من مثيلاتها للعملات الأخرى قيد النظر      

 تؤيد الحجة بأن    Calvo and Reinhardt (2002)من حقها، وأود أيضا أن أذآر أن ورقة           
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لكنني أعتقد  و. سعر صرف البيسو تحرك بنفس قدر حرية تحرك العملات الأخرى المعومة                

 : أنه يجب أن أرآز على الملاحظتين الأخيرتين بقدر أآبر من ترآيز الورقة عليهما

 

ويتسم عادة  ).  3(الملاحظة الأولى هي التحرآات في الاحتياطي الواردة في الشكل                   •

التعويم الحر تماماً بتدخل أو بتغيرات في الاحتياطي لا تؤدي إلا إلى تخفيف التذبذبات                   

وعادة من شأن التراآم المستمر للاحتياطي أو السحب المستمر منه أن               . مدالقصيرة الأ 

ولكن تحتج الورقة بأنه يتعين علينا أن نراعي        . ينظر إليه على أنه تخل عن التعويم الحر       

) 3(ولكن يبدو من الشكل      .  1995حاجة المكسيك لإعادة بناء احتياطها بعد أزمة عام            

ومنذ ذلك الحين    .  1998 أو بداية عام       1997خر عام    أنه قد تم إنجاز ذلك بحلول أوا          

، إلى مستويات عالية بقدر       %50يبدو أن الاحتياطيات قد ازدادت زيادة إضافية قدرها             

للعملات، آالمملكة  " معترف بها "آبير بالنسبة إلى البلدان الصناعية التي بها نظم تعويم           

 الورقة مناقشة لنمو الاحتياطيات      ولا ترد في  .  المتحدة وآندا واستراليا على قدر علمي       

وحتى لو آانت السياسة المتبعة في هذه الفترة لا تستهدف تحقيق أي                 .  1998منذ عام    

 لا أزعم أنها آانت تسعى إلى ذلك، على              –مستوى بعينه من مستويات سعر الصرف          

 الرغم أنه من الصعب تخيل عدم وجود بعض القلق حول التأثير الذي قد يتسبب فيه هذا                 

  يبدو من الصعب أن نقول إن ذلك لم يؤثر على سعر               –الارتفاع على الحساب الجاري      

فبدون بناء  ).  من خلال تأثيرات آل من رصيد المحفظة والثقة على حد سواء           (الصرف  

هذا الاحتياطي، يبدو أنه آان من المحتمل أن ترتفع قيمة البيسو بقدر أآبر، وقد يقول                        

الضغط الذي يبذله سعر         " يتمايل في مهب ريح        "ن   البعض أن البنك المرآزي آا           

 ولكن أود أن أقول –ولا أتساءل بالضرورة عن ملائمة تكديس هذا الاحتياطي      .  الصرف

إنه قد حدث خلال فترة آان اقتصاد المكسيك قد أصبح فيها أآثر انفتاحا بقدر آبير، وإنه                 

ر آبير مقارنة بالواردات     لم يتسبب في تزايد احتياطي المكسيك إلى مستويات عالية بقد            

 ولكنني أود أن أتساءل إذا         –أو الدين القصر الأجل، ومقارنة باقتصادات ناشئة أخرى            

 .آان ذلك يمثل تعويماً حراً بالفعل حسب المفهوم الوارد في الكتب

 

تتعلق الملاحظة الأخرى بالسياسة النقدية وتحرآات أسعار الفائدة المشار إليها في                            •

سم الورقة بوضوح شديد فيما يتعلق بالإنكماش الشديد في السياسة                    تت).  16(الشكل   
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 آرد فعل لصدمة خارجية وضعت ضغطاً تراجعياً على         1999–1998النقدية في الفترة    

وتتسم الورقة أيضاً بوضوح فيما يتعلق بأن استهداف التضخم آان إطار تحديد                . البيسو

والآن لا يمكن أن يعني     .  الثلاثة الماضية  السياسة النقدية في المكسيك في فترة العامين أو       

استهداف التضخم اللامبالاة بتغيرات سعر الصرف، نتيجة لأثر الإنتقال إلى التضخم                    

تقدم الورقة بعض الأدلة الشيقة بأن هذا الأثر قد انخفض، ولكن مثلما ذآر الدآتور                          (

ود تحرآات قوية    الفريدو آويفاس، قد يكون هذا نتيجة لعوامل انتقالية سببها عدم وج                   

ومثابرة في البيسو وتوسيع فجوة الناتج، ومن المحتمل أنه لا ينبغي لنا أن نعتمد على                        

هذا يعني أن سعر الصرف عامل متغير في وظيفة رد الفعل                    ). عدم وجود هذا الأثر     

للبنك المرآزي، وبذلك لم تستطع السياسة النقدية تجاهل سعر الصرف، مما يبدو مرة                    

 .قض مع التعويم الحر الحقيقي الوارد وصفه في الكتبأخرى أنه يتنا

 

 للنظام    Reinhardt and Rogoff (2002)وبسبب هذه الملاحظات، وجدت وصف                 

ولكن نظراً إلى أن المسميات ليست على         . المكسيكي على أنه تعويم مدار مقنعاً إلى حد آبير            

ية على أنها تظهر لنا ما يمكن       قدر آبير من الأهمية، يمكن أيضا أن نفكر في التجربة المكسيك            

أن يتضمنه نظام سعر صرف مرن ناجح لاقتصاد سوق ناشئ أو لأي اقتصاد آخر، وهو أن                      

 .هنالك الحاجة إلى اهتمام متواصل بسعر الصرف

 

قد يكون الدرس الأهم حول ما يمكن أن تفعله              . والنقطة الثالثة تتعلق بالدروس لبلدان أخرى        

وقد يكون من     . لمساعدة بلد على الانتعاش من حالة صعبة جداً               السياسات الجيدة المنظمة       

الممكن أن أشير أيضا إلى أننا هنا لدينا مثال عن برنامج لصندوق النقد الدولي نجح إلى حد                         

ولكن اسمحوا لي أن أرآز على نقطتين أخرتين، تتعلق النقطة الأولى بما لم تفعله                             . آبير

أنه ) ى سبيل المثال البروفيسور روديغردورنبوش         عل(احتج البعض     . المكسيك بعد أزمتها    

ينبغي للمكسيك أن تربط عملتها ربطاً شديداً بالدولار أو حتى تتجه إلى الدولرة، أي أن تتحرك              

إلى الطرف الآخر من النقيض، نظراً للعلاقات المكسيكية الاقتصادية الوثيقة للغاية والمتنامية              

وفي ).  من تجارة المكسيك    % 80المتحدة أآثر من       تمثل الولايات     (مع الولايات المتحدة       

 : الواقع، أعتقد أنه من المفيد أن نكرر ما قاله البروفيسور روديغر دورنبوش
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فتترآز تجارتها على   .  يتضح جليا أن المكسيك مرشحة لأن يوجد لديها ترتيب مجلس عملة             "

اريخ طويل من عدم الاستقرار       الولايات المتحدة، ولديها تكامل متزايد ناجم عن النافتا ولها ت             

وآل ما  . النقدي المتكرر الذي يجري اختباره الآن لأول مرة في ظل ديمقراطية مفتوحة تماما              

إن أسعار الفائدة عالية والتنمية المالية غير منطلقة؛              . سبق أسباب مهمة ولكن هناك المزيد         

تبدو المزايا آبيرة     و.  وتنتشر الشكوك بشأن سعر الصرف نظرا لمستواه العالي الحقيقي                   

 19."للغاية

 

فالمكسيك لم تنشئ مجلس عملة أو       . وتبدو الأمور مختلفة الآن   . وقد حدث ذلك قبل عامين فقط      

إضافة إلى أسباب سياسية، أود أن أقول إن السبب في ذلك يرجع إلى أن                  . تتحول إلى الدولرة  

سائدة في الولايات     تخفيض التضخم إلى المستويات ال         –المكسيك قدرت التقارب حق قدره           

وقد يكون سبب إضافي آخر أن بعض المسائل         .   قبل إنشاء ربط شديد     –المتحدة وما إلى ذلك      

 1995ومنذ عام   . مثل الاختلافات بين المكسيك والولايات المتحدة فيما يتعلق بطابع الصدمات         

لذي حققه النظام   ولكن نظرا للنجاح النسبي ا     . حققت المكسيك تقدما آبيراً فيما يتعلق بالتقارب        

وفي هذا المنعطف آان خيار عدم      . الحالي، لم يلتفت النظر إلى خياري الدولرة ومجلس العملة         

 .اللجوء إلى الدولرة أو أي نظام ربط شديد آخر خيارا جيدا

 

ويرجع ذلك  .  ولكن الدرس الثاني هو أنه من المهم أن نفهم أن النظام المرن قد ناسب المكسيك              

لها في الأسواق المالية الدولية ولكن أيضا إلى أنها استطاعت إنجاح نظامها                    جزئيا إلى تكام   

المرن لأن بها اقتصاد نام متقدم نسبياً، يتمتع بسوق مالية وسوق نقد أجنبي متطورة إلى حد                        

وبالنسبة للعديد من البلدان النامية الأخرى           . آبير تسمح بالمرونة من دون تذبذبات مفرطة            

ل في الأسواق المالية العالمية ولديها أسواق أقل نمواً، قد يكون ربط العملات              المتكاملة بقدر أق  

 .هو الخيار المفضل

                                                 
 .Dornbusch (2000) أنظر 19
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 الفصل الخامس
 

 سياسة سعر الصرف في مصر
 

 ∗محمود محي الدين وأحمد آجوك. د
 

 

 مقدمة 

 

اسات التي عالجت موضوع تطور سياسات سعر الصرف وأثره على الأداء                        اتسمت الدر  

وتهدف هذه الورقة إلى تحديث ومعالجة             .  الاقتصادي وأهداف السياسة بالتشتت والندرة          

موضوع سياسات سعر الصرف في مصر استناداً إلى بعض الدراسات التطبيقية الحديثة في                  

ولتحقيق . آثر واقعية وحداثة لصانعي السياسة      هذا المجال، وذلك في محاولة لتقديم صورة أ           

هذا الهدف، اتبعت الورقة منهجاً يستند إلى النظرية والمحددات الديناميكية لأغراض تقدير                     

 .وصحة سياسات سعر الصرف وأخيراً تحليل هذه السياسات

 

سياسية  لأي دولة تتبنى إدارة       ةيعد التقدير الدقيق لسعر الصرف التوازنى بمثابة حجر الزاوي          

وبالنظر إلى المناقشات النظرية والنتائج التطبيقية يتضح         .  اقتصادية آلية ذات توجه خارجي     

أن التقلبات الزائدة في معدلات سعر الصرف الحقيقية وعدم توافق القيمة الإسمية لسعر                             

الصرف الرسمي مع مستواها التوازنى سيؤدى إلى حدوث تكاليف آبيرة في  مستوى الرفاه                   

وعلى العكس من ذلك، فقد نجحت الدول التي تجنبت عدم توافق القيمة الإسمية                  .  اعيالاجتم

لسعر الصرف الرسمي مع القيمة التوازنية له عن طريق الإبقاء على معدلات مقبولة من                           

سعر الصرف الحقيقي في اجتذاب معدلات آبيرة من التدفقات الرأسمالية الدولية وآذلك                            

وبناءً على ذلك، فقد تمتعت هذه           .  اع السلع الداخلة في التجارة        تعزيز درجة التنافسية لقط      

                                                 
محي الدين، بروفيسور اقتصاد، آلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة، والبنك                                 ∗

 .المرآزي المصري، آجوك، اقتصادي، وزارة التجارة الخارجية، مصر
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الدول بفترات استقرار اقتصادي على المستوى الكلى ومعدلات نمو عالية بالإضافة إلى                            

 . تحسن مستوى المعيشة به

 

وبالرغم من المعالجة الشاملة من قبل الباحثين في الدول الصناعية لموضوعات تحديد وتقدير               

، 1(Equilibrium Real Exchange Rate ERER)توازنية لسعر الصرف الحقيقي    القيمة ال 

إلا أن بعض النقاط ظلت غير واضحة فيما يتعلق بمعظم المناقشات التى دارت على المستوى                 

وبالرغم من تطبيق مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادي في           .  غير الرسمى في الدول النامية     

 تحرراً وانفتاحاً، إلا أنه لم توجد محاولة من قبل صانعي                    مطلع التسعينات مما جعلها أآثر       

قياسي للقيمة التوازنية لمعدل سعر الصرف الحقيقي والذي يقوم           ء رقم   السياسة لتقدير أو إنشا   

وآذلك فقد أغفل الباحثون      .  بدوره بقياس و تحديد عدم التوازن في سوق الصرف الأجنبية                

 .عوالمؤسسات الدولية بدورهم هذا الموضو

 

ومن هنا، تبدأ هذه الورقة بمناقشة أهم المفاهيم التي سيتم استخدامها مع تقديم ملخص مختصر                

يلي ذلك عرض موجز        .  لأدبيات تقدير القيمة التوازنية لمعدلات سعر الصرف الحقيقية                

 المرتبطة به ثم بعد         تلتاريخ السياسة الاقتصادية الكلية وتطورات سعر الصرف والسياسا              

 لاختبار وتقدير آل من نموذجي           Edwards (1989) تطوير وتوظيف نموذج         ذلك، سيتم  

 Short Run Error Correction)انحدار تصحيح الخطأ في الأجل القصير                            

Regression)                                                                                                          وتوصيفات تناظر التكامل في الأجل الطويل 

(Cointegration Specifications)     ثم .  حقيقي في مصر  للقيمة التوازنية لسعر الصرف ال

ستقوم الورقة باستخدام المعاملات المقدرة من انحدار تناظر التكامل لتوليد سلسلة مقدرة من                   

 قياسيرقم  معدلات سعر الصرف الحقيقي في الأجل الطويل وآذلك سوف تقوم الورقة بإنشاء             

 .  الملاحظات الاستنتاجيةضوأخيراً تنتهي الورقة باستعرا.   التوازنلعدم

                                                 
 Equilibrium Real)الباحثين لمصطلحات مثل سعر الصرف الحقيقي التوازنى عند استخدام   1

Exchange Rate ERER)                       سعر الصرف التوازنى الأساسى ،(Fundamental 
(Equilibrium Exchange Rate FEER)                      أو سعر الصرف التوازنى المرغوب 

(Desirable Equilibrium Exchange Rate DEER)        إلى نفس   فإنهم دائما ما يشيرون
ومع ذلك لم توجد محاولة من قبل         .  المعنى مع تغيير طفيف في الافتراضات والمناهج المتبناة          

 .الباحثين للقيام بتوحيد قياسي للمفاهيم
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 2تعريف و قياس سعر الصرف الحقيقي:   ياًثان

 

 بأنه نسبة الأسعار       (Real Exchange Rate RER)يعد تعريف سعر الصرف الحقيقي        

 3النسبية المحلية للسلع الداخلة في التجارة إلى أسعار السلع غير الداخلة في التجارة                                        

{RER=(Pt/Pn)}    ووفقاً ل ـ.  من حيث القبول والاستخدام   الأآثر شيوعاEdwards (1988)

فإن هناك دافعاً مزدوجاً وراء استخدام هذا التعريف، أولاً، انه يقدم مؤشراً لقياس درجة                              

تنافسية الدولة في الأسواق الدولية، ومن هنا، بافتراض ثبات الأسعار الدولية، سوف يعكس                    

قيمة سعر الصرف أو تخفيض قيمة سعر الصرف الحقيقي                                         ) انخفاض(ارتفاع      

Depreciation )       ارتفاع قيمة سعر الصرف الحقيقيAppreciation  (  انخفاض)ارتفاع (

في القدرة   ) تدهور( المحلية لإنتاج السلع الداخلة في التجارة، ومن ثم، تحسن                           الكلفة  في

ثانياً، يقدم هذا التعريف مؤشراً داخلياً يقيس تغير الحوافز بين القطاعات                  .  التنافسية الدولية 

م، فإن ارتفاع سعر الصرف الحقيقي يعد مؤشراً للارتفاع النسبى                     المختلفة للدولة، ومن ث      

لأسعار السلع الداخلة في التجارة، وبالتالي يصبح هذا القطاع أآثر ربحية عن غيره من                               

 في هذا القطاع، وبالتالي فإنه         مالقطاعات مما يعد حافزاً للمستثمرين لزيادة حجم استثماراته           

ل للموارد من قطاع السلع غير الداخلة في التجارة إلى            على المستوى الكلى سوف يحدث تحو      

 .قطاع السلع الداخلة في التجارة

 

 إلى مشكلة رئيسة في هذا التعريف؛ وهى إهمال مسألة                         Edwards (1989)وقد فطن      

الضرائب في التجارة الدولية، وقد حاول الباحثون التغلب على هذه المشكلة بإعادة تعريف                       

E Pt}ى أنه سعر الصرف الحقيقي عل     
* / Pn } حيث E           هي القيمة الاسمية لسعر الصرف 

 الذي يعبر عن عدد الوحدات        (Nominal Bilateral Exchange Rate)الرسمي الثنائي    

Ptمن العملة الوطنية التي تدفع ثمناً لوحدة واحدة من العملة الأجنبية،                  
هو السعر الخارجي     *

ونظراً .  محلى للسلع غير الداخلة في التجارة           هو السعر ال      Pnللسلع الداخلة في التجارة، و        

                                                 
 .Edwards (1989)لمزيد من التفاصيل حول أدبيات قياس سعر الصرف الحقيقي انظر إلى   2
 الأسترالية هي أول المدارس التي أشارت إلى         فإن المدرسة  Williamson (1994)وفقاً لأراء     3

هذه الأهمية الكبيرة لمقياس السعر النسبي، بينما تسميتها سعر الصرف الحقيقي حدثت في                             
 . شيكاغو
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، فإن تعريف     4للصعوبة التطبيقية لحساب هذه الأسعار، وتبعاً للعديد من الدراسات الحديثة                  

 يعد أآثر التعريفات    {RER= WPITP/CPId}: سعر الصرف الحقيقي وفقاً للمعادلة التالية      

 القياسي لأسعار الجملة        الرقم  WPITPملائمة وعملية لحساب سعر الصرف، حيث يمثل               

             يمثل الرقم القياسي المحلى لأسعار المستهلكين                    CPIdللشرآاء التجاريين للدولة، و                

)Domac and Shabsigh 1999  .(               و يتم تطبيق هذا التعريف بافتراض دولة صغيرة

 . الحجم، ومن ثم  فهو يفترض أن الأسعار الدولية تحدد خارج النموذج

 

إن سعر الصرف التوازنى ما هو إلا فكرة خيالية، حيث             : " Robinson (1947) و قد آتب  

لا يمكن تحديد أياً من سعر الصرف، سعر الفائدة، مستوى الطلب الفعال أو مستوى الأجور                      

ونتيجة ". الاسمية بمنأى عن الآخر، حيث يتفاعل آل من هذه المتغيرات ويؤثر على الآخر                   

ر الصرف التوازنى فقد صممت العديد من المناهج بهدف تقديم                   لهذه الطبيعة التحايلية لسع      

و بالرغم من وجود بعض العيوب في          .  شاهدقاعدة علمية دقيقة لتقدير هذا المفهوم غير الم           

، الذي يعد نواة لهذه         زهذه المناهج البحثية، إلا أن المناهج الحديثة و خاصة منهج إدوارد                     

 .  لك بالإشارة لملاءمتها لحالة الدول الناميةالمناهج، قد اآتسبت قبولاً واسعاً وذ

 

فإن سعر الصرف التوازنى هو نسبة  سعر السلع الداخلة في                   Edwards) 1989(ووفقاً لـ    

 مثلى  ةالتجارة إلى سعر السلع غير الداخلة في التجارة، بحيث أنه في حالة وجود قيم توازني                     

ولية، الضرائب، السياسة التجارية،        في المدى الطويل لبعض المتغيرات مثل الأسعار الد                  

 فإن ذلك سوف يؤدى إلى حدوث توازن داخلي                     اتدفقات رؤوس الأموال، أو التكنولوجي          

و يتطلب التوازن الداخلي توازن آل من السوق السلعية و سوق                  . وخارجي في نفس الوقت     

لة غير  العمل في الأجلين القصير و الطويل، والذي يفترض تواجده مع تحقيق معدل البطا                       

 Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment)المؤدي إلى تسارع التضخم

NAIRU)                                                                     ؛ بينما يتطلب التوازن الخارجي توافق القيمة المخصومة                              

)(DiscountedValue                      للحساب الجاري الحالي والمستقبلي مع تدفقات رؤوس الأموال 

 . الطويل والقابلة للاستمرارالمتوقعة في الأجل 

                                                 
 .and Ballaso (1990)  Cottani et al (1990)أنظر على سبيل المثال   4
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ويصاحب هذا التعريف منهج جديد لنمذجة سعر الصرف التوازنى والذي يتعرض ،خلافاً                       

 : للنظرة التقليدية، لأوجه النقد التالية

 

أن القيمة التوازنية لسعر الصرف ليست رقماً ثابتاً و لكنها دالة في  متغيرات أخرى                           .1

 منف يتأثر المسار التوازنى لسعر الصرف بكل          و من ثم ، فسو     "  الأساسيات" حقيقة  

القيم الحالية و القيم المتوقعة للمتغيرات الأساسية القابلة للتغير إزاء آل من الصدمات                     

 .الخارجية أو الناجمة عن اتباع سياسات معينة

 

 في  ظل آل من التوازن الداخلي و الخارجي مع الوضع              تفسير التوازن من الضروري    .2

 .أن هذا الأخير يتضمن الحساب الجاري و حساب رأس المال في  الاعتبار 

 

عادل القوة   ت فإنه يجب التخلي عن قانون              Williamson (1994)أخيراً، وآما ذآر        .3

 آأساس لحساب سعر الصرف             (Purchasing Power Parity PPP)الشرائية    

 . معلومات مضللةلتقديمهالتوازنى حيث أنه مفهوم خاطئ، و ذلك  

 

ة أخرى فإن المنهج التقليدي لحساب سعر الصرف التوازنى يتبع قانون تعادل القوة              و من ناحي  

والذي يفترض أن سعر الصرف التوازنى رقم ثابت يتم تحديده باختيار سنة أساس                    الشرائية

معينة تتمتع فيها الدولة بتوازن خارجي يتضمن عادة توازن أو قيمة موجبة للحساب الجاري،                

  وبناءً على ذلك فإن قيمة سعر              5. على فائض في ميزان المدفوعات         أو ينطوي في الغالب     

وأي ارتفاع  .  الصرف الحقيقي في هذه السنة هي سعر الصرف الحقيقي التوازنى لهذه الدولة             

(Appreciation)                                                   عن هذه القيمة يعد تقديراً للعملة بأعلى من قيمتها الحقيقية 

(Overvaluation) سعر الصرف و يعود لقيمته الأصلية  والذي سيستمر إلى أن يعدل . 

 Real Exchange Rate)ويشير مفهوم عدم توازن سعر الصرف الحقيقي                                  

Misalignment RERMIS).6           إلى عدم توافق آبير ومستمر للقيمة الفعلية لسعر الصرف  

                                                 
 . Dornbusch (1982)رلمزيد من التحليل التفصيلي لمنهج تعادل القوة الشرائية انظ 5
   Dornbusch (1988)لمزيد من التفاصيل عن دور عدم توازن سعر الصرف الحقيقي انظر            6

and Williamson (1988). 
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 Long Run Equilibrium Real) التوازنية في الأجل الطويل             قيمتهالحقيقي عن       

Exchange Rate ERER) .      قيمة سعر الصرف عن   ) انخفاض(وفي هذه الحالة فإن ارتفاع

).    مقدر بأقل من قيمته    ( قيمته التوازنية سوف يصنف على أساس أنه مقدر بأعلى من قيمته                  

و لكن يلاحظ أنه دائماً ما اقترن عدم توازن سعر الصرف بسعر صرف مقدراً بأعلى من                            

قل من قيمته الحقيقة ، حيث أن هذا الأخير تصاحبه          قيمته الحقيقة بدلاً من سعر صرف مقدر بأ       

من الناحية النظرية قطاعات تجارية قوية و فائض تجارى ضخم، ومن ثم، لا يمثل خطراً                          

 . حقيقياً على البلاد،على الأقل في المدى القصير

 

ازن و تدعم النظريات الحديثة و الدراسات التطبيقية على الدول النامية الأثر العكسي لعدم تو                 

وعلى العكس من ذلك، يتضح أن الدول        . سعر الصرف الحقيقي على الأداء الاقتصادي للدولة       

القياسي الرقم  التي تبنت سياسات دائمة و ملائمة لسعر الصرف من شأنها الإبقاء على توازن                

 التوازنية آانت أآثر قدرة على جذب الاستثمارات الأجنبية            قيمتهسعر الصرف الحقيقي مع       ل

).   Keller et al 2000(رة، بالإضافة إلى تحقيق معدلات أعلى للنمو الاقتصادي                   المباش

. ويأخذ عدم التوازن في الاقتصاد الكلى و ضعف الأداء الاقتصادي  مكانه عبر قنوات عديدة                 

فعلى سبيل المثال يعكس سعر الصرف المقوم بأعلى من قيمته الحقيقية ارتفاع معدلات                               

، ارتفاع الأسعار النسبية للصادرات مما يؤدى إلى تقليل القدرة                     التضخم المحلية، ومن ثم      

وبالتالي فإن ذلك قد يؤدي إلى تدهور الموقف الخارجي واستنزاف                            .  التنافسية للدولة   

 . أو خطر التعرض لأزمة ميزان المدفوعات في النهاية/احتياطات النقد الأجنبي و

 

سعر الصرف بأعلى من قيمته الحقيقية يحدث           مأيضاً، فإن ارتفاع معدل التضخم نتيجة لتقيي         

 المحلية   تتشوهات للأسعار بين القطاعات المختلفة داخل الاقتصاد الوطني،وبين القطاعا                  

 الداخلة في  التجارة، الأآثر إنتاجية في        تومن ثم، تتحول الاستثمارات عن القطاعا     .  والدولية

والأآثر من ذلك فإن تقييم سعر           .  يالمعتاد، وبالتالي انخفاض في مستوى الرفاه الاجتماع            

الصرف الحقيقي بأعلى من قيمته قد يعد عاملاً محفزاً للمضاربة وتكوين ضغط إضافي على                  

أو /العملة الوطنية بالإضافة إلى إمكانية التعرض لهروب آميات آبيرة من رؤوس الأموال و               

 مرتفعة حتى يتمكن من       الانهيار الاقتصادي، وفي الحالتين فإن الاقتصاد سوف يتحمل تكلفة            

 ).Domac and Shabsigh 1999( آفالة النظام المالي 
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ويعتقد آذلك أن تقييم سعر الصرف بأعلى من قيمته الحقيقية سوف يؤدى إلى حدوث زيادة                       

في معدلات البطالة في القطاعات الداخلة في التجارة وخاصة في ظل عدم التعبئة الأمثل                            

ومن ثم، يؤدى ارتفاع        .   الحال في معظم الدول النامية            وجمود عناصر الإنتاج، آما هو         

معدلات البطالة في القطاعات الداخلة في التجارة إلى انخفاض آل من الدخل الكلى وحجم                         

الطلب، وبالتالي، انخفاض الطلب على السلع غير الداخلة في التجارة، مما يؤدى بدوره إلى                     

 . ارتفاع معدلات البطالة في الاقتصاد آكل

 

 قد أوضحت أن       تأخيراً فإن الأزمة المالية الأخيرة التي سادت في الثمانينات والتسعينا                    و

  مقوم الإجراءات المطولة لسعر الصرف الثابت المصحوبة بعدم توازن آبير أي سعر صرف             

بأعلى من قيمته الحقيقة قد أفضت إلى وجود أزمة حادة متزامنة مصحوبة بآثار عكسية فيما                     

 .لسياسات الكلية للدولةيتعلق بمصداقية ا

 

 عرض للسياسات الاقتصادية و سياسات سعر الصرف الأجنبي في  مصر :   ثالثاً

 

شهد الاقتصاد المصري أربع مراحل رئيسة بدءاً من مرحلة التأميم والتدخل الكبير للدولة في                 

ثم محاولات  الستينات، مروراً بالانفتاح و إتباع سياسة الباب المفتوح خلال فترة السبعينات،                 

الإصلاح الاقتصادي آرد فعل للصدمات الخارجية خلال فتر الثمانينات، إلى أن بدأ فترة                          

الإصلاح الاقتصادي الشامل وبرنامج الإصلاح الاقتصادي والتثبيت الهيكلي في بداية                              

 . التسعينات
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 مرحلة تدخل الدولة .   1

 

، حيث آان   1952ورة يوليو عام    آان القطاع الخاص مسيطراً على الاقتصاد المصري حتى ث         

من إجمالي العمالة    % 95من القيمة المضافة في الاقتصاد، و يعمل به                % 87مسئولاً عن    

بينما اقتصرت أنشطة القطاع العام على تقديم الخدمات العامة مثل الكهرباء، المياه،             .  الوطنية

ئيسة في السياسة        و لم تظهر أي تغيرات ر                   7.خطوط السكك الحديدية والإدارة المدنية           

  8.الاقتصادية خلال الخمس سنوات الأولى التالية للثورة، حيث ظلت السيادة للقطاع الخاص                  

 . 1956و لكن مع أزمة قناة السويس بدأت سلسلة من التدخلات الحكومية عام 

 

 اتبعت الدولة سياسة التأميم، التي تبنت استراتيجية النمو الداخلي تحت قيادة                1961وفي عام   

 امتدت ملكية القطاع العام لتشمل آافة المؤسسات المالية،         1963  و بحلول عام      9.لقطاع العام ا

أيضاً خضعت التجارة الخارجية و جزء آبير من          .  وسائل المواصلات و الصناعات المؤثرة     

التجارة الداخلية لسيطرة الدولة، وبالرغم من عدم وجود ملكية آاملة للدولة لقطاعي الزراعة                 

.  ارات إلا أنه يلاحظ خضوعهما لسيطرة الدولة عن طريق آثرة اللوائح المنظمة لهما                      والعق

 إلى فقدان رسوم قناة السويس وعوائد حقول البترول                               1967وقد أدى قيام الحرب عام              

ومن ناحية أخرى فقد آانت هناك حاجة ملحة لتعبئة الموارد لإعادة بناء                    .  والمناجم بسيناء 

 1967دى إلى وصول متوسط حجم الإنفاق العسكري في مصر خلال الفترة من               الجيش مما أ  

. التضحية بالاستثمار والنمو  ومن ثم   من حجم الناتج المحلى الإجمالي،       % 25 إلى   1973إلى  

وجدت الحكومة أنه من الضروري إرخاء بعض القيود التي فرضت على الاقتصاد،              و بالتالي 

 في خفض      1968 شرعت الحكومة عام         لذلكلأجنبية، و  والعمل على تشجيع الاستثمارات ا        

                                                 
 .World Bank (1987)انظر 7
 يتمثل في المرحلة       1957وقد آان الفرق الجوهرى الوحيد في السياسة الاقتصادية قبل عام                      8

 و الذي آان مدعم سياسياً للحد من قوة المؤيدين            1952عام   " الإصلاح الزراعي " الأولى من   
 .للنظام القديم ، و قد لاقى هذا النظام دعماً آبيراً من قبل مستلمي الأراضي الموزعة

 Mabro (1974)،El-Kammashلتحليل الاقتصاد المصري خلال فترة الستينات انظر                   9
(1968) ،and Hansen and Marzouk (1965). 
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 آضمان للمستثمر    1971القيود على سعر الصرف،  ومنحت الامتيازات الضريبية في عام                

 10.الأجنبي من خطر مصادرة الأملاك ووضعها تحت الحراسة

 

ورغم عدم فاعلية هذه المحاولات من حيث التحرير المالي والتوجه الخارجي، إلا أنها مثلت                   

فهذه المقاييس أدت إلى خطوة تنموية آبيرة؛ وهى تبنى           .  بداية التغير في السياسة الاقتصادية     

 رداً على المشاآل الاقتصادية الداخلية المتعلقة بتدخل الدولة           وذلك 1974سياسة الانفتاح عام    

ة وقد عانى الاقتصاد في بداي        .  والتغيرات الكبيرة في المناخ الاقتصادي والسياسي الدولي            

السبعينات من علل شديدة تتضمن انخفاض إنتاجية القطاع الصناعي الذي آانت تسيطر عليه                 

شرآات القطاع العام، انخفاض معدل النمو في القطاع الزراعي، عجز موازنة آبير                                              

 .واستمرار عدم التوازن في الميزان التجاري

 

 "لباب المفتوحا " سياسة.   2

 

ة من البترول العربي، التكنولوجيا العربية، والعمالة المصرية الزائدة من            تعد العوائد الدولاري  

فبينما آان الهدف المعلن هو زيادة حجم الصادرات،        .  الدعامات الأساسية للانفتاح الاقتصادي   

وقد سعت الحكومة    . إلا أن استراتيجية الإحلال محل الواردات ظلت بدون تغيرات جوهرية              

ل الأجنبية، فقد منحت المستثمر الأجنبي إعفاءً ضريبياً لمدة خمس             بشدة لجذب رؤوس الأموا    

  11.إلى عشر سنوات، وحصانة ضد المصادرة مع عدم وجود أي قيود على تحويل الأرباح                      

وآذلك فقد امتد معظم الامتيازات الضريبية التي تم منحها للمستثمرين الأجانب، تحت ضغط                 

 1981.12شديد، لتشمل الشرآات المحلية عام 

 

                                                 
 .1971 لعام 65غطية جميع هذه المقاييس في قانون تم ت 10
 .1977 لعام 32 و قانون 1974 لعام 43وذلك وفقاً لقانون  11
  .Handoussa and Shafik (1993)انظر  12
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، 13ولكن يلاحظ أن هذه المقاييس لم تحقق سوى تحريراً جزئياً للقطاع الخارجي المصري                       

و رغم  .  تحت نظام من الإجراءات الصارمة بسيادة القطاع العام        اتارآة القطاع الداخلي عاجز   

وصول معدل النمو الحقيقي للناتج القومي الإجمالي خلال السنوات الأولى من الانفتاح إلى                      

في المتوسط، مما يعد ارتفاعاً ملحوظاً وفقاً للمعايير الدولية، إلا أن معظم هذا                    % 8.6نسبة  

النمو آان في القطاع الخارجي أو في أنشطة مرتبطة به مثل عوائد النفط، رسوم قناة                                      

بينما في  نفس الفترة، وصل معدل النمو            .  السويس، السياحة و تحويلات العاملين بالخارج        

 %.1.9الزراعة إلى الحقيقي في  قطاع 

 

حتى منتصف الثمانينات مدفوعاً بسياسة      % 8.5استمر الاقتصاد المصري في النمو بمتوسط         

  أو  مستمر نموتحقيق  في  قد فشلت    سياسة الانفتاح    إلا أن .  الانفتاح، والبيئة الخارجية المشجعة   

ن آل من قطاعي     بالرغم من أ  ف.   توليد فرص عمالة آافية لقوة العمل الآخذة في الارتفاع            في

من الناتج المحلى الإجمالي إلا أن نسبة قوة العمل            % 16.5النفط وقناة السويس يشكلان معاً       

الرغم من استمرار سيطرة شرآات القطاع العام على            وعلى  %.  1بهما تصل إلى أقل من         

فتاح، الأنشطة الإنتاجية غير الزراعية، حتى بعد مرور اثنتي عشر عاماً من اتباع سياسة الان                

 مرتفع نسبياً حيث امتص       لر القطاع الخاص في سوق العم       يأثتإلا أنه من ناحية أخرى آان          

 14.من قوة العمل% 59

                                                 
، والذي سمح للقطاع الخاص        1975 لعام     118وقد تم الوصول إلى ذلك عن طريق القانون                  13

تصنف على أساس أنها سلع استراتيجية والتي تضم          باستيراد السلع، باستثناء بعض السلع التي         
والجدير بالذآر أن هذا القانون يشجع ضمنياً على استخدام         .  واردات السلع الأساسية، مثل القمح    

بالاستيراد باستخدام نظام الصرف       " الأجنبي عن طريق ما يسمى           رف   السوق السوداء للص    
ي غير مسئول عن إمداد المستوردين            ، والذي  يكون وفقاً له نظام الصرف الأجنب                  "الخاص

 .باحتياجهم من النقد الأجنبي
لاحظ أن تأثير العمالة، وآذلك، اسهام القطاع العام في الناتج المحلى الإجمالي آان محدوداً                            14

 للعمل و رأس المال     –نسبياً مقارنة بالموارد التي تم استثمارها بسبب ارتفاع نسبتى رأس المال             
 .World Bank (1987)انظر .  العام عنه في القطاع الخاص للناتج في القطاع–
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  محاولات الإصلاح في الثمانينات .   3

 

، الناجمة  1986لم يكن الاقتصاد المصري مجهزاً لامتصاص الصدمات الخارجية في عام                   

فقد بدأ الاقتصاد   .  نخفاض الحاد في أسعار النفط     عن نقص مفاجئ في العوائد خاصة بعد الا          

 حيث انخفض معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي إلى           1986يواجه صعوبات خطيرة في عام        

من الناتج المحلى الإجمالي،               % 23عجز الموازنة إلى        ل   ، ووص  %2.7أن وصل لنسبة        

من الناتج المحلى      % 10عنوباستثناء إهلاك الدين فقد زاد العجز في الميزان الجاري                          

من الناتج المحلى الإجمالي،        % 119الإجمالي، وتراآم الدين الخارجي حتى وصل إلى                   

، وارتفع التضخم     %40ووصلت نسبة خدمة الدين من الإجمالي الصادرات إلى أآثر من                      

 15.خلال الخمس سنوات السابقة لهذا العام% 17 من متوسط 1987عام % 25ليصل إلى 

 

ع نهاية الثمانينات عانى الاقتصاد المصري من الضعف الهيكلي في أوجه عديدة                 ومن ثم، فم  

وسع التحكم في الأسعار والدعم، سعر فائدة حقيقي             تانتشار تشوهات الأسعار بسبب        : تشمل

سالب، ضعف هيكل الميزانية المتسم بقاعدة غير مرنة ومحدودة للعائد، معاناة ميزان                                  

ادرات غير النفطية، عدم التوازن بين إجمالي متحصلات               لصا قاعدة     محدوديهالمدفوعات،   

 العاملين بالخارج، ارتفاع أعباء     تحويلاتالصادرات ومدفوعات الواردات، اعتماد آبير على        

  16. نظام معقد لسعر الصرف ونظام تجارى غير آفءدخدمة الدين، وجو

 

وق النقد الدولي      في برنامج للإصلاح الكلى بالتعاون مع صند                1987بدأت الحكومة عام        

نتيجة لذلك، آان هناك    .   إلى التقليل من عدم التوازن الداخلي والخارجي        يهدفوالبنك الدولي   

بعض التحسن في نظام تعدد معدلات الصرف، حيث انخفض عدد معدلات الصرف من على                 

 الأقل خمس معدلات مختلفة إلى ثلاثة معدلات، وقد تم تخفيض قيمة الجنيه المصري تدريجياً               

                                                 
 . World Bankانظر  15
 .IMF (1988)انظر  16
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والأآثر من ذلك فقد تم .  في قيمته الاسمية بالإضافة إلى إنشاء سوق صرف حرة       % 25بنسبة  

 17.تخفيض القيود الكمية على الواردات، مع مزيد من التحرير للصادرات

 

تم تقليل عجز الميزانية عن طريق تخفيض آبير لإعانات المستهلكين، ومن ثم اقتراب                     وقد  

ارتفاع أسعار الطاقة لمستوى قريب من المستويات       وة الإنتاج   أسعار السلع والخدمات من تكلف    

 18 بعض الإجراءات للتقليل من تدخل الدولة في تسعير السلع الزراعية          ذت اتخ آذلكو.  الدولية

 . في  برنامج لإصلاح شرآات القطاع العام و تشجيع القطاع الخاصء  البدمع

 

ظل هذا البرنامج بالبطء، حيث            درجة تقدم الإصلاح في             اتسمتوعلى الرغم من ذلك،           

ومن . واجهت الحكومة صعوبات في تطبيق بعض الإجراءات الخاصة المتضمنة في البرنامج          

 بعد أشهر قليلة من تطبيقه، وذلك عند           1987ثم فقد تم إنهاء برنامج الإصلاح الذي بدأ عام               

             رفض صندوق النقد الدولي السماح بسحوبات إضافية على اتفاقية المساندة                                                           

(Stand-by Agreement)  1987.19 بعد المدفوعات الأولية في مايو 

 

 برنامج الإصلاح الاقتصادي  والتثبيت الهيكلي في التسعينات .   4

 

أدت حرب الخليج وأحداثها اللاحقة في شكل خسائر تحويلات العاملين، انخفاض الدخل                            

س وسوء المناخ الاستثماري إلى خسارة          السياحي، بالإضافة إلى انخفاض رسوم قناة السوي           

ولكن استقبلت مصر   .   بليون دولار أمريكى   2.5اقتصادية مباشرة لمصر قدرت بما يزيد عن         

مساعدات مالية آبيرة من دول الخليج وآذلك الولايات المتحدة الأمريكية والدول المدينة                           

                                                 
 .Dailami and Dinh (1991) and World Bank (1990)نظر أ 17
لتحليل تأثير التدخل الحكومي في أسعار السلع الزراعية و الإصلاحات الحديثة في هذا الإطار                    18

 .Dethier (1991)انظر 
لم يكن مكتملاً      " 1987، والذي ينص على أن برنامج الإصلاح عام                  IMF (1998)انظر 19

بسبب عدم الوصل إلى تفهم للإجراءات السياسة في مجالات نظام الصرف، أسعار الفائدة،                          
1987أسعار الطاقة، والأسعار المدبرة في الزراعة، والخطوات الإصلاحية المرتبطة بميزانية            

 ".ارة سعر الصرف عن التعهدات المتفق عليها وانحرافات إد1988/
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ر البترول وانخفاض أسعار      وبالتالي، فإن المساعدات المالية مصحوبة بزيادة أسعا          . الأخرى

الواردات الأساسية وخاصة واردات المواد الغذائية قد ساعدت على تعويض الخسائر الناجمة              

 بليون  0.9 بحوالي   91/1990وقد قدر الفائض في ميزان المدفوعات عام          .  عن أزمة الخليج  

خدمة الدين  دولار أمريكي، وقد أدت آل من الإعفاءات و إعادة الجدولة إلى خفض مدفوعات               

، مما سمح بزيادة الاحتياطات الدولية من      %16.5آنسبة من الصادرات إلى حوالي      % 46من  

وقد أدت آل هذه التطورات إلى         .   بليون دولار أمريكي     6.1 بليون دولار أمريكي إلى         1.7

 . تحسين الجدارة الائتمانية للاقتصاد المصري

 

مصري يعانى من اختلالات خطيرة، حيث         ظل الاقتصاد ال    1991وبالرغم من ذلك ففي عام        

15من الناتج المحلى الإجمالي، ووصل معدل التضخم إلى            % 20وصل عجز الموازنة إلى      

 بليون جنيه مصري، بالإضافة إلى           11.4، وقد آان العجز في ميزان المدفوعات يبلغ                 %

أسعار فائدة  عبء هائل للدين الخارجي الناتج عن اتباع سياسة مالية توسعية لعدة سنوات، و                  

 شهور فقط من       3حقيقية سالبة، هذا وقد آانت احتياطات الصرف الأجنبي تغطى حوالي                      

و يضاف إلى ذلك، انخفاض الثقة في العملة المحلية آما يتضح من نسبة                .مدفوعات الصرف   

 %. 50الدولرة التي زادت لحوالي 

 

ي والتثبيت الهيكلى،      بدأت الحكومة في انتهاج برنامج الإصلاح الاقتصاد                1991في عام     

والذي آان يدعم بواسطة اتفاق المساندة من قبل صندوق النقد الدولي، وآذلك قرض التثبيت                    

الهيكلي من قبل البنك الدولي، بالإضافة إلى الإعفاءات الثنائية للدين وإعانات خدمة الدين من                 

تقرار المناخ   وقد تم تصميم هذا البرنامج من أجل اس               .  Paris Club)(قبل نادى باريس       

الاقتصادي الكلى، وذلك بعد إدراك أن الإصلاحات الجزئية التي تمت في الثمانينات وإعادة                    

إصلاح القطاع  : ويحتوى هذا البرنامج الشامل على    . آانت غير آافية     1987جدولة الدين عام    

رف، المالي، تحرير سعر الفائدة، تخفيض الإعانات وإزالة الرقابة السعرية توحيد سعر الص                

.  تحرير التجارة الخارجية وإصلاح القطاع العام بالإضافة إلى التعهد بالحد من عجز الموازنة             

وتهدف هذه الإصلاحات إلى خلق اقتصاد مفتوح، ذات توجه للسوق، ولا مرآزي، متلقى                         

و قد آانت الخصخصة        . للاستثمارات الأجنبية المباشرة وتعزيز مشارآة القطاع الخاص               

 . سي من برنامج الإصلاح الاقتصاديبمثابة جزء أسا
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وتكون برنامج الإصلاح الاقتصادي والتثبيت الهيكلي من ثلاث مراحل تم تطبيقها في خلال                  

تضمنت المرحلة الأولى إحكام السياسة النقدية والمالية، تحرير سعر الصرف،            .  سبع سنوات 

 إلى زيادة تحرير الأسعار،        أما المرحلة الثانية فهدفت في الأساس         .  وإزالة الرقابة السعرية   

وأخيراً فإن   .  الأسواق، الاستثمارات والقطاع المالي بالإضافة إلى تشجيع القطاع الخاص                

المرحلة الثالثة قامت لتعزيز أهداف المرحلتين السابقتين مع الترآيز على تمهيد الطريق                           

مالي للاقتصاد  للقطاع الخاص، تشجيع تدفقات رأس المال الداخلة وضمان تحرير القطاع ال                 

 .المصري

 

انخفض ) 1(فكما يتضح من الشكل رقم       .  ةوحقق برنامج الإصلاح العديد من النتائج الإيجابي       

عام % 1 إلى نسبة     1987آنسبة من الناتج المحلى الإجمالي عام          % 21عجز الموازنة من      

د وقد تم تحقيق هذا الانخفاض السريع في عجز الموازنة بسبب زيادة الموار                              .  1998

ففي جانب الموارد، يرجع السبب في الزيادة إلى تثبيت سعر الصرف مما              .  وتخفيض النفقات 

أدى إلى زيادة عوائد قناة السويس وأرباح شرآات البترول، بالإضافة إلى زيادة الدخل بسبب                 

أما في جانب النفقات، فقد نجحت الحكومة في تخفيض شامل          .   العامة  المبيعات فرض ضريبة 

غير  للدعم         الإنفاق الاستثماري الرأسمالي، بالإضافة إلى تخفيض جوهري                        لميزانية     

 يلاحظ أن عجز الموازنة الكلى قد بدأ يتزايد مرة أخرى                    1999ولكن في عام      . المستهدف

آنسبة من الناتج المحلى الإجمالي، و قد عاود هذا الارتفاع بشكل أآبر في                % 2.9ليصل إلى   

ويرجع السبب الرئيسي في     .  الناتج المحلى الإجمالي    من% 5.4 ليصل إلى نسبة       2001عام  

 Mega)(ذلك إلى زيادة الاستثمار الحكومي طويل الأجل في المشروعات الضخمة                               

Projects.20 

                                                 
 . Refaie (2000)انظر  20
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 )2001-1990(عجز الموازنة في مصر آنسبة من الناتج المحلى الإجمالي ): 1(شكل ال
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 وزارة المالية:  المصدر

 

فكما .  ي، يلاحظ أنه قد انخفض بشكل آبير خلال فترة التسعينات            وفيما يتعلق بالدين الخارج    

، بدأت نسبة الدين الخارجي من الناتج المحلى الإجمالي في                         )2(هو واضح في الشكل            

عام % 27 إلى   1988عام  % 209.3حيث انخفضت النسبة من      .  1988الانخفاض منذ عام    

دين الخارجي، حيث انخفض الدين      و قد شهدت فترة التسعينات انخفاض آبير في ال           .  2001

وبالرغم من الزيادة الحديثة في عجز الموازنة العامة           .  مقارنةً بالأعوام السابقة  % 30بنسبة  

 إلى الاستدانة   ء، مما يعد مؤشراً على عدم اللجو      قد استمر إلا أن الانخفاض في الدين الخارجي       

 .الخارجية لتمويل عجز الموازنة 

 

 )2001-1989(رجي في الاقتصاد المصري الدين الخا): 2(الشكل 
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 .البنك المرآزي المصري:  المصدر

)نسبة مئوية(نسبة خدمة الدين  )الإجمالينسبة من الناتج المحلى (الدين الخارجي 
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. 1991أما بالنسبة لسعر صرف الجنيه المصري فقد بدأ ربطه بالدولار الأمريكي في عام                       

لتثبيط الآثار التوسعية لتدفق رؤوس الأموال، وذلك عن طريق               سياسة التعقيم   توقد استخدم 

انة عند مستوى عالي وموجب من أسعار الفائدة الحقيقة، مع إيداع            استخدام مبيعات أذون الخز   

وقد أدى ذلك بدوره إلى تراآم احتياطات          .  عائد هذه المبيعات في البنك المرآزي المصري         

النقد الأجنبي في بداية برنامج الإصلاح، مما أدى إلى مزيد من تعهدات السلطة بربط سعر                       

  وبالإضافة إلى ذلك فقد أدى       21.ات أقل لمعدل التضخم   الصرف، وقد أدى ذلك بدوره إلى توقع      

العجز الضئيل في الموازنة بالإضافة إلى السياسة المالية المحكمة خلال هذه الفترة إلى                               

 ). 3(انخفاض معدلات التضخم، ويتضح ذلك من خلال الشكل 

 

 )2001 – 1987(معدل التضخم المتوسط السنوي ): 3(الشكل 
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ومن ناحية أخرى، فقد زادت احتياطات النقد الأجنبي في البنك المرآزي من ما يقرب من                          

. 1997 بليون دولار أمريكي عام      20 إلى ما يزيد عن      1992 بليون دولار أمريكي عام      10.5

ت آانت لها أثاراً سلبية   تعرض الاقتصاد المصري إلى ثلاث صدما      1998ولكن مع بداية عام     

الانخفاض العالمي في أسعار البترول،      : آبيرة على الاقتصاد المصري؛ و هذه الصدمات هي        

الأزمة المالية للأسواق الناشئة، وحادثة الأقصر التي آانت لها آثاراً سلبية على قطاع                                   

                                                 
 .  IMF (1998)انظر 21
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        وهكذا، فقد أخذت احتياطات الصرف الأجنبي في الانخفاض لتصل إلى                                   .  السياحة

 ).4( آما هو واضح في الشكل 2001 بليون دولار أمريكي عام 13.8

 

 )2001 - 1990(احتياطات النقد الأجنبي ): 4(الشكل 
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 .البنك المرآزي المصري:  المصدر

 

أما فيما هو متعلق بالميزان الخارجي، فقد شهد الاقتصاد المصري تزايداً في عجز الميزان                      

فقد أدى التخفيض الكبير لقيمة عملات الدول            .  لأزمة المالية الأسيوية   الجاري في أعقاب ا     

 انخفاض  ومن ثم  على الميزة التنافسية للصادرات المصرية،        عكسياًالشرق أسيوية إلى التأثير     

  وبالإضافة إلى ذلك، فإن الانخفاض المفاجئ في أسعار البترول قد أدى إلى                       22.الصادرات

وقد .   تدهور في معدل التبادل التجاري المصري         من ثم وحدوث صدمة أخرى للصادرات،       

 حدوث مشكلة في ميزان      ترتب عليه أدى آل ذلك إلى التأثير سلبياً على الحساب الجاري مما              

وقد شهد الميزان    .  المدفوعات، تفاقمت بانخفاض الدخل السياحي في أعقاب حادثة الأقصر             

                                                 
عام % 4وقد يرجع ذلك أيضاً إلى زياد قيمة الجنيه المصري ، فقد انخفضت الصادرات بنسبة                     22

مقارنةً بالسنوات  % 44 بنسبة   2000، ولكن مع ذلك فقد زادت عام        1999عام  % 13 ثم   1998
  .السابقة

 مليون دولار أمريكى

)مليون دولار أمريكي ( الاحتياطات الدولية الصافية  )شهور الواردات ( الاحتياطات الدولية الصافية 

شهور الواردات
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 الخارجة، وانخفاض التدفقات الرأسمالية             الرأسمالي أيضاً زيادة في التدفقات الرأسمالية               

من الناتج المحلى      % 1الداخلة، مما نتج عنه عجز في الحساب الرأسمالي قدر بحوالي                           

ومع ذلك فقد أشارت التقديرات المبدئية إلى انخفاض عجز الحساب                .  2000الإجمالي عام    

، 2001جمالي عام آنسبة من الناتج المحلى الإ    % 0.03الجاري بشكل آبير ليصل إلى حوالي       

ويرجع السبب في ذلك إلى زيادة عوائد التصدير، والتحسن النسبي لمعدل التبادل التجاري                       

 ). 5(للاقتصاد المصري، ويتضح ذلك من خلال الشكل 

 

نسبة ميزان الحساب الجاري والحساب الرأسمالي من الناتج المحلى الإجمالي  ): 5(شكل ال

)1992- 2000( 

 

 .بنك المرآزي المصريال:  المصدر

 

إذاً يتضح مما سبق أن الاقتصاد المصري قد استطاع أن يشهد اتجاهات موجبة في أدائه حتى                  

فمن الوارد أن يتعرض      .  ، حتى تعرض للصدمات الثلاث السابق الإشارة إليها            1998عام  

اقتصاد صغير مفتوح لصدمات خارجية، ولكن لا يعنى ذلك  بالضرورة هشاشة هذا                                      

وفي هذا الإطار يصبح من الضروري أن يدخل في سياق الحكم والإدارة                                .  ادالاقتص

 ذلك يعتبر التعامل مع هذه        وفضلاً عن .  الاقتصادية موضوع التحكم في درجة هذا التعرض        

لإجمالىالنسبة من الناتج المحلى ا

الحساب الجارى الحساب الرأسمالى
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الصدمات من مسئولية الإدارة، و ذلك لتقليل الآثار السلبية، و في الوقت نفسه تعظيم الآثار                       

 . الإيجابية

 

  في الوقت الذي     حيرهلواضح أن الإدارة الاقتصادية قد تبنت معايير اقتصادية م              ولكن، من ا   

إيجاد أهداف اقتصادية   وقد أدى ذلك إلى     .  تحقيق أهداف اقتصادية نهائية    فيه إلى    آانت تسعى 

.  السياسة النقدية والمالية إلى تحقيق هذه الأهداف والإبقاء عليها                    ومن ثم توجه    ،   "مقدسة"

من خلال التأثير الإعلامي أصبح من اهتمامات الرأي العام، وآذلك                  أنه   والأآثر من ذلك،   

من الناتج   % 1نسبة عجز الموازنة لا تزيد عن             : بعض الوآلاء الاقتصاديين تحقيق الآتى        

 بليون دولار، الحفاظ على القيمة         20المحلى الإجمالي، احتياطات النقد الأجنبي لا تقل عن               

 .  جنيه للدولار الواحد3.4الجنيه عند مستوى الاسمية للدولار في  مواجهة 

 

 يوماً وأسعار الفائدة الحقيقية       91أسعار الفائدة الاسمية أذون الخزانة لمدة): 6(شكل ال

)1993 – 2002( 

 

 .البنك المرآزي المصري:  المصدر

 

لحكومة،  أربعة أهداف رئيسة تختلف عن الأهداف التي تؤآدها ا               هناكومن المتفق عليه أن       

، معدل منخفض للتضخم، معدل      الحقيقينمو الاقتصادي   المعدل   استمرار: وهذه الأهداف هي  

النسبة المئوية

سعر الفائدة الحقيقى ) يوم 91أذون خزانة ( سعر الفائدة الأسمى
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ومن ثم، فإنه عندما تعرض الاقتصاد        .   الدخل والثروة   وزيعمنخفض للبطالة والمساواة في ت      

المصري للصدمات الثلاث السابق ذآرها، لم تلجأ الحكومة إلى استخدام السياسة النقدية                            

الذي يظهر به معدل الفائدة      ) 6(لاحتواء هذه الأزمات، ويتضح ذلك من خلال الشكل           آوسيلة  

 .  ثابت في أواخر فترة التسعينات

 

. وقد آانت احتياطات النقد الأجنبي الأداة الرئيسة المستخدمة للحفاظ على الجنيه المصري                      

 آانت  ومن ثم،   قيد ابةولكن عدم المرونة من جانب الحكومة في استخدام النقد الأجنبي آان بمث           

 هناك   آان دائماًتلجأ الحكومة إلى استخدام هذه الأداة بشكل يمكن وصفه بالضآلة والتأخير، ف                

كمية المعروضة  العرض الدولارات في سوق النقد الأجنبي مع انخفاض              ل التدخل    تأخير في 

وره إلى  وقد أدى ذلك بد     .  عن احتياجات السوق، وقد أدى ذلك إلى خلق مشكلة المصداقية                

خلق عدة أسعار    وخلق طلب مضارب وزائد على الدولارات، وبالتالي تخفيض قيمة الجنيه                  

 زيادة المعاملات التي تحدث في السوق الموازية بالإضافة إلى تعميق مشكلة                         معللدولار   

 . المصداقية مما آان له تبعات خطيرة على المدخرات والاستثمارات المحلية والأجنبية

 

ى ذلك، فيما يتعلق باستنزاف النقد الأجنبي، لجأت الحكومة إلى اتباع سياسات                       بالإضافة إل  

 وهى مزيج من سياسات خفض الإنفاق مثل تخفيض الإنفاق الحكومي والاستثمار                    –التثبيت

العام، بالإضافة إلى تقييد الائتمان المصرفي للقطاع الخاص، وسياسات تحويل الإنفاق التي                   

 وزيادة الصادرات في إطار تخفيض الجنيه المصري، وإتباع                إلى تخفيض الواردات     فتهد

لفتح الاعتمادات المستندية       % 100بعض السياسات التجارية؛ مثل وضع نسبة تغطية                       

وفيما يتعلق بالتأثير العكسي      .  ، بالإضافة إلى اتباع استراتيجيات تعزيز التصدير           دللاستيرا

ة، فقد آان الدين الخارجي قليل نسبيا،           للصدمات على سوق رأس المال والاستدانة الخارجي          

 نسبة خدمة الدين لمعدلات مرضية      صول و معولم يحدث عدم توافق في عملية استحقاق الدين         

 .  باستخدام معايير الأسواق الناشئة

 

وفي ميدان الإدارة الاقتصادية فإن عملية السيطرة على التعرض للصدمات الخارجية تعتبر                   

يقع التعامل مع الصدمات الخارجية في نطاق مسئولية الإدارة وذلك             حيث  .  في غاية الأهمية  

 من الملاحظ أن الإدارة الاقتصادية قد        نولك.  ةلتقليل التبعات السلبية ولتعظيم المنافع الإيجابي      
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وبناءً على  .   بعض القيم الاقتصادية وجعلتها هي نفسها الأهداف         قدستة و حيرتبنت معايير م  

الخارجي بشكل آبير مما أدى إلى وجود ضغط إضافي على العملة                 ذلك فقد تدهور الوضع       

 . المحلية

 

 تطور سعر الصرف بشقيه الأسمى والحقيقي  في مصر .   5

 

 23:يمكن التفرقة خلال فترة الدراسة بين ثلاث مراحل مختلفة من ترتيبات النقد الأجنبي

 

  1987  قبل مايو  -أ

 

أولاً، أن هذا    : ، وذلك لخدمة هدفين     1969عام  اتبعت مصر نظام تعدد أسعار الصرف في             

الترتيب سيمكن الدولة من امتصاص الأثر العكسي الناتج عن أثر تقييم سعر الصرف بأآثر                     

ثانياً، أن اعتماد الحكومة على تحويلات العاملين       .  من قيمته على قدرتها على المنافسة الدولية      

لى التحكم في هذه التدفقات، يعد دافعاً              بالخارج آمصدر للنقد الأجنبي، مع عدم قدرتها ع                

 . أساسياً آخر وراء تبنى هذا الترتيب

 

مجمع البنك المرآزي    :  آان سوق النقد الأجنبي مقسم لثلاثة مجمعات           1976ومع نهاية عام     

المختص بتعاملات الحكومة المرآزية، مجمع البنوك التجارية الذي تتمثل حصيلته في                              

 بالخارج وعوائد السياحة بالإضافة إلى عوائد الصادرات                      تحويلات المصريين العاملين      

بخلاف تلك التي تدخل مجمع البنك المرآزي أثناء إدارته لتعاملات شرآات القطاع العام،                         

وأخيراً السوق الحرة غير المصرفية التي وإن آانت غير قانونية إلا أنها آانت مباحة رسمياً                    

ت وعوائد السياحة وذلك أثناء إدارتها لتعاملات   ومن ثم فقد عملت على جذب بعض المتحصلا       

 . القطاع الخاص

                                                 
 .Mongardini (1998)انظر  23
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 1991 إلى فبراير 1987   خلال الفترة من مايو -ب

 

أدت الترتيبات السابقة إلى ارتفاع ثابت في  قيمة سعر الصرف الحقيقي للجنيه المصري وقد                   

حكومة في مايو      أدى ذلك إلى زيادة الفارق بين معدلات المجمعات المختلفة، مما شجع ال                        

وتم تحديد سعر مبدئي بلغ                   .   على إنشاء حظر جديد في  سوق النقد الأجنبي                           1987

ووفقاً لذلك فإن    .   لكل دولار أمريكي، وهو ما عكس على الأقل سعر السوق الحرة                  2.165

 . السعر الجديد يفترض أن يُعدل من قبل لجنة ليعكس قوى السوق في السوق المصرفية البينية

 

وتدريجياً، بدأت هذه السوق الجديدة في جذب معظم التعاملات مما أفضى إلى وقف مجمع                        

، ومن ثم، إعادة توازن سعر الصرف            1989البنوك التجارية القديم وقد تم ذلك في مارس                

مما ترتب عليه استمرار انخفاض        .  وانخفاض سعر الصرف الحقيقي للجنيه بصورة آبيرة          

 جنيهات لكل دولار أمريكي       3د الخاص بالبنوك إلى أن وصل           سعر الصرف الأجنبي الجدي     

 . 1990بنهاية 

 

  1991   بعد فبراير -ج

 

 وذلك آجزء من خطة شاملة للإصلاح          1991تم إلغاء نظام تعدد أسعار الصرف في فبراير           

ومنذ ذلك الوقت يتم تبادل الجنيه          .  وفي أآتوبر من نفس العام تم تقديم سعر صرف موحد                

آذلك، ساعد تخفيض القيود على حساب رأس المال في             .   سوق صرف واحدة    المصري في 

 . على المزيد من التحرير لسوق الصرف الأجنبي1994يونيو 

 

 اختارت مصر سياسة العملة الصعبة                           1991وبالإضافة إلى ذلك، فمع مستهل عام                       

ية خفض معدلات      وذلك حتى يمكن تحقيق الاستقرار والتعجيل بعمل               مثبت اسمى  باستخدام   

التضخم وعلى الرغم من تحقيق هذا الترتيب لأغراضه السياسية إلا أن قيمة سعر الصرف                      

 شهدت ارتفاعاً ملحوظاً، مما قلل من  (Real Effective Exchange Rate)الحقيقي الفعال 

 . الوضع التنافسي للاقتصاد المصري
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 {CPIE/(E*WPIus)}ثنائى  لسعر الصرف الحقيقي ال      Edwards) 1989(فوفقاً لتعريف    

 هي  WPIus هي القيمة الأسمية لسعر الصرف الأسمى بالنسبة للدولار الأمريكى،                  Eحيث  

الذي يحتوى في الأصل على السلع       (الرقم القياسي لأسعار الجملة للولايات المتحدة الأمريكية         

الذي يتأثر  (صر  هو الرقم القياسي المحلى لأسعار المستهلكين لم         CPIE،  )الداخلة في التجارة  

  فقد تم حساب الرقم القياسي لسعر 24 ).بشكل آبير بالسلع و الخدمات غير الداخلة في  التجارة 

 . 25 2001 حتى عام 1970الصرف الحقيقي المصري في الفترة من عام  

 

يتضح أنه على الرغم من انخفاض سعر الصرف الحقيقي                    ) 7(وبالفحص الدقيق للشكل        

ع بداية السبعينات، إلا أنه ارتفع فيما بعد آما يدل على ذلك انخفاض                   المصري بنسبة قليلة م    

 نقطة  78 إلى   1974 نقطة بدءاً من عام       90الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي من حوالي          

الرأسمالية التدفقات  ويرجع ذلك في الأساس إلى حدوث انخفاض نسبى في              .  1978في عام   

ولكن استمر هذا الاتجاه لفترة           .  ة للتبادل التجاري     الخارجة، وتمتع الدولة بمعدلات جيد          

قصيرة، حيث انخفض سعر الصرف الحقيقي بدرجة جوهرية نتيجة لتخفيض قيمة الجنيه                        

 . 1979المصري بشكل ملحوظ عام 

                                                 
 دولة نامية أن هناك اختلافاً        33أوضحت دراسة إدواردز التطبيقية التي تمت باستخدام بيانات               24

إذاً يصبح من    . آبيراً في سلوك أسعار الصرف الحقيقية الثنائية والمتعدد الأطراف لتلك الدول                
ند القيام بأية تبعات سياسية،          الضروري استخدام أسعار الصرف الحقيقة متعددة الجوانب ع                

 .ولكن للتبسيط سيتم استخدام أسعار الصرف الحقيقية الثنائية في هذه الورقة 
وفقاً لهذا المقياس فإن الارتفاع في الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي يتفق مع التخفيض فى                    25

 .  العملةقيمة العملة، بينما الانخفاض في هذا الرقم القياسي يعنى ارتفاع قيمة 
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 )2001 - 1970(تطورات سعر الصرف الأسمى والحقيقي الثنائي لمصر ): 7(الشكل 
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القيمة الاسمية لسعر الصرف الرسمى  القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقى (سنة الأساس 1995)

 
 

لى مدار فترة الثمانينات، سجل سعر الصرف الحقيقي ارتفاعاً ملحوظاً حيث انخفض                           وع

 مما أدى إلى التأثير      1988 نقطة عام     47.8 إلى   1980 نقطة عام     135.2الرقيم القياسي من     

ويرجع ذلك في الأساس إلى تبنى السلطات المصرية لسياسات            .  على القدرة التنافسية للدولة    

تمرة، ومن ثم السماح بارتفاع معدل التضخم وآذلك السماح بدرجة أقل              آلية توسعية غير مس    

ضعف الأداء في قطاع السلع الداخلة في       مع   الرأسمالية الخارجة،    التدفقاتلانخفاض ثابت في    

ولكن توالى تخفيض قيمة العملة مرة أخرى خلال الفترة من          ).  مقياس مدى الانفتاح  ( التجارة  

عكسا هذا الاتجاه، ومن     الرأسمالية الداخلة ات  تدفقاللملحوظ في    والتدهور ا  1991 إلى   1989

 .  نقطة146.4 إلى 1991ثم توجيه سعر الصرف الحقيقي للانخفاض حتى وصل بنهاية عام 

 

 ارتفع الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي بدرجة آبيرة نتيجة لتوحيد                        1991وفي عام     

يجة لخفض سعر الصرف الرسمي             وتحرير سوق الصرف الأجنبي المصرية، آذلك نت                  

وقد أعقب ذلك فترة من استمرار ارتفاع الرقم القياسي لسعر           .  وإرخاء القيود على رأس المال    



 

186 

 في فترة     ع ولكن ليس بصورة آبيرة إذا ما قورنت بالارتفا                   1999الصرف امتدت حتى        

 نقطة عام   111.7سعر الصرف الحقيقي إلى      لالقياسي  الرقم  ومن ثم فقد انخفض      .  الثمانينات

ويلاحظ أنه بالإضافة    .  1999 نقطة عام     84 واستمر في الانخفاض حتى وصل إلى           1994

إلى الدور الذي قامت به المتغيرات الأساسية، مثل زيادة الثقة في الاقتصاد المصري، فإن                        

العديد من المتغيرات الاسمية التي تم تفعيلها ساهمت في هذا الارتفاع الثابت، مثل الفجوة                          

خمة في الفارق في معدلات التضخم بين مصر والولايات المتحدة الأمريكية خلال أوائل                 الض

ولكن عندما بدأت هذه الفجوة في  الانكماش خلال النصف الثاني من التسعينات                  .  التسعينات

 . تزامن معها انخفاض في معدل الارتفاع

 

المنافسة على  ل من القدرة      وبناء على ذلك فإن الارتفاع الثابت في قيمة سعر الصرف قد قل                  

وقد حدث هذا في الوقت الذي عانت فيه الدولة من التدهور الشديد في آل من                                .  الدولية

الميزان التجاري وحساب رأس المال نتيجة للأزمة الأسيوية المصحوبة بانخفاض آل من                       

 الاسمية  وقد أدت آل هذه العوامل إلى ضغط فعال على القيمة            .  أسعار النفط وعوائد السياحة    

 نتيجة لهذه العوامل في         1999لسعر الصرف الرسمي لمصر، الذي بدأ منذ منتصف عام                   

 . تحقيق زيادة طفيفة، مما أدى إلى انخفاض سعر الصرف الحقيقي مرة أخرى

 

وبالإضافة إلى ذلك يعكس الملخص الإحصائي لسعر الصرف الحقيقي لمصر في الجدول                           

عتدال تقلبات سعر الصرف الحقيقي المصري خلال فترة الدراسة           أولاً، ا : السمات التالية ) 1(

ثانياً، اظهر الرقم    .   نقطة تقريباً   100باختلاف القيم الدنيا والعظمى للرقم القياسي يصل إلى             

سعر الصرف الحقيقي المقاس باستخدام الانحراف المعياري خلال فترة السبعينات                لالقياسي  

 نقطة بخلاف فترة الثمانينات والتسعينات، حيث             18.5جل   ثباتاً نسبياً في الحرآة، حيث س          

 نقطة على    25 و 32.3تصاعد الانحراف المعياري للرقم القياسي لسعر الصرف ليصل إلى               

أخيراً، فإن الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي قد تذبذب بدون تحقيق اتجاه محدد                .  التوالي

 نقطة في فترات       107.4طة ثم نحو        نق  89.5 و     92.3طويل الأجل بمتوسط يتراوح بين            

 . والتسعينات على التواليتالسبعينات، الثمانينا
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ويمكن اعتبار السلوك المتقلب والمعاآس للأساسيات الرئيسة والمتغيرات الأسمية المؤثرة                    

على الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي خلال فترة الدراسة أحد التفسيرات الممكنة للأداء                  

الرقم، ومن ثم تعد محاولة تفسير التغيرات الناجمة عن الصدمات الحقيقية و                     الغامض لهذا    

 .النقدية أمراً يدعو للإحباط 

 

 الملخص الإحصائي لسعر الصرف الحقيقي  في مصر): 1(الجدول 

 
 القيمة -القيمة العظمى القيمة الدنيا القيمة العظمى

 الدنيا

الانحراف 

 المعيارى

الوسط 

 الحسابى

 الفترة

 السبعينات 92.257 18.509 65.3 77.879 143.181

 الثمانينات 89.522 32.308 87.4 47.827 135.157

 التسعينات 107.410 19.110 62.5 83.925 146.423

146.423 47.827 98.6 24.481 97.084 1970-2001 

 

 )2001 – 1970(تطورات سوق النقد الأجنبي في  مصر ): 8(الشكل 
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القيمة الإسمة لسعر الصرف الرسمى معدل السوق السوداء علاوة السوق السوداء

تزايدت علاوة السوق السوداء خلال فترة 
لثمانينات و التسعينات عقب فترة الانخفاض 

الإسمى بينما تأرجحت قيمتها  لأسفل بعد 
آتمال فترة الانخفاض مباشرة.
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 تطورات السوق السوداء في مصر.   6

 

بالنظر إلى دور السوق السوداء ونصيبها الهام خلال فترة السبعينات والثمانينات، وأخيراً في                

مع الوضع في الاعتبار طبيعة هذا          و نهاية التسعينات يتضح أهمية إدخالها في سياق التحليل           

قة عن النسب السائدة فيه، وبالتالي فإنه يجب               السوق، يصبح من الصعوبة إيجاد بيانات دقي           

   26.الحذر عند تحليل هذه النتائج

 

تطور الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي  في آل من السوق السوداء ): 9(الشكل 

 )2001 – 1970(والسوق الرسمية 

 

الرقم القياسى لسعر الصرف الحقيقى فى السوق الرسمية مقابل قيمته فى السوق السوداء
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سنة الأساس 1995)) سعر الصرف الحقيقى فى السوق السوداء ( خطى (

 

                                                 
 International Financial)في هذه الدراسة، تم الاعتماد على الإحصائيات المالية الدولية               26

Statistics IFS)                                    بالإضافة إلى أعداد متفرقة من الكتاب السنوي للعملات العالمية ،    
(World Currency Yearbook) آمصادر لمعدلات الصرف في السوق السوداء الرسمية . 
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 الحقيقي  في السوق السوداءالملخص الإحصائي لبيانات سعر الصرف ): 2(الجدول 

 

القيمة 

 العظمى

 -القيمة العظمى القيمة الدنيا

 القيمة الدنيا

الانحراف 

 المعيارى

الوسط 

 الحسابى

 الفترة

190.168 142.939 47.3 14.168 157.560  السبعينات

176.999 147.139 29.86 8.734 162.607  الثمانينات

146.423 95.373 51.1 17.584 113.601  تسعيناتال

190.168 95.373 94.8 26.776 142.653 1970-2001

 

يظهر التحليل الإحصائي والبيانى للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي في مصر الظاهر في               

أولاً، آان سعر الصرف الحقيقي في السوق السوداء                  : المظاهر العامة التالية     ) 2(جدول   

فرق بين القيم الدنيا والعظمى للرقم إلى حوالي         مستقراً في خلال فترة الدراسة، حيث وصل ال         

 نقطة، ومع ذلك لم يشهد تغيرات مفاجئة آما هو حادث مع الرقم القياسي لسعر الصرف                      95

ثانياً، والأآثر أهمية، أن سعر الصرف الحقيقي في السوق                    . الحقيقي في السوق الرسمية       

طويل الأجل بخلاف قيمته في السوق        السوداء قد أظهر ارتفاعاً حقيقيا في  قيمته في الاتجاه                

 113.6 نقطة في المتوسط في السبعينات إلى         157.6الرسمية، فقد انخفض الرقم القياسي من        

وأخيراً، في أعقاب توحيد وتحرير سوق الصرف الأجنبي         .  نقطة في المتوسط في التسعينات     

 إلى أن ظهرت علاوة     ، أوضح المؤشران سلوآاً متشابهاً حتى نهاية التسعينات،       1991في عام   

 . السوق السوداء و بدأت تتصاعد مرة أخرى محدثة انخفاضاً حقيقياً في المؤشرين

 

من خلال القسم السابق يتضح أن التحرآات في الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي                                 و

، وآذلك المتغيرات   "الأساسيات"الثنائي المصري يمكن شرحها من خلال تتبع سلوك آل من             

ولكن ذلك يثير بعض      .   الزائلة، والتي تم التوصل إليها من خلال التحليل النظري                 الأسمية

 حول ما إذا آانت         لأولاً، التساؤ  : التساؤلات البارزة التي تحتاج إلى مزيد من البحث مثل                

يمثل إنحرافاً   ) خاصة اتجاه الارتفاع الحالي      (التحرآات في سعر الصرف الحقيقي لمصر              

وازنى، أم أنه من الممكن وصفه بأنه حرآة تعديلية باتجاه المعدلات                       بعيداً عن المعدل الت      

ثانياً، التساؤل حول ما إذا آان من الممكن اعتبار اتجاه الارتفاع في قيمة الرقم                                . المثلى
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مؤشراً مبدئياً  ) والتي تعكس قوى السوق   (القياسي لسعر الصرف الحقيقي في السوق السوداء          

.  صرف الحقيقي التوازنى لمصر في المتوسط خلال فترة الدراسة            فعالاً لارتفاع قيمة سعر ال      

و للإجابة على هذه التساؤلات الهامة، يجب تقدير الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي                             

ومن ثم سيتم تحقيق هذا الغرض في الأجزاء الباقية من           .  التوازنى لمصر خلال فترة الدراسة    

 .هذه الورقة

 

 سعر الصرف التوازنى لمصر  نموذج لتحديد :   رابعاً

 

، وهو نموذج تفضيلى ديناميكى      Edwards (1989)يعتمد هذا النموذج على ما تم تقديره في        

بسيط لاقتصاد صغير مفتوح يتكون من قطاعين أساسين، أحدهما قطاع السلع الداخلة في                          

، أما  )يرادويضم هذا القطاع السلع والخدمات التي تدخل في إطار التصدير والاست                 (التجارة  

ويفترض النموذج عدة قيود تهدف       .  القطاع الآخر فهو قطاع السلع غير الداخلة في التجارة            

 مبسطة يمكن من خلالها تحليل الطريق                (Benchmark Case)إلى إنشاء نقطة ارتكاز       

وبعد ذلك، يمكن إرخاء هذه .  الديناميكى والعملية الضابطة لسعر الصرف الحقيقي بشكل قوى       

وباختصار فإن هذا النموذج يهدف إلى          .  ضات مما يؤدى إلى بيئة اقتصادية واقعية           الافترا

بحث تأثير آل من المتغيرات الأساسية والاسمية على القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي                     

 . في الأجلين القصير و الطويل

 

يمة الفعلية لسعر     أولاً، سيتم نمذجة الق       : وتبدأ إجراءات التقدير التي تم استخدامها آالآتي               

 والذي تم توسيعه عن طريق        Edwards) 1994،  1989(الصرف الحقيقي باستخدام منهج       

 ويوضح هذا المنهج القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي                         Elbadwai(1994)البدوى    

باعتبار أنها دالة في متغيرات أساسية في الأجلين المتوسط والطويل، وآذلك دالة في                                    

ومن ثم فإن القيمة التوازنية المقدرة لسعر             .  استمرارية في المدى القصير        المتغيرات الأقل  

الصرف الحقيقي سيتم اشتقاقها بواسطة القيم المثلى للمتغيرات الأساسية في حالة الثبات                           

(Steady - State)             وبعد ذلك سيتم حساب الرقم القياسي لعدم توافق سعر الصرف الحقيقي ،

قيم المقدرة والقيم الفعلية للرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي             عن طريق أخذ الفروق بين ال       

 .التوازنى
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ويمكن إجمال المناقشات الهامة التي تم استعراضها في التحليل النظري في القسم السابق من                  

 : خلال الصيغة المختزلة للمعادلة التي تصف السلوك الديناميكي لسعر الصرف الحقيقي التالية

 

Log (RERt) = β0 + β 1log(FUNDit) + (1- θ) log (e t-1)- λ (Zt – Zt*) t + 

δNOMDEVt  + Vt.                                                        (1) 

 

متجه المتغيرات الأساسية الحقيقية التي تؤثر على القيمة التوازنية لسعر             FUNDحيث يمثل   

 يصف و يقيس انحراف متغيرات السياسة عن      هو المتجه الذي   (*Zt – Zt)الصرف الحقيقي،   

 هو القيمة الإسمية للمعدل السنوي الرسمى              NOMDEVtقيمتها المثلى في حالة الثبات،            

 . لانخفاض قيمة العملة

 

وبالتالي فإن المعادلة التي تصف القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي في المدى الطويل                      

 . ة يمكن توصيفها باستخدام المعادلة التاليةباعتبارها دالة في المتغيرات الأساسي

 

Log RER*t = β0 + β1 log (TOT)t + β2 log (NGCGDP)t + β3 log              

                     (TARIFFS)t +β4 log(TECHPRO)t +β5(KAPFLO)t +β6log 

(OTHER)t + Ut.                                                               (2)  

 

وحتى يتم تقدير هذه المعادلة النظرية، ومع الوضع في الاعتبار عدم توافر سلسلة على المدى                 

الطويل بامتداد فترة الدراسة لمعظم المتغيرات، بالإضافة إلى الأهمية النسبية لبعض                                   

يتم أولاً س  . لة المصرية، فقد تم تطبيق حلين لهاتين المشكلتين                حاالمتغيرات الأخرى في ال      

 عوضاً عن المتغيرات التي لم             Proxy Variables)(استخدام بعض المؤشرات الوآيلة           

باستخدام متغيرات أخرى   ) 2(يتوافر بيانات عنها، بينما في الوقت نفسه يمكن توسيع المعادلة            
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  وبشكل أآثر تخصيصاً سيتم تقدير             27.والتي لها أهمية نسبية في حالة الاقتصاد المصري              

 28:مع الوضع في الاعتبار الحالات الآتية) 2(المعادلة 

 

سيتم إدخال عنصر التقدم التكنولوجي عن طريق الاستعانة بمتغير النمو الحقيقي للناتج                 .1

  29.المحلى الإجمالي

سيتم استخدام متغير نسبة الاستهلاك من الناتج المحلى الإجمالي بدلاً من متغير نسبة                       .2

 .لتجارة والتي لم يتوافر بيانات لهالإنفاق الحكومي على السلع الداخلة في ا

 .سيتم قياس مدى شدة القيود التجارية باستخدام متغير نسبة الانفتاح على العالم الخارجي .3

بسبب عدم الاتفاق على مقياس محدد لقياس درجة التحكم في سوق رأس المال، فسيتم                     .4

جمالي آمتغير   استخدام متغير التدفقات الرأسمالية الخارجة مقومة بالناتج المحلى الإ                  

 .وآيل

سيتم استخدام متغير نسبة الدين من الناتج المحلى الإجمالي في الأجل القصير، وذلك                       .5

 .لقياس نسبة خدمة الدين في الاقتصاد المصري

سيتم الاستعانة بنسبة التكوين الرأسمالي للناتج المحلى الإجمالي بدلاً من نسبة الاستثمار              .6

 . للناتج المحلى الإجمالي

 آمؤشر للوضع الخارجي      (Terms of Trade)استخدام معدل التبادل التجاري       سيتم   .7

 .وأثره على أرباح الصادرات في الدولة 

 

إلى أن  ) الذي يضم آل المتغيرات الأساسية المقترحة         (30تشير النتائج المقدرة للنموذج العام      

 t إلى معنوية    وذلك يرجع (المعلمات في الأجل الطويل محددة بشكل صحيح لمعظم المتغيرات          

ويستثنى من ذلك معامل نمو الناتج المحلى الإجمالي الحقيقي ومعامل مقياس               ) لهذه المعلمات 

                                                 
 . توخى الحذر عند تفسير المعلمات المقدرة بسبب الاستعانة بالعديد من المؤشرات الوآيلةيجب 27
 .على وصف شامل لكل من التعريفات والمصادر للمتغيرات المستخدمة) 1(يحتوى ملحق رقم   28
 آمقياساً   (Total Factor Productivity)قد يتم استخدام متغير مجمل انتاجية عوامل الانتاج          29

قدم التكنولوجى، ولكن عند استخدام هذا المتغير في الحالة المصرية آان تأثيره غير معنوى                    للت
ولمزيد من التفاصيل حول     .  مما أدى إلى استخدام متغير النمو الاقتصادى الحقيقي عوضاً عنه            

 ). 2(انظر إلى الملحق رقم  الانحدار الذي تم باستخدام متغير مجمل انتاجية عوامل الانتاج
 )). 3(رقم (لمزيد من التفاصيل عن الانحدار المستخدم و نتائجه انظر الملحق الفني  30
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وقد تم رفض فرض العدم الذي يقضى بعدم معنوية المفسرات المشترآة                                                  .  الدين

Joint Regressors) (       وبالإضافة إلى ذلك، بعيداً عن حقيقة أن          %.  1 عند درجة معنوية

، فإن    Non-normality of Residuals)(العنصر المتبقي لا يتبع التوزيع الطبيعي                     

قد أعطت نتائج مرضية و متسقة مع آون             ) Diagnostic Tests(الاختبارات التشخيصية    

  . (Congruent Model)المعادلة تعكس نموذج ملائم

 

 وذلك لحذف    Recursive Process 31)(ومن ثم فقد تم استخدام عملية الاستبعاد المتتالي               

المتغيرات غير المعنوية بهدف اشتقاق توصيف أآثر تقنيناً للنموذج                                                                                                

(More Parsimonious Description)  .          ولتحقيق هذا الهدف فقد تم حذف آلاً من معدل

لمعادلة وتتضح ا .  نسبة خدمة الدين   الوآيل عن     النمو الحقيقي للناتج المحلى الإجمالي وآذلك       

النهائية التي تصف سلوك القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي التوازنى لمصر في                                 

 ).3(الجدول 

 
  Log RERالمتغير التابع : انحدار تناظر التكامل طويل الأجل): 3(الجدول 

 )2001-1970(فترة العينة 
 Coefficient Std Error T-Value T-Prob 
Constant 2.788209 0.5488 5.07 0.000 
LTOT 0.388835 0.1458 2.46 0.021 
LGCONS -0.352201 0.1230 -2.86 0.008 
LGCF -0.864635 0.1330 -6.50 0.000 
LCOUTFLOW 0.0148087 0.005439 2.72 0.011 
LOPENESS 0.912855 0.1605 5.69 0.000 
R2 = 0.789 DW = 1.75 F (6,25) =     15.65 [0.000]** 
ECM = LRER - 2.78209 - 0.358835*LTOT + 0.352201*LGCONS + 
0.864635*LGCF - 0.912855*LOPENESS - 0.0148087*LCOUTFLOW; 
WALD test: Chi^2(5) = 96.1658 [0.0000] ** 

 

تشير الاختبارات التشخيصية إلى رفض فرض العدم الذي يقضى بعدم معنوية المفسرات                        

يشير إلى   أيضاً تشير الاختبارات إلى نقص دليل جوهري       %.  1المشترآة عند درجة معنوية     

إذاً يمكن رفض فرض العدم الذي يقضى        .  سوء توصيف العينة التاريخية للبيانات المستخدمة      
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آما أنه لا يوجد ما يشير لوجود مشكلة                 .  تويات معنوية مناسبة    بضعف النموذج عند مس      

 Heteroscedasticity)( أو مشكلة اختلاف التباين         (Autocorrelation)الارتباط الذاتى    

 . Residual) (في العنصر المتبقى

 

وتؤيد معظم التقديرات تنبؤات النموذج النظري، وذلك بسبب صحة الإشارات المتوقعة                            

تشير المرونة السلبية المعنوية لنسبة الإنفاق        .  لإحصائية عند المستويات المناسبة    والمعنوية ا 

الحكومي من الناتج المحلى الإجمالي إلى أن الإنفاق الحكومي الكبير والمفرط يؤدى إلى                            

ويتأآد ذلك مع الاتجاه التطبيقى الاقتصادي         .  ارتفاع القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي       

توجه الجزء الأآبر   ) والحكومة المصرية توافق على هذه النظرة      (بأن الحكومات   الذي يقضى   

من إنفاقها إلى السلع غير الداخلة في التجارة بصورة أآبر مما يحدث في حالة القطاع                                    

 . الخاص

 

وبالمثل فإن نسبة الاستثمار للناتج المحلى الإجمالي له مرونة سالبة ومعنوية، ومن ثم فإن ذلك       

الارتفاع في هذه النسبة سيؤدى إلى زيادة نسبية في السعر النسبي للسلع غير الداخلة                يعنى أن   

ووفقاً لهذه النتيجة فإن     .  في التجارة، وبالتالي زيادة القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي             

معظم الاستثمارات المصرية خلال هذه الفترة آانت موجهة في الغالب لقطاع السلع غير                          

 الحكومية في مشروعات البنية         ات الاستثمار  إلى آثره  وقد يرجع ذلك       .  التجارة  الداخلة في  

 .الأساسية، والتي بطبيعتها تتكون أساساً من سلع وخدمات غير قابلة للتبادل التجاري 

 

ومن ناحية أخرى تشير هذه النتائج إلى أن الزيادة في معدل التدفقات الرأسمالية الخارجة                           

سيؤدى إلى تخفيض حقيقي في قيمة           ) لتدفقات الرأسمالية الداخلة       والنقص في ا    ( الصافية   

وهذه النتيجة تتوافق مع ما حدث في  مصر مؤخراً بعد تضمين الإصلاح الاقتصادي                .  العملة

 في   ة، حيث ارتفع الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي بثبات بسبب الزيادة الكبير            1991عام  

أيضاً تشير المعنوية الإحصائية لمعامل الانفتاح إلى أن             .  ة الداخل ةمعدل التدفقات الرأسمالي   

اقتصاداً أآثر انفتاحاً وتحرراً يجب أن يضم قيمة توازنية منخفضة من سعر الصرف الحقيقي                

                                                 
يتوافق ذلك مع منهجية البحث العام فالخاص، والتي لاقت تأييداً واسعاً من قبل الباحثين في                             31

 . Hall (1994) الأخرى، انظر تالوقت الحالي، وتعد هذه المنهجية أفضل من المنهجيا
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ويتضح ذلك بقوة مع النظر إلى ما حدث خلال منتصف                   .  عنه في حالة الاقتصاد المغلق        

لتجاري للدولة والبدء في الانفتاح على العالم              وأواخر السبعينات عندما تم تحرير النظام ا              

 . الخارجي، مما أدى بدوره إلى فترة انخفاض القيمة المشاهدة من سعر الصرف الحقيقي

 

وأخيراً، فإنه يتضح أن معدل التبادل التجاري له أثر معنوي موجب على القيمة التوازنية                           

سيؤدى إلى انخفاض القيمة        لسعر الصرف الحقيقي ومن ثم فإن التحسن في هذا المعدل                         

 بعكس   32وتوضح هذه النتيجة أنه في الحالة المصرية،            .  التوازنية لسعر الصرف الحقيقي      

الحال في معظم الدول النامية الأخرى، يفوق أثر الإحلال الذي ينشأ من التحسن في معدل                          

التبادل ومن ثم فإن تدهور معدل          .  التبادل التجاري أثر الدخل الذي يحدث في نفس الوقت               

التجاري في  مصر خلال النصف الثاني من الثمانينات من الممكن أن يفسر جزئياً سبب                              

 .حدوث ارتفاع متزامن في قيمة سعر الصرف الحقيقي

 

حيث .  يتضح بعض النتائج المرضية      ) 4(و باختصار، فمن النتائج الواضحة في الجدول               

، ومن ثم يمكن          %99رجة ثقة       تظهر المعاملات طويلة الأجل معنوية إحصائياً عند د                     

 تالاستمرار مع الثقة في أن القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي المشتقة من هذه التقديرا                 

 .ستكون معنوية إحصائياً 

 

ويستدعى وجود هذه العلاقة طويلة الأجل وجود تناظر لدرجة تكامل المتغيرات الأساسية                        

ولكن قبل  .  (Cointegration of Fundamental Variables)المستخدمة في النموذج      

البدء في إجراء اختبارات تناظر التكامل يجب أن يتم أولاً تحديد درجة التكامل لكل سلسلة من                 

ومن ثم، فقد تم إجراء اختبار جذر الوحدة                                  .  السلاسل الزمنية للمتغيرات الأساسية           

Unit Root Test                    ائج هذا الاختبار في            على المتغيرات الأساسية و يمكن تلخيص نت

 ).4(الجدول 

                                                 
لتفاصيل حول أثر معدل التبادل التجاري على الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي                لمزيد من ا    32

 .Edwards(1989)التوازنى في الدول النامية ارجع إلى 
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 ملخص لاختبارات جذر الوحدة للمتغيرات الأساسية في مصر): 4(الجدول 

)1970-2001.(/1 

 

درجة التكامل النوع ADF (K) /3 ADF (0) /2  

I (1) -2.852 (4) ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى -1.787 LRER -1 

  -6.536 -3.237* DLRER 

I (1) -1.508   (1)  الفروق الأولىساآنة بعد أخذ -1.818 LTOT-2 

  -12.116 -6.178** DLTOT 

ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى و لكن عند 

 10%مستوى معنوية 

I (1) -2.112   (2) -1.581 LCONS /4-3 

  -3.200   (4) -4,503** DLCONS 

I (1) -2.578    (3) ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى -2.305 LGCF-4 

  -4.907**(1) -7.062** DLGCF 

I (1) -2.482    (3) ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى -2.035 LOPENESS -5

  -4.154**(1) -3.738** DLOPENESS

I (1) -1.590    (2) ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى -2.93 LCFLOWS-6

  -8.861    (1) -5.592** DLCFLOWS

  
 بحد ثابت   (Augmented Dicky Fuller ADF)لوحدة يبنى على اختبار ديكى فولر الموسع       اختبار جذر ا   /1

، ويعتمد هذا الاختبار على إجراء انحدار إضافي مساعد                        Linear Trend)(و لكن بدون اتجاه خطى                
(Auxiliary Regression)    وهو ∆Xt = α0 + α1 X t- 1 + Σ αi ∆X t-1  .   أو  (*) وترمز العلامة (**)

على التوالى، وذلك وفقاً للقيم      % 1و  % 5 إلى أن هذا الإحصاء معنوى عند درجة معنوية             تب الإحصاءا بجان
 ومن ثم تأآيد رفض فرض العدم لاختبار جذر                McKinnon(1991) استناداً إلى   Critical valueالحرجة  

 .الوحدة عند المستويات المعنوية المقابلة 
 يعد مقابلا لاختبار ديكى فولر البسيط                            ADF (0)طاء صفر       اختبار ديكى فولر الموسع بفترة إب                 / 2

(Dickey Fuller Test).  
 αiبحيث تكون   ) K(هو اختيار أعلى قيمة لفترة الإبطاء         ) K Lag(إن المعيار المتبع لاختيار فترة الإبطاء         / 3

 مستوى من الدقة لوصف عملية        الاحتمالى، وذلك لضمان أعلى     tالمقابلة لها معنوية، ومن ثم بأقل قيمة لتوزيع           
  . Xt-1   على معامل tتوليد البيانات وتجدر الإشارة إلى أن اختبار ديكى فولر الموسع هو إحصاء 

  على اتجاه خطى )ADF Test(يحتوى اختبار ديكى فولر الموسع / 4
 

 .، على التوالي%5و % 1يشيران لدرجة معنوية بمستوى  *، **
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رات الأساسية عدم سكون جميع المتغيرات، حيث توضح النتائج                   أآد اختبار سكون المتغي      

وتتفق خاصية  .  I (1)أن جميع المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى          ) 4(المسجلة بالجدول   

السكون بعد أخذ الفروق لسعر الصرف الحقيقي الثنائى مع الدراسات التطبيقية الأخرى التي                  

ة للاستهلاك الحكومي، فيوضح اختبار ديكى فولر        وبالنسب.  تمت على سعر الصرف الحقيقي     

 % . 10الموسع أنها سلسلة متكاملة من الدرجة الأولى فقط عند مستوى معنوية 

 

: ومن ثم، فان هذه النتائج سوف تؤثر بصورة جوهرية على طريقة التقدير على النحو الآتي                    

 فمن ثم يجب ضمها     I (1)لى  بما أن جميع المتغيرات الحقيقية سلاسل متكاملة من الدرجة الأو         

في نموذج تقدير سعر الصرف الحقيقي في الأجل القصير بعد أخذ الفروق الأولى، وإلا فان                     

 وجود مقدرات لا     إلى ؤدىيتطبيق طريقة المربعات الصغرى على سلاسل غير ساآنة سوف           

 ) .(Non-Standard Distributionتتبع التوزيع الطبيعي 

 

 آانت توجد علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات الحقيقة الأساسية                     والأآثر من ذلك أنه إذا         

وفي ضوء النتائج السابقة التي تؤآد أن جميع المتغيرات لها درجة تكامل من                     ) الأساسيات(

 (Error Correction Mechanism)الدرجة الأولى فسوف تقدم آلية تصحيح الخطأ                 

(ECM)        ه المتغيرات في الأجل القصير ومسارها       توصيف ملائم يربط بين القيم المشاهدة لهذ

التوازنى في الأجل الطويل، وفضلاً عن ذلك فإن العلاقة التوازنية تعنى انه لا يمكن لأي من                    

 ) .Enders1995( عن الآخر لالمتغيرات التحرك باستقلا

 

قة وهذا ينقلنا إلى الخطوة التالية وهى إجراء اختبارات تناظر التكامل التي تختبر وجود علا                    

: ولهذا الغرض يتم إجراء اختبارين، الأول        .  توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات الأساسية        

 أو تحديد وتحليل درجة تكامل الخطأ في انحدار تناظر                       (Stationarity)اختبار السكون  

إجراء اختبار جذر الوحدة للمتغيرات المفسرة متناظرة التكامل                                                : الثاني. التكامل

(Test For Cointegrated Regressors).  

 

وتؤآد نتيجة الاختبار السابق رفض فرض العدم الذي يفترض عدم وجود تناظر للتكامل                             

(No Cointegration)         حيث وجد أن حد الخطأ متغير ساآن متكامل من الدرجة صفر I (0) 
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ي الجدول    ، والموضح ف   ق، بينما أظهر الاختبار اللاح      )5(وذلك آما هو موضح في الجدول           

قبول جميع المتغيرات الظاهرة في انحدار تناظر التكامل آمتغيرات طويلة الأجل عند                    ) 6(

دم الخاص بعدم وجود      عوبالتالي، تؤآد النتائج على رفض فرض ال           . مستوى معنوية مقبول   

تناظر التكامل، ومن ثم يمكن تقدير نموذج تصحيح الخطأ لسعر الصرف الحقيقي                                            

(Estimate an ECM Specification For RER).  

 

 )، حد ثابت T=27(اختبار ديكى فولر الموسع لآلية تصحيح الخطأ ): 5(الجدول 

Augmented Dickey -Fuller tests for ECM (T=27 ,constant ) 

 

  ADF (K) DF (0) درجة التكامل

ECM  - I (0) 4.537** (1) 4.301** 

تناظر التكامل لعنصر المتبقى

 

 اختبار معنوية الأساسيات): 6 (دولالج

 

Unit-

root-test

Prob Value F-test  

 0.00** 25.703 F (1,26) Constant 

2.4604 0.0208* 6.0535 F (1,26) LTOT 

-2.8627 0.0082** 8.195 F (1,26) LGCONS 

-6.4993 0.00** 42.241 F (1,26) LGCF 

5.6882 0.0114* 7.4135 F (1,26) LCOUTFLOW 

2.7228 0.00** 32.356 F (1,26) LOPENESS 

 .، على التوالي%5و % 1يشيران لدرجة معنوية بمستوى  *، **
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 إلى محدودية عدد          ECMوتجدر الإشارة قبل البدء في تقدير نموذج تصحيح الخطأ                             

ومن ثم  .  33المشاهدات المتاحة، وبالتالي صعوبة الحصول على نموذج دقيق لتصحيح الخطأ            

 الحذر عند تفسير النتائج، وسوف يتضمن توصيف هذا النموذج العام لتصحيح                    يجب توخى 

 Serial)ي التسلسل ط وذلك تجنباً لمشكلة الارتبا      34الخطأ متغيرات حتى فترة الإبطاء الثانية          

Correlation)                    التي قد تظهر نتيجة لعدم إمكانية توصيف الديناميكية (Misspecified   

Dynamics)     آذلك سوف تتم عملية     .  بعاد القيم المبطأة للمتغيرات المفسرة     ، أي نتيجة لاست

  35.الاستبعاد المتتالي لفترات الإبطاء الغير معنوية

 

ومن ثم فانه يمكن توصيف نموذج تصحيح الخطأ المقدر باستبعاد فترات الإبطاء الغير                               

 : معنوية فقط على النحو التالي

 

∆Log RERt  = α0 ∆Log RERt-1  + α1 ECM_1 + α2 ∆log (TOT) t  + α3      

                       ∆log (GCONS) t, + α4 log∆(GCF) t + α5 log∆(OPENESS)t 

                       + α6 ∆(KAPOUTFLO) t + α7 log (NOMDEV) t + α8         

                       log∆(IIFLATION) t  + α9 log∆(OTHER) t + Vt  (3)   

 

نتائج تقدير هذا النموذج حيث تدعم النتائج توصيف نموذج تصحيح                  ) 7(ويعرض الجدول    

و يتضمن هذا الحد مكون النظرة      .  الخطأ حيث أن المعامل السالب لحد تصحيح الخطأ معنوي        

المستقبلية في ديناميكية سعر الصرف الحقيقي، ومن ثم تشير المرونة المقدرة بقيمة                                                

سابقه حالة مصر إلى أن تقويم القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي في فترة                   في   (0.328-)

القادمة ومن ثم تجعله أقرب       الفترة في   ة للقيم ذاتي ضإلى تخفي بأعلى من قيمتها سوف تؤدى       

وهذا الإصلاح التلقائي المقدر يعد أآبر من المتوسط              .  إلى قيمته المثلى في الأجل الطويل         

                                                 
  .ة وهذا يلقى ببعض الشك حول جدوى المشاهدات التطبيقي 33
ع في   وهذا يعنى أن المتغيرات ستتضمن في النموذج حتى فترة الإبطاء الثالثة إذا ما وض                                34

 . Level Formulation)(الاعتبار الحالة الأولية للمتغيرات قبل أخذ الفروق 
 .حول مزيد من التفاصيل حول نتائج التقديرات انظر الملحق الفني 35
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 دولة  33في دراسة له على     ) 0.19-( الذي وصل إلى     Edwards) 1989(الذي حصل عليه    

  .  ويلاحظ أيضاً أن معامل القيمة المبطأة لسعر الصرف الحقيقي آبير ومعنوي.  نامية

 

وبالإضافة إلى ذلك فقد أظهرت الدراسات أنه حتى في الأجل القصير فإن سعر الصرف                            

إلا أن هذا التأثير ليس معنوياً      .  تغيرات الأساسية  المؤقتة و القصيرة للم    قلبات بالت  يتأثر الحقيقي

، آما أنه أقل      (Automatic Adjustment Term)آما هو في حالة حد التصحيح التلقائي         

لكل من  ) المعاصرة زائد المبطأة  (إن إجمالي الآثار     .  بكثير من المرونات في الأجل الطويل       

مع الآثار المرادفة له في الأجل الطويل،         ، سالبة و متسقة      رالإنفاق الحكومي ومعدل الاستثما    

مما يترتب عليه أن عدم استمرارية نمو هذه المعدلات سوف يحث على ارتفاع في سعر                              

الصرف الحقيقي مع تقويمه لاحقاً بأعلى من قيمته و ذلك إذا آان يحقق نمواً دائماً بنسب                               

 . متسارعة

 

رؤوس تدفق  ومقياس   درجة الانفتاح آما أوضحت النتائج وجود مرونة موجبة لكل من مقياس          

ك في الأجل الطويل، إلا أن مقياس درجة                لالأموال الخارجة في الأجل القصير مشابهة لت            

الانفتاح له معنوية فقط في  الأجل القصير، وأخيراً يتضح أن لمعدلات التبادل التجاري أثراً                     

عتبار عنصر الإبطاء يعود       سلبياً في الأجل القصير بينما أثرها الإجمالي بعد الأخذ في الا                    

 . ليشير إلى مرونة موجبة، آما هو الحال في اختبار تناظر التكامل

 

وبالنسبة إلى تأثير الصدمات الناجمة عن اتباع سياسات معينة فتشير النتائج أن السياسات                         

 أو في شكل نسبة مرتفعة من        /  و نالكلية التوسعية سواء في شكل فائض في عرض الائتما              

وبما أن للتضخم مرونة سالبة، آما         .  زانية سوف تؤدى إلى ارتفاع معدل التضخم         عجز المي 

اتضح من نموذج تصحيح الخطأ المقدر فإن مثل هذه السياسات التوسعية سوف تحث على                        

إلا أن اتباع سياسات    ) 0.032-(فعلى الرغم من صغر المعامل المقدر       .  ارتفاع سعر الصرف  

 .تلالاً في التوازناتتوسعية لخمس سنوات قد يولد اخ
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وأخيراً، فإن المعامل المقدر للتخفيض الأسمى سوف يمدنا بآخر عنصر في تحليل ديناميكية                   

) مع تجاهل أثر الإبطاء   (وتوضح النتائج أن الأثر في الأجل القصير         .  سعر الصرف الحقيقي  

هة النظر القائلة    وهذا يثبت وج   ).  0.006(معنوياً بدرجة آبيرة، إلا أن قيمته صغيرة نسبياً              

بأنه إذا تم البدء بسعر صرف مقوم بأعلى من قيمته، فإنه يمكن لواضعي السياسة استخدام                          

التخفيض الأسمى، حتى يمكن الإسراع بعملية تقارب سعر الصرف الحقيقي باتجاه قيمته                         

ن هذه  ولكن فقط في حالة القضاء على المصدر الفعلي لاختلال التوازنات فإ           .  التوازنية المثلى 

 .  آأداة صالحة في الأجل القصيرفقطالسياسة سوف تخدم 

 

بإيجاز فإن النتائج تبرهن على أن توصيف نموذج تصحيح الخطأ لسعر الصرف الحقيقي                         

ويتضح أيضاً صحة الافتراض      .  تشمل ديناميكية سعر الصرف الحقيقي في الأجل القصير            

) بالإسراع والإبطاء (ه التوازنية يتأثر     بأن مسار الإصلاح لسعر الصرف الحقيقي باتجاه قيمت         

بالسياسات قصيرة الأجل، مثل السياسات النقدية والمالية التي يترتب عليها التضخم                                     

ومن ثم فإن آل من التغيرات الأسمية والحقيقية تؤثران          .  والانخفاض الأسمى في قيمة العملة     

 . على السلوك الديناميكي قصير الأجل لسعر الصرف الحقيقي

 
 DLRERالمتغير التابع : انحدار تصحيح الخطأ في الأجل القصير لمصر): 7(لجدول ا

 )2001-1972(فترة العينة 
T-Prob T-Value Std Error Coefficient  

 7.54  0.907 DLRER 1 
 -0.876  -0.0616 DLTOT 
 1.35  0.1117 DLTOT_2 
 1.36  0.4209 DLGCONS 
 -1.81  -0.6033 DLGCONS_2 
 -1.64  -0.1583 DLGCF 
 1.24  0.1151 DLGCF_2 
 2.81  0.336 DLOPENESS 
 -1.51  -0.1805 DLOPENESS_2 
 1.17  0.0022 DLCOUTFLOW 
 -1.84  -0.3279 ECM_1 
 8.15  0.0061 NOMDEV 
 -7.42  -0.0066 NOMDEV_1 
 -1.45  -0.0032 DLINFLATION 

R2 = 0.781 DW   1.8



 

202 

تمثل سلوك القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي في              ) 2(بقاً، فإن المعادلة      وآما ذآر سا   

فإن تقدير   1994( El Badaawi (Edwards and) 1989(وباتباع منهج   .  الأجل الطويل 

، سيتم على    *LogRERtالقيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي لمصر في الأجل الطويل                 

لات المقدرة لانحدار التكامل المتناظر في الأجل الطويل،            سيتم استخدام المعام   :النحو التالي    

حيث يفترض أن لها مرونة صفرية في           ) الأسمية(في حين سيتم استبعاد المتغيرات النقدية           

 تكوينوهذا يقصر تكوين القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي على إعادة              .  الأجل الطويل 

 دائمة لأساسيات القيمة التوازنية لسعر الصرف          سلسلة زمنية ملائمة تعكس قيماً مستمرة أو         

وخلال ذلك، سوف يتم استخدام متوسط متحرك       .  الحقيقي المتضمنة في انحدار تناظر التكامل     

لفترة خمس سنوات للمتغيرات الأساسية، وذلك لتقليل حدة التقلبات الوقتية المشاهدة في هذه                    

ويلاحظ أن الحد .  متاحة بخمس مشاهداتوهذا من شأنه تخفيض عدد المشاهدات ال      .  السلاسل

وبعد تكوين الرقم القياسي للقيمة التوازنية لسعر    .  الثابت لم يتم تسليسه و ذلك لأسباب واضحة       

 Index Will)الصرف لمصر وفقاً للأسلوب السابق عرضه، سوف يتم تطبيع الرقم القياسي 

Be Normalized)        1994( والمطبق من قبل        باستخدام معيار التوازن الخارجي المقترح (

El Badawi                                  وذلك لضمان أن مؤشر التوازن سوف يعكس تزامن التوازن الداخلي 

وبوجه خاص فإن الرقم القياسي للقيمة التوازنية الفعلية لسعر الصرف الحقيقي                .  والخارجي

متوسط مع متوسط الرقم القياسي للقيمة           في ال     بحيث تتساوى قيمته      (Scaled)سيتم تقييسه     

توازنية الفعلية لسعر الصرف الحقيقي في سنوات توازن حساب ميزان المدفوعات                                   ال

  36.المصري

 

السلاسل الزمنية لكل من الرقم القياسي للقيمة الفعلية الثنائية لسعر                     ) 10(ويوضح الشكل     

فمعدل . 2001-1974الصرف الحقيقي وآذلك القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي للفترة            

من ) أعلى  (من القيمة التوازنية يوضح أن سعر الصرف الحقيقي مقدر بأقل           ) أقل(فعلى أعلى   

 . الفرق بين القيمة الفعلية والتوازنية للمؤشرين خلال نفس الفترة) 11(ويوضح الشكل .  قيمته

                                                 
 السنوات التي تمتعت فيها مصر بفترات توازن         1993 و   1988،  1986،  1979تمثل السنوات    36

 .للميزان الخارجي
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 تطور الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي و التوازنى): 10(شكل 
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فترات التقليل في التقدير
فترات التقليل في التقدير

 

 تطورات عدم التوافق في  سعر الصرف الحقيقي: )11(كل ش
RERMIS=} )  القيمة )/  القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي –القيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي

 } 100*الفعلية لسعر الصرف الحقيقي  

الفارق بين الرقم القياسى للقيمة الفعلية و التوازنية لسعر الصرف الحقيقى فى مصر (آنسبة من المعدل 
الفعلى )
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:  إجمالها على النحو التالي       ومن خلال هذه الأشكال يتضح بعض المعالم البارزة التي يمكن                

أولاً، يظهر الرقم القياسي للقيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي درجة عالية من عدم الثبات                

والذي يمكن أن يفسر جزئياً السلوك المتقلب الكبير والظاهر في سعر                 .  خلال فترة الدراسة   

 الكلية من الممكن أن     الصرف الحقيقي، في حين أن سياسات سعر الصرف والسياسات المالية          

وقد تم تفسير هذه النقاط في                        .  تكمل هذه التقلبات الملاحظة في سعر الصرف الحقيقي                  

)1994 (El Badawi                  باعتبارها أحد البراهين الهامة التي تعارض استخدام منهج تعادل

القياسي تعكس تحرآات الرقم      . القوة الشرائية في تحليل عدم توافق سعر الصرف الحقيقي               

لسعر الصرف الحقيقي التوازنى تغيرات هيكلية حقيقة آبيرة، وآذلك تعكس التغيرات                                

 .السياسية التي حدثت في الاقتصاد المصري في خلال العقود الثلاثة الماضية

 

             والأآثر أهمية من ذلك، أن الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازنى المقييس                                       

)(Scaled ERER  لذي تم إنشائه من الممكن استخدامه بنجاح لتفسير فترات الزيادة                           ا

تقدير العملة التي حدثت لسعر الصرف في الاقتصاد المصري، وآذلك تغيرات             النقصان في   و

يمكن ) 7(فعلى سبيل المثال، وفقاً للشكل         .  الأنظمة السياسية التي تمت خلال فترة الدراسة          

تقدير طفيف للعملة بأآثر من قيمتها في حين أنه تم عكس             فترة   1987اعتبار الفترة حتى عام     

وقد أدى هذا     .  1979هذا السلوك مع التخفيض الكبير للعملة المحلية الذي حدث في عام                       

التخفيض في قيمة العملة إلى أن شهدت الدولة فترة تقدير للعملة بأقل من قيمتها، حيث                                   

عام % 77عنها في قيمتها التوازنية بحوالي       أصبحت العملة أآثر تخفيضاً في  قيمتها الحقيقة           

عام % 12ومن ثم فقد استمر هذا التخفيض في  قيمة العملة حتى وصلت إلى حوالي                .  1979

1982. 

 

وقد شهد الرقم القياسي للقيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي أيضاً فترات عديدة وممتدة من                

قد حدث ذلك في معظم فترة الثمانينات مما أدى            تقدير لقيمة العملة بأآثر من قيمتها الحقيقة و          

إلى تبنى مزيج من السياسات الكلية التوسعية والغير دائمة وفي الوقت نفسه الإبقاء على نظام                  

سعر الصرف الثابت، وآذلك القيود التجارية التي تم فرضها بالإضافة إلى الزيادة في                                  

 و    1990آبيرة ومتتالية في أعوام           ولكن حدثت تخفيضات        .  التدفقات الرأسمالية الداخلة     

، بالإضافة إلى تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي في فترة التسعينات والذي تم في                     1991
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إطاره تبنى سياسات آلية صارمة أدت بدورها إلى إنهاء هذا التقدير المبالغ فيه في قيمة                               

ة التي حدثت في بداية      وقد تبع ذلك انخفاض شديد في تدفقات رؤوس الأموال الداخل             .  العملة

 .التسعينات

 

فترة مبالغة في التقدير في النصف الثاني من           ولكن أشار الرقم القياسي التوازنى المقييس إلى       

 قبل أن تأخذ في     1996عام  % 20التسعينات، وآانت هذه المبالغة ترتفع حتى وصلت لحوالي         

ويرجع ذلك أساساً   . 1999م  الانخفاض وتقترب مرة أخرى من مستواها التوازنى مع نهاية عا         

لاتباع سياسة مالية غير صارمة وغير مستمرة من قبل الحكومة تهدف إلى تمويل                                           

 . المشروعات الضخمة التي تحتاجها لتحقيق معدلات النمو المرتفعة المنشودة

 

 الملخص الإحصائي للقيمة المقيسة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي  لمصر): 8(الجدول 

 

القيمة 

 ظمىالع

القيمة 

 الدنيا

 القيمة -القيمة العظمى

 الدنيا

الانحراف 

 المعيارى

الوسط 

 الحسابى

 الفترة

80.836 96.595 15.759 6.355 87.856 1974-79 

 الثمانينات 91.187 16.965 46.634 111.858 65.225

 التسعينات 98.094 16.711 56.510 121.526 65.016

65.016 121.526 56.510 15.350 93.433 1970-2001 

 

إلى أن الرقم القياسي لسعر     ) 8(بالإضافة إلى ذلك، يشير الملخص الإحصائي في الجدول رقم          

أولاً، استقرار القيمة التوازنية لسعر       : الصرف الحقيقي التوازنى يظهر بعض الملامح الآتية         

الفترات الصرف الحقيقي لمصر خلال فترة السبعينات مع تأرجح واضح في هذا الاتجاه في                   

 نقطة في    16اللاحقة، حيث ارتفع الفرق بين القيم العليا والدنيا للرقم القياسي المقييس من                        

ثانياً، لا يظهر    .   نقطة في التسعينات    56.6 نقطة في الثمانينات ثم إلى          46.6السبعينات إلى    

ث ظل  الرقم القياسي سعر الصرف الحقيقي التوازنى اتجاه عام محدد على المدى الطويل، حي              

أخيراً بالرغم من التقلب في الرقم القياسي لسعر الصرف            .  الرقم يتذبذب خلال فترة الدراسة     

 .الحقيقي التوازنى، فقد شهد سلوآاً دورياً خلال فترة الدراسة غير مصحوباً بتغيرات حادة 
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 ملاحظات استنتاجية :   خامساً

 

ازنية لسعر الصرف الحقيقي في مصر          تهدف هذه الورقة إلى إنشاء رقماً قياسياً للقيمة التو               

 وذلك حتى يمكن اآتشاف وتحليل فترات عدم التوازن في سعر                  2000-1970خلال الفترة    

 التي تبنتها الورقة أن سياسات سعر الصرف        ةوقد أآدت التقديرات التطبيقي   .  الصرف الحقيقي 

فقاً للأدبيات   المتبعة قد أدت إلى حدوث عدم توازن آبير خلال فترة الدراسة، والذي و                                

وقد ألقت هذه    .  الاقتصادية يعتقد أنه يؤدى إلى حدوث أثاراً سلبية على الاقتصاد المصري                 

 تالنتائج الضوء على أهمية حماية الوضع الخارج التنافسي للدولة من أثار المزج بين السياسا             

 .الكلية الغير دائمة والغير متسقة 

 

فقط تحليل مبدئي لتطور القيمة التوازنية لسعر           ولكن يجب تفسير هذه المشاهدات على أنها             

 منها استخدام سعر الصرف      أوجه التقصير الصرف الحقيقي لمصر حيث واجه التقدير بعض          

الثنائي بدلاً من سعر الصرف الحقيقي الفعال في إطار عملية التقدير، هذا إلى جانب استخدام                   

إذاً قابلية تطبيق   .  دد المشاهدات المتاحة  العديد من المتغيرات الوآيلة بالإضافة إلى محدودية ع       

 .هذه النتائج يتوقف على المقدرة على التغلب على هذه العقبات 

 

، والتي تختلف من    )4(وتحتوى أنظمة سعر الصرف الثمانية التي تم شرحها في الملحق رقم               

تطبيق صارم لنظام تثبيت سعر الصرف إلى تطبيق صارم لنظام سعر الصرف المرن، على                  

ولكن، يدعم   .   القصور وتوضح المنافع والمخاطر المرتبطة بتطبيق آل منها                  أوجه  بعض

التحليل منافع تطبيق نظام أآثر مرونة لسعر الصرف المصري وذلك استناداً إلى حالة                                

وهذه المرونة تعنى في     . الاقتصادية والوضع الخارجي للاقتصاد المصري          ةالأساسيات الكلي 

.  تثبيت سعر الصرف والبحث عن نقطة تثبيت أخرى اسمية              نقطه  ن  المقام الأول التنازل ع     

 ةثالثاً، تحتاج إلى إستراتيجي    .  وثانياً، يتطلب ذلك مزيج مختلف من السياسات المالية والنقدية           

خروج جيدة من حيث التوقيت، التسلسل، الآثار الإعلانية والترتيبات المؤيدة لدعم النظام                         

 . ساسيةالجديد بعناصر المصداقية الأ
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أن يكون مرتبطاً ومدعماً بواسطة هدف  ذلك، يحتاج نظام سعر الصرف المرن إلى  من   الأهمو

ومن تتبع مسار الاقتصاد المصري في الحفاظ على             .  للتضخم وتبنى قاعدة للسياسة النقدية       

معدلات منخفضة نسبياً من التضخم حتى قبل بداية برنامج الاستقرار في التسعينات، يتضح                   

هناك إمكانية عالية للنجاح في إطار استهداف معدل محدد لتضخم، وذلك بسبب نسبة                           أن   

ولا يمكن إنكار أنه لم يتم حتى الآن تبنى سياسة                   .  القاعدة النقدية للناتج المحلى الإجمالي        

تشكك في   استهداف معدل محدد للتضخم بشكل آبير في الأسواق الناشئة وهناك مناقشات                        

آفاءة آلية انتقال      فهناك تشكك حول عدم آفاية        .  لنامية مثل مصر    جدوى ذلك في الدول ا        

 .  لسياسة النقدية، جودة البيانات وتحليلها، وتطورات القطاع الماليا

 

وهذه المشاآل ستؤدى بدورها إلى اعتراض سبيل تطور وتطبيق موضوع استهداف معدل                     

 إيجاد  Taylor (2000) Goldstein(2002) andولكن، استطاع آل من       .  محدد للتضخم 

حالة استهداف لمعدل محدد للتضخم في حالة غياب نوعية البيئة الاقتصادية والمؤسسية لتلك                 

بعض : "  وقد أآدا على أن     )OECD(الموجودة في دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية          

م الشروط المزعومة لنجاح تطبيق استهداف معدل محدد للتضخم من الممكن تطبيقها على نظ               

 وتثبيت قواعد السياسة النقدية طبقاً            ل  والأآثر من ذلك، يمكن تعدي             37".العملات الأخرى  

لاختيار الأداة، فعلى سبيل المثال، القاعدة النقدية بدلاً من سعر الفائدة في قاعدة تايلور                                  

، أو في المتغيرات التي تحتويها القاعدة ووزنها النسبي،           " Strict Taylor rule"الصارمة  

    38. إلى أي مدى يتم تغيير الأداة للوصول إلى التغيير المطلوبأو

 

 

                                                 
 . Goldstein (2002)انظر 37
 .Taylor (2000)انظر  38
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 :الملاحق

 

 البيانات): 1(ملحق رقم 

 

 الاختصار المتغير وآيل عن المصادر

الدولية التنافسية القدرة  محسوبقياسي رقم  RER  الصرف الحقيقيسعر

 الصرف لسعر التوازنية القيمة   محسوبقياسي رقم
 الحقيقي

ERER 

 سعر الصرف توازن عدم   محسوبقياسي قمر
الحقيقي

RERMIS 

أثر التكنولوجى التطور 
Ricardio-Ballasa 

effect 

 الحقيقي  السنوي النمو معدل
 الإجماليللناتج المحلى 

RGDP 

 في الفترةالدولي البنك جداول
 للفترةIFSو ) 1970-1990(

 TOT التجاريتبادل  المعدل ربحية الصادراتدرجة

IFS على الحكومي الإنفاق 
 داخلة في  رالغيالسلع 

 التجارة

 من الحكومي الاستهلاك نسبة
 الإجماليالناتج المحلى 

GCONS 

IFS الإجمالي رأس المال تكوين الاستثمار معدل GCF 

IFS من السلع)لوارداتا+الصادرات(  القيود التجاريةشدة
الناتج المحلى / والخدمات
 جماليالإ

OPENESS 

IFS القيود على رأس شدة 
 المال

 الأموال الخارجةصافي رؤوس
صافي التغير في الاحتياطات (=

 ) الميزان التجاري –الدولية 

COUTFLOWS

 في الأجل القصير إلىالدين نسبة  الدينخدمة نسبة  محسوبةنسبة
 الجاريمتحصلات الحساب 

STDCAR 

IFS  ر الصرف لسعالأسمى التخفيض
 الرسمي

NOMDEV 

IFS التوسع درجة لحساب 
السياسات في 

 الاقتصادية الكلية

 INFLATION

 السوق في التطور  محسوبةنسبة
 الأجنبيالسوداء للنقد 

 BMP  السوداءالسوق علاوة

IFS الصرف سعر سياسة 
 الرسمية

 لسعر الصرفالأسمى التخفيض
 الرسمي

NOMDEV 
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ونظرة على الاقتصاد     ) IFSالإحصاءات المالية الدولية       ( ات هي     المصادر الرئيسية للبيان    

الجداول (الخاصة بصندوق النقد الدولي،              ) World Economic Outlook(العالمي    

الخاصة بالبنك الدولي، البنك المرآزي المصري، وزارة              ) العالمية وجداول الدين العالمية      

 .)CAPMAS(اء المالية، والجهاز المرآزي للتعبئة العامة والإحص

 

 المستخدمة في هذه الورقة تعتمد على بيانات مشتقة من                 TOTبما أن السلسة الزمنية         -

 .مصدرين مختلفين فإنه قد تم تطبيق تقييس مشترك على البيانات الأصلية

 

 NOMDEV                      تفترض هذه الورقة آونها أداة من أدوات السياسة المتبناة من قبل الحكومة 

 .  قيمة العملة ومن ثم تعامل آمتغير خارجيلتحقيق انخفاض حقيقي في

 

  تقدير النموذج باستخدام مجمل انتاجية عوامل الإنتاج): 2(ملحق رقم 

Total Factor Productivity (TFP) 

 

 متغير مفسر غير معنوي، ومن ثم سوف يتم              TFPيتضح أن مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج           

 وذجاً أآثر تقنيناً وقابليةً للتطبيق                           إسقاطه من النموذج حتى يمكن الحصول على نم             

(More Parsimonious and Valid Model) .              وبعمل ذلك يكون قد اتبعت طريقة

ومن ثم  .  General to Specific Regression Method)(الانحدار من العام للخاص        

نوية يمثل هذا النموذج الأصلي باستخدام جميع المتغيرات، وحيث يمكن ملاحظة عدم مع                         

TFPويمكن عرض نتائج هذا الانحدار من خلال الجدول الآتي.  فإنه تم إسقاطه من النموذج : 
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 باستخدام طريقة المربعات الصغرى مع إدخال مجمل انتاجية LRERانحدار ): 9(الجدول 

 عوامل الإنتاج

 
Part 

R^2 

t-prob t-value Std.Error Coefficient  

0.4625 0.000 4.54 0.5393 2.45110 Constant 

0.1280 0.073 1.88 0.1606 0.301389 LTOT 

0.1204 0.02 -1.81 0.1310 0.237401- Lgcons 

0.6288 0.000 -6.38 0.1259 -0.803031 LGCAPF 

0.2201 0.016 2.60 0.01874 0.0487708 LcapitalOutflow 

0.5798 0.000 5.75 0.1752 1.00803 Lopeness 

0.0018 0.838 0.207 1.042 0.215876 TFP 

      

 0.439357356 RSS  0.135302 Sigma 

 14.83[0.000]** F(6,24)=   0.787599 R^2 

 1.81 DW  21.9876 Log-likelihood 

 تعدد المشاهدا 31  عدد المعلمات 7 

 0.0667268 Var(LRER)  4.53452 Mean(LRER) 
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 الملحق الفني): 3(ملحق رقم 

 

 ملخص اختبارات جذر الوحدة: المتغيرات الاسمية في  مصر 

 

  ADF (K) ADF (0) درجة التكامل النوع

 I (0) -12.196 -3.257* NOMDEV-1 ساآنة الاتجاه 

  -4.074** (1) -5.964** DNOMDEV 

ساآنة بعد أخذ الفروق الأولى I (1) -0.9149 (4) -2.081 INFLATION-2 

  -5.913** (1) -9.129** DINFLATION 

 I (0) -3.074 -1.573 BMP-3 ساآنة الاتجاه 

  -13.516 -2.538 DBMP 

 

 LOGRERمعادلة الثبات طويلة الأجل لـ : النموذج العام 

 )2001-1970(طريقة المربعات الصغرى التقدير باستخدام 

 

T-Prob T-Value Std Error Coefficient   

0 4.85 0.629 3.052 CONSTANT 

0.042 2.15 0.157 0.337 LTOT 

0.028 -2.34 0.23 -0.538 LGCONS 

0 -4.42 0.248 -1.096 LGCF 

0.361 0.932 0.058 0.054 LOPOENESS 

0.026 2.38 0.406 0.014 LKAPOUTFL 

0 4.48 0.247 1.107 LRGDP 

0.343 0.967 0.075 0.072 LSTD 

  DW= 1.67 R2 = 0.797 
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 وصف لنظم سعر الصرف الأجنبي): 4(ملحق رقم 
 النظام الوصف الملاحظات 

رغم إمكانية تطبيقه من الناحية النظرية إلاً انه               
عملياً من النادر استمراره لفترة طويلة حيث                    

مرآزي في العادة في التدخل              يرغب البنك ال      
 .بدرجة محددة

 Freeالتعويم الحر             حرية آاملة لقوى السوق
Float 

شائع الوجود، المشكلة أن البنك المرآزي لا                    
يعرف ما إذا آانت حرآة سعر الصرف هي تقلب 
 .قصير الأجل أم علامة على وجود اتجاه أساسى

يتدخل البنك المرآزي ولكن                
 فقطعادة للحد من التقلبات 

التعويم المدار                               
Managed Float 

موجود بصورة أآثر شيوعاً ولكن مستمر فقط في  
حالة اتفاق السوق مع رؤية البنك المرآزى                      

ويمكن أن تكون              . لتعديل مسار المعدل             
للتأثير على  : مثال( الإصلاحات وفقاً لصيغة ما       

الربط بسلة من العملات أو لتعكس اختلاف                      
لمنافسة، وعادة ما يتم معدلات التضخم مع الدول ا

 نشر صيغة أو قواعد التعديل الأخرى

يتدخل البنك المرآزى في تحقيق      
تعديل خاضع للسيطرة في سعر        
الصرف وعادة ما يكون ذلك               

 بصورة مستمرة 

الربط مع الزحف                        
Crawling Peg 

مثل نظام النقد الأوروبى الذي يعمل في ظل                     
 فإذا ما   %15 و  %21/2هامش يتراوح بين حدى   

اقترب المعدل أو وصل للحد فان البنك المرآزى          
يواجه اختيارات و تحديات آما هو الحال في                   

 نظام الصرف الثابت 

يسمح له بالتقلب في حدود هذا             
الهامش ولكن يتدخل البنك                    
المرآزي لمنع المعدل من تعدى       

 هذا الهامش

ثابت مع هامش أو منطقة     
 Fixed withمستهدفة  

margin or Target 
Zone 

 حيث آان الحد الأقصى Bretton Woodsنظام 
 على أى من جانبى النسبة          %1لهامش التقلبات     

المعلنة مقابل الدولار، وقد شاع استخدام هذا                   
 72-1945النظام في الفترة 

ويتدخل البنك المرآزى      (ثابت،   
لفترات ممتدة، وهو   ) إذا لزم ذلك  

وإن آان في حدود هوامش                    
في ضيقة إلا أنه قابل للتعديل               

حالة عدم التوازن أو في حالة              
 وجود ضغوط لا يمكن تحملها 

ثابت ولكن قابل للتعديل          
Fixed but 

Adjustable 

 ولكن   (Indefinite Fixity)الدائميقصد الثبات   
لا يمكن ضمانه، قد يكون الإصلاح ضرورياً                 
حتى وإن لم يتم صراحة الاعتراف بإمكانية                     

نادراً هذه الأيام   . قياسه، خلافاً لذلك يحظر التدخل    
. ولكن قد يظهر آمقدمة للاتحاد النقدى الأوروبى        

بعض الأمثلة التاريخية لإرجاء الثبات إذا ما                    
آانت هناك تعبئة منخفضة أو قيود على رأس                  

الجنيه البريطاني والجنيه الإيرلندي     : مثال(المال  
 )1979حتى 

يعد نسخة أآثر صرامة وشدة من 
يلنظام ثابت ولكن قابل للتعد              

Fixed but adjustable  

ثابت من قبل البنك                      
 Fixed byالمرآزي    

Central Bank 

نظام آلي وصارم يضمن تحول النقود الأساسية             
عند معدل ثابت ومن ثم بالمراجحة أو الموازنة              

Arbitrage                      يتضمن سعر قريب من معدل 
السوق، إلا أن الضغط على مكان آخر داخل                    

 الأنشطة أو        على البنوك،   : مثال( الاقتصاد    
قد يزيد الضغوط السياسية لتغيير                  ) الأسعار

 المعدل أو للتنازل عن نظام مجلس النقد 

+ العملة(= النقود الأساسية           
ميزانية البنوك لدى البنك                       

ولابد من تغيطها           ) المرآزى
) الذهب(بالكامل بالعملة الأجنبية    

 عند معدل ثابت 

معيار (ثابت بمجلس النقد    
 Fixed by) الذهب

Currency board 
or a gold standard 

وهنا يظهر تساؤل حول ما إذا آانت الدولة تابعة           
بالكامل لدولة أخرى في تحديد السياسة النقدية                

 ونيل الرسوم أو يسمح لها بحصة 

التنازل عن العملة المستقلة                  
 واتباع عملة أخرى 

 Unifiedعملة موحدة   
Currency 

 .Latter (1996:  (المصدر
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 تعقيب
 

 ∗علي البلبل. د
 

 

، 2001-1970إن هدف الورقة هو تقديم تقديرات لسعر صرف التوازن الحقيقي خلال الفترة              

 لسعر الصرف الحقيقي بغية تحديد درجة             وبعد ذلك مقارنة هذه التقديرات مع القيم الفعلية              

في  Edward) 1989(ويعتمد جوهر هذه الورقة على تطبيق النموذج المعياري                . انحرافه

أولاً، نمط طويل الأجل يحدد سعر صرف التوازن الحقيقي بوصفه دالة من دالات                      : جزئيه

رف الحقيقي تجاه    الاقتصاد الأساسية، وثانياً نمط قصير الأجل يتتبع مسار تعديل سعر الص                 

. مستوى توازنه حسبما يتأثر بالسياسة المالية العامة والسياسة النقدية وسياسة سعر الصرف                 

 .وهناك أربع نتائج تنجم عن الدراسة

 

ارتفع ارتفاعا طفيفا بين    : لم يظهر سعر الصرف الحقيقي الرسمي أي اتجاه أثناء الفترة             .1

 ارتفع ارتفاعا آبيراً بين           ثم  1980 – 1978 وانخفض من       1978 – 1974عامي   

 و  1991 وارتفع بثبات بين       1991 – 1988 وانخفض مرة أخرى بين         1980-1988

ومن ناحية أخرى، أظهر سعر         .  وانعكس مساره أثناء آخر عامين من الفترة               2001

وابتعد عن هذا الاتجاه    . اتجاها تصاعديا ) السوداء(الصرف الحقيقي في السوق الموازية      

، وارتفع مرة أخرى      1992 – 1980 مع انخفاض بين        1980 – 1970بارتفاع بين    

 ).1999وبانخفاض مستمر منذ  (1998 – 1992بحيث تطابق مع السعر الرسمي 

 

معدلات : جاءت الأساسيات الاقتصادية التي تحدد سعر صرف التوازن الحقيقي آما يلي           .2

ك الحكومة   التبادل التجاري، والتي يؤدي تحسنها لانخفاض سعر الصرف، استهلا                     

والذي يؤدي زيادته لارتفاع سعر الصرف نتيجة للطلب الزائد على السلع غير القابلة                     

للتداول، تكوين رأس المال والذي يؤدي زيادته لارتفاع سعر الصرف، وتدفقات رأس                 

                                                 
 .اقتصادي أول، معهد السياسات الاقتصادية، صندوق النقد العربي  ∗
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المال إلى الخارج والانفتاح التجاري حيث أن الزيادات في آل منها تؤدي إلى انخفاض                 

تبع سعر صرف التوازن الحقيقي أي اتجاه محدد، ولكن مساره                 ولم ي .  سعر الصرف 

 .وآذلك مسار سعر الصرف الفعلي الحقيقي اتبعا نفس النمط إلى حد آبير

 

أظهرت مقارنة سعر الصرف الفعلي وسعر صرف التوازن الحقيقي أوجه عدم التوازن              .3

؛ 1979 في      نتيجة لتخفيض العملة      1981–1979التقدير بأقل من القيمة من           : التالية

 نتيجة للسياسات الكلية التوسعية؛ التقدير بأقل من          1989–1982المغالاة في القيمة بين      

 بسبب تخفيض القيمة والسياسات الكلية الصارمة نتيجة                 1993 – 1989القيمة من     

 1999–1994لبرنامج الاستقرار الاقتصادي؛ والمغالاة في القيمة مرة أخرى بين                        

 .لتوسعيةبسبب السياسات الكلية ا

 

تدعو أوجه عدم التوازن لقدر أآبر من المرونة في إدارة سعر الصرف بحيث يمكن أن                   .4

تغير سعر الصرف الاسمي بما يتماشى مع التغيرات المحتاج إليها في سعر الصرف                     

وتنادي الورقة   . الفعلي الحقيقي بغرض تعديله صوب سعر صرف التوازن الحقيقي                  

ضخم بوصفه إطار عمل نقدي ناجح، مما يتضمن                  أيضا بإتباع سياسة استهداف الت          

بطبيعة الحال استعمال التضخم آعامل ترسيخ اسمي أو هدف وسيط عوضا عن سعر                     

 .الصرف

 

بعد هذه النظرة الموجزة للورقة، اعتزم بعد ذلك تقديم ثلاث ملاحظات حيوية على هيكل                           

.  سعر صرف لمصر       النموذج المتبع وعواقبه، وملاحظتين عامتين تعالجان اختيار نظار                 

 .الملاحظات الحيوية أولا

 

على النقيض من النتائج السابقة التي حصلنا عليها من بعض الدراسات عن سعر صرف         .1

، و                       Domac and Shabsigh)1999(التوازن الحقيقي لمصر والتي أجراها                     

)1998 (Mongardini             ل من معدلات    ، نجد أن نتائج هذه الدراسة والمتعلقة بتأثير آ

 –تحسن في معدلات التبادل التجاري               : التبادل التجاري والاستثمار مثيرة للدهشة           

 ينبغي أن   –وخاصة في سياق الصادرات القائمة على الموارد ذات الطلب غير المرن                 
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يعني ضمنيا تأثيرات أقوى على الدخل وما يترتب على ذلك من حساب جار أفضل                           

 . وسعر صرف توازن حقيقي أقوى

 

من واردات مصر تتعلق           % 58 نظراً لأن           –أما بالنسبة للاستثمار فإن زيادته                  

تعني امتصاصا أآبر وينبغي أن تؤدي نتيجة لذلك إلى            –بالتكنولوجيا والسلع الرأسمالية     

أيضا التخلص من التغير التكنولوجي ونسب خدمة        .  سعر صرف توازن حقيقي أضعف     

رف التوازن الحقيقي لا تتلاءم مع الدراسات       الدين بوصفها محددات غير مهمة لسعر ص      

.  والسبب في التخلص منها يمكن أن يعزى إلى الاختيار الخاطئ للمقاييس                       .  السابقة

استعمل معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي آمؤشر للتغير التكنولوجي عوضا عن               

رة الأجل إلى     معدل نمو مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج، واستعمل نسبة الديون القصي                     

 .الناتج المحلي الإجمالي آمؤشر لخدمة الدين عوضا عن المتغير ذاته

 

وبصورة تتسم بالسخرية فإن استبعاد نسبة خدمة الدين قد عمل لصالح الورقة وهناك                       

إلى أن   Mongardini) 1998(خلص  . قصة بسيطة ولكنها قد تكون مهمة خلف هذا            

يقي في مصر في التسعينات آان نتيجة               معظم الزيادة في سعر صرف التوازن الحق              

في عام  % 8 إلى    1990في عام    % 30للانخفاض في نسبة خدمة الدين، من حوالي              

فلو آان قد أدرج لكان     " للسبب الخاطئ "وعلى الرغم من أن هذه الورقة أزالته         .  2000

سعر صرف التوازن الحقيقي ارتفع بقدر أآبر وآانت أي زيادة في تقدير سعر الصرف                 

وينبغي عدم إدراج نسبة خدمة الدين في الأساسيات الاقتصادية،              .  فعلي محيت تماما   ال

ويؤدي ذلك إلى     . لسبب بسيط ألا وهو أنه آان قد تم الحصول عليه بغير وجه حق                           

الأولى، أن القوة المراوغة في سعر الصرف الفعلي السائد في                              . نتيجتين هامتين   

طب الجزئي للديون المعلقة؛ وعلى الأقل حتى         التسعينيات آان يمكن أن تكون نتيجة للش        

 آان لا يمكن للسياسة الكلية التوسعية أن تكون مسؤولة عن التقييم المغالى فيه                        1998

،  ولم يتم أي تسييل          %1لسعر الصرف الفعلي حيث أن معدل العجز ظل على نسبة                    

تشير التجربة  ثانيا،  )).  2(أنظر الجدول   (سنويا  % 9للعجز، وانخفض نمو السيولة إلى       

المصرية إلى أنه ينبغي ممارسة الحيطة في تصميم شطب الديون وبرامج المساعدات                    
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الإنمائية الرسمية حيث يمكن أن يكون لهما تأثير سيئ على سعر الصرف الحقيقي                             

 .يصاحبه تأثير قليل على الأساسيات الاقتصادية

 

 الصرف الحقيقي في السوق      آان ينبغي للورقة إيلاء قدر أآبر من الاهتمام لسلوك سعر            .2

الموازية، إن لم يكن بوصفه تدبير بديل لسعر صرف التوازن الحقيقي، على الأقل                            

انخفض : ويمكن توضيح ذلك عن طريق ما يلي        . بوصفه إشارة مهمة للقطاع الخارجي     

سعر صرف الحقيقي في السوق الموازية مبتعداً عن الاتجاه في معظم الثمانينات، بينما                

 الصرف الحقيقي الرسمي بالنسبة لسعر صرف التوازن الحقيقي في الفترة                ارتفع سعر 

وإذا . 1998 إلى     1993؛ والتقى الاثنان وارتفعا بقدر مماثل من                 1989-1983من   

نظرنا إلى أرقام النمو السنوي لصادرات السلع، نرى مع ذلك أنها ازدادت بنسبة                                   

)). 1(أنظر الجدول   (ناء التسعينات   أث% 2.8أثناء الثمانينات وانخفضت بنسبة     % 13.5

وبذلك تشير الأدلة الأولية إلى سعر الصرف الحقيقي على أنه مؤشر أآثر أهمية للقدرة                  

ويشير ذلك أيضا إلى          . التنافسية الخارجية وليس سعر الصرف الحقيقي الرسمي                   

أولا، يرجع الفضل للورقة من تقصي أي أوجه خلل تؤثر على النمو                : اعتبارين مهمين 

بقدر أآبر، تلك المستندة إلى سعر الصرف الحقيقي الرسمي أو على سعر الصرف                           

الحقيقي في السوق الموازية؛ ثانيا، مزايا وجود المؤسسات التي نزعت عنها صفة                           

المرآزية التي يتسم بها سوق صرف أجنبي متطور والتي من شأنها أن تسمح لسعر                         

بة لقوى السوق وفي أثناء هذه العملية       الصرف بالتحرك بصورة ملائمة بقدر أآبر استجا      

 .إضفاء قدر أآبر من الاستقرار على سلوآها

 

يبدو أن تحقيق قدر أآبر من المرونة في سعر الصرف مع الحفاظ على الاستقرار                               .3

النقدي من خلال استخدام التضخم بوصفه عامل الارتكاز الاسمي أصبح أآثر جاذبية                    

 السياق المصري، من الحكمة أن نتذآر أن                 وفي.  وسهولة في الاقتصادات الناشئة       

استقلال البنك المرآزي؛ غياب      : استهداف التضخم يتطلب الشروط التالية الضرورية         

بالإضافة إلى القدرة    (سيطرة المالية العامة؛ عدم الالتزام بعوامل ارتكاز اسمية أخرى               

وهناك شك في     .  ؛ وقطاع مالي قوي      )التقنية على التنبؤ بالتضخم في المستقبل بدقة             

وعلاوة على ذلك، فالإقرار بمساوئ استهداف         . إمكانية الوفاء بهذه الشروط في مصر        
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وهي عدم المرونة الناجم عن ذلك في الأجور            . التضخم ينبغي أن يوضع في الاعتبار        

الحقيقية، والاختلال المحتمل في سعر الصرف الفعلي، وفقدان المصداقية إذا لم يتم                         

ف التضخم، وصعوبة تطبيق قاعدة تايلور البسيطة في اقتصاد                   تحقيق أهداف استهدا    

مفتوح حيث أنه في هذا السياق يؤثر سعر الفائدة على التضخم عن طريق الناتج وسعر                   

والأخيرة من خلال تأثير المرور، الذي يساوي معامله في مصر رقما                             (الصرف   

 ).0.2متواضعا ولكنه محترما يبلغ 

 

ة فإن استرجاع القدرة التنافسية الخارجية بجلب قدر أآبر               وعلى القدر نفسه من الأهمي       

فهناك سياسات إضافية نحتاج إليها أهمها           . من المرونة إلى سعر الصرف ليس آافياً            

أنه نظراً للتعريفات العالية نسبيا على        Galal) 2001(أوضح  . التغيير في نظام التجارة   

لموارد إلى السوق المحلية ضعف ربحية      السلع النهائية، فلا يزال، ربحية إنتاج وتحويل ا        

في سعر الصرف الحقيقي، إضافة       % 10ونتيجة لذلك نادى بتخفيض قدره         .  التصدير

 .على تعريفات السلع النهائية وعلى أرباح الشرآات% 10إلى تخفيض قدره 

 

وفيما يتعلق باختيار نظام سعر صرف لا يوجد شك في أن ذلك ليس بالأمر السهل، ليس فقط                    

 سعر الصرف المرغوب فيه يتغير بتغير الأحوال الاقتصادية ولكن أيضا لأن ذلك أمر                      لأن

وفيما يلي ملاحظتان لهما طبيعة اقتصادية، يمكن أن يصبغا وجهات نظرنا              .  يتعلق بالسياسة 

 .فيما يتعلق باختيار مصر لنظام سعر صرف 

 

أولا، .  مراعاتها  هناك بعض الحقائق الأساسية التي تواجه اختيار مصر والتي يجب                    .1

 1975أن أحد الأشياء الأآيدة في تصرف سعر الصرف منذ             Mussa (2000)أوضح  

شهريا مقابل العملات    % 2هو أن الدولار الأمريكي يتغير في المتوسط بنسبة قرابة                  

الأوروبية ولذلك ونظرا لهذا التذبذب، فربط الجنية بالدولار حينما يكون ما يقرب من                     

ثانيا، ومن ناحية أخرى، تزداد تجارة       .  أوروبا ليس بالأمر السليم     من التجارة مع  % 35

من الإجمالي   % 45ما يقرب من       (مصر مع العالم العربي والولايات المتحدة وآسيا               

، وهي تجارة مقومة بالدولار ومع بلدان تربط عملاتها بنسبة آبيرة بالدولار                            )الآن

ثالثا، . يورو والدولار يبدو أفضل      ولذلك فإن الربط بسلة من ال          )). 4(انظر الجدول     (
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تواصل مصر التعرض لصدمات خارجية في معدلات تبادلها التجاري ولكنها صدمات              

وعلى الرغم من أن أسعار النفط        ). مثل السياحة (أو صدمات خدمات     ) مثل النفط (سلع  

 بالدولار وتغيير سعر الصرف مقابل الدولار لن يساعد آثيراً هنا ولكنه مع ذلك سيساعد             

ونتيجة . القطاع غير النفطي وسيمكنه من التكييف على نحو أفضل مع تلك الصدمات                  

رابعا، البلدان التي تتعرض لقدر         . لذلك، فالربط بسلة قابلة للتغيير يبدو حتى أفضل               

محدود من حرية حرآة رأس المال الدولي تجد أنه من الأسهل الاحتفاظ بنظم ربط                            

ق، ليس لديها حساب رأس مالي مفتوح تماما                  ومصر في هذا السيا       .  يمكن تعديلها  

 مقابل مؤشر        0.38خاصة للتدفقات حيث مؤشر تدفق رأس المال يبلغ قرابة                                (

؛ ومن الصعب جدا، على سبيل المثال على المؤسسات            0.27الاقتصادات الناشئة البالغ     

لذلك و).  المالية الكبيرة أن تضارب بقدر آبير مقابل الجنية باتخاذ مراآز مكشوفة به                  

وأخيراً، هناك قلق دائم بأن     .  فإن الربط بسلة عملات قابلة للتعديل يبدو ممكناً ومستداماً          

ولكن مثلما   . قدراً أآبر من المرونة قد يزعزع الاستقرار في وجود دولرة الخصوم                      

أثبت معدل الدولرة في مصر أنه حساس جداً لمدى الحكمة في إدارة       ) 2(يوضح الجدول   

 ولكن  1999في عام    % 19.6 إلى    1990في عام    % 46ض من    انخف: سعر الصرف 

 .مع زيادة الشكوك فيما يتعلق بمسار إدارة سعر الصرف% 30.9ارتفع مرة أخرى إلى 

 

وهناك شيئان مثيران للسخرية يواجههما المرء فيما يتعلق بسياسة سعر الصرف في                       .2

 الحقيقي في     أولا، أوضح آل تقييم جيد إلى المغالاة في قيمة سعر الصرف                       . مصر

التسعينات ونادى بإجراء إصلاح ولكن يبدو أن الإصلاح الذي تم حتى الآن صاحبه قلقاً               

ثانيا، وضع التصنيف الصادر عن صندوق النقد الدولي لنظم سعر                !  مبالغاً فيه بشأنه   

 تحت   2002–1999 تحت التعويم المدار وبين              1998–1991الصرف مصر بين         

! قية بينما في الواقع نجد أن التصنيف الفعلي آان هو العكس          مع حزمة أف  / الربط التقليدي 

ظلت سياسة سعر الصرف في مصر في             ) 3(وعلى أية حال، ومثلما يشير الجدول             

مقارنة ببلدان أخرى،   (التسعينات إلى حد آبير سليمة نسبياً وخالية من أي أخطاء جادة                

ل التحرآات الشهرية      نجد أن احتما       1998–1991وأثناء   ). ترآيا على سبيل المثال       

% 30و  % 2لم تزداد أبداً على       % 2.5 -+/لسعر الصرف والاحتياطي التي تزيد عن       

على التوالي، ويرجع ذلك جزئيا إلى التعقيم، آما أن التغيرات الشهرية في القاعدة                             
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وهذه بالطبع آانت سمة الفترات      .  من الأوقات % 53 في   2 -+/النقدية ظلت في مدى      

) قدر أعلى من المصداقية وتثبيت التضخم وعدم وجود صدمات                 (د   ذات الطابع الجي    

وأيضا في تلك الفترة . ونتيجة لذلك تراآم الاحتياطي وزادت قيمة سعر الصرف الحقيقي      

 Calvo and Reinhart (2000)حسبما ذآر   " خوف من التعويم  "لم تظهر مصر أي     

 2002–1999فترة        وحتى أثناء   ".  خوف من زيادة الربط   "بل على النقيض أظهرت     

وعلى الرغم من ذلك      .  حينما ساءت الأمور، لم تصل الحالة قط إلى مستوى المأساة                

تنخفض أسعار الصرف الآن بتواتر أآبر مقارنة بفترة ارتفاعها سابقاً، فهي ظلت ضمن             

من الأوقات، بينما آان يتم فقدان الاحتياطي بمعدل أبطأ                  % 90 في     2.5 -+/مجال   

من الأوقات  % 27في  % 2.5 –+/فاقت التغيرات نسبة      ( في السابق      مقارنة بتراآمه 

وأظهرت آل من القاعدة النقدية وأسعار الفائدة قدرا أقل من التقلب الفترة السابقة                ). فقط

بالنسبة للقاعدة النقدية آان ذلك يرجع إلى تسييل العجز الذي أدى إلى تناقص عكسي                     (

ن هذه النتيجة لا تخلو من الضرر آما قد تبدو             ولك). من خلال التعادلات في الاحتياطي     

لأول وهلة، لأنها تتسبب في قيود أآثر صرامة ضمنياً على النقد الأجنبي ورأس المال                   

آان من سمات سياسة مصر لسعر               ) الخوف من التعويم     (مما يعطي انطباعاً بأن            

 . الصرف أثناء هذه الفترة

 

أولا، من نظرية اقتصاديات الرخاء،     . نتذآرهماوفي النهاية هناك شيئان بسيطان يستحقان أن         

وأسواق الصرف الأجنبي تتسم    . نعلم أنه إذا أظهرت الأسواق عوامل خارجية، فيجب تنظيمها         

بذلك، وحين إذن تنادي مبادئ علم الاقتصاد البسيطة بتنظيمها أو بتعديلات في أسعار                                  

لقطاعات الخارجية القابلة     وثانيا، ترتبط نظم الصرف الأجنبي بصورة أساسية با              . الصرف

 .للنجاح، بمعنى أنها ترتبط بصادرات قوية ومتنوعة وأيضا بواردات مفيدة ومنتجة
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 %)متوسط سنوي (المؤشرات الاقتصادية الكلية :  مصر):  1(الجدول 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Omran) 2002(، )2002 (مؤشرات التنمية العالميةالبنك الدولي، :    المصدر
 

1990-20001980-1990

4.65.4معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

إسهامات: 

3.53.7الاستهلاك

1.350.4 الاستثمار

0.251.3-فجوة الموارد

0.73-4.3سعر الصرف الفعلي الحقيقي

2.813.5-نمو صادرات السلع

2.48نمو واردات السلع

0.93-0.58-مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج

8.213.7مخفض الناتج الإجمالي
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 )2001-1990(مؤشرات اقتصادية آلية :  مصر):  2(الجدول 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ).إصدارات مختلفة (الإحصاءات المالية الدوليةصندوق النقد الدولي، :    المصدر
 

9091929394959697989920002001

46.147.932.227.727.527.223.420.519.620.824.730.9معدل الدولرة (%)

52,23856,56256,99352,84950,97851,61547,01544,36861,20975,44795,715116ديون الحكومة للبنك المرآزي  ,392
(مليون جنيه مصري )

24.719.718.913.311.39.812.2139.5101113.2نمو السيولة ( %)

2,6845,32510,8112,90413,48116,18117,39818,66518,12414,48413,11812,926الاحتياطي ( مليون دولار)
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 وسعر الفائدة m والقاعدة النقدية R والإحتياطي eتذبذب سعر الصرف ):  3(الجدول 

 iالأسمي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . وحسابات المؤلف،Calvo and Rainhart (2000):  مصدر  ال

44.7 

 

22.7 

 

21.7 

 

76.2 

 

52.6 
 

احتمال تراوح النسبة
المئوية للتغير 

 بين m∆الشهري لـ 
/+- 02 

41.2 

 

9.4 

 

5.1 

 

95.2 

 

93.7 
 

احتمال تراوح النسبة
المئوية للتغير 

 بين i∆الشهري لـ 
/+-0.5% 

50.2 

 

28.3 

 

23.3 

 

73.8 

 

69.4 
 

احتمال تراوح النسبة
المئوية للتغير

 بين R∆الشهري لـ 
/+2.5 

98.5 

 

63.5 

 

36.8 

 

90.4 

 

98.9 
 

احتمال تراوح  
النسبة المئوية

للتغير الشهري لـ
∆e 2.5 -+/ بين 

 1997يونيو  -1970 يناير

 )ثابت(تايلاند 

1999أبريل -1994ديسمبر 

 )معوم(المكسيك 

1999 ابريل – 1980يونيو

  ترآيا
 )تعويم مدار(

 2002يونيو -1999يناير

)تثبيت ضمن نطاق(

 ديسمبر-1991فبراير          
1998 

 )تعويم مدار(مصر 

 البلـــــــد
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 بيانات الصادرات:  مصر):  4(جدول 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 ).إصدارات مختلفة (التجارة الخارجية للبلدان العربيةصندوق النقد العربي، :     المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صادرات السلعإجمالي الصادراتسلع مصنعةمعادن وقودمواد خام زراعيةالغذاء

19901010299422010

20009837437167

باقي دول العالمأوروبا الشرقيةآسياالولايات المتحدةالاتحاد الأوروبيالبلدان العربية

199011398.510.11.729.7

200014.333.912.314.21.124.2

آنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجماليآنسبة مئوية من السلع المصدرة

آنشية  مئوية من صادرات مصر إلى:
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 بيانات الواردات:  مصر):  5(الجدول 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ).1(نفس مصدر الجدول :    المصدر

واردات السلعإجمالي الوارداتسلع مصنعةمعادن وقودمواد خام زراعيةالغذاء

199032732563329

200023463592216

باقي دول العالمأوروبا الشرقيةآسياالولايات المتحدةالاتحاد الأوروبيالبلدان العربية

1990243.61412.5324.9

2000934.414.417520.2

آنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجماليآنسبة مئوية من السلع المصدرة

النسبة  المئوية لواردات مصر من:
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 )نسبة مئوية(مؤشرات اقتصادية آلية :  مصر):  6(الجدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

النسبة السلبية للتغير في الاحتياطي الدولي للناتج المحلي الإجمالي تشكل زيادة في                         )  1(

ناتج ويرجع السبب في أن نسبة رصيد الحساب الجاري مقابل ال                .   الدولي يالاحتياط

الناتج المحلي  /المحلي الإجمالي لا تساوي بالضبط مجموع رصيد الحساب الرأسمالي             

ومغايرة لها في      (الناتج المحلي الإجمالي         /الإجمالي والتغير في الاحتياطي الدولي           

 .إلى الخطأ والسهو) العلامة

 

 ةميزان المدفوعات والدين الخارجي للبلدان العربي                    صندوق النقد العربي،             : المصدر
 ).إصدارات مختلفة(

 

 

 

 

 

 

 

1992199319941995199619971998199920002001

102سعر الصرف الفعلي الحقيقي .2116 .9121 .2120128 .6142 .4149153 .4162 -

7.55-8.68-11.15-12.34-11.41-12.12-12.95-11.39-14.24-13.17-الميزان  التجاري/ الناتج المحلي الإجمالي

0.28-0.86-1.66-2.89-0.52-0.06-0.51-6.734.91.04رصيد الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي

1.110.97-1.1-1.620.961.841.624.483.12-0.4-رصيد الحساب الرأسمالي/إالناتج المحلي الإجمالي

1.570.644.521.360.53-1.47-0.68-2.21-0.03-8.04-التغير في الاحتياطي الدولي/إ الناتج المحلي الإجمالي(1)
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 )مليون دولار أمريكي(إجمالي صافي تدفقات الموارد :  مصر):  7(الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ).2002 (تمويل التنمية العالميةالبنك الدولي، :    المصدر

 

19901991199219931994199519961997199819992000

52363879279815562697133627393682273217602312إجمالي صافي  تدفقات الموارد :

506-618-212-49-354-270-89180240-301299صافي الدين الخارجي طويل الأجل

7342534594931256598636891107610651235الاستثمار الأجنبي المباشر

000010212331813494550619المحفظة

42013327242888311921006122410281374763964المنح

23.219.417.614.81413.811.99.310.69.88.4نسبة خدمة الدين (%)
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 الفصل السادس
 

 التجربة المغربية في إدارة سعر الصرف
 

 ∗بشير حمدوش. د
 

 

 مقدمة
 

 التخلي عن     مع بروز ظاهرة    1973 عام    بحدة الصرف نفسها     سعررة  لقد فرضت مسألة إدا    

وقد  .  وظاهرة التعويم المعمم للعملات        الدولي الثابتة على المستوى         الصرف أسعار     تعادل

وقد بقى   .  ربط عملته وهي الدرهم بسلة خاصة من العملات الأجنبية            حينذاكاختار المغرب   

 التصحيح   وذلك مع بدء سياسة       1980 حتى عام       السلة دون تغير     وظلتهذا الأمر مستقراً      

 . الهيكلي

 

آيف تطور آل من سعر الصرف وسياسة الصرف؟ ما هو دور تلك السياسة وفعاليتها على                     

 والدولي   الإقليميمدار العقدين السابقين؟ ما هي الآفاق المرتبطة بهذه السياسة في السياق                        

  :ا من خلال خمس نقاطتلك هي الأسئلة التي سنقوم بالتعرض له الجديد؟ 

 

 . 2001 حتى 1980تطور سعر صرف الدرهم خلال الفترة من  .1

 . الخارجينظام الصرف وعمليات السداد ل الرئيسة السمات .2

 .  التنظيمية لعملية إدارة سعر الصرفالجوانب .3

 . وتناسقهاالصرف والنتائج المترتبة عليها سعر دور سياسة  .4

  .الآفاق المتوقعة لسياسة سعر الصرف .5

                                                 
 .بروفيسور اقتصاد، المعهد الوطني للاقتصاد والإحصاء التطبيقي، الرباط، المغرب  ∗
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  1 2001 حتى عام 1980تطور سعر صرف الدرهم خلال الفترة من عام    :ثانياً

 

 حيث حققت سياسة النقد خلالهما         العقود السابقة لهما   التسعينات عن    ويختلف عقدا الثمانينات     

نشاطاً آبيراً، خاصة خلال عقد الثمانينات، وهو ما ظهر بوضوح في تطور أسعار الصرف                   

 . الثنائية والفعلية

 

  الاعتبارات المنهجية.   1

 

، فقدت أسعار   1973بداية، يجب ملاحظة أنه منذ عملية تعويم العملات التي تم تعميمها عام                 

 تارآة المجال لأسعار الصرف الفعلية، لكنها             من الناحية التحليلية    الصرف الثنائية أهميتها       

ية البيع والشراء اليومية       احتفظت بجدواها آأداة يتعامل معها العملاء الاقتصاديون في عمل                

 .  معاملاتهم الدوليةفي تسويةللنقد 

 

 أسعار الصرف الثنائية والتنبؤ بها هي التي تؤثر على             تطور، يمكن القول أن مراقبة       وبالمثل

وسوف نقوم بتحليل تطور سعر صرف الدرهم بالنسبة             . حرآة ونشاط العملاء الاقتصاديين     

، الفرنسي والفرنك   الأمريكي للمغرب وهما الدولار     رجيالخالأهم عملتين في عمليات السداد       

 الخارجيمن مجموع مبالغ السداد        % 40  – خلال السنوات الأخيرة        –حيث شكل الدولار      

 في المرتبة   الألماني المارك   ويأتي تلك المبالغ،    إجماليمن  % 30  الفرنسي للمغرب، والفرنك 

 . 2%6.7الثالثة من حيث الأهمية حيث يشكل 

 

 حتى  1980تطور أسعار صرف الدرهم الثنائية والفعلية خلال الفترة من               ) 1( جدول    ويبين

فيما يتعلق بأسعار الصرف الثنائية       . أ و ب وج ـ   : ويتضمن هذا الجدول ثلاثة أجزاء     . 2001

 الجزء ب فضلنا عرض متوسط الأسعار السنوية مقارنة             في للدرهم بالنسبة للدولار والفرنك    

                                                 
 للوقوف على التغييرات التي طرأت على سياسة سعر               2001لقد ذهبنا في التحليل حتى عام              1

 .ل ذلك العامالصرف خلا
 .Office des Changes (2001)انظر   2
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الجزء جـ على أساس        في    حساب أسعار الصرف الفعلية            ذلك أنه تم     بأسعار نهاية العام،    

 . متوسط الأسعار

 

 آما قمنا أيضاً بعرض أسعار صرف نهاية العام الثنائية بالنسبة للدرهم مقابل الدولار والفرنك              

 ذلك الحصول على أسعار صرف الدرهم بالنسبة لحقوق السحب            من  حيث يمكننا  ، الجزء أ  في

في الإحصاءات  ( أسعار نهاية العام      أنه لا يعطي سوى    ل مرجعاً جيداً، غير      الخاصة التي تمث  

 ). الدوليصندوق النقد لالمالية الدولية 

 

 تطور أسعار الصرف الثنائية .   2

 

 : يشير الجزءان أ و ب من الجدول إلى

 

 حاد لقيمة      انخفاض في خلال الفترة الزمنية المعنية يتمثل                 متواصلحدوث تطور       -

 ثابتة نسبياً خلال    ظلت ظاهرة جديدة حيث أن أسعار صرف الدرهم          ويمثل ذلك . الدرهم

 . فترة الستينات والسبعينات

 

 بلغ  والذي ، قيمة الدرهم مقابل آل من الدولار وحقوق السحب الخاصة                آان انخفاض  -

أقوى بكثير مما هو عليه      ) التواليعلى  % 163و  % 167(نفس المستوى في الحالتين      

 ). فقط، أنظر الجزء أ من الجدول% 63(مقابل الفرنك 
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 )2001-1980(تطور سعر صرف الدرهم ):  1(جدول 

 
 أ           

19
90

 19
89

 19
88

 19
87

 19
86

 19
85

 19
84

 19
83

 19
82

 19
81

 19
80

 

سعر الصرف 
نهاية (الرسمي 
 )الفترة

) 2(درهم مقابل 4.33 5.33 6.27 8.06 9.55 9.62 8.71 7.80 8.21 8.12 8.04
 رالدولا

) 3(درهم مقابل 0.96 0.93 0.93 0.97 0.99 1.28 1.36 1.45 1.36 1.40 1.58
 الفرنك الفرنسي

11.44 10.67 11.05 11.07 10.66 10.57 9.36 8.44 6.91 6.21 5.53 
درهم مقابل 
) 2(وحدة حقوق

 السحب الخاصة

 ب           

19
90

 19
89

 19
88

 19
87

 19
86

 19
85

 19
84

 19
83

 19
82

 19
81

 19
80

 

سعر الصرف 
) 1(الرسمي    

متوسط (

درهم مقابل  3.94 5.17 6.02 7.11 8.81 10.06 9.10 8.36 8.21 8.49 8.24
 )2(الدولار   

) 3(درهم مقابل 0.93 0.95 0.92 0.93 1.01 1.12 1.31 1.39 1.38 1.33 1.51
 الفرنك الفرنسي

 ج           

85 85 79 76 76 83 87 94 97 97 105 

مؤشر سعر 
الصرف الفعلي 

 )2(الاسمى 
)100=1995(

89 94 94 95 99 103 111 117 125 127 139 

مؤشر سعر 
الصرف الفعلي 

 )2(الحقيقي
)100=1995( 
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 )2001-1980(تطور سعر صرف الدرهم ):  1(تابع جدول 

 

 أ           

20
01

 20
00

 19
99

 19
98

 19
97

 19
96

 19
95

 19
94

 19
93

 19
92

 19
91

 

رف سعر الص
نهاية (الرسمي 
 )الفترة

) 2(درهم مقابل    8.15 9.05 9.65 8.96 8.47 8.80 9.71 9.26 10.09 10.62 11.56
 الدولار

) 3(درهم مقابل    1.57 1.64 1.64 1.68 1.73 1.68 1.62 1.65 1.54 1.50 1.56
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سعر الصرف 
 )1(الرسمي     
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درهم مقابل  8.71 8.54 9.30 9.20 8.54 8.72 9.53 9.60 9.80 10.63 11.30
 )2(الدولار  

) 3(درهم مقابل   1.54 1.61 1.64 1.66 1.71 1.70 1.63 1.63 1.59 1.49 1.54
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 ج           
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) 100=1995( 

 .متوسط الأسعار الشهرية )1:  (ملاحظات

  . (2002)الإحصاءات المالية العالميةصندوق النقد الدولي،  )2( 

 .التقرير السنويبنك المغرب،  )3( 
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1987 و   1980 ما بين    أي من خفض قيمة الدرهم في بداية الفترة،         الرئيسيالجزء  جاء   -

 والذي الهيكلي التصحيحنامج   يتزامن مع بدء تطبيق بر      الذي 1983، وخاصة منذ عام      

 . سنعاود الحديث عنه لاحقاً

 

   أسعار صرف نهاية العام الرسمية              أي    تظهر مؤشرات أسعار الصرف الثنائية،                   -

حدوث تغيرات متوازية و      ) الجزء ب (، ومتوسط أسعار الصرف الرسمية          )الجزء أ (

، حيث بلغت   اليالتوعلى  % 66و% 63( انخفاضات متقاربة لقيمة الدرهم مقابل الفرنك     

، في حين جاءت انخفاضات قيمة الدرهم         ) درهم 1.54 و 1.56 2001قيمة الفرنك عام     

حيث بلغت قيمة الدولار     على التوالي،   % 186و% 167(مقابل الدولار شديدة التفاوت      

   )2001 في عام  درهم11.30 و11.56

 

 تطور أسعار الصرف الفعلية .   3

 

 1995 عام    المئوي على الأساس     – الأسمية والحقيقية     – شهد مؤشرا أسعار الصرف الفعلية      

 حين بدأت مستويات هذين     ففي). ، الجزء ج ـ 1جدول  (تطورات مختلفة خلال الفترة المذآورة      

 تقارباً  2001، بلغت عام    )التوالي على   138.7 و 105.2 (1980المؤشرين شديدة التباين عام     

   عنى أن المؤشر الأول سجل زيادة قدرها            وهو ما ي   ). التوالي على    103.7 و 106.4(شديداً  

 %. 25 انخفاضاً قدره بينما سجل الثاني، 1%

 

 1987 – 1986حتى  ( الثمانينات   عقدهذا وقد سجل المؤشران انخفاضاً خلال فترة آبيرة من           

، )الحقيقي الفعلي بالنسبة لسعر الصرف     1990 الأسمى، وحتى    الفعليبالنسبة لسعر الصرف    

 تحدثنا عنه    والذيأسعار الصرف الثنائية للدرهم مقابل الدولار والفرنك               فيصاحبه هبوط    

 خلال فترة التسعينات حيث استمر هبوط أسعار الصرف الثنائية                إلا أن الأمر اختلف     . سالفاً

الأسمى ( الصرف الفعليين          ي حين أن سعر         فيللدرهم مقابل آل من الدولار والفرنك                   

ما % 16.9و% 25.9لا إلى ارتفاع في قيمة الدرهم بلغ         حققا زيادة تدريجية، ليص   ) والحقيقي

 والواقع أن تطور هذين المؤشرين قد تقارب للغاية منذ                  . التوالي على    2001 و 1990بين  

1993 . 
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 . شهدهالذي   باختيار نظام الصرف وبالتطورالمسارات المتباينةوترتبط هذه 

 

  الخارجيلسداد الصرف وعمليات اسعر نظام ل الرئيسة السمات   :ثالثاً

 

  أسس اختياره؟ آيف تطور هذا النظام؟         هي الصرف وما      سعر نظامل الرئيسة   السمات هيما  

 للمغرب؟ تلك هي الأسئلة التي سيتعرض هذا الجزء                   الخارجيآيف تطور نظام السداد          و

 . للإجابة عليها

 

  الصرف وأسس اختياره  سعرنظام.   1

 

فالدرهم مربوط بسلة خاصة    .  سعر صرف موحد   ذاتاً  صرف الدرهم نظاماً ثاب   سعر  يعد نظام   

ويتم حساب ترجيح هذه العملات داخل السلة وفقاً للتوزيع الجغرافي                 . من العملات الأجنبية   

 التجارية التي يجريها المغرب ووفقاً لنصيب آل عملة في عمليات السداد                بالمبادلاتالخاص  

 عملية تعويم   وذلك عقب ،  1973ي مايو عام    وقد تبنى المغرب نظام الربط بالسلة ف       . الخارجي

 . تعميمها على المستوى الدوليجرى العملات التي 

 

جرى على  الإجابة تنحصر في اختيار         الصرف هذا؟       سعر ولكن، لماذا تبنى المغرب نظام      

صرف ثابت  سعر  ، في المرحلة الأولى، المفاضلة بين نظام              يتعينفقد آان     . ثلاث مراحل 

هذين النظامين  آل من     الخوض في الاعتبارات المتعلقة بمزايا وعيوب             ودون. معومونظام  

ومدى ملاءمتهما لحالة المغرب، فإن المغرب قد وقع اختياره على نظام الصرف الثابت،                          

 . حيث أنه اعتاد على استقرار سعر الصرف الخاص به وعلى معدلات تضخم منخفضة

 

 ؟  معروفة  هل ستكون عملة وطنية     :وع أداة الربط  أما في المرحلة الثانية، فكان يتعين اختيار ن         

 الدولار والفرنك العملتين الرئيسيتين في عمليات التبادل والسداد التي يقوم                 علماً بأن آل من    

يذآر أن المغرب آان قد خرج من منطقة الفرنك منذ السنوات الأولى                               و  . بها المغرب  
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، فقد آانت    النقديضاً على استقلاله      وبما أن المغرب آان حريصاً أي            3.السياسيلاستقلاله   

 . أيضاًعملية ربط الدرهم بالدولار أمراً مستبعداً تماماً 

 

  على أساس السلة    فالعملة الموحدة .  الربط الموحدة  سلةتبقى المرحلة الثالثة والمتعلقة باختيار        

تتميز بكونها تشجع عملية استقرار الصرف حيث أنها تسمح ببعض التعويض عن الحرآات                  

 ربط موحدة يمكن تبنيها؟      سلةولكن أى   . الخاصة بالعملات التي تمثلها والتي قد تكون متباينة         

 ؟ غيرهاهل ستكون قياسية مثل حقوق السحب الخاصة أم ستكون 

 

 المغرب اختيار سلة خاصة يتم تكوينها وفقاً للأهمية النسبية للعملات الكبرى التي                 فضَّللقد  و

أيضاً، فإن مسألة السلة الخاصة تتيح ميزة          . الخارجيت سداده    تدخل في مبادلاته وفي عمليا      

 التجاريأخرى وهي إمكانية تغيير مكوناتها وفقاً للتغيرات التي تطرأ على عمليات التبادل                      

وهذا الأمر لا ينطبق على          .  للدولة، وأيضاً وفقاً لخياراتها الاستراتيجية            الخارجيوالسداد   

 . حقوق السحب الخاصة

 

 ر نظام الصرف تطوي.   2

 

صرف الدرهم خلال العقدين الماضيين، يتعين رؤيتها         سعر  من أجل فهم عملية تطوير نظام         

 . )2( يضطلع به جدول الذيمن منظور أوسع، وهو الأمر 

                                                 
 )2(أنظر جدول    . 1959 والخروج من منطقة الفرنك عام            1956 عام    السياسيتم الاستقلال      3

 .المشار إليه لاحقاً
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 )2001-1958(تطور نظام سعر الصرف :  )2(جدول 

 التاريخ الحدث التعليق

 1958 أبريل 25 الانضمام لصندوق النقد الدولي  

 
إنهاء نظام تكافؤ سعر الفرنك بين فرنسا والمغرب، 
  فرنساحيث لم يلتزم المغرب بخفض القيمة التي قررتها

ا ن ف
 1958ديسمبر 

وقد حل محل بنك دولة المغرب وهو بنك 
خاص وقد تم إغلاق حساب العمليات التي 

 آانت تربطه بوزارة الخزانة الفرنسية 
 1959  بنك المغرب  للإصدار وهوهيئة وطنيةإنشاء 

  إصدار عملة وطنية، وهي الدرهم   خروجاً فعلياً من منطقة الفرنك آان ذلك بمثابة

 1973 مايو 17حتى  سعر صرف ثابت وموحد  

ربط الدرهم رسمياً بسلة عملات يتم تحديد معاملاتها   القياسهو عملة  الفرنسي الفرنك 
 1973 مايو 17بدءاً من  اد الخارجي وفقاً لأهميتها في عمليات التبادل والسد

 1980 أول تعديل للسلة  

دون إعلان رسمى، تم بالفعل رصد هبوط 
  1986/1987 حتى 1980من  الهيكلي التصحيحسياسة انزلاق الدرهم في إطار سياسة  سعر الدرهم داخل السوق 

 1990مايو  %9ثانى تعديل للسلة وانخفاض قيمة الدرهم بنسبة  

 الصرف الثابت، وبقاء الدرهم مرتبطاً  سعرة لنظامالعود 
 بالسلة

 وما بعد مايو 1987/1988منذ 
1990 

الدرهم يصبح عملة قابلة للتحويل في العمليات 
 الجارية

 الأساسي من النظام ةالثامنالمادة المغرب يوافق على 
 1993 يناير 21 لصندوق النقد الدولي 

 1996مايو  إنشاء سوق الصرف 

 1999أول يناير  إصدار اليورو المصرفي  رو يصبح عملة القياس اليو

 2001 أبريل 25 %5ثالث تعديل للسلة وخفض قيمة الدرهم بنسبة  

اليورو يحل محل عملات الدول الأعضاء في 
منطقة اليورو على قائمة العملات المسعرة 

 . من قبل بنك المغرب
 2002أول يناير  إصدار اليورو 

 

فمنذ .  الثمانينات فإن نظام صرف الدرهم قد اتسم بالثبات            فيما عدا مرحلة   اً أنه    ويبدو واضح 

 تعديلات عليها   أي، تم ربط الدرهم بسلة خاصة من العملات الأجنبية لم يتم إجراء              1973عام  

ومع هذا فقد تم خلال أغلب سنوات الثمانينات               . سوى ثلاث مرات على مدار ثلاثة عقود           

 . رسميم مرات عديدة دون إعلان تعديل سعر صرف الدره
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  الخارجيتطور نظام السداد .   3

 

 خلال العقدين الماضيين تحرراً متنامياً تم دعمه بشكل خاص خلال           الخارجيشهد نظام السداد    

 المادة، مما أتاح للمغرب الموافقة على           )1992 – 1983( الهيكلي    التصحيحتطبيق برنامج    

 فيدوق النقد الدولي وسمح للدرهم أن يكون قابلاً للتحويل                  لصن الأساسي من النظام      ةالثامن

 وقد استمر هذا التحرر تباعاً وتمثل في تراخ            1993.4العمليات الجارية وذلك في أوائل عام        

وقد أنابت هيئة    .  وزارة المالية   فيهيئة الصرف    ل التابعةمستمر لعملية الرقابة على الصرف        

وتتمثل حالياً الملامح       . جراءات الرقابة الأساسية     الصرف البنوك المعتمدة في تطبيق إ              

  5:يلي فيما الخارجيالرئيسية لنظام السداد 

 

 سداد الواردات    -أ

 

، آما   لتراخيص الاستيراد  آل المنتجات مسموح باستيرادها فيما عدا بعض السلع التي تخضع           

الصحة والنظام  أن هناك منتجات أخرى يحظر استيرادها لما تشكله من خطر على الأمن و                    

 على المستورد تعيين محل       تفرض وتتم عملية السداد من قبل البنوك المعتمدة التي                 6 .العام

 .  المكتتب لديهاالتجاريالضمان 

 

  التصدير    إيرادات-ب

 

 حصيلة مبيعاتهم في الخارج داخل الوطن، على أنه يمكنهم                      إعادةيتعين على المصدرين        

باشر لتمويل الواردات من المواد الأولية والمنتجات التي تدخل          استخدامها في الخارج بشكل م    

من حصيلة   % 20آما أنه يمكن للمصدرين الاحتفاظ بنسبة                . في تصنيع السلع المصدرة       

                                                 
 .1987 عام ) 1995منظمة التجارة العالمية منذ عام  (ضافة للانضمام للجاتبالإهذا   4
5  )2001 (IMF. 
 المتفجرات، الملابس المستعملة، الإطارات المستعملة والمنتجات الكيماوية التى                         الأسلحة،  6

 .تضعف طبقة الأوزون
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 داخل المغرب سواء بالعملات الأجنبية أو بالدرهم               مصرفيةالصادرات في شكل حسابات         

 . القابل للتحويل

 

  الإنتاج والتحويلات الجارية عواملت وعوائد المدفوعات الخاصة بالخدما   -ج

 

 هي التي يمكنها     المعتمدة آما هو الحال بالنسبة لسداد قيمة الواردات من المنتجات، فإن البنوك           

التحويلات وعوائد عناصر الإنتاج،          وخدمات،    ( الجارية       تكاليف المعاملات   القيام بسداد       

 آالمنح المقدمة للطلبة المغاربة        المعاملات عدا بعض  مافي،  قيودوذلك مبدئياً دون      ) الجارية

 . بالخارج أو المخصصة للرحلات السياحية والتي يبقى حدها الأقصى ثابتاً

 

  الإنتاج والتحويلات الجارية عوامل وعوائد    إيرادات الخدمات-د

 

 الوطن آما هو الحال بالنسبة لحصيلة الصادرات، وأن يتم                  الإيرادات إلى  يتعين إعادة تلك       

 .  سوق الصرففيضخها 

 

    المعاملات الرأسمالية-هـ
 

هناك تمييز في هذا الشأن بين المقيمين وغير المقيمين، حيث أنه يمكن لغير المقيمين القيام                         

تلك  وباستثمارات مباشرة، آما يمكنهم أيضاً تحويل                  للمحافظةداخل المغرب باستثمارات        

وعلى .  إصدار أى قيم منقولة داخل المغرب            بيد أنه لا يمكنهم      الاستثمارات عند تصفيتها،       

 من هيئة الصرف للقيام      ترخيصالجانب الآخر، يتعين على المغاربة المقيمين الحصول على           

على أنه يمكن للمستوردين القيام بتعبئة اعتمادات تجارية بالخارج         .  العمليات في الخارج   بنفس

 للبنوك التجارية المغربية الاقتراض من       يمكن  آما ). الأصل والفوائد (وتحويل المبالغ المسددة    

الخارج لتمويل مشروعات التجارة الخارجية والاستثمارات، والقيام بعمليات بيع وشراء                         

 في  والقيام باستثمارات مصرفية واستثمارات   عملات مقابل عملات نقدية مع البنوك الأجنبية،        
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ية مصدرة من قبل مؤسسات       وأوراق مال   وشراء أسهم سيادية      ،العملات لدى أطراف أجنبية    

 7.الأطرافمالية متعددة 

 

 ). الدرهم(وأخيراً فإنه من المحظور تصدير أو استيراد العملة المصرفية المغربية 

 

  التنظيمية لإدارة سعر الصرف الجوانب   :رابعاً

 

 ما هي آلية تحديد سعر الصرف؟ آيف يعمل سوق الصرف بالمغرب؟ 

 

 آلية تحديد سعر الصرف .   1

 

في يتم تحديد سعر صرف الدرهم مقابل العملات المسعرة من قبل بنك المغرب بشكل حر                          

، بالتدخل  المرآزيويقوم بنك المغرب، وهو البنك          . سوق العملات الأجنبية بين المصارف      

تطبق والتي   على مدار اليوم داخل السوق وذلك بتحديد أسعار بيع وشراء العملات المسعرة                 

 ما بين السعر الأدنى      النطاقويتم وضع هذه الأسعار، التي تمثل           8 .بنوكعملياته مع ال   على

والسعر الأعلى للسوق، على أساس سلة عملات ترجيحية وفقاً للتوزيع الجغرافي لعمليات                       

 . التي يقوم بها المغرب، ووفقاً لنصيب آل عملة في عمليات السداد للخارج                   التجاريالتبادل  

 أسواق   التي تسجلها   التقاطعيةسعار لتغير أسعار الصرف             تحديد هذه الأ        ويخضع أيضاً  

ويتعين على البنوك، فيما يتعلق بعمليات الصرف مع عملائها، عدم تجاوز              . الصرف الدولية 

 لهيئة  %0.2 عمولة قدرها      يحصل على على أن     حدود الأسعار التي وضعها بنك المغرب         

   9 .الصرف وذلك بالإضافة إلى عمولتها الخاصة

                                                 
7  ) 2002( Office des Changes. 
 وبعض   العربي، وعملات دول اتحاد المغرب               ةالأمر هنا يتعلق بالعملات الدولية الرئيس                8

 . العملات العربية الأخرى
 .ضعها بنك المغرب غير ملزمة للبنوك في الوقت الراهنإن حدود الأسعار التي ي  9
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 سوق الصرف في المغرب  .  2

 

 آانت البنوك هي التي تقوم بعمليات بيع          ،قبل هذا . 1996عمل سوق الصرف منذ يونيو عام         

وشراء العملات من بنك المغرب، آما لم يكن متاحاً للشرآات التفاوض بشأن أسعار الصرف                

 . سواقها داخل السوق هم بنك المغرب والبنوك بقاعات أ حالياًالمتعاملون و. الخاصة بها

 

 : بالآتييسمح سوق الصرف للبنوك    -أ

 

التأثير على تحديد سعر العملات الأجنبية بضخها أو سحبها فيما بينها أثناء فترة فتح                          -

 . السوق، ومن ثم إعطاء تسعيرة فورية لعملائها وأيضاً للمستثمرين الأجانب

نك المغرب أو مع البنوك      مع ب و) استبدال عملة بعملة  (القيام بعمليات مقايضة فيما بينها        -

 . الأجنبية

 .  لدى البنوك الأجنبية والحصول على أوراق مالية أجنبيةالاستثمار بعملات أجنبية -

 .عام واحدالقيام بعمليات تغطية بعقد آجل لا يتعدى مداه  -

 السوق أو     إقفال عندإعطاء ما لديها من فائض في العملات الأجنبية لبنك المغرب                         -

أن تقرر الاحتفاظ   غير أنه يمكنها، في حدود المسموح،         .  حاجة لذلك منه عند ال  شرائها  

 . سواء على الأجل الطويل أو القصير العملات الأجنبية، بمراآزها من

 

 :  بالآتي سوق الصرف بشكل غير مباشر للشرآات    يسمح-ب

 

 بشأن الأسعار     ، مما يسمح للشرآات أن تفاوض معهم            وضع البنوك في حالة منافسة         -

وهذا الأمر متاح بشكل خاص     .  التجارية أو المالية   سيتولى معاملاتها  الذييار البنك   واخت

 . للشرآات الكبرى

في حين أنه لم يكن يمكنها الحصول عليها في                 (الحصول على التسعيرة عند الطلب            -

 ).  قبل يومينالماضي

 .تسوية المعاملات يوم صدور الأمر بذلك -
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يومان بدلاً من أربعة في          ( المستوى الدولي        الحصول على نفس القيم المطبقة على             -

 ). الماضي

 

غير أنه ما زال     وقد تطور سوق الصرف منذ إنشائه وذلك نحو تحقيق تحرر ومرونة أآبر،                  

وينطبق هذا  .  ولا سيما مع إدخال أدوات جديدة لتغطية المخاطر          لمزيد من التطور      في حاجة 

 . على سياسة سعر الصرف أيضاً

 

 الصرف ونتائجها وتجانسها سعر ياسة  دور س  :خامساً

 

 في المغرب إلا بقدر قليل للغاية، وذلك باستثناء عقد التصحيح      الصرف    سعر  سياسة لم تستخدم 

وسوف نستعرض فيما   . وهذا ما يميز هذه الفترة عن الفترة السابقة لها واللاحقة بها              . الهيكلي

 الهيكلي والنتائج التي نجمت      حيحالتص اضطلعت به هذه السياسة في برنامج           الذي الدور    يلي

 التصحيح اتسمت به، ثم ننتقل إلى استخدامها في الفترة اللاحقة لبرنامج                الذيعنها والتجانس   

 . الهيكلي

 

  الهيكلي التصحيحالصرف في برنامج سعر دور سياسة .   1

 

 1983  إلى عام   تعود لا    التصحيحيتعين في البداية الإشارة إلى تفصيل هام وهو أن سياسة                  

 أول الفترة من منتصف     هيكلي تصحيحففي الواقع غطى برنامج     . ولكنها بدأت منذ بداية العقد    

. 1983 في منتصف عام         الثاني الهيكلي     التصحيح وحتى الإعلان عن برنامج           1980عام   

 لم يتم   أي أنه    الهيكلي الأول هو برنامج مستقل عن صندوق النقد الدولي،             التصحيحوبرنامج  

 بخصوصه مع هذه المؤسسة ومع ذلك فقد قامت بدعم البرنامج فنياً                             رسمياق   إبرام اتف  

 10.ومالياً

 

                                                 
 .Hamdouch) 1990(لمزيد من التفاصيل، أنظر  10



 

248 

 ىنتها وهو المعروف بصورة أآبر فقد آان مكملاً للأول و         الثاني الهيكلي   التصحيحأما برنامج   

 اتفاقيات تم توقيعها    موضعتسم بأنه آان أآثر آمالاً وإلزاماً من الأول لأنه آان             ا و 1992عام  

لجانب بالنسبة ل  ومع البنك الدولي       يدوق النقد الدولي فيما يتعلق بجانب الاقتصاد الكل          مع صن 

 الهيكلي بوضوح   التصحيح ويظهر تتابع برنامج       .وتابعت المؤسستان تنفيذ البرنامج    . الهيكلي

 آما   الثاني في البرنامج        رئيسيالصرف التي اضطلعت بدور           سعر   على مستوى سياسة        

وآانت الأهداف    1983.11لغ خفض قيمة الدرهم أعلى معدل له منذ عام             ، فقد ب  سالفاًشرحنا  

المعلنة لسياسة خفض قيمة الدرهم تتمثل في استعادة توازن ميزان المدفوعات وتحرير                              

 12. التجارية وتشجيع الصادراتالمبادلات

 

آان من المقرر أن يؤدى خفض          . تمثل الهدف الأول في استعادة توازن ميزان المدفوعات             

ولاسيما (ر الصرف إلى استعادة تنافسية الصادرات المغربية من السلع والخدمات                                سع

 برفع  الداخلي وآان هذا الخفض بمثابة عنصراً لتقييد الطلب          .بالنسبة للدول المنافسة  ) السياحة

وفي الواقع لم يكن الدرهم مقوماً بأآثر من قيمته الفعلية آما تدل على ذلك                         . ثمن الواردات 

 . ر الصرف الفعلية الحقيقية التي تم حسابها وفقاً لطريقة صندوق النقد الدولي                     مؤشرات سع 

مؤشرات إلى حد آبير      يماثل    – عشية بداية خفض الدرهم        – 1979وبالفعل فإن مؤشر عام       

 13.ت الجارية المدفوعاحساب اللتان تعدان من سنوات توازن 1972/1973 عامي

 

 حساب إعادة توازن         استهدفت أيضاً  الدرهم    إلى أن سياسة خفض قيمة                  ويجدر الإشارة  

 و 1980من إجمالي الناتج المحلى عام        % 8 منهالمدفوعات الجارية التي بلغت نسبة العجز         

 198214عام % 12.7

                                                 
 .في الهامش السابقأنظر نفس المصدر   11
 تتناول الصناعة والتجارة       التي عن المغرب ولاسيما          الدوليأنظر إلى مختلف تقارير البنك              12

 مختلف الندوات    فيء الصندوق والبنك الدوليين       والآراء المقدمة فى مداخلات خبرا      . الخارجية
  بالإضافة، أنظر     . والتنمية التصحيح نظمتها بصفة خاصة هاتان المؤسستان حول           التيالدولية  

Corbo, Goldstein, and Khan (1987)    ،El-Najjar (1987)    ،FMI (1988) ،
Caillaumont (1985). 

  Hamdouch )1990( أنظر ؛1980 في 100، قاعدة التوالي على 106/104 و104  13
 . في الهامش السابقنفس المصدر أنظر   14
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مع  التجارية وفقاً لمبدأ خفض القيمة              المبادلاتتحرير   الهدف الثاني وهو        بعد ذلك       ويأتي

 عن طريق تعويض     المبادلات بتحرير   ل يسمح بالفع   خفض سعر الصرف    ذلك أن ،  التعويض

 التضخميويقلل خفض الحماية التجارية من الأثر       . انخفاض الحماية التعريفية وغير التعريفية    

 . لخفض سعر الصرف

 

 هناك تشجيع الصادرات الصناعية، ففي الواقع وضع البنك الدولي                       ، آهدف ثالث     وأخيراً

واستهدف هذا  . ية ، آما قام بدعم تنفيذه          الصناعة والتجارة الخارج     برنامج إصلاح لكل من     

 الصناعات البديلة للواردات على حساب                شجعت التي       التشوهاتالبرنامج القضاء على          

 الصادرات  التشوهات التي تحد من      ويسمح خفض قيمة الدرهم تقليل            15.صناعات التصدير 

 .  إعادة تخصيص الموارد الإنتاجية لصالحهاآما يؤدي إلىالصناعية 

 

 الصرف سعر نتائج سياسة .   2

 

 إنه ليس من       ويجدر بالذآر هنا    .  الصرف نتائجاً إيجابية وأخرى سلبية           سعر  حققت سياسة  

إذ  الهيكلي في مجمله      التصحيحالسهل دائماً التمييز بين نتائج سياسة الصرف ونتائج برنامج              

 . جزءاً منهتشكل  سياسة الصرف أن

 

 النتائج الإيجابية    -أ

 

 حسابئج الإيجابية الأساسية في زيادة الصادرات الصناعية واستعادة توازن                         تتمثل النتا  

منذ نهاية  (الصرف بالنشاط    سعر  ففي الفترة التي آانت تتسم فيها سياسة            . العمليات الجارية 

13.5 الصادرات   نوي لإجمالي النمو الس معدل  ، بلغ متوسط    )1986/1987 وحتى   1980عام  

وقد أدت زيادة المنتجات        %. 44.7 والمنتجات الجاهزة   ومتوسط المنتجات الصناعية     % 

من إجمالي الصادرات إلى تعديل هيكل          % 26.5إلى  % 12.5الصناعية التي ارتفعت من         

وآانت المنسوجات أآثر المنتجات الصناعية     . )3(الصادرات آما هو موضح في الجدول رقم         

                                                 
 .Hamdouch) 1990( و Bank Mondiale (1984)أنظر   15
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 هذا   ، فإن  ومع ذلك  %. 17إلى   % 7.3تطوراً إذ زادت نسبتها في إجمالي الصادرات من                 

فقد شكلت هذه   .  الصرف وحدها  لا يعود إلى سياسة سعر     النشاط الكبير للصادرات الصناعية      

 الصناعة والتجارة الخارجية، إلى جانب            إصلاح الأدوات الرئيسة لبرنامج          إحدىالسياسة   

 16.الخفض التعريفي وغير التعريفي وتنسيق الحماية الفعلية

 

 )نسب مئوية(  2000 - 1991صادرات في الفترة تطور هيكل ال: )3(جدول 

 

حصة الاتحاد 

 الأوروبي
 مجموعات المنتجات 1981 1984 1987 1993 2000

64.0 

72.5 

48.7 

31.2 

60.5 

31.1 )1( 

92.7 

95.5 

21.3 

3.7 

9.6 

5.2 

21.6 

11.2 

43.8 

32.9 

26.3 

2.7 

13.0 

7.0 

24.4 

17.9 

33.7 

21.4 

27.1 

2.7 

19.7 

13.2 

24.0 

19.1 

26.5 

17.0 

22.4 

4.0 

31.3 

24.2 

26.8 

22.4 

15.1 

9.2 

25.3 

4.5 

40.2 

31.9 

17.5 

13.6 

12.5 

7.3 

 مواد غذائية، مشروبات وتبغ

  وزيوت التشحيمطاقة 

 منتجات خام 

 الفوسفات 

 سلع وسيطة 

 مشتقات الفوسفات 

  جاهزةمنتجات 

 منسوجات 

 المجموع  100 100 100 100 100 74.7

 . ر فقطحامض الفوسفو) 1(

 .  بنك المغرب:المصدر

 

 احتلت عام   الجاهزة أن المنتجات     يتبين حدث خلال العقدين،       الذيوإذا ما نظرنا إلى التطور        

 أي    –آان ثلاثة أرباعها       % 43 الصادرات بنسبة تناهز         إجمالي من المرآز الأول       2000

، 1981لرابع عام     المرآز ا   الجاهزةالمنسوجات، بينما آانت تحتل هذه المنتجات             –% 32

 %). 17.5(والسلع الوسيطة %) 25(، والمنتجات الغذائية %)40(بعد المواد الخام 

 

                                                 
 . Hamdouch )1990( أنظر  16
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 المدفوعات    حسابوتمثلت النتيجة الإيجابية الثانية لسياسة الصرف في استعادة توازن                            

)  الناتج المحلى  إجماليمن  % 12.5 (1981فبالفعل تحول العجز الكبير المسجل عام       . الجارية

 على   ي الناتج المحل     إجماليمن   % 1و   % 1.5( 1987–1986فائض اعتباراً من         إلى   

ولكن بالنسبة لهذه النتيجة، نستطيع القول بأنها استتبعت سياسة التثبيت                                  17.)التوالي

 . )4( آما يوضح الجدول رقم آكل، والتصحيح

 

 1987 – 1981 الناتج المحلى وعجز الموارد في الفترة إجماليتوازن : )4(جدول 

 )مئوية من إجمالي الناتج المحلي نسبة(

 

1987 1984 1981  

129.9 

100 

29.9 

129.9 

85.5 

68.0 

17.5 

19.1 

25.3 

4.6 

136.2 

100.0 

36.2 

136.2 

88.7 

70.5 

18.2 

21.8 

25.7 

10.5 

134.9 

100.0 

34.9 

134.9 

91.3 

69.5 

21.8 

22.4 

21.2 

13.7 

 موارد

  إجمالي الناتج المحلى-1

 )1(سلع والخدمات  واردات ال-2

 استخدامات

 نهائي استهلاك -3

  خاص-

  عام-

  استثمار-4

  صادرات السلع والخدمات-5

 )2(عجز الموارد 

 

 .  الإنتاجعواملسلع وخدمات غير : 5 و2) 1(

 . 4 – 3 – 1 = 5 – 2= عجز الموارد ) 2(

 . الدليل الإحصائي للمغرب، إدارة الإحصاء  :مصدرال

 

                                                 
 .أنظر نفس المصدر في الهامش السابق  17
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 الموارد إنما يرجع إلى زيادة الصادرات  الحاد في عجز   أن الانخفاض    )4 (ويظهر من الجدول  

 . آنتيجة لسياسة التثبيت انخفاض الواردات  وجاء.  بصفة خاصة إلى انخفاض الوارداتولكن

 

 النتائج السلبية    -ب

 

 سعر   بصورة غير مباشرة بسياسة       ، وهي عرضية، وترتبط    التمييز بين النتائج الضارة     يمكن

 . المرتبطة بها مباشرةالنتائج السلبية بين  و،الصرف

 

 نتيجتان ضارتان  -

 

 قبل البدء في استعادة توازنه       1985 وحتى   1980 في الفترة من     التجاريتدهور الميزان    •

 وآذلك إلى    استحالة خفض واردات معينة     ويرجع هذا التدهور إلى       . في السنوات التالية   

 . لواردات في بداية الثمانيناتظاهرة تعويض بعد القيود التي فرضت على ا

 

فقد رأينا آيف شجع        . حسب المنتج وحسب وجهة التصدير          زيادة ترآيز الصادرات         •

 . أمر إيجابي الصناعية و لاسيما المنسوجات ، و هذا              خفض سعر الصرف الصادرات     

، فنجد على     الأوروبي نحو سوق الاتحاد         آانت تتجه آلها تقريباً       الصادرات     هذه ولكن

 وأآثر  السلع الجاهزة من  % 93 ما يقرب من       2000في عام    أنها قد بلغت     ثال  سبيل الم 

أنظر  ( الصادرات إجماليمن  % 75 التي بدورها تمثل حوالي   من المنسوجات   % 95من  

الجانب الأآبر من    القول أنه باستثناء المنتجات الصناعية، لم تتأثر         ويمكن  .))3(الجدول  

 لأن سعرها محدد بعملة دولية عادة                 الصادرات بخفض سعر الصرف ويرجع ذلك             

، أو لخضوعها لحد أدنى من             )مثل الفوسفات ومشتقاته والمنتجات المعدنية          (الدولار   

منتجات زراعية وزراعية صناعية، يتم تصديرها أساساً للاتحاد          (الأسعار وقيود أخرى     

 ).  حيث تواجه تشدد السياسة الزراعية المشترآةالأوروبي
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 نتيجتان سلبيتان -

 

10 وتجاوز نسبة    1981عام  % 12.5 المعيشة بنسبة    غلاء زاد مؤشر    المستوردالتضخم   •

 العشرة بالمائة إلا في عام         إلى أقل من   ولم يبدأ في الانخفاض       . في الأعوام اللاحقة   % 

 سعر المنتجات المستوردة على الاستهلاك عندما يتعلق الأمر             ارتفاعؤثر  ي و  1985.18

 وعلى الإنتاج عندما يتعلق الأمر بالسلع                ،جات الصناعية  بالمنتجات الغذائية أو المنت        

 والمدخلات وقد أنعكس ذلك على سعر المنتجات المصدرة التي آان من                             التجهيزية

 ). المنسوجات وحامض الفوسفور، إلخ(المفترض أن يشجعها خفض سعر الصرف 

 

ابه بالعملة   عبء الدين العام عند حس         بسبب ازدياد ط على الأموال العامة        وزيادة الضغ  •

وآان ازدياد تلك   .  دعم المنتجات الاستهلاآية الأساسية المستوردة      وارتفاع نفقات المحلية  

 أحد الأهداف الرئيسة    وهوميزانية الدولة   ل الأعباء يتعارض تماماً مع هدف إعادة التوازن      

وعلى أية حال، فالأمر هنا يدعو  لطرح مسألة تجانس                       .  الهيكلي  الإصلاحلبرنامج   

 . سة الاقتصاديةالسيا

 

  الصرف والسياسة الاقتصادية  سعرتطابق سياسة.   3

 

  19. خلال النصف الأول من التسعينات        افتقرت السياسة الاقتصادية في المغرب إلى التقارب          

والسياسات  الصرف     سعر  والتنسيق بين سياسة     أى أنه لم يكن هناك قدر آافي من التجانس              

بتحديد آمية   وهذه مسألة تتعلق        .  الهيكلي  التصحيحج   في إطار برنام    الأخرى   الاقتصادية   

الإجراءات وترتيب استخدام الأدوات المتاحة وآيفية التتابع والتسلسل في إطار السياسة                           

 آخران أو   عاملانوفضلاً عن الآثار السلبية التي قدمناها في الفقرة السابقة، هناك               .المختلطة

 .لتجانس في هذه السياساتالإجراءات التي تعكس نقص امجموعتان من 

 

                                                 
7.7، و 1984 في% 12.5، و 1982 في% 10.5، و 1981 في% 12.5، و 1980 عام   في 9.4  18

 .1987 في% 2.8، و1986 في% 8.8، و1985 في% 
 .Alphandery et Delsupehe (1974)أنظر بالنسبة لمفهوم التماسك   19
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 بخفض قيمة   الخارجي مزدوج على الصعيد      إجراءفمن ناحية، تم الشروع في وقت واحد في           

في فترة آانت    حدث   ذلك    غير أن ) 1984 وعام    1983خريف   (المبادلاتالدرهم وتحرير    

  في الكثيرتعانى من   ) 1984 عام   من الواردات في  أقل من ثلاثة أيام      ( الخارجية   الاحتياطيات

 احتياطي على   وازدادت الضغوط  التجاري عجز الميزان     ازديادوتمثلت النتيجة في     . الضعف

 استوجب وضع نظام أولويات وطوابير انتظار لشراء العملات                       الذيالصرف إلى الحد         

الموازنية استخدام الأدوات      ب البدءوآان من الأجدر         . الأجنبية أمام شبابيك بنك المغرب          

 .المبادلات التجارية وخفض قيمة العملة قبل تحرير لامتصاص العجز ليالتوا على والنقدية

 

 داخلياً تعويض التأخير في السياسة الاقتصادية الكلية           آان هناك اعتقاد بأن    ومن جهة أخرى     

 سوف يتحقق بخفض   1985وزلاتها و بصفة خاصة عام      ) ولاسيما السياسات النقدية والمالية   (

 . ن التي آانت مقررة في البدايةسعر صرف الدرهم بنسبة أآبر م

 

 الصرف بعد تطبيق برنامج التكييف الهيكلي سعر سياسة .   4

 

بل . ،)آما حدث في الستينات والسبعينات        (لم يتم تطبيق سياسة الصرف خلال التسعينات                

 تم ربط     والحقيقة أنه  .   أصلاً  صرفسعر   ويمكننا أن نتساءل عما إذا آانت هناك سياسة                  

تأثير وآان من المفترض أن تحد من              . عملات أجنبية وتم ترك السلة لتعمل           الدرهم بسلة     

 –وآان هذا التعويض نسبياً للغاية وغير آاف               . الحرآات المتضاربة للعملات التي تكونها        

 استقرار سعر صرف العملات الرئيسية،          م يتسم بعد   دولي في سياق      –حتى لا نقول وهمياً        

وقد رأينا  . الأمريكي مقابل الدولار     الأوروبي النقديالنظام   إلى   تنتميولاسيما العملات التي     

 وخفض قيمته مقابل    1999ذلك خلال السنوات الأخيرة وبصفة خاصة منذ ظهور اليورو عام           

، الأوروبيوقد أثر ذلك بالطبع سلباً على الصادرات المغربية إلى الاتحاد              . الأمريكيالدولار  

من % 75و(من إجمالي الصادرات        % 33لي   وبصفة خاصة المنسوجات التي تمثل حوا            

 ).المصنعةصادرات المنتجات 
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 وإلى تعديل   2001في أبريل   % 5وقد دفع ذلك السلطات النقدية إلى خفض قيمة الدرهم بنسبة            

وهكذا تطرح مسألة موائمة       20.في الوقت ذاته سلة العملات وذلك بغية زيادة نصيب اليورو             

 تغير السياق الدولي، أو بتعبير آخر ضرورة إيجاد سياسة        لوفقاً   الصرف المغربية     سعر سياسة

 .  المغربالتنمية فيئ بالطبع يصرف موائمة للسياق الدولي الجديد، تهسعر 

 

 صرف ال  حقيقية لسعر التوصل لسياسةضرورةالرؤى التي تستوجب : سادساً

 

 هذان هما    صرف ممكنة وما هي عناصر اختيارها؟        سعر لماذا نقول أن هناك حاجة لسياسات      

 : يلي عناصر الإجابة عنهما فيما يالسؤالان اللذان سنعط

 

 صرف؟  سعر لماذا هناك حاجة لسياسة.   1

 

 الاستغناء عن ، ولا يمكننا     وهذا التغير مستمر    والدولي للتغير حالياً   الإقليمييتعرض السياقان   

 يتسم بعدم     دولي المغرب ولاسيما في سياق           تنميةسياسة الصرف، فسياسة الصرف تخدم           

 . الأزمات الماليةبالاستقرار و

 

 الإقليمية والعولمة    -أ

 

هناك ظاهرتان مرتبطتان ببعضهما البعض تؤثران على البيئة الدولية وهما العولمة                                     

 سلع   من(  الدولية  يعززها تحرر عام للمبادلات        والتي     العولمةفمن جهة نجد         . والإقليمية

ولاسيما في إطار الجات ثم     ) باستثناء البشر . ..لوجية  وخدمات ورؤوس أموال، ومعرفة وتكنو    

والجديد في هذا   . الإقليمي التكامل   أي،  الإقليميةومن جهة أخرى نجد      . منظمة التجارة العالمية  

 فحسب تتقارب من حيث مستوى التنميةالتي المجاورة الصدد هو أن التكامل لا يتم بين البلدان     

، آما يظهر   النمولبعض جغرافياً وذات مستويات متفاوتة من       بل وبين بلدان بعيدة عن بعضها ا      

منطقة التجارة الحرة الأوربية المتوسطية، اللتين       و )ALENA(ذلك جلياً في مجموعة الألينا       

                                                 
 . حقق ارتفاعاالذي هو الأمريكي آان معامل ترجيح الدولار 1999 في حين أنه في  20
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متمثلة في الآسيان         ، أما الكتلة الثالثة فهي الكتلة الآسيوية               العالميتشكلان آتلتين للاقتصاد       

)ASEAN(. 

 

 قدية والمالية الدولية والأزمات المالية الفوضى الن   -ب

 

 بالتعويم   1973تعد الفوضى النقدية والمالية السمة الثانية للسياق الدولي اعتباراً من عام                          

لما حدث بالنسبة وهنا خلافاً . )Bretton Woods ( ونهاية نظام بروتن وودزللعملاتالمعمم  

.  مناسب مؤسسي إطار    دون وجود فقد تمت     تنظيم عملية التحرر،       يتم التجارية لم      للمبادلات

 مصدراً للأزمات، تلك     – التجاري على غرار النظام       – دولي ومالي نقديويعد غياب نظام     

، 1995 – 1994الأزمات المتكررة والمعدية على المستوى الدولي مثل أزمة المكسيك عام               

رازيل عام    وأزمة الب    1998 وأزمة روسيا عام         1997وأزمة دول جنوب شرق آسيا عام             

 .  ثم أخيراً أزمة ترآيا والأرجنتين1999

 

اقتصاد المغرب أن يبقى على هامش عملية العولمة والإقليمية           مثل  قتصاد صغير   ولا يمكن لا  

وآان هذا الاقتصاد شأنه شأن دول أخرى في                 .  غير مستقر    دولي ومالي نقديفي سياق     

فقد . حرير عمليات السداد الخارجية      حذراً فيما يتعلق بت      ) تونس على سبيل المثال      (المنطقة   

  العملة بالنسبة   ولم يعلن عن قابلية تحويل     ، آما رأينا من قبل    النقدتراخت تدريجياً الرقابة على     

إلا بعد  )  لصندوق النقد الدولي    الأساسي من النظام     8 المادةالموافقة على    (لعمليات الجارية    ل

 آما حرر    . بالنسبة للمقيمين في البلاد      مع الإبقاء على بعض القيود            وضعها موضع التنفيذ   

المغرب أهم العمليات الرأسمالية مع الإبقاء على القيود ودون الإعلان عن قابلية تحويل                             

 مع الاتحاد     شراآةومن ناحية أخرى، اختار المغرب طريقه إذ وقع اتفاق                     . الدرهم التامة  

قة تجارة حرة أوروبية      وهي منط   2010 سيؤدى إلى إقامة منطقة تجارة حرة عام             الأوروبي

 عملته وهي اليورو والتي    الأوروبي إذ أسس الاتحاد     النقدي، البعد   تبقى مسألة ولكن  . متوسطية

وعموماً يتعين على     . يمكن أن تكون قابلة للتحول إلى عملة للمنطقة الأوروبية المتوسطية                   

هذا الصدد   تحديد خيار في       – دول جنوب وشرق البحر المتوسط          باقي شأنه شأن     –المغرب  

 . إستراتيجيوهو خيار 
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 عناصر الاختيار .   2

 

، فهذا الاختيار يرتبط بخيار             فقط  صرفسعر   الأمر لا يتعلق باختيار نظام أو سياسة                     

الوضع الراهن وربط الدرهم       هنالك ثلاثة عناصر،        هي عناصر الاختيار؟         فما. إستراتيجي

 . صرفمختلفة لسعر الباليورو وسياسة 

 

 لراهنالوضع ا   -أ

 

 آما رأينا في ربط الدرهم بسلة خاصة للعملات ويسمح ذلك النظام   الحالييتمثل نظام الصرف    

 تغير   بسبب هغير أنه أثبت محدوديت   . بنوع من الاستقرار أو بالأحرى يحد من عدم الاستقرار          

الصرف لا يستخدم آأداة لسياسة       سعر   آما أظهر بصفة خاصة أن           والإقليميالسياق الدولي    

 .ادية أو آأداة لخدمة التنميةاقتص

 

 تحقيق  مثل إمكانية :  وترك آل الإمكانات متاحة      الحسموللوضع الراهن ميزة تتمثل في عدم          

 دول العالم في إطار العولمة       باقي أو الانفتاح على     الأوروبي الاتحاد قدر أآبر من التكامل مع    

فاق تجارة حرة مع الولايات       ات  أو منطقة تجارة حرة عربية، أو جنوب متوسطية،        (والإقليمية  

داة الصرف والاآتفاء بعمل     لأولكن يعيب الوضع الراهن عدم استخدامه         ). المتحدة الأمريكية 

 إنشاء  وبالفعل، فبعد   . لم يتم تعديلها سوى ثلاث مرات خلال ثلاثين عام                 الذيالسلة الآلى    

بع سنوات ثم عشر     بعد س  أي 2001 و 1990 و 1980، لم يتم تعديلها إلا في        1973السلة عام   

آما لم يستخدم سعر الصرف آأداة لسياسة اقتصادية إلا في                  .  سنة ة عشر إحدىسنوات ثم    

 . على الإطلاق   الهيكلي خلال الثمانينات وبطريقة غير متجانسة                    التصحيحإطار برنامج      

وفضلاً عن ذلك أظهر التطور الأخير أن الوضع الراهن يصعب تحمله ويمكن أن يصبح                           

 . الوطنينسبة للاقتصاد مكلفاً بال
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 ربط الدرهم باليورو    -ب

 

  21. جزئياً باليورو     ربط الدرهم  يجدر الملاحظة بداية أن الوضع الراهن يعنى في الواقع                        

 نعتقد أن   .  في هذا الاتجاه وربط الدرهم جذرياً باليورو        المواصلة ألا يجب     : هو الآنوالسؤال  

 منظور أآبر من     أي،  الأوروبيلاتحاد  مع ا  أآبر   تكامل في منظور     المبرر الوحيد لذلك يكمن    

 22. على المنتجات الصناعية فقطتقتصر تتضمنه مجرد منطقة للتجارة الحرة الذي

 

ثم لماذا نحرم أنفسنا دون مقابل من أداة هامة للسياسة الاقتصادية في بلد نام؟ إذ أن أى ربط                         

. اسة النقدية والاقتصادية    الصرف والسي  سعر    المغرب من حرية سياسة             يحرمباليورو قد     

 أو مجلس     الأوروبي المرآزيوفضلاً عن ذلك لن يكون المغرب عضواً في مجلس البنك                     

 النقدي والنظام   الأوروبيوزراء الاقتصاد والمالية والتي تقتصر عضويتها على دول الاتحاد            

 . صرفال  لسعرويبقى الاختيار الثالث وهو اختيار سياسة حقيقية. الأوروبي

 

 سياسة حقيقية    -ج

 

والاتحاد . يتمثل هذا الخيار في الحفاظ على نظام السلة حتى تتضح الرؤى الإقليمية والدولية                  

شرقية ولضرورة إعادة تشكيل        أوروبية    يستعد لتوسعه الجديد لضم عشر دول                 الأوروبي

فيذ آما يستعد المغرب لمفاوضات منطقة التجارة الحرة مع الولايات المتحدة وتن                   . مؤسساته

آل ذلك مع خلفية من مفاوضات       .  المتوسط والدول العربية    جنوبيالاتفاقات المبرمة مع دول      

 . في إطار منظمة التجارة العالمية ودورة الألفية

 

 واستراتيجية النمو     المبادلات وفقاً لتطور       تعديلهويمكننا وضع نظام سلة أقل تشدداً يمكن                 

ا يمكننا إدخال عملات دول منافسة في السلة إلى             متغير آم  دولي بالمغرب في سياق      والتنمية

                                                 
 .من معاملات ترجيح السلة% 60بما أنها تمثل   21
 عام من التأخير عن الموعد         بعد أي،  2002لا عام     إ الزراعي القطاع    فيالمفاوضات  لم تبدأ      22

 في يجب إحرازه     الذي تقدم وهى مرتبطة بالتقدم        أي ولم تحرز     الزمني الجدول    فيالمحدد لها    
 .المفاوضات داخل منظمة التجارة الدولية
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وفضلاً عن ذلك يمكن أن يأخذ ربط الدرهم بالسلة طابعاً أقل                . جانب عملات الدول الشريكة    

لسعر صرف يتفق وأهداف السياسة الاقتصادية وسياسة         رشيد  تشدداً، مما قد يسمح باستخدام        

ات التضخم أو لمواجهة الصدمات              مراعاة تفاضيلي   التنمية وتغيرات السياق الدولي مع                 

 23. الخارجية

 

دوات أخرى للسياسة       لأ آبديل في استخدام سعر الصرف                 لا ينبغي المبالغة      ومع ذلك       

  سعر   أن تكون سياسة      ينبغي ولا      .يصعب تنفيذها ولا تسفر عن نتائج سريعة            الاقتصادية   

 بذلك عاملاً   نه قد يصبح  لأ الوطني تنافسية الاقتصاد    لدعمالصرف السياسة الوحيدة أو الرئيسة      

 . لعدم الاستقرار

 

 . محدوديته المناورة موجود بالرغم من هامشوآما نرى فإن 

 

   خاتمة: سابعاً

 

 خلال   الخارجيعمليات السداد     ووهكذا قدمنا بصورة موجزة تطور سعر صرف الدرهم                   

 الذيس    عنها والتجان    أسفرت الصرف والنتائج التي           سعر  العقدين الماضيين ودور سياسة      

 . اتسمت به

 

ات ن الثماني فترة باستثناء    ويتبين من ذلك أن سياسة سعر الصرف لم تستخدم إلا بقدر محدود                 

تنشيط  ومن هنا فإنه يتعين إعادة       .  الهيكلي التصحيححيث آانت بمثابة الأداة المفضلة لبرنامج       

 الخيارات   وقدمنا بعض    .متغير وغير مستقر    ودولي إقليميالصرف في إطار       سعر    سياسة

الوضع الراهن لا يمكن تحمله والربط باليورو سابق لأوانه، وتبقى                : الممكنة في هذا الصدد     

 الذي الحاليالصرف   سعر    نظام     تقوم على   سياسة صرف نشطة          وهي وضع    إمكانية ثالثة  

 ". التخفيف من جموده"يتعين 

                                                 
ظهرت مؤخراً دراستان في نفس الاتجاه وتدافعان عن فكرة نظم صرف أآثر مرونة لبلدان                            23

 Cardoso and و   Jbili and Kramenko (2003):  وسط وشمال أفريقيا وهما    الشرق الأ 
Galal (2002). 



 

260 

للسياسة  – هامة دون شك             – أداة       هي مجرد   الصرف    سعر    وأياً آان الأمر، فسياسة             

 متجانسةسياسة اقتصادية    ويتعين تنسيق استخدامها مع الوسائل الأخرى في إطار       . الاقتصادية

 .  البلادتنميةتخدم 
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 تعقيب
 

 ∗عاطف قبرصي. د
 

 

 والنسخة   – باللغات الإنجليزية والفرنسية والعربية            –ة   اطلعت على ثلاث نسخ من الورق           

الفرنسية هي فقط التي أوفت بقدر العرض التاريخي الدقيق الذي قدمه البروفيسور حمدوش                    

 .لتطور نظام سعر الصرف في المغرب منذ الاستقلال إلى وقتنا هذا

 

ي وينهيها ببعض     يبدأ المؤلف ورقته بإبراز الملامح الرئيسة لنظام سعر الصرف المغرب                      

وقد أعجبت بالورقة    .  المغرب من أوروبا   " اقتراب"التوصيات الخاصة بالسياسة في أثناء          

وأعجبت بقدر أآبر بالعرض التاريخي للملامح الرئيسة للنظام من            . وبالعرض بصورة عامة  

وسأثير بعض القضايا البسيطة بشأن بعض نقاط                . إعجابي بالتوصيات الخاصة بالسياسة       

 . ف في الورقة والتي تحتاج إلى تفسير إضافي من المؤلفالاختلا

 

تتسم الملامح الرئيسة لنظام سعر الصرف في المغرب بما يلي حسبما ذآر المؤلف، وهي                         

 :تتضمن

 

سعر صرف مربوط بالدولار الأمريكي والفرنك الفرنسي بنسبة حجم التبادل التجاري                    -

 .وتسوية معاملات السداد الدولية

، وانحرف عن الثقل          2001 و       1973لترجيحي للتجارة بين عامي             اختلف الثقل ا       -

 .الترجيحي لسلة وحدات السحب الخاصة مما يعبر عن الهيكل التجاري المغربي الخاص

 الدولار الأمريكي والفرنك       –انخفضت قيمة الدرهم مقابل العملات الثلاث المرجعية                 -

ولار أآثر من انخفاضه       ولكنه انخفض مقابل الد       –الفرنسي ووحدات السحب الخاصة        

 .مقابل الفرنك

                                                 
 .بروفيسور اقتصاد، جامعة ماآماستر، هاميلتون، آندا  ∗
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، الذي يتزامن مع بداية برنامج الإصلاح الهيكلي          1983حدث معظم الانخفاض في عام        -

وعلى هذا النحو عبرت تغيرات سعر         . الذي فرضه صندوق النقد الدولي على المغرب          

الصرف عن الاستجابات المفروضة خارجيا عوضا عن التعبير عن التغير في السياسة                 

 .لمحليةا

 1980انخفض آل من سعر الصرف الفعلي الحقيقي والاسمي في بداية الفترة من عام                      -

واختلف .  وبعد ذلك ارتفعا صوب نهاية الفترة في أواخر التسعينات                     1990إلى عام     

السعران الاسمي والحقيقي في بداية الفترة في الثمانينات ولكنهما تقاربا صوب نهاية                        

 .اتالفترة في أواخر التسعين

 

يتضح جليا أن السلطات النقدية المغربية فضلت نظام سعر صرف ثابت روج لاستقرار                             

وسمحت ببعض  . أسعار الصرف واعتمدت على سعر الصرف لترسيخ التوقعات التضخمية             

وفي الواقع تم السماح      . المرونة في النظام من خلال التغيرات في الثقل الترجيحي للتجارة                 

تغير ثلاث مرات طوال هذه الفترة، وذلك حينما تغيرت الأثقال                 لسعر الصرف الثابت بأن ي       

وقد سمح هذا للهيكل الثنائي العملة بالاستمرار وقارب بين سعري                           . الترجيحية للتجارة  

الصرف الاسمي والحقيقي، بينما تم التحكم في التوقعات التضخمية وسمح بالفعل بانخفاض                   

 بتكلفة تتمثل في بعض أوجه عدم التوازن                  ومع ذلك تم تحقيق هذا النجاح            . قيمة الدرهم  

 . الداخلي

 

وبالفعل آان استخدام الربط الثنائي للعملة تحفزه بعض الشكوك بشأن اتجاه تحرآات سعر                       

وبالنظر إلى الأمور بعد حدوثها، آان هذا الربط ناجحا في إضفاء بعض المرونة                     . الصرف

اق العالمية للعملات وعمل بمثابة      على نظام سعر الصرف في فترة تغيرات شديدة في الأسو             

ولكن في الوقت نفسه عكس عدم رغبة السلطات في التحرير الكامل                 . نوع ماص الصدمات   

وسمح . وهذا خيار سياسة أتفق معه       . والسماح لسعر الصرف بإيجاد قيمته في أسواق حرة             

دائما في  للدرهم بأن يتم تبادله بصورة مفتوحة مقابل عملات أخرى من وقت إلى آخر ولكن                    

ويبدو أنه  . وليس من الواضح أن السلطات النقدية نسقت السياسات          . حدود نطق محددة مسبقا    

وفي . آان هناك انقسام آبير سائد بين السياسة المالية العامة والسياسة النقدية في المغرب                        

إطار نظام سعر صرف ثابت يفقد عادة الاستقلال النقدي ويحدد ميزان المدفوعات التغيرات                  
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ولا يعير  . وفي هذه الظروف تضطلع السياسة المالية العامة بفعالية أآثر           .  في القاعدة النقدية  

المؤلف اهتماما آافيا لهذه الحقيقة، بل على العكس يعطي ثقلاً وفضلاً أآثر إلى تخفيض قيمة                   

ق الدرهم مما تعطيه الأرقام التي أوردها والبيانات السابقة بشأن التخفيض الذي فرضه صندو              

بجلاء الصعوبات التي تسبب فيها       ) 4(وتوضح النتائج الواردة في الجدول رقم          . النقد الدولي 

فقد ازدادت الصادرات وتحرآت إلى أعلى في سلسلة               . تخفيض قيمة العملة في الثمانينات        

القيمة، ولكن من الصحيح أن نتساءل إذا آانت هذه التغيرات ناجمة فقط عن تخفيض قيمة                          

مة عن عومل أآثر أهمية مثل الاتفاقات التجارية مع أوروبا أو سياسات أخرى                الدرهم أو ناج  

وإضافة إلى ذلك، فمن الواضح أن تخفيض قيمة العملة أدى إلى زيادة في                  . تتعلق بالاستثمار 

وقد انخفضت  . الاستثمار والاستهلاك العام والخاص وأيضا إلى زيادة في تكلفة خدمة الديون             

في عام  % 29.9 إلى   1981في عام   % 34.9مالي الناتج المحلي من      الواردات آنسبة من إج    

وحيث أن الواردات تسيطر عليها الآليات والمعدات بصورة أساسية فقد يوضح ذلك               .  1987

وبالفعل انخفض نصيب الاستثمار في إجمالي الناتج المحلي من                 . سبب انخفاض الاستثمار    

علاوة على ذلك انخفض الاستهلاك       و. 1989في عام    % 19.1 إلى    1981في عام    % 22.4

، بينما تدهور   1987في عام   % 68 إلى   1981في عام   % 69.5الخاص انخفاضاً طفيفا من      

حيث تعرض الوضع المالي العام للحكومة لضربة       % 17.5إلى  % 21.8الاستهلاك العام من    

 .رئيسة نتيجة لارتفاع تكاليف خدمة الدين الخارجي

 

ارباً بين الميزان الداخلي والخارجي احتاج إلى قدر أآبر من             ومن الواضح أنه آان هناك تض       

واعتبارات ميزان المدفوعات طغت على             . الاهتمام مما رغب المؤلف في إعطائه إياه                  

 .اعتبارات المالية العامة

 

وعلى نفس القدر من الأهمية توجد الثلاثية المستحيلة للاستقلال النقدي وحرية حرآة رأس                     

ويكاد يكون الاحتفاظ بربط في إطار حرية حرآة رأس المال              . ف الثابتة المال وأسعار الصر  

وأنا لا أوافق على تفضيل المؤلف لتحرير           .  مستحيلاً بغض النظر عن عدد عملات الربط           

سعر الصرف،  فسيكون هذا التحرير أداة غير فعالة في استخدامها للتعامل مع أوجه عدم                           

 )Second Best( ثانية     –ستخدام تدابير فضلى       وأفضل ا  . التوازن في ميزان المدفوعات      

وهناك قدر آبير من فشل الأسواق في المغرب وتحتاج إلى الاهتمام بها              . تعالج مشاآل محددة  
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ولست متأآداً من أن هناك ما يدعو إلى القلق         . قبل العودة بشكل تام إلى سوق سعر صرف حر        

وأميل بقدر أآبر   .  على الإطلاق قبل ذلك    فلم تكن السياسة النقدية حرة    . بشأن الاستقلال النقدي  

إلى أن أقترح أن يسعى المغرب إلى تحقيق قدر أآبر من المرونة من خلال سلة عملات                                

 .تعكس الثقل الترجيحي لمعاملات ميزان المدفوعات

 

واتفق تماماً مع المؤلف في أنه ينبغي أن يظل الخيار العربي مفتوحاً وألا يغلق المغرب هذا                       

لا ينبغي على الإطلاق أن يكون أي تكامل أآبر مع أوروبا على حساب علاقاته مع                   الخيار، و 

 .العالم العربي
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 قائمة بأسماء المشارآين في الندوة
 

 

 المؤلفون

 

 الدآتور مايكل بوردو 

 بروفيسور اقتصاد

 ةجامعة روتجرز، الولايات المتحدة الأمريكي

 

 الدآتور جورج عابد

 وسط آسيارئيس دائرة الشرق الأوسط و

 صندوق النقد الدولي

 

 نوري إرباس. الدآتور س

 اقتصادي أول، دائرة الشرق الأوسط ووسط آسيا

 صندوق النقد الدولي

 

 الدآتور بهروز غويرامي

 مساعد خاص لمدير دائرة أفريقيا

 صندوق النقد الدولي

 

 الدآتور الفريدو آويفاس

 مستشار

 بنك المكسيك المرآزي
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 نرالدآتور اليخندرو ور

 نائب مدير 

 بنك المكسيك المرآزي

 

 الدآتور محمود محي الدين

 بروفيسور اقتصاد

 جامعة القاهرة، مصر

 

 السيد أحمد آجوك

 اقتصادي

 وزارة التجارة الخارجية، مصر

 

 الدآتور بشير حمدوش

 بروفيسور اقتصاد

 المعهد الوطني للاقتصاد والإحصاء التطبيقي، المغرب

 

 المعقبون

 

 السعيديالدآتور ناصر 

 نائب حاآم أول

 مصرف لبنان

 

 الدآتور عبدالرزاق الفارس

 بروفيسور اقتصاد

 جامعة الإمارات العربية المتحدة
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 الدآتور جراهام هاش

 نائب مدير إدارة العلاقات الخارجية

 صندوق النقد الدولي

 

 الدآتور علي البلبل

 اقتصادي أول

 صندوق النقد العربي

 

 الدآتور عاطف قبرصي

 سور اقتصادبروفي

 جامعة ماآماستر، آندا

 

 المشارآون

 

 السيد محمد منصور علي

 رئيس قسم الأبحاث

 بنك باآستان الحكومي

 

 الدآتور زياد فريز

 الرئيس التنفيذي

 بنك المؤسسة العربية المصرفية، الأردن

 

 الدآتور هنري عزام

 جورد انفست

 المدير التنفيذي، الأردن
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 السيد سلطان السويدي

 المحافظ

 مصرف الإمارات المرآزي

 

 الدآتور محمد جعفر مجرد

 نائب المحافظ

 البنك المرآزي الإيراني

 

 الدآتور يوسكل جورمس

 إدارة الأبحاث

 البنك المرآزي الترآي

 

 السيد العروسي بيوض

 نائب المحافظ

 البنك المرآزي التونسي

 

 السيد عبدالوهاب آرمان

 محافظ سابق

 بنك الجزائر

 

 نيالسيد عمار حيوا

 المدير العام للعلاقات المالية الدولية

 بنك الجزائر

 

 الدآتور احمد بن عبدالكريم الخليفي

 مستشار اقتصادي، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية

 مؤسسة النقد العربي السعودي
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 السيد محمد بن صالح المعيجل

 اخصائي اقتصادي، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية

 عربي السعوديمؤسسة النقد ال

 

 الدآتور صابر محمد حسن

 المحافظ

 بنك السودان

 

 السيد عثمان السيد أحمد

 مدير عام الإدارة العامة للنقد الأجنبي

 بنك السودان

 

 الدآتور محمد بشار آبارة

 الحاآم

 مصرف سورية المرآزي

 

 السيد محمود محمد علسو

 المحافظ

 البنك المرآزي الصومالي

 

 لح قاسمالدآتور مظهر محمد صا

 رديف المحافظ

 البنك المرآزي العراقي

 

 الآنسة فوزية بنت سليمان بن زاهر الخروصي

 دائرة الأبحاث/ محلل بحوث

 البنك المرآزي العماني
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 السيد عبداالله خالد العطية

 المحافظ

 مصرف قطر المرآزي

 

 السيد محمد النفي

 مدير الاعداد والتدريب

 مصرف لبنان

 

 رالسيد محمد محمد سعد بد

 وآيل المحافظ

 البنك المرآزي المصري

 

 السيد سيدي ولد الزين

 مدير مساعد الصرف

 البنك المرآزي الموريتاني

 

 السيد سيديا ولد أحمد واه

 ملحق بديوان

 البنك المرآزي الموريتاني

 

 السيد معالي يحيى العتيق

 المحافظ

 البنك المرآزي الموريتاني

 

 السيد أحمد عبدالرحمن السماوي

 فظالمحا

 البنك المرآزي اليمني
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 صندوق النقد الدولي 

 

 الدآتور محسن خان

 مدير معهد صندوق النقد الدولي

 

 الدآتور مونتك أهلوواليه

 مدير مكتب التقييم المستقل

 

 الدآتور سليمان الترآي

 مدير تنفيذي

 

 الدآتور سمير خوري

 رئيس قسم الشرق الأوسط

 معهد صندوق النقد الدولي

 

 لعربيصندوق النقد ا

 

 الدآتور جاسم المناعي

 المدير العام رئيس مجلس الإدارة

 

 الدآتور حازم الببلاوي

 مستشار

 

 الدآتور علي الصادق

 مدير معهد السياسات الاقتصادية
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 الدآتور محمد عمران

 اقتصادي

 معهد السياسات الاقتصادية
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