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  الصرف الملائم في أدبیات الفكر الاقتصادي سعر  أسس اختیار نظام
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  ستخلص الم
فقــد عكــف .الصــرف الملائــم أحــد مواضــیع الاقتصــاد الــدولي المثیــرة للجــدل منــذ زمــن طویــل ســعر  اختیــار نظــام موضــوع  یــزال مــا

الصـرف الملائـم لاقتصـاد  سعر ماهو نظام:عدة نظریات سعیا منهم للإجابة على التساؤل المحوري الآتي تطویر الاقتصادیون على 
التیـار الأول هـو نظریـة منـاطق .إلى ثلاثة تیارات رئیسیةهذا الموضوع ما؟ وعموما یمكن تصنیف الدراسات النظریة والتطبیقیة حول 

،واهتمـت بـدور الصـدمات التـي تواجـه الاقتصـاد وكـذلك الخصـائص الهیكلیـة لأسـواق 1960العملة المثلـى التـي ظهـرت بدایـة سـنوات
خــلال فقـد ظهــر   )الاقتصـاد السیاســي(التیـار الثــانيأمــا  .والعمــل والأسـواق المالیــة كاعتبـارات مهمــة فـي اختیــار نظــام الصـرفالسـع 
ـــدان ) 1980-1970(الفتـــرة  ـــ واهـــتم أنصـــاره  ،التـــي تمیـــزت بضـــغوط تضـــخمیة حـــادة فـــي العدیـــد مـــن البل " المصـــداقیة"إبراز دور ب

 التــيهــو نظریــة أزمــات العملــة ف التیــار الثالــث أمــا .ف المناســب فــي ظــل بیئــة تضــخمیةوالعوامــل السیاســیة  فــي تحدیــد نظــام الصــر 
أوضــحت ناشــئة خــلال تســعینیات القــرن العشــرین، و القتصــادیات الا العدیــد مــنزمــات النقدیــة الحــادة التــي عصــفت بالأ عقــب تظهــر 

ت بـه هـذه التیـارات ءجا الورقة استعراض أهم ماتحاول هذه . هذه الأزماتمثل أنظمة الصرف الوسیطة ودورها في حدوث  هشاشة 
  .الملائمالفكریة الثلاث كما تلخص أهم محددات اختیار نظام الصرف 

  .نظریة أزمات العملة-الاقتصاد السیاسي ةنظری - مناطق العملة المثلى-نظام الصرف الملائم:الكلمات الدالة

Abstarct  
  

The choice of an appropriate exchange rate regime has been at the centre of the debate in 
international economics for a long time. Economists have developed various answers to this 
question: what is the appropriate exchange rate regime for an economy? Thus, the theoretical  
literature on exchange rate regime choice can typically divided into three main theories. According 
to the optimal currency areas theory initiated in the early 1960’s the nature and the magnitude of 
shocks the economy is likely to face, as well as the structural characteristics of its goods, labor, and 
financial markets, are important considerations in choosing an exchange rate regime. In an 
environment of high inflation, as was the case in most countries in the 1970’s and the 1980’s,the 
political economy theory emphasise the role of credibility and political factors in the choice of an 
exchange rate regime. However, in the aftermath of the currency crises in emerging markets 
economies in the 1990’s, the currency crisis approach stressed that the intermediate exchange rate 
regimes are no longer feasible because of its vulnerability to currency crises. This paper reviews the 
three most important theories of exchange rate regime choice and summarizes the main criterion for 
exchange regime choice. 

  
Key-words : Appropriate exchange rate regime- Optimal currency areas- Political economy theory 
- Currency crisis. 
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  المقدمة

منـذ أمـد طویـل فـي علـم الاقتصـاد  امطروحـ إشـكالانظام سعر الصـرف الملائـم لاقتصـاد مـا  مسألة اختیار تعتبر  
 وتحدیـدا الدراسـة،الخمسـینیات مـن القـرن الماضـي إلى  بهذا الموضوع الأبحاث المتعلقة  ةترجع بدای،حیث  الدولي
دفاعــا عـن أســعار الصــرف "تحــت عنـوان 1953عـام" میلتــون فریــدمان"الشـهیر الاقتصـادي الأمریكــي  أعــدها التـي 
" تن وودزیبــر "نظـام  أي -السـائد آنـذاك  النظـام النقــدي الـدولي انتقـد  فیهـا حیـث   ،( Milton F, 1953)  "المرنـة

)Bretton Woods ( هجمـــات  یشــجع أنــهلاســـیما علیهــا  التــي ینطــوي  للعیـــوب نظــرا  -لأســـعار الصــرف الثابتــة
 ظــل فــي أنــه " فریــدمان"وبالمقابــل یعتقــد .المضـاربة علــى العمــلات ،كمــا أنــه مصــدر لعــدم الاســتقرار الاقتصــادي

 وتلقـائي سـریع نحـو علـى تحدثسـ الصـرف سـعر فـي التغیـراتفـان ة المرنـ الصـرف أسـعار تطبیـقالتحـول نحـو 
  .الأزمات وحدوث الاضطرابات تراكم قبل تصحیحیة تحركات إلى یؤديما م ومستمر

،وبالتـالي لـم یكـن لـه أي تـأثیر علـى  دولیـا تمیز بضـعف حركیـة رأس المـال  زمن في  "فریدمان"وقد جاءت نظریة 
أبحــاث جدیــدة أبــرز مــن " Robert Mundel"الاقتصــادي  نشــر ،الســتینیات منــذ علیــه و و.اختیــار نظــام الصــرف

ســعر  مرونـة  مزایـا وبشـكل خــاص  ،الملائـم خلالهـا الأهمیـة الكبیــرة لحركیـة رأس المـال فــي تحدیـد نظـام الصــرف 
أســـس نظریـــة     بإرســـاء " روبـــرت مانـــدل"قـــام كمـــا .الصـــدماتتـــأثیر الصـــرف وقـــدرتها  علـــى عـــزل الاقتصـــاد مـــن 

 وأإتحـاد نقــدي اللازمـة لقیــام  المعــاییر والخصـائص بـرازإ التــي حاولـت (Mundel,1961 ) "منـاطق العملـة المثلــى"
  .بین مجموعة من البلدان  تبني عملة موحدة

الســبعینیات والثمانینیـات مــن القــرن وفـي ظــل بیئـة تضــخمیة مثلمــا كـان علیــه الحــال فـي العدیــد مــن البلـدان  خــلال 
فـي " المصـداقیة"یركز أنصاره  على إبـراز أهمیـة "الاقتصاد السیاسي" ،ظهر تیار فكري جدید أطلق علیه العشرین 
أنـــه هــذا التیــار  أنصـــار  یعتقــدو  .وذلــك بغیـــة إنجــاح سیاســات مكافحـــة التضــخم  الملائــم نظــام الصـــرف  اختیــار 

مجـال مكافحـة التضـخم ،فانـه  عندما یكون من الصـعب علـى البنـك المركـزي فـي أي بلـد اكتسـاب سـمعة طیبـة فـي
مــن خــلال الــربط الصــارم لســعر الصــرف ، حتــى یــتمكن هــذا  الأكثــر أهلیــة مــن نظرائــهبإمكانــه اســتیراد المصــداقیة 

  .التوقعات التضخمیةو  لمستوى الأسعار ياسم مثبتالأخیر من القیام بدوره ك
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جنوب شرق - المكسیك(العدید من الاقتصادیات الناشئة  تتعرضوخلال سنوات التسعینیات من القرن العشرین 
 الثابتة سعر الصرف على التخلي عن أنظمة هامدمرة أجبرت نقدیة إلى أزمات ...) تركیا-البرازیل-روسیا-آسیا

جدید تناول العلاقة بین أنظمة سعر الصرف  يفكر تیار برز وتبعا لذلك .والتحول نحو ترتیبات أكثر مرونة
أمامها  البلدان النامیة الأكثر اندماجا في الأنظمة التجاریة والمالیة الدولیة، ،حیث أكد على أن لیةوالهشاشة الما

تبني التعویم أو الربط الصارم إما  :وهما )النظرة ثنائیة القطب(خیارین ممكنین لإدارة نظم الصرف فیها 
   .لعملاتها

الملائـم ، فقـد تبـین أن  صـرف سـعر النظریة ثابتة أو قاعدة عامة بشأن نظام نظرا لعدم توصل علماء الاقتصاد  لو 
معـاییر ال هو قضیة  تخص كل بلد لوحده دون غیره ، وترتكز أساسا على تقییمـه لمجموعـة مـن  الملائم الاختیار 

جعلــه ی و،أ صــرف عملتــه ســعریثبــت كــان علیــه أن  إذامــا   ریقــر علــى أساســها والتــي  قتصــادیة  الامحــددات الو 
  .ختار نظاما وسطا بین الحلین المتطرفین السابقینی و،أامعوم

أســس اختیــار نظــام ســعر  الصــرف الملائــم فــي أدبیــات الفكــر  بیــانوبنــاءا علــى ماســبق تهــدف هــذه الدراســة إلــى 
م تقسـیم هـذه الدراسـة إلـى توسـی.موضوع هذا الالدراسات النظریة والتطبیقیة حول  استعراض  من خلال الاقتصادي

أدبیاتهـا المبكــرة أو المعاصـرة،أما المبحـث الثــاني بیتنـاول المبحــث الأول نظریـة منـاطق العملــة سـواء أربعـة مباحـث 
فیتطرق إلى نظریـات الاقتصـاد السیاسـي ،بینمـا یسـتعرض المبحـث الثالـث نظریـة أزمـات العملـة ،فـي حـین یلخـص 

ادیة التي أشارت إلیهـا مختلـف الدراسـات والأبحـاث كمعـاییر معتمـدة لابـد مـن المبحث الرابع أهم المحددات الاقتص
  .لاقتصاد ما الملائماختبارها وتقییمها  عند اختیار نظام الصرف 

  ) The Theory of  Optimum currency areas(نظریة مناطق العملة المثلى :الأول بحثالم

إذا كان بالإمكـان تحقیـق كفـاءة اقتصـادیة أعلـى مـن خـلال تشـارك كامـل  "منطقة عملة مثلى"یوصف إقلیم ما بأنه 
أو هو الإقلیم الذي یكون فیه تكالیف التخلي عن أسعار الصرف كأداة للتكییـف أقـل بكثیـر .الإقلیم في عملة واحدة

تطورهـا عبـر  یلاحـظ "منـاطق العملـة المثلـى"أدبیات نظریة تطور  وبتتبع.من المنافع المحققة من تبني عملة واحدة
ــــة ،والنظریــــات  تالأدبیــــات المبكــــرة التــــي ركــــز : مــــرحلتین  ــــة وغیــــر المتماثل علــــى التمیــــز بــــین الصــــدمات المتماثل

التــــي یتعــــرض لهــــا الاقتصــــاد لاختیــــار  )الحقیقیــــة أو النقدیــــة( المعاصـــرة المرتكــــزة علــــى تحلیــــل طبیعــــة الصــــدمات
  .ترتیبات الصرف المناسبة
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   الأدبیات المبكرة حول مناطق العملة المثلى:الأول مطلبال

من خلال البحث الشهیر الذي  1961إلى عام  "ناطق العملة المثلىم" نظریة  انطلاقة الأبحاث حول ترجع 
نظریة مناطق "بعنوان  في مجلة الاقتصاد الأمریكیة"  Robert Mundel " " روبرت ماندل" نشره الاقتصادي

على أساسها یمكن لعدة   تيال الاقتصادیة المعاییر برازإ "ماندل"حیث حاول  . (Mundell,1961 )العملة المثلى
حیث .صیاغته لمثال عن أمریكا الشمالیةمن خلال  ،مناطق من العالم أن تتخذ قرارا  بتبني عملة مشتركة

وكل ، كندا  في الشمال والولایات المتحدة الأمریكیة في الجنوب : أن العالم یتكون من بلدین هما   افترض
فترض أیضا وجود منطقتین او إلى جانب هاذین البلدین ) .عملة مستقلة(دولار یختلف عن الآخر   منهما له

كما یوضحه الشكل " المنتجات الخشبیة"ب الذي ینتج والغر " السیارات"الشرق الذي یتخصص في إنتاج :هما
  :الموالي 

  
 

معرفة متى یكون من المفید للمنطقة الغربیة لكل من  كندا والولایات المتحدة الأمریكیة " ماندل"بعد ذلك حاول 
التحالف و إنشاء عملة خاصة بهما ، ونفس الشيء بالنسبة للمنطقة الشرقیة للبلدین؟ وللإجابة على ذلك افترض 

على السیارات وانخفض على المنتجات الخشبیة،  حدوث تغیر في أذواق المستهلكین حیث ارتفع طلبهم" ماندل"
نجم عنها طلب فائض على منتجات الشرق وعرض فائض  "صدمة غیر متماثلة"واعتبر  هذا التغیر  بمثابة 

أي (هذه الصدمة ستؤدي إلى زیادة أسعار السیارات و من ثم إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار .لمنتجات الغرب
المنطقة الشرقیة  ،في حین یحدث العكس تماما في المنطقة الغربیة حیث تنخفض في ) نشوء ضغوط تضخمیة

  .وبالتالي تتدهور معدلات التبادل التجاري بین الشرق والغرب.أسعار المنتجات الخشبیة و تتزاید مشكلة البطالة
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لدولار الكندي ، حیث ماذا لو أن كلتا المنطقتین تستخدم نفس العملة  و لیكن  مثلا ا" ماندل"بعد ذلك یتساءل 
هل یحارب التضخم في الشرق عبر سیاسة :یرى أن  البنك المركزي الكندي سیكون أمام خیارین صعبین وهما 

بأن البنك " ماندل "نقدیة انكماشیة  أم یتصدى للبطالة في الغرب باستخدام سیاسة نقدیة توسعیة ؟ویجیب  
واحدة ،و أن هذه المفارقة یمكن إیجاد حل لها  من خلال المركزي الكندي لایمكنه صیاغة سوى سیاسة نقدیة 

من الصناعات التي تعاني " رأس المال والعمل"فإذا انتقل  كل من .حركة عوامل الإنتاج  ولاسیما عنصر العمل
أي ) صناعة السیارات(نحو تلك التي تشهد طلبا فائضا )  المنتجات الخشبیة في المثال(تراجع  في الطلب 

ن الغرب إلى الشرق فان  ذلك سینعكس على استقرار الأسعار وزیادة العمالة وبالتالي عودة التوازن الانتقال م
  .من جدید 

" ماندل"وبالمقابل لو تم افتراض غیاب حركیة عوامل الإنتاج فان صدمات عدم التماثل یمكن مواجهتها  حسب 
. تأثرة  على عملتها المستقلة الخاصة بهافر المناطق المامن خلال مرونة سعر الصرف ،وذلك شریطة  أن تتو 

، فان البنك المركزي للغرب سیعمل على المستقلة لكل منطقة عملتها  افترضنا أن  ومن  المثال السابق لو
تخفیض أسعار الفائدة  من أجل التصدي للبطالة ، في حین أن البنك المركزي للشرق سیرفعها بغرض محاربة 

فاض قیمة عملة الغرب بالنسبة  لعملة الشرق ، وبالتالي تتحسن التنافسیة في وهذا سیؤدي إلى  انخ.للتضخم
الغرب وتتدهور في الشرق ،ویؤدي ذلك إلى عودة التوازن في موازین مدفوعاتهما  من جدید  ،و بتكلفة 

  .أقل مقارنة   بوجود عملة موحدة  للمنطقتین  ) انخفاض الناتج(تعدیل

المعــاییر التــي لابــد أن تتــوفر فــي الــدول لإنجــاح عملیــة مــن التحلیــل أعــلاه " نــدلروبــرت ما"أبــرز وبشــكل عــام فقــد 
یوصف إقلیم ما بأنه یمتلـك الخصـائص اللازمـة لقیـام منطقـة عملـة مثلـى إذا تمیـز بمرونـة  حیث  الاتحاد النقدي ،

فحركیـة عوامـل .الإقلـیم قل لتحرك هذه العوامل خـارجأكبیرة في حركة عوامل الإنتاج بین أجزائه المختلفة ،مع قدرة 
الإنتاج داخل دول الاتحاد تضمن استعادة التوازن في الإنتاجیة والعوائد علـى مسـتوى الإقلـیم دونمـا الحاجـة لتغییـر 

  .أسعار الصرف للتعامل مع الصدمات غیر المتماثلة التي تصیب اقتصادیات دول الاتحاد

نصــیبا وافـرا مــن الاهتمــام " روبــرت مانـدل"منطقـة العملــة المثلـى التــي أرســى معالمهـا ل نالــت الأدبیـات المبكــرة ولقـد 
البــارزین ، ولعـل أشــهر الإسـهامات هـي  محــاولات كـل مــن  نحیـث عكـف علــى تطویرهـا مجموعــة مـن الاقتصـادیی

(Ronald MacKinnon)     و   1963عام( Peter Kenen)  1969عام.  

 معـاییركأحـد ال" التبـادل التجـاري "معیـار  ضـافأ  حیث :( MacKinnon,1963)"نونیماكرونالد " إسهام -
إلـى أن   الاتحـاد النقـدي یتطلـب أن تكـون درجـة التبـادل  "مـاكینون"حیـث توصـل . اللازمة لقیام منطقة عملة مثلى

ن ســعر الصــرف أن التكــالیف المرتبطــة بــالتخلي عــ ،حیثبــین الــدول المشــتركة فیــه عالیــة) التجــارة البینیــة(التجــاري
المبــادلات التجاریـــة  الاتحــاد وأهمیــةكــأداة للسیاســة الاقتصــادیة تــنخفض بدلالــة درجــة الانفتـــاح الاقتصــادي لــدول 
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ذلــك   "نونیمــاك"قــد فســر  و. ،وبالمقابــل فــان أســعار الصــرف المرنــة ســتكون مناســبة للاقتصــادیات المنغلقــة بینهــا
ن في حالة ارتفاع معدلات التبادل التجاري بین دول الاتحاد فان مرونة أسـعار الصـرف لـن تكـون مجدیـة   لأ أنهب

كمــا . رتفــاع معــدلات التضــخملا مؤدیــة بــذلكتغیــرات أســعار الصــرف ســتنعكس مباشــرة علــى أســعار الســلع محلیــا 
نــة ممــا یحفــز قابلیتهــا للــدخول فــي أن تصــبح أكثــر انفتاحــا و مرو  بمقــدورهاتوصــل أیضــا إلــى أن الــدول الصــغیرة 

وغیـــر  متـــاجرةوالاســـتفادة مـــن ثبـــات الصـــرف لتفـــادي تذبـــذبات الأســـعار النســـبیة بـــین الســـلع القابلـــة لل اتحـــاد نقـــدي،
  .القابلة

كأحــد " تنــوع الإنتــاج والصــادرات"أهمیــة معیــار  "كیــنن"أبــرز  :   (Kenen, 1969)"كیــننبیتــر  " إســهام -
توصل إلى أن التنوع الكبیـر لاقتصـادیات دول الإقلـیم  یـؤدي إلـى حیث . قیام منطقة عملة مثلىاللازمة ل شروط ال

و التـي عــادة مــا تحتـاج معالجتهــا لتغیــرات فــي  التقلیـل مــن صــدمات عـدم التماثــل التــي تتعـرض لهــا  دول الاتحــاد،
لمتنـوع  لانخفـاض الطلـب بعبـارة أخـرى فـان تعـرض الإقلـیم ذي الاقتصـاد ا و ، )نظام صـرف مـرن(أسعار الصرف

علــى صــادراته  لــن یــؤدي إلــى نشــوء بطالــة حــادة  كمــا هــو الحــال فــي حالــة الإقلــیم غیــر المتنــوع بشــكل كــاف أو 
  .أحادي الإنتاج

  الأدبیات المعاصرة لمناطق العملة المثلى:الثاني المطلب

بإدخال مفهوم الصدمات اهتمت الأدبیات المعاصرة لمناطق العملة المثلى في مجال اختیار نظام الصرف 
حیث .التي تواجه الاقتصاد و تحلیل مصدرها عند اتخاذ القرار حول البدائل  الممكنة لنظم إدارة سعر الصرف

خلصت إلى أن الصدمات الحقیقیة یتم مواجهتها بصورة أفضل من خلال أسعار صرف مرنة ،وأن الصدمات 
  .(Aghevli, Khan, Montiel, 1991)الاسمیة یمكن مواجهتها من خلال أسعار صرف ثابتة

 هـو أفضـل اختیـار، لأنـه فمن الناحیـة النظریـة فـان تبنـي النظـام المـرنهي المسیطرة حقیقیة الكانت الصدمات  فإذا
فبـافتراض حـدوث صــدمة . یتمتـع بـأن لـه آلیــة ذاتیـة لتخفـیض ســعر الصـرف عنـدما یحتــاج الاقتصـاد المحلـي لــذلك

ســلبیة لمعــدلات التبــادل التجــاري لبلــد مــا متمثلــة فــي انخفــاض الطلــب الخــارجي علــى صــادراته نجــم عنهــا تــدهور 
المرن ،فان هـذا العجـز سـیؤدي إلـى في ظل تبني نظام الصرف فوضع الحساب الجاري لمیزان المدفوعات ،وعلیه 

وبالتـالي  تجـاري أسـعار السـلع القابلـة للتبـادل ال على تخفیض انخفاض قیمة العملة الوطنیة ،والذي بدوره  ینعكس 
وبالتــــالي فـــان انخفـــاض ســــعر  .(Daly,2007)مـــن الطلــــب الخـــارجي علیهـــا رفـــعممــــا یالســـعریة تتحســـن تنافســـیتها 

  .الحقیقیة التأثیر السلبي للصدمة امتصاصعتبر عاملا مساعدا على الصرف ی

ــ) نقدیــة(اســمیةالمســیطرة فــي الاقتصــاد أمــا عنــدما تكــون الصــدمات  المــرن یكــون غیــر ختیــار نظــام الصــرف ان اف
الحقیقــي معــدل الفائــدة وهــو مــا یضــر بالاقتصــاد مــن  رفع ســت مــثلا زیــادة الطلــب علــى النقــودصــدمة  لأن  ،ملائــم

عــزل ب باعتبـاره  یسـمح ،وهــذا مـا یـدعم فكـرة اختیـار نظــام الصـرف الثابـت  إذا كـان علـى حافـة الانكمـاش وخاصـة 
 نظــام ثبــات الصــرف ففــي ظــل.مــع تــأثیر متــدني علــى النــاتج  الاقتصــاد الحقیقــي مــن تقلبــات الطلــب علــى النقــود
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ســیقوم  وعلیــه  الصــرف،عر یتــدخل البنــك المركــزي لمواجهــة الصــدمة الاســمیة مــن أجــل الحفــاظ علــى اســتقرار ســ
، ویـتم تلبیـة فـائض الطلـب سیزداد العرض النقـدي، وبالتالي   ي لمنع تحسن قیمة العملة المحلیةبشراء النقد الأجنب

    . (Daly,2007)المبدئیة  اعلى النقود  وتنخفض تبعا لذلك معدلات الفائدة إلى مستویاته

   Political economy theory  الاقتصاد السیاسي ةنظری:الثاني بحثالم

واجهـــت العدیـــد مـــن البلـــدان النامیـــة منـــذ ســـبعینیات القـــرن الماضـــي صـــعوبات بـــرز هـــذا التیـــار الفكـــري ،بعـــد أن 
لأســـعار الصـــرف " بـــروتن وودز"اقتصـــادیة كبیـــرة ناجمـــة أساســـا عـــن عـــدم الاســـتقرار الـــدولي بســـبب انهیـــار نظـــام 

ـــــدهور لمـــــوازین المـــــ)1973(الثابتـــــة ـــــة ،والوضـــــع المت ـــــى ســـــوء  الأوضـــــاع الاقتصـــــادیة المحلی دفوعات ،إضـــــافة إل
فـي سـیاق معالجـة .... التوسـع النقـدي السـریع-العجـز الكبیـر فـي الموازنـة العامـة-معـدلات التضـخم المرتفعـة :مثل

الصــعوبات الاقتصــادیة  وخاصـــة موجــة التضــخم المرتفـــع قامــت العدیــد مـــن البلــدان النامیــة فـــي نهایــة الثمانینـــات 
ــــ ــــى ســــعر الصــــرف"رامج بتبنــــي  ب  "مكافحــــة التضــــخم"عرف أیضــــا ببــــرامج أو مــــای "تحقیــــق الاســــتقرار المســــتندة إل

(Calvo&Vegh,1999).  

ســمعة طیبــة فــي  اكتســاب مــا عنــدما یكــون مــن الصــعب علــى البنــك المركــزي فــي بلــدنــه أ وتفتــرض هــذه البــرامج 
مــن خــلال الــربط   المصــداقیة "اســتیراد"بإمكانــه  نــهإف،أقــل أهلیــة ومصــداقیة لكونــه  نظــرا مجــال مكافحــة التضــخم 

ركیـزة اسـمیة لتثبیـت  فهـذا الـربط یعتبـر. یكـون أكثـر أهلیـة ومصـداقیة بعملـة بلـد آخـر عملتـه  الصارم لسعر صرف
مــن خــلال   یفــرض علــى الحكومــات ترتیــب بیتهــا أولا،كمــا )تثبیــت یســتند إلــى ســعر الصــرف( التوقعــات التضــخمیة
 . (Nessel, 2007) على السیاستین النقدیة والمالیة فیهاالقیود التي یفرضها 

  الصرف  إلى سعر الاستقرار المستندةماهیة برامج تحقیق : الأول مطلبال 

یمكن تعریف برامج الاستقرار المستندة إلى سعر الصرف على أنها تلك  المخططات التي تستخدم سعر الصرف 
قیمة العملة بالنسبة لبلد أخر یتمیز بانخفاض معدل التضخم فیه  كركیزة اسمیة ،حیث یتطلب تنفیذها إما تثبیت

،أو تبني سعر صرف زاحف معلن سلفا یتم خفضه بمعدلات بسیطة و بمعدل أقل من الفرق )یسمى بلد التثبیت(
و ترتكز هذه البرامج على قانون تكافؤ القوة الشرائیة .بین معدل التضخم المحلي ومعدل التضخم في بلد التثبیت

  :)Banisadr,2009(   ،الذي یمكن التعبیر علیه كمایلي

Pd = e Pa 

  :حیث أن

e  سميالإهو سعر الصرف.  

Pd هي مستوى الأسعار المحلي.  
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Pa هو مستوى الأسعار في بلد عملة التثبیت.  

أن ربط سعر الصرف بعملة ذات معدل تضخم منخفض  ویتمثل التسویغ الرئیسي من وراء  تبني هذه البرامج في
،أو انتهاج سبیل الخفض المتكرر والمقرر سلفا لسعر الصرف بنسب بسیطة، بإمكانه تخفیض معدل التضخم 

نظرا لما ینتج عن ذلك من استقرار في مستوى أسعار السلع ،وفرض الانضباط على السیاسات النقدیة والمالیة
وما یصاحبه من فرض قیود على معدلات الأجور والأسعار،وكذلك بسبب مایفرضه من التجاري،القابلة للتبادل 

   ).2004قندیل ،( ولاسیما على الإنفاق الحكومي قیود على الطلب الكلي،

  الصرف إلى سعر الاستقرار المستندةبرامج تحقیق  خیارات:الثاني مطلبال

الاســتقرار المســتندة إلــى ســعر الصــرف تهــدف إلــى  بــرامج تحقیــق  علــى التــي تعتمــدسیاســات مكافحــة التضــخم إن 
ومــن بــین الأدوات الشــائعة  تحقیــق ســقوط ســریع وكبیــر فــي التضــخم مــن خــلال التثبیــت  المســتدام لســعر الصــرف

أو تبنـي أحـد أشـكال أنظمـة الصـرف  أو المشـاركة فـي اتحـاد نقـديالعملـة نظام مجـالس :الاستخدام في هذا المجال
  .الوسیطة 

أحــد الخیــارات المعتمـدة فــي إدارة ســعر الصــرف لاســیما فـي البلــدان التــي تعــاني مــن التضــخم هــي فمجـالس العملــة 
عــادة الثقــة إلــى العملــة الوطنیــة التــي  ٕ المفــرط ،حیــث تعتبــر وســیلة هامــة فــي اســتعادة الانضــباط النقــدي والمــالي وا

یتطلــب التفــویض  ســعار الصــرف الثابتــة نظــام خــاص لأعبــارة عــن هــو ف .تضــررت بفعــل القــوة التدمیریــة للتضــخم
القـــانوني  الـــذي بموجبـــه یلتـــزم البنـــك المركـــزي بالاحتفـــاظ بأصـــول أجنبیـــة تعـــادل علـــى أقـــل تقـــدیر العملـــة المحلیـــة 

  .المتداولة والاحتیاطیات المصرفیة 

لمجموعة من   الاتحادات النقدیة أما الخیار الثاني  لبرامج تحقیق الاستقرار المستندة إلى سعر الصرف فهو
من أجل تأمین تجانس السیاسات الاقتصادیة  ،بعد أن تستوفي عدد معین من معاییر التقارب  البلدان،وذلك 

  .للدول الأعضاء،وذلك حتى یكون هذا الاتحاد فعالا من الناحیة الاقتصادیة

أما الخیار الأخیر لبرامج تحقیق الاستقرار المستندة لسعر الصرف فهو عبارة عن تبني نظام صرف وسیط 
بمعدل أقل من الفرق بین معدل و و  بنسب بسیطةولكن والمقرر سلفا لسعر الصرف  دوريالخفض الیرتكز على 

ظم الربط الزاحف أو نطاقات وفي هذا السیاق یمكن تبني ن .التضخم المحلي ومعدل التضخم في بلد التثبیت
  .التقلب المتحركة

خلال  فرنسا والمملكة المتحدةعلى تبني هذه البرامج یمكن الإشارة إلى تجربة كل من   من النماذج الواقعیة و 
قیة من اصدمالمارك الألماني لاستیراد ال مقابلا الوطنیة مبتثبیت عملاته ا، ،حیث قامت)1990- 1980(فترةال

تجربة  یضاف إلى ذلك  ،مكافحة التضخم   ةنجاح سیاسلإ في سعیهما "بوندسبنك“الألماني  الـبنك المركزي
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 لإنقاذ ةالأخیر  الفرصةباعتباره  "عملةالمجلس " استعانت بترتیبات كأحد الاقتصادیات الناشئة التي الأرجنتین
ذي عرفته البلاد خلال الوطنیة التي تضررت بشكل كبیر بفعل القوة التدمیریة للتضخم المفرط ال تهاعمل

  .(Lahreche-revil,1999)الثمانینیات

   الصرف إلى سعر الاستقرار المستندةبرامج تحقیق تكالیف  منافع و:الثالث مطلبال

في تتمثل أهم منافع برامج تحقیق الاستقرار المستندة إلى سعر الصرف ) Mussa, et al.,2000( وفقا لدراسة 
والجدول الموالي یوضح  .وفرض الانضباط على السیاسات النقدیة والمالیةخفض معدل التضخم إسهامها في 

  . بعض التجارب العالمیة المختارة في هذا المجال وأداء التضخم في ظلها

  )1980مند نھایة ( بعض التجارب العالمیة لسیاسة التثبیت القائمة على سعر الصرف :)01(الجدول 

 تاریخ بدایة  البلد

  تطبیق البرنامج

ترتیبات سعر 

  الصرف

ھل انتھى   معدل التضخم لاثني عشر شھر

البرنامج 

  بأزمة عملة؟
عند بدایة 

  البرنامج

السنة الثالثة 

لانطلاق 

  البرنامج

خلال 

1998  

  المكسیك

  بولونیا

  أوروغواي

  نیكاراغوا

  الأرجنتین

  استونیا

  كرواتیا

  لیتوانیا

  البرازیل

  روسیا 

  بلغاریا

  1987دیسمبر

  1990جانفي

  1990دیسمبر 

  1991مارس

  1991أفریل 

  1992جوان

  1993أكتوبر

  1994افریل

  1994جویلیة

  1995جویلیة

  1997جویلیة

  الربط الزاحف

  الربط الزاحف

  نطاقات متحركة

  الربط الزاحف

  مجلس العملة

  مجلس العملة

  التعویم الموجھ

  مجلس العملة

  الربط الزاحف

  نطاقات متحركة

  مجلس العملة

143.7  

639.6  

129.8  

20234.3  

267.0  

1085.7  

1869.5  

188.8  

4922.6  

226.0  

1471.9  

29.9  

39.8  

52.9  

3.4  

4.3  

29.2  

4.0  

8.4  

6.1  

5.5  

...  

18.6  

8.6  

8.6  

...  

0.7  

4.4  

5.3  

2.4  

0.4  

66.8  

3.2  

  1994دیسمبر

  لا

  لا

  لا

  لا

  لا

  لا

  لا

  1999جانفي

  1998أوت

  لا

Source: Mussa Micheal ,et al., “Exchange rate regimes in an increasingly integrated world economy”,IMF Occasional Paper,No. 
193,2000,p.45. 

  

عشر شهرا وبعد أن كانت  امن خلال المعطیات الواردة في الجدول أعلاه یتضح أن معدلات التضخم لاثن
،قد عرفت منذ السنة الثالثة نجاحا كبیرا في تخفیض  الاستقرار  برنامجیق تطببالمائة خلال بدایة 100تتجاوز 
فمثلا في المكسیك تراجع .المرتبة العشریة الواحدةإلى  ة في بعض الحالاتالسنوی وصلت معدلاتهحیث التضخم 

أن  مما یعني.بالمائة3.4بالمائة إلى  20234.3بالمائة ،وفي نیكاراغوا من 29.9إلى  143.7التضخم من 
  .تخفیض التضخم سریعا على ساعدلهذه البرامج أثر تثبیتي ی
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قد ف  ،سلبیة على وضعیة بعض المؤشرات الاقتصادیة الكلیة تداعیاتلها كانت وبالمقابل فان هذه البرامج 
بأن سعر الصرف یمكن أن یتعرض  ) Mussa, et al.,2000( السابقة أوضحت تجارب العدید من الدول

ففي خلال الأعوام الثلاثة الأولى لتطبیق  .لاختلالات خطیرة ویصبح غیر قابل للاستمرار على المدى المتوسط
لعملة  على مدى عدة لحقیقي في سعر الصرف ال تحسنهذه البرامج كان هناك اتجاه في أغلب الدول نحو 

لمیزان  تدهور وضع الحساب الجاري في انعكسوهو ما سیة ،أثر سلبا على قدرتها التنافمما  سنوات 
 .لمعالجة اختلالاتها الخارجیة إلى تخفیض قیمة العملة بعدد من البلدان في نهایة المطاف المدفوعات، و أدى 
أنظر ( برامج تحقیق الاستقرار المستندة إلى سعر الصرفتبني  حدثت في أعقابالتي  النقدیةمن أشهر الأزمات 

   ....البرازیلیة الروسیة ، الأزمة المكسیكیة ، ) :ول أعلاهالجد

  نظریة أزمات العملة:المبحث الثالث

جنوب شرق آسیا -1994المكسیك :مثلالأزمات النقدیة الحادة التي عرفتها عدة اقتصادیات ناشئة  عقب
 اهتم فقد برز تیار فكري جدید  .2001والأرجنتین  2000تركیا- 1999البرازیل -1998روسیا  - 1997

الصرف وسیاسة  سعر ثبات على الحفاظ أوضح صعوبة و، العلاقة بین أنظمة سعر الصرف والهشاشة المالیةب
وهو  المال، رأس حسابات وتحریر يعالمفي حركیة الاقتصاد ال الاندماج نحو التوجه في ظل نقدیة مستقلة تماما

 .(Bénassy-Quéré, 2000)وضارا بالاقتصاد جدا مكلفا هنطاق تقلبمایجعل من الدفاع عن سعر الصرف أو 
روبرت " الشهیر الاقتصادي قام بصیاغتهالذي " الثلاثي المستحیل"إلى مبدأ  نظریة أزمات العملةجذور  وترجع 
  ".ماندل

  مبدأ الثلاثي المستحیل:الأول مطلبال

مـن وذلـك  أول من أبرز الطابع المهم لحركیة رأس المال في اختیار نظـام الصـرف الأمثـل،"  روبرت ماندل"یعتبر 
فتـــرض إ،والتـــي  1967التـــي أرســـى معالمهـــا عـــام   (Incompatible trinity)" الثلاثـــي المســـتحیل"خـــلال نظریـــة 

سیاســـة ســـعر –دیـــة السیاســـة النق :  یشـــملتصـــمیم ثلاثـــي  تتكـــون مـــن لأي بلـــد السیاســـة الاقتصـــادیة  أن بموجبهـــا
الســلطات النقدیــة مجبــرة علــى إختیــار تحقیــق هــدفین ،وفي ضــوئها تكــون سیاســة إدارة حســاب رأس المــال-الصــرف

  : (Ben Sliman, 2008)اقتصادیین من بین الأهداف الاقتصادیة الثلاثة الآتیة

  والداخلیة للعملة؛تبني نظام الصرف الثابت بهدف الحفاظ على التنافسیة  وعلى القیمة الخارجیة 

  مرونة الاقتصاد؛ل ضرورة ملحة  كونهالاندماج في أسواق رؤوس الأموال الدولیة 
 صیاغة سیاسة نقدیة مستقلة من أجل تحقیق هدف استقرار النمو الحقیقي. 

النظریـــة هـــي  ثلاثـــة هـــذه المقترحـــة مـــن طـــرف   للسیاســـة الاقتصـــادیة فـــان التركیبـــات الممكنـــة بنـــاء علـــى ماتقـــدمو 
  :یوضحها الشكل الموالي یبات كماترك
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  "ندلالروبرت م" مبدأ الثلاثي المستحیل):01(الشكل

  
Source: Amina lahreche-revil.(1999),”Les régimes de changes”, in L’économie mondiale2000, Paris: édition la découverte: 
collection reperes, p.98. 

حركـة رؤوس الأمـوال واسـتقلالیة نظـام صـرف ثابت،الرقابـة علـى :  )في الشـكل أعـلاه Aالمنطقة ( التركیبة الأولى
  .السیاسة النقدیة

الرقابـة ب  ، مقرونـةالنقدیـة السیاسـة  اسـتقلالیة وتنصرف هذه التركیبة إلى إمكانیـة الجمـع بـین ثبـات سـعر الصـرف 
ن تــوازن لأ قــد لایلقــى النجــاح المطلــوب فــان هــذا الاختیــار  ومــن الناحیــة التطبیقیــة  . علــى حركــة رؤوس الأمــوال

الجـــاري یتطلـــب تحریـــر تـــدفقات رؤوس الأموال،كمـــا أن ثبـــات ســـعر الصـــرف یجعـــل مـــن تذبـــذبات ســـعر الحســـاب 
  .الصرف الحقیقي غیر قابلة للتجنب

نظـام صـرف ثابـت،تحریر تـدفقات رؤوس الأمـوال وعـدم اسـتقلالیة ):فـي الشـكل أعـلاه B المنطقـة (التركیبة الثانیـة
  .السیاسة النقدیة

غیـر  سیاسـة نقدیـة–انفتـاح مـالي -صـرف السـعر ثبـات :وهـي مثلـىالعملـة النطقـة م مواصفاتهذا الاختیار  عكسی
لســـعر الصـــرف تمنـــع أي اســـتقلالیة للسیاســـة  ثابـــتحركیـــة رأس المـــال فـــي ظـــل نظـــام الـــربط الالســـماح بف .مســـتقلة

أو اســتجابة )كالنــاتج الحقیقــي والبطالــة( حقیقیــةلتــأثیر علــى المتغیــرات الا فــيلا یمكــن اســتخدامها  ومــن ثــمالنقدیــة، 
سـعر الصـرف أو سـعر :للصدمات الخارجیة التي قد یتعـرض لهـا الاقتصـاد لافتقـاد أدوات الضـبط الاقتصـادي مثـل

المحافظـة علــى هـذا الاختیــار وجــود احتیاطـات كبیــرة مـن النقــد الأجنبـي مــن أجــل  ویتطلــب .*فائـدة  قــابلین للتعـدیل
  .لسعر الصرفالدفاع عن الربط الثابت 

                                                             
هو افتقاد البلد لسعر صرف قابل للتعدیل في  2001إلى أنه من بین أسباب الأزمة النقدیة في الأرجنتین عام  هنایمكن الإشارة  *

فقد كانت .ظل التدهور الكبیر الذي عرفته القدرة التنافسیة الخارجیة للبلد وما نجم عنها من تنامي العجز في الحساب الجاري

استقلالیة السیاسة 
 النقدیة

 سعر الصرف الثابت

 حریة حركة رؤوس الأموال

B C 

A 
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سـعر صـرف عـائم،تحریر تـدفقات رؤوس الأموال،اسـتقلالیة السیاسـة :)في الشكل أعلاه Cالمنطقة (التركیبة الثالثة
 .النقدیة

،حیـــت تقـــوم الســـلطات بـــالتعویم الحـــر لســـعر  )الاختیـــار اللیبرالـــي( تـــام للاقتصـــادالتحریـــر الهـــذا الاختیـــار یعكـــس 
هـذا الاختیــار  ویتوافـق.اسـتقلالیة تامـة للسیاسـة النقدیـةوذلـك فـي ضــوء  تحریـر تـدفقات رؤوس الأمـوالمـع  الصـرف

للبلـدان الأعضـاء فیـه  بأهمیـة التحـرك نحـو مرونـة سـعر صـندوق النقـد الـدولي ل اللیبرالیـةتوصـیات المـع في الواقـع 
  .الصرف

ال الدولیة،أصبحت أسواق رؤوس الأمو  ندماجا وفي ظل موجة العولمة التي تمیز عالم الیوم وبناء على ماسبق و 
لاسیما بعد الأزمات النقدیة   تواجه إشكالیة اختیار التركیبة المثلى من السیاسات الثلاثة السابقة الذكر  بلدانال

إذا ما أرید المحافظة  على الحركیة التامة ه فإنوعلى العموم . والمالیة التي عصفت بالكثیر من الاقتصادیات
ممكنین  ترى أن هنالك خیارین وحیدین"  مبدأ الثلاثي المستحیل"نظریة ن إ، فعلى المستوى الدولي لرأس المال 

" التعویم الحر": وهما) Bipolar View( " النظرة ثنائیة القطبب"أو ما أصطلح علیه  الصرف إدارة سعر  لسیاسة
  ."أنظمة الربط الصارم"وأ

  العملةالنماذج المفسرة لأزمات :الثاني مطلبال

وذلك  منذ أواخر سبعینیات القرن العشرین،  العملةلقد بدأ الاهتمام بالدراسات النظریة والتجریبیة المتعلقة بأزمات 
لمعالجة بعض المشاكل النقدیة والاختلالات الخارجیة التي برزت في أعقاب التخلي عن أسعار الصرف الثابتة 

ثر بحث نشره إعلى  1979عام "  لجیل الأولنماذج ا"،  حیث ظهرت " بروتن وودز"بعد انهیار نظام 
علاقة التأثیر بین السیاسات  حاول فیه تفسیر (Paul Kraugman) " بول كروغمان"الشهیر الاقتصادي الأمریكي 

كتساب إثم عاود هذا النوع من الأبحاث . غیر السلیمة للاقتصاد الكلي من جهة وأزمات العملة من جهة أخرى
عقد التسعینات عقب الأزمات النقدیة المدمرة التي عصفت بالعدید من الاقتصادیات  الاهتمام من جدید خلال

التوقعات "الناشئة  حیث ظهرت عدة محاولات لتفسیر أسباب وقوعها، تراوحت في مضمونها بین یعزوها إلى 
ي ظهرت عقب نماذج الجیل الثالث الت، أو  1994عام  نماذج الجیل الثانيالتي ركزت علیها  " ذاتیة التحقق

 )في حدوث أزمات الصرف) الهشاشة المالیة(واهتمت بدور العوامل المالیة أو البنكیة 1997الأزمة الأسیویة 
Cartapanis, 2004).   

  نماذج الجیل الأول:أولا

                                                                                                                                                                                                          
لمعالجة الوضع الاقتصادي علیه  و.ترتكز على ربط صارم لعملتها بالدولار الأمریكيالأرجنتین تتبنى ترتیبات مجلس العملة التي 

 .المتردي أضحى التخلي عن مجلس العملة أمرا لامفر منه
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 1979أول من قدم نظریة حول أزمات العملة في بحث نشره عام   " بول كروغمان" یعتبر الاقتصادي الأمریكي
 تلتها بعد ذلك دراسة كل من ، (Krugman ,1979) "نموذج لأزمة میزان المدفوعات"بعنوان 

(Flood&Garber,1984) ،  حیث  ركزت .لاحقا بنماذج أزمات الصرف من الجیل الأول انتعرف اأصبحت لتانالو
ودورها في  الثابت الصرف سعر نظام تطبیق مع والمالیة النقدیة الكلیة الاقتصادیة السیاسات تساقإ عدم على

على أنها الوضع الذي في ظله یخسر البلد تدریجیا  "كروغمان "نشوب أزمة میزان المدفوعات التي یعرفها 
  .من النقد الأجنبي احتیاطیاته الدولیة

الأساسیات الذي یعتري  ضعف السببها  غالبا مایكون  أن أزمة میزان المدفوعات "كروغمان"فقد أوضح 
 ویتبعثابت فالبلد الذي یطبق نظام صرف  .التوسعالمفرطة في  السیاسة النقدیة والمالیة :مثلللبلد  الاقتصادیة 

العجز في  لتمویل توسعیةیجد نفسه مجبرا على تبني سیاسة نقدیة ) زیادة النفقات(ذلك بسیاسة مالیة توسعیة 
 إحداثوهذا التوسع في القرض المحلي بسبب الطلب المتزاید والمتنامي على النقد یؤدي إلى  .وازنة العامةالم

فسیة وزیادة تدهور القدرة التناوهو ماینعكس في  ،تحسن سعر الصرف الحقیقي للعملةبالتالي تضخم مرتفع و 
 استقطابه من خلال یتم تمویل وهذا الارتفاع في عجز الحساب الجاري غالبا ما. جاريال حسابالعجز في ال

درك یغیر أنه سرعان ما .للأجانب اد حجمها بعد عودة الثقة للمستثمریندز یالتدفقات الرأسمالیة الوافدة التي 
العجز المستمر في الحساب الجاري وارتفاع سعر الصرف الحقیقي :المستثمرون أن المشكلتین المتلازمتین وهما 

إلى نشوء یؤدي وهو ما  قیمة العملة ستحدث لامحالة مستقبلا، لایمكن ترافقهما معا وأن عملیة تخفیض في
 وفينتج عنها حدوث تغییر مفاجئ في اتجاه التدفقات الرأسمالیة،سیتوقعات سلبیة ومتشائمة لدى المستثمرین 

هجمات المضاربة مع  بالموازاة  معین، مستوى عند الصرف سعر على للحفاظ السعي فان الظروف  هذهظل 
  تنخفض أن تلبث ما التي الدولیة الاحتیاطیات استخدام إلى  بالسلطات یدفع )ضغوط البیع الحادة( على العملة

على أن عملیة تخفیض ستمس قیمة العملة وهو واضحة  مما یعطي إشارة  ،خلال أیام أو أسابیع وقد تستنزف 
وبالتالي تحقق توقعات  ،العملةتخفیض قیمة و في میزان المدفوعات  ةسفر عن وقوع أزمیمما  ما سیحدث فعلا

  .السوق

وذلك لاستحالة مواصلة الدفاع عن سعر  أمر لا مفر منه تخفیض في قیمة العملةوتجدر الإشارة إلى أن  ال
داء معالجة ضعف أو  خارجیة الختلالات تصحیح الالمن جهة و  )استنزاف الاحتیاطیات الدولیة(الصرف 

مرتفع من الأفضل لها الربط التضخم من الفالبلدان التي تعاني  علیهو .من جهة أخرى  مؤشرات الاقتصاد الكلي
على  محتملة مضاربةهجمات یدحض أي من شأنه أن والذي  ،لسعر صرفها الصارم
  .(Markiewicz,2005)العملة
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فبعد أزمة المدیونیة و آثارها على . النماذج  هذه على الواقعیة  الأمثلة من أشهر المكسیك أزمة تعتبرو   
مخططا واسعا من الإصلاحات الاقتصادیة من أجل إعادة  1985الاقتصاد المكسیكي ،اتبع البلد  منذ العام 

بناء فرص قویة للاستقرار وتنشیط النمو الاقتصادي وذلك في ظل تبني نظام صرف ثابت وقابل 
نطباع  لدى و فعلا تمكن المكسیك من تحقیق معدلات نمو مرتفعة وأعطى الا. )crawling peg(للتعدیل

المستثمرین الأجانب باستقراره، وفي هذا السیاق توافدت علیه رؤوس أموال هائلة كان هدفها الاستفادة من فرض 
  .الربح العالیة التي یوفرها البلد مقارنة بالاقتصادیات الناشئة الأخرى

بشكل كبیر مما ساهم في  وكنتیجة لهذه التحویلات والتدفقات الضخمة لرؤوس الأموال ،فقد توسع الطلب الكلي
زیادة أسعار الأسهم والعقارات ونمو متسارع للأصول والخصوم المصرفیة وعجز كبیر للحساب الخارجي ،هذا 

وذلك بسبب ارتفاع سعر الصرف  1994بالمائة عام 7- لیبلغ 1992بالمائة عام 6.7-الأخیر انتقل من 
ملیار دولار عام 60مة بالنقد الأجنبي التي بلغت كما تزایدت دیون الحكومة قصیرة الأجل والمقو .الحقیقي
وكان من المفروض أن هذا التدهور في الحساب الجاري یتطلب التخفیض من قیمة البیزو منذ نهایة . 1995
كما تمت .، لولا أن السلطات التي كانت في فترة انتخابات قد استبعدت هذه الإستراتیجیة من برنامجها 1993

بقیام السلطات برفع أسعار الفائدة وتدخلها في أسواق الصرف،غیر  1994هوجم في مارس حمایة البیزو عندما 
أن عدم استمرار ثقة المستثمرین الأجانب اتجاه قیمة البیزو أصبح غیر ممكن بسبب الصدمات السیاسة في تلك 

الأموال إلى الخارج،  الفترة  وتشدید السیاسة النقدیة الأمریكیة ،وهو ما نجم عنها تدفق مذهل وسریع  لرؤوس
مارتینیز (واضطرت السلطات تبعا لذلك إلى تخفیض قیمة العملة ثم تعویمها بسب استنزاف احتیاطیاتها الدولیة

،1998( .  

  نماذج الجیل الثاني:ثانیا

 "یعتبر الاقتصادي الأمریكيفي أوائل التسعینیات من القرن العشرین ، حیث  نماذج الجیل الثاني ظهرت

Mourice Obstfeld"  من أهم روادها (Obstfeld, 1994) التوقعات ذاتیة " هذه النماذج بتسمیة ، وقد عرفت
یتمكن المضاربون من التوقع بأن  عندماذج االنم هتحدث أزمة الصرف وفقا لهذو .  Self-fulfilling "الحدوث

جراء تخفیض مستقبلي في قیمة عمل للبلد هجومهم المضاربي سیؤدي إلى تغییر السیاسة الاقتصادیة ٕ وبعبارة .تهوا
أزمة العملة تحدث رغم سلامة الأساسیات الاقتصادیة للبلد وكفایة  فإنه وخلافا لنماذج الجیل الأول فإنأخرى 

  .للدولة الاقتصادي بالأداء الخاصةاحتیاطیاته الدولیة  ،وأن سبب حدوثها هو توقعات  المضاربین 
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 على الحفاظ جانب إلى أخرى أهداف المركزیة البنوك لدى كونت ما عادةه فإن (Obstfeld)وحسب نموذج    
 الجهاز حمایة أو البطالة، أو العام للدین منخفض معدل على الحفاظ مثل الصرف، سعر مستوىثبات 

 ولكن .منخفضة عند مستویات المحلیة الفائدة أسعار على الإبقاء الأهداف هذه تتطلب وقد ،المحلي المصرفي
 محاولة حالة وفي ،الدولة خارج إلى تتجهس الأموال رؤوس فإن العالمیة، الفائدة أسعار في  ارتفاع حدث إذا

 من بدلا العملة  أزمة بوقوع یعجل ذلك فإن ،الرفع من أسعار الفائدة المحلیة  طریق عن الخروج لهذا التصدي
 المضاربین یشجع أن یمكن الاقتصادیة، السیاسات أهداف بین التضارب لهذا السوق إدراك أنحیث  . منعها
یدفع بالحكومة إلى تطبیق  مماخلال المبادرة في المضاربة على العملة  منالوضع  ذلك من التربح محاولة على

  .خیار التخفیض وبالتالي تصبح الأزمة ذاتیة الحدوث

لمنطق نماذج الجیل الثاني أزمة النظام النقدي ومن أشهر الأزمات النقدیة المعاصرة التي یمكن تفسیرها وفقا 
   ) Capelle-Blancard,2011(  :ستعراض كیفیة حدوثها في مایليإ، والتي یمكن  )1993-1992(الأوروبي 

 مارس13في " الأوروبیة الصرف سعرآلیة "، تم اعتماد  1972النقدي الأوروبي في مارس  النظامبعد إنشاء 
صعودا  بالمائة 2,25بنسبة  بین عملات البلدان الأعضاء فیههامش التقلب بموجبها تم تحدید  التي  1979
الاقتصاد الألماني فترة رواج اقتصادي التي كانت مقسمة ،شهد  لوحدة بین شطري ألمانیاا في أعقاب و. وهبوطا
البنك المركزي الألماني ب دفع  ،وهو ما 1992سنة % 4إلى  ضغوط تضخمیة وصلت نجم عنها نشوء كبیر 
، وتبعا لذلك اضطرت باقي الدول الأوروبیة التي كانت تربط أسعار الفائدة بقوة بهدف التحكم في التضخملرفع 

عملاتها بسعر ثابت مقابل المارك الألماني لإتباع نفس الإجراء للحفاظ على سعر التعادل رغم أن وضعها 
  .ارض مع رفع معدلات الفائدةالاقتصادي كان یعرف ركودا اقتصادیا ویتع

ة،  وروبیةالأعملات بعض ال، بدأت 1992من شھر أوت وفي ظل ھذه الظروف وبدایة  تتعرض لضغوط مختلف
الاســبانیة واللیــرة الایطالیــة والجنیــه الإســترلیني، هــذا الأخیـــر " البیزتـــا"فقــد حــدثت هجمــات مضــاربة علــى كــل مــن 

و قـــد نـــتج عـــن . بعـــدما كـــان یعتقـــد أنـــه مقـــیم بــأعلى مـــن قیمتـــه "  جـــورج ســوروس"هاجمــه رجـــل المـــال الأمریكـــي 
وتبعـا .هجمات المضاربة هاذه  تخفیض العملات الثلاثة  ماعجـل مـن  خروجهـا مـن آلیـة سـعر الصـرف الأوروبیـة

ـــذلك  علـــى توســـیع  1993اتفـــق وزراء مالیـــة الـــدول الأعضـــاء فـــي   نظـــام آلیـــة ســـعر الصـــرف فـــي شـــهر أوت  ل
صـــعودا وهبوطـــا ،باســـتثناء المـــارك الألمـــاني والجیلـــدر % 15إلـــى % 2,25الصـــرف مـــن هـــوامش تقلبـــات أســـعار 

فـي ظـل  ة،الأوروبیـآلیـة سـعر الصـرف  هـو عـدم صـلاحیة هـذه الأزمـة  ولعل أهم الدروس المستفادة مـن.الهولندي
خیـار التوجـه نحـو أو  العمـلات الأوروبیـة همـا إمـا تعـویم الممكنـان  الحـلان الوحیـدان ،وأن  موجة العولمة المالیـة 

  .  1999عام " الیورو"، وكان  الاتفاق بتبني الخیار الثاني التي ترتب عنه میلاد عملة عملة الموحدة
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  نماذج الجیل الثالث:ثالثا

أزمات العملة التي ضربت دول  غداة (Pesenti & Tille, 2000 ; Krugman, 2001)  نماذج الجیل الثالث ظهرت
بعد  1997في جویلیة " الباهت"لعملتها " دتایلان"انطلقت شرارتها عقب تخفیض التي و  ، جنوب شرق آسیا 

وقد . استنزافها لاحتیاطیاتها الدولیة في الدفاع عنه، ثم انتقال  عدوى الأزمة إلى باقي البلدان الناشئة الآسیویة
في حدوث  "شاشة المالیةالهب"أو ما اصطلح علیه   على دور العوامل المالیة أو البنكیة  ركزت هذه النماذج 

الآثار المحتملة للتدفقات الرأسمالیة الوافدة إلى البلدان حدیثة العهد بالتحریر إبراز  عن طریق ،أزمات الصرف
وبعبارة أخرى حاولت هذه  .، وعدم كمال أسواقها المالیةالمالي  في ظل ضعف أداء الجهاز المصرفي فیها

التي یقصد  كیف أن  حدوث أزمة  *" الأزمات التوأم"النماذج شرح أسباب وقوع أزمة العملة من خلال نظریة 
  .بنكیة ینجم عنها لاحقا نشوب أزمة العملة

وب توافد هائلا لرؤوس الأموال إلى دول  جن) 1993-1992(وبالعودة إلى الأزمة الآسیویة ، فقد شهدت الفترة 
 غیر أجنبیة استثمارات بصورة تتركز كانت التيو  ،)دتایلان-كوریا الجنوبیة-الفلبین- اندونیسیا-مالیزیا(شرق آسیا

، وهو  السیولة العالیة الدین أدوات ومختلف والودائع المالیة كالسندات الاستثماریة المحافظ في لاسیما و مباشرة
التوسع في وقد انعكس هذا الوضع على . ما ترتب عنه زیادة كبیرة جدا في حجم السیولة المتاحة في هذه البلدان

والتوسع الأصول،إضافة إلى ارتفاع سعر الصرف الحقیقي وأسعار  كبیر،منح الائتمان وازدهار الاستثمار بشكل 
  . مثلا كالعقارات لیادو  في الاستثمار في قطاع السلع الغیر قابلة للاتجار

 متراخیة كانت في هاته البلدان  المحلي المالي النظام على المفروضة و الإشرافیة  التنظیمیة القیود أن غیر
مما أدى إلى  زیادة في حصة  .في ظل الوفرة الكبیرة في السیولة الإقراض على المفروضة تلك لاسیما

كما أن أنظمة الصرف السائدة في تلك  .في میزانیات البنوك) القروض المتعثرة (الاستحقاقات المشكوك فیها 
ما الخوف دون  الاقتراض بالعملات الأجنبیة حافزا للبنوك على كانت " أنظمة وسیطة"البلدان آنذاك على شكل 

 وهو ما أدى بروز . من مخاطر الصرف من تقلبات عنیفة لسعر الصرف، وبالتالي لم تكن تهتم بالتحوط 
اختلال توازن المیزانیات من حیث بسبب   ( Currency Mismatches)مشكل عدم توافق العملة :مشكلین هما 

المشكل الثاني هو عدم توافق و  .تركیبة أصولها وخصومها من العملات الأجنبیة أو العملة المحلیة
  تبعا لذلكو .بسبب تمویل استثمارات طویلة الأجل بقروض قصیرة الأجل ( Maturity Mismatches)الاستحقاقات
مفاجئ في ي تغیر جد حساسة لأ ما جعلها هذه الاقتصادیات أكثر تبعیة لأسواق المال الدولیة ، فقد أصبحت

  . (Sudden reversals) الوافدة إلیها اتجاه التدفقات الرأسمالیة

                                                             
  . The Twin Crises الأزمات التوأم هي الترجمة المعتمدة للمصطلح الانجلیزي *
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 وذلك بالموازاة   ،الازدهار الاقتصادي في هذه البلدان  إلى رفع  مستویات الأجور فیها ومن جانب آخر فقد أدى
الأمریكي الذي شهد فترة من القوة  منذ  بعلاقة ثابتة بالدولار هارتباطعملاتها المحلیة نظرا لا مع تحسن قیمة 
 مما خفض جعل صادراتها أكثر تكلفة،  إلى وقد أدى  ارتفاع الأجور وتحسن عملاتها. 1995منتصف العام 

التي كان العمود الفقري  یها و لاسیما الالكترونیاتالطلب العالمي علتراجع أدى إلى  التنافسیة و من قدرتها
 8 ما مقداره 1996عام  لهذه البلدان، بلغ المیزان التجاري فيخطیرا النتیجة عجزا  وكانت. الآسیویة للصادرات

   (Bénassy-Quéré &Cadiou, 1997)  بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي

وقد ظهرت بوادر أزمة بنكیة في هذه البلدان بعد التراكم الكبیر لحجم القروض المتعثرة في میزانیات  بعض 
في ظل  البنوك  ، وانهیار الثروة الصافیة لعدد كبیر من المقترضین وهو ما أدى إلى التشدد في منح القروض 

الجاریة، وبدایة تلاشي ثقة المستثمرین الأجانب  تأزم الوضع الاقتصادي العام المتمیز بتزاید العجز في حساباتها
باقتصادیات هذه الدول ، وتخوفهم من حدوث أي انخفاض في أسعار صرف عملاتها لمعالجة الاختلالات 

 هروب وتیرة الجاریة وبالتالي سیزید من الكلفة الحقیقیة لمدیونیاتهم، وعلیه  بدأ الذعر ینتشر ، وتسارعت  
إلى أزمة مصرفیة ثم  إلى  مؤدیة   ،دانلالب تلك في واسع نحو على متوطنة كانت التي ةالأجنبی الأموال رؤوس

في دعم المؤسسات المالیة والمصرفیة في مواجهة  بلدانالهذه رغبة انهیار البورصة ، وفي هذا السیاق فان 
ض یخفبت القیام  نجم عنه ،إلى  حدوث خسارة كبیرة في الاحتیاطیات الدولیة أدى التزاماتها بالعملات الأجنبیة 

من  هااختلال توازن میزانیات ، هذا الإجراء الأخیر  ألحق بالبنوك المحلیة خسائر فادحة في ظل تهاقیمة عملا
، وهو ما أدى إلى عدم قدرتها على حیث تركیبة أصولها وخصومها من العملات الأجنبیة أو العملة المحلیة

الأزمات - التوقف المفاجئ للتدفقات الرأسمالیة(بمختلف أشكالها زمةالألتتشكل معالم  السداد ومن ثم إفلاسها 
  .)أزمات الدین -المصرفیة

صرف ثابت قابل  سعر على الحفاظ صعوبةأزمة دول جنوب شرق آسیا في من  تفادةأهم الدروس المس تتمثلو 
ا الاندماج نحو الاتجاه في ظل وسیاسة نقدیة مستقلة تماما) نظام وسیط(للتعدیل ً  رأس حسابات وتحریر عالمی
عقب هذه   *كبار خبراء الاقتصاد الدولي المعاصرین  وفي هذا السیاق فقد برز توافق في الرأي بین. المال

 أسموهتبني ما  دولیا ، تفرض على صناع السیاسة المحافظة على حركیة رؤوس الأموال الأزمة على أن 
في مجال صیاغة سیاسة سعر الصرف التي تتراوح  ) bipolar viewالنظرة ثنائیة القطب أو (  "الحلول الركنیة"

التي بموجبها یتخلى البلد عن  الربط الصارمأنظمة ف.الربط الصارم لسعر الصرف أو تعویمه: مابین خیارین هما
بالمقابل لكن  و العملة ، علىهجمات مضاربة حدوث  منعت )كمجالس العملة مثلا( استقلالیة سیاسته النقدیة

قدرة على اهتلاك الصدمات التي تصیب النشاط الاقتصادي والعمالة في الأجل القصیر عدم الالاقتصاد سیواجه 
تبني فهو  أما الخیار الثاني . )سعر صرف وفائدة قابلین للتعدیل(بسب على امتلاكه لأدوات الضبط الاقتصادي 

یلغي الحاجة إلى  وبالتالي ،الطلب  لعرض وقا لالتي تتحدد فیها قیمة العملة بكل حریة وفأنظمة التعویم الحر 
                                                             

  .Barry Eichengreen-Rudiger Dornbusch-Larry Summers:یمكن ذكر على سبیل المثال كل من  *
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أثر  قد تكون لها ،وهنا یتحمل البلد تقلبات كبیرة في سعر صرف عملته .الصرفالالتزام بمستوى معین لسعر 
  . (Bénassy-Quéré, 2000)  سلبي على تجارته وعلى تخصیص الموارد الإنتاجیة المتاحة

یكون  توجد نظریة ثابتة أو قاعدة عامة بشأن اختیار نظام صرف معینأنه لا ذكره یتضح سبق وبناء على ما 
هو قضیة    الملائم الاختیار أن   للتأكید على علماء الاقتصاد  وهو مادفع . لجمیع البلدان الملائمهو الاختیار 

 ادیة  قتصالامحددات المعاییر و ال تخص كل بلد لوحده دون غیره ، وترتكز أساسا على تقییمه لمجموعة من
ا ختار نظاما وسطی و،أاجعله معومی و،أ صرف عملته یقرر  ما إذا كان علیه أن یثبت سعرعلى أساسها والتي 

  .، وهو مایتناوله المبحث المواليبین الحلین المتطرفین السابقین

   الملائممحددات اختیار نظام الصرف : عالمبحث الراب

الذي یتمتع بصلاحیة -سواء تلك  التي أعدها صندوق النقد الدولي   حاولت العدید من الأبحاث والدراسات
إدارة أنظمة مختلف  یم أداءقو ت ، أو من خارج الصندوق-الرقابة على نظم سعر الصرف في الدول الأعضاء فیه

تحدید كیفیة تأثیر اختیار نظام سعر الصرف من أجل  النسبیة ءتها كفاتقدیر الصرف، أو بمعنى آخر سعر 
 لأهم  و في مایلي استعراض . التضخمو أداء النمو الاقتصادي  للبلدان ولاسیمالأداء الاقتصادي الكلي على ا

  :التي توصلت إلیهاالنتائج الرئیسة 

    سعر الصرفإدارة أداء أنظمة تقییم النتائج الرئیسیة لأهم  الدراسات التي تناولت موضوع :)02(الجدول 

  النتائج الرئیسیة  الدراسة

Ghosh A  [et al.],1995  أما أنظمة الصرف .الوسیطة ، والأنظمةالاختیار بین أنظمة الصرف یكون مابین سعر الصرف الثابت
المرنة فعلیا فغیر منصوح بھا كون الأداء الاقتصادي الكلي في إطارھا یكون ضعیفا حیث ترافقت مع 

  .تضخم مرتفع ونتائج متوسطة في ما یخص أداء النمو

Michael M. [et al.],1999   على البلدان في الأسواق الصاعدة والبلدان النامیة أن تعتمد في اختیار نظام الصرف فیھا على الوصفة
بمعنى إما أن .إذا ما أرادت المحافظة على حركیة رؤوس الأموال  (Bipolar view)" ثنائیة القطبیة

تتبنى الربط الصارم بعملة أخرى كمجالس العملة أو الاتحادات النقدیة الذي یمنع حدوث أي ھجمات 
مضاربة على العملة ،أو تبني أنظمة التعویم الحر حیث تتحدد قیمة العملة في السوق ودون تدخل من 

  .صرف للدفاع عنھاالسلطات في سوق ال

Reinhart& calvo, 2002   السائدة بشكل كبیر بین بلدان الأسواق الصاعدة " الخوف من التعویم"أشارت ھذه الدراسة  إلى ظاھرة
بنظام عائم إلا أنھا في الواقع تطبق أسعار صرف أكثر بتبني فرغم تصریحھا رسمیا . والنامیة

  .استقرارا

Levy-Yeyati & 
Sturzenegger, 2003 

  .الاقتصاديالنمو مرونة نظام الصرف تخفض من تقلبات بالنسبة للبلدان النامیة فان -

 الثابتة والوسیطة تؤدي إلى نمو اقتصادي أقل تذبذبا  بالنسبة للبلدان الصناعیة فان أنظمة سعر الصرف-
  .مقارنة بالتعویم

Kenneth R [et al.], 2003 التي خرجت بھا ھذه الدراسة ھي ضرورة تبني التعویم الحر لعملات بلدان الأسواق   التوصیة الرئیسیة
  الصاعدة التي أصبحت أكثر تكاملا مالیا
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Edwards &Yeyati, 2003 الناشئة الأسواق لكلا النمو على التجاریة الصدمات أثر تقلیل على حقا یساعد المرن الصرف سعر 
  . الصناعیة والدول

Reinhart& Rogoff, 2004  من -تاریخیا-استخداما ھي الأكثر الثابتة الصرف أسعار أنظمة أھم نتیجة توصل إلیھا البحث ھي أن 
  .العالم في الصرف أسعار أنظمة بین

Ghosh A  [et al.],2010   تترافق مع مستویات دنیا للتضخم،أما الأنظمة الوسیطة فتحقق أفضل أداء أنظمة الصرف الثابتة
،في حین أن أنظمة التعویم  تتوافق مع قابلیة أقل للتعرض للأزمات المالیة مع )نمو سریع(للنمو

  .تصحیح خارجي أسرع 

  .بعد الاطلاع على الدراسات المذكورة أعلاه من إعداد الباحث:المصدر

یین حول أفضلیة  ما یلاحظ على نتائج هذه الدراسات أنها تبرز بوضوح عدم وجود توافق في الرأي بین الاقتصاد
نظام صرف معین على حساب الآخر، فكل منها یتمتع بمزایا معینة لا تتوفر في غیره من الأنظمة، كما یختلف 

نظم سعر الصرف  عیوب وعلى العموم یمكن تلخیص أھم مزایا  .أداء مؤشرات الاقتصاد الكلي في ظلها 

  :في الجدول الموالي   الثابتة والمرنة

  مقارنة بین نظام الصرف الثابت والمرن:)03(الجدول

  الكلف   نافعالم  

  

  

نظام الصرف 
  الثابت

محدودیة خطر الصرف للمعاملات الدولیة والاستثمارات -
 الأجنبیة

یخفض تكلفة الدخول إلى الأسواق المالیة الدولیة من خلال -
 .خفض علاوة المخاطر

الفارق یخفض من معدلات الفائدة المحلیة مما یسمح بتقلیل -
 .مع معدل الفائدة في الأسواق الدولیة

 .یسھل مكافحة التضخم ویعزل تأثیر الصدمات النقدیة-

  .یمنع التمویل النقدي لعجز المیزانیة العامة-

مصداقیة ضعیفة في حالة الأزمات،وإجراءات -
 ).اللجوء إلى التخفیض(التصحیح تكون مكلفة 

لبلد عملة  عدم استقلالیة السیاسة النقدیة وتبعیتھا-
 .التثبیت

حساسیة قویة للصدمات الخارجیة والصدمات -
 .الحقیقیة المحلیة

سعر الصرف الحقیقي  مما ینتج عنھ  تحسنخطر -
  .اختلالات كبیرة للحساب الجاري

  

نظام الصرف 
  المرن

  

  

 یعزل الاقتصاد من تأثیر الصدمات الخارجیة-

 یعزل الاقتصاد من تأثیر الصدمات الحقیقیة-

  ل أثر التضخم على القدرة التنافسیة للصادراتیعز-

 مصدر للتضخم المستورد-

تأثیر سلبي للتقلبات الحادة لسعر الصرف على -
 .التجارة والمعاملات المالیة

مصدر لعدم الاستقرار الإقلیمي في حالة التخفیض -
 )حرب عملات(التنافسي

یمكن أن یؤدي إلى تأجیل التصحیح الھیكلي -
  .الاقتصادالمطلوب في 

Source : Héléne Poirson,”How do countries choose their exchange rate regimes?”IMF working paper, 
No.01/46,2001,p.26. 
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أن صیاغة أي إستراتیجیة لإدارة سعر الصرف تقتضي المفاضلة مابین مزایا من خلال الجدول أعلاه یتضح 
جهة و القیود التي  للبلد منیصبوا إلیها  الاقتصادیة التيوفقا للأهداف  ، وذلكتثبیت سعر الصرف أو تركه مرنا

 أو المعاییر هل هناك منظومة من المحددات: والسؤال المطروح هنا هو.لابد من أن یتحملها من جهة أخرى
عة من مجمو والجواب نعم فقد وضع الاقتصادیون  ؟مالاقتصاد  الملائم الاقتصادیة التي ترشد في اختیار نظام 

والتي لابد من تقییمها بالنسبة للاقتصاد  الملائم ترشد في اختیار نظام الصرف التي  المحددات الاقتصادیة 
كما نصت على بالإضافة إلى طبیعة الصدمات الاسمیة والحقیقیة التي یتعرض لها الاقتصاد  ف.  محل الدراسة
أخرى مهمة تشمل حجم الاقتصاد،والانفتاح على هناك اعتبارات ،فان  "مناطق العملة المثلى"ذلك نظریة 

التدفقات التجاریة والرأسمالیة  ودرجة الدولرة ومرونة أسواق السلع والعمل والسیاسة التجاریة وتنسیق السیاسات 
   . معاییرهذه ال والجدول الموالي یلخص أهم  .) 2003،كرامارنكو و جبلي (النقدیة والمالیة 

  الملائمر نظام الصرف معاییر اختیا:)04(الجدول

 خصائص الاقتصاد الأثر على الدرجة المرغوبة بمرونة سعر الصرف

  الانفتاح الاقتصادي  . المرنة الصرف نظم نحو التوجھ قل ، انفتاحا أكثر الاقتصاد كان كلما

 فیھ السلعي والتنوع الاقتصاد حجم المرنة الصرف نظم نحو التوجھ زاد ، فیھ السلعي والتنوع الاقتصاد حجم زاد كلما

 المحلیة العملة تثبیت نحو التوجھ ازداد ، كبیر واحد بلد مع التجارة نسبة زادت كلما
 . البلد ھذا بعملة

 للتجارة الجغرافي التركز

 نظم لتطبیق أكبر إمكانیة ھناك أصبحت والمالي، الاقتصادي التطور درجة زادت كلما
 . المرنة الصرف

 المالي التطور درجة

 المال رأس حركة حریة .الثابتة الصرف بنظم الاحتفاظ صعوبة زادت ، المال رأس حركة حریة زادت كلما

 صعوبة ،انخفضت ثابتة والأسعار الأجور كون مع العمالة حركة حریة مدى زاد كلما
 في موجودة غیر الصعوبة ھذه تبقى لكن الثابتة الصرف ظل نظم  في التعدیل وتكلفة

 . المرنة الصرف نظم حالة

 العمالة حركة حریة

 القدرة من تزید الثابتة الصرف نظم فإن الارتفاع شدید بلد في التضخم معدل كون عند
 الاستقرار تحقیق برامج على المصداقیة وتضفي التضخم معدلات ضبط على

 الاقتصادي

 المعدل عن لمحليا التضخم معدل اختلاف
 العالمي

 البینیة عملاتھا صرف أسعار تثبیت إلى الدول تلجأ إقلیمیة تكاملیة أفكار وجود حالة في
 طبیعة حسب مشترك بمثبت تثبیتھا أو العملات باقي أمام واحدة كوحدة وتعویمھا

 .الاقتصادیة خصائصھا

 البینیة التكامل مشاریع

  .103 .صواشنطن ، ، العالمي الاقتصاد آفاق ، )1997، أول تشرین(الدولي النقد صندوق : المصدر

الملائم ستكون له آثار وخیمة على الاقتصاد لعل أهمها  الصرف  عدم اختیار نظام وتجدر الإشارة هنا إلى أن
إضافة ،الشركاء التجاریین للبلدزیادة فروق أسعار الفائدة على المدى القصیر بین العملة المحلیة وعملات أهم 
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كما یمكن أن .في إطار دفاعه عن العملة الأجنبي حتیاطاته من الصرفلاالبنك المركزي  إلى إمكانیة استنزاف
كبیر  تحسن حدوث في حالة  لاسیمانمو الناتج والصادرات و  كتباطؤتنشأ مشكلات أخرى على المدى المتوسط 

 تناسقعطي إشارة واضحة على وجود مشكلة في نظام الصرف ،ناتجة عن عدم الی مما ،لسعر الصرف الحقیقي
المساندة وعدم قدرة الاقتصاد على التكیف الكلیة  ها من السیاسات الاقتصادیة بین سیاسة سعر الصرف وغیر 

أو   الاقتصادیة  مع مستوى معین من  الصدمات الخارجیة  مما یستدعي في النهایة تعدیل السلطات لسیاساتها
  .)2003،كوكرامارنو جبیلي (تغیر نظام الصرف المتبع لمعالجة الاختلالات الاقتصادیة الكلیة المتفاقمة 

  خاتمةال

،یبرز بوضوح بأنه لاتوجد "تطور نظریة اختیار نظام إدارة سعر الصرف"وفي ختام هذا المقال الذي تناول 
فالاختیار الأمثل .نظریة ثابتة أو قاعدة عامة صالحة لكل مكان وزمان بشأن اختیار محدد لنظام صرف معین

المفاضلة بین مختلف نظم إدارة مرهون بدراسة وتحلیل عدة معاییر ومحددات اقتصادیة  على أساسها یمكن 
 )  empirical( تجریبیةهي مسألة  الملائم وعلیه یمكن استنتاج أن مسألة اختیار نظام الصرف .سعر الصرف 

العبارة ودقة وأن العناصر التجریبیة هي وحدها الكفیلة  بالإرشاد  في هذا الاختیار،وهذا مایؤكد صحة ، بالأساس
لیس هناك ""الموسوم  هكعنوان لبحث  (Frenkel,1999)" جیفري فرانكل "مریكي التي استخدمها الاقتصادي الأ

 No single currency regime is right for (  "الأوقاتأو في كل  البلدان لكل  یكون ملائما  نقدي معین نظام 

all countries or at all times ( 
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