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    :الملخص
المقــال إلى تحليــل إشــكالية اختيــار نظــام ســعر الصــرف في الــدول الناميــة بعــد التغــيرات العميقــة الــتي شــهدها  يهــدف هــذا

التطــور الحــالي للنظــام النقــدي الــدولي  تميــز بــالنمو المعتــبر لتــدفقات . الاقتصــاد الــدولي والــتي جعلــت هــذا الفلــك أكثــر تعقيــداً 

 .لهذه الدول يينتوسع دائرة الشركاء التجار رؤوس الأموال باتجاه الدول النامية والناشئة و 

ـــداخلي  ـــق تـــلاءم بـــين أهـــداف الاســـتقرار ال ـــذي يتســـق ويســـمح بتحقي ـــل ال ـــار نظـــام ســـعر الصـــرف الأمث إن مســـألة اختي

والخــارجي للبلــد ويــوفر بعــض الحمايــة في مواجهــة خطــر التقلــب المفــاجئ في تغــير اتجــاه تــدفقات رؤوس الأمــوال، هــي مســألة 

  .في موضوع اختيار نظام سعر الصرف بشكل أساسي بالنسبة للدول الناميةتستدعي التعمق 

    .مثلث الثلاثية المستحيلة؛ العوامل المالية والضعف المالي؛ اختيار نظام سعر الصرف: الكلمات المفتاحية

 

Résumé: 

Cet article vise à analyser la problématique du choix d’un régime de change pour les pays en 

développements, après les profonds changements de  l'économie internationale, rendant cette sphère plus 

complexe. L'évolution actuelle du système monétaire international est caractérisé par  l’accroissement 

considérable des flux de capitaux en direction des pays en développements et émergentes et l’élargissement 

du cercle des  partenaires commerciaux de ces pays. 

Donc la question du choix d’un régime de change optimal qui permet une certaine adéquation entre 

objectifs de stabilité interne et externe du pays ainsi qu’une certaine protection contre la menace des 

revirements soudains des flux de capitaux, nécessite d'approfondir la question du régime de change, 

principalement du point de vue des pays en développements. 

Mots clés : Le triangle d’incompatibilité; Les facteurs financiers et fragilité financière; Choix d’un 

régime de change. 
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 مقدمةش

ع عشــر تاريخيــاً عــرف العــالم نظــم صــرف مختلفــة، الأول ارتــبط بقاعــدة الــذهب الــدولي خــلال ايــة القــرن التاســ       

وبدايـــة القـــرن العشـــرين وجـــاء الثـــاني في إطـــار نظـــام بريتـــون وودز واســـتمر مـــن ايـــة الحـــرب العالميـــة الثانيـــة حـــتى بدايـــة 

السـبعينات، وأخــيراً ســادت بعــد ذلــك أنظمــة أســعار صــرف مختلفــة، وبطبيعــة الحــال كانــت لتلــك الأنظمــة انعكاســاا 

الـدولي أزمـات عنيفـة علـى فـترات متعاقبـة أدت إلى إحـداث آثـار على الاقتصـاد العـالمي، حيـث عـرف النظـام النقـدي 

الأمـر الـذي أفـرز . هامة على التوازن الاقتصادي العالمي عموماً وعلى اقتصاديات الدول الناشئة والنامية بوجـه خـاص

توجهـــات مختلفـــة نحـــو أنظمـــة أســـعار صـــرف أكثـــر ملائمـــة وكفيلـــة بتحقيـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي أيـــن ســـادت عـــدة 

  .رتيبات في أنظمة أسعار الصرفت

نظــم الصــرف تنــدرج ابتــداء مــن أشــد الأنظمــة ثباتــاً إلى أكثرهــا مرونــة ويتوســط بــين هــاذين  فيهــذه الترتيبــات        

النظامين الركنيين مجموعة من الأنظمة تتفاوت فيها درجة المرونة، فانطلاقـا مـن التعـويم المحـض تمـر الأنظمـة عـبر الكثـير 

 الترتيبـات بـين الفاصـل والخـطالوسـيطة إلى الـربط الجامـد مثـل اتحـادات العملـة، مجـالس العملـة والـدولرة من الترتيبـات 

 بـين الفاصـل والخـط مؤسسـياً، التزامـاً  تمثـل التثبيـت إلى الراميـة السياسـة كانـت إذا مـا هـو الوسـيطة والترتيبـات الثابتـة

  .إطاره في السلطة تتدخل ومحدداً  مستهدفاً  نطاقاً  كهنا كان إذا ما هو التعويم وترتيبات الوسيطة الترتيبات

. واحدة من أكثر القضايا مثيرة للجدل في الاقتصـاد الـدولي الصرف بين أنظمة أسعار المفاضلةولا تزال مسألة        

في الواقع، إن الاختيار الأمثل بين نظام سعر الصرف الثابت، نظام سعر صـرف العـائم ونظـام سـعر الصـرف الوسـيط 

في الدول النامية ليس دائما واضحاً وقد يكون غامضاً في سياق النمـو السـريع لتـدفقات رأس المـال إلى الـدول الناميـة 

  .والأسواق الناشئة وتوسيع دائرة شركائها التجاريين

  منهجية البحث: أولا

I .إشكالية البحث  

تأثيرهـا علـى اسـتقرار الاقتصـاد الكلـي والأداء  بناءاً علـى التطـورات الواسـعة الـتي شـهدا أنظمـة أسـعار الصـرف وأهميـة

  : الاقتصادي تبرز أهمية طرح الإشكالية التالية

ما هو نظـام سـعر الصـرف الأمثـل الـذي يحقـق التناسـب بـين الاسـتقرار الـداخلي والخـارجي في البلـدان الناميـة ويسـمح 

  نة؟ ببعض الحماية من مخاطر التقلب المفاجئ في تدفقات رؤوس الأموال الساخ

II .فرضيات البحث  

  :تتمثل فرضيات البحث فيما يلي

يعمل اختيار نظام سعر الصرف الملائم على تحسين الأداء الاقتصادي ويحفز أكثر علـى زيـادة اسـتقرار الاقتصـادي  -

  .الكلي
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تتمثـــل أهـــم مزايـــا نظـــام ســـعر الصـــرف الأكثـــر مرونـــة في جعـــل الاقتصـــاد أكثـــر قـــدرة علـــى التكيـــف مـــع الصـــدمات  -

  . تفاعل معها، والذي يؤدي إلى تحقيق أداء اقتصادي أكبرو 

III . أهمية البحث  

تتجلى أهمية هذا الموضوع في التعرف على أهم الخيارات المتاحة أمام الدول النامية فيما يتعلق بأنظمة أسعار الصـرف 

نهـــائي للسياســـة الاقتصـــادية لأن الهـــدف الالـــتي تـــتلاءم مـــع اقتصـــاديات الـــدول الناميـــة، لتحســـين الأداء الاقتصـــادي، 

  .أكثر استقراراً وبالتالي لاختيار نظام سعر الصرف هو تحقيق نمو سريع

VI .أهداف البحث  

  :تسعى هذه الدراسة إلى بلوغ مجموعة من الأهداف أهمها

  .محاولة التعرف على محددات وواقع تطور أنظمة أسعار الصرف في الدول النامية -

ين أنظمـة أسـعار الصـرف البديلـة بدلالـة تـأثير طبيعـة هـذه الأنظمـة علـى الأداء الاقتصـادي تحليل مسألة الاختيـار بـ -

  .في ظل التحولات الاقتصادية التي يعرفها العالم

V .منهج البحث  

مـن خـلال اسـتعراض بعـض تجـارب وعـرض وتحليـل المنهجية المتبعة في الدراسة هي استخدام المنهج الوصـفي التحليلـي 

  .هاالبيانات وتفسير 

VI .هيكل البحث  

تم تقســيم هــذا البحــث إلى جــزئيين، يقــدم الجــزء الأول التطــورات الهامــة في نظريــة اختيــار نظــام ســعر الصــرف ويعــرض 

   .اختيار أنظمة أسعار الصرف في الدول النامية الجزء الثاني

  التطورات الهامة في نظرية اختيار نظام سعر الصرف: ثانيا

ئل المتاحــة أمـام الـدول الناميــة في اختيارهـا للنظـام سـعر الصــرف الأكثـر ملائمـة، يمكــن أن قبـل الخـوض في البـدا       

التحـولات نميز تصنيفات نظم أسعار الصرف وبعض التطورات الهامة في نظرية اختيار نظام سعر الصرف التي أفرزـا 

عديد من الـدول وتأثيراـا المكلفـة علـى لاسيما بعد الأزمات المالية، التي عصفت بالالتي طرأت على الصعيد العالمي، 

اســـتقرار وتـــوازن الاقتصـــاد الكلـــي ومـــا تفـــرزه مـــن آثـــار ســـلبية بالغـــة الأهميـــة، والـــتي تتمثـــل في أهميـــة التطـــرق إلى مفهـــوم 

الثلاثية المستحيلة والعوامل المالية والضعف المالي، فقد قامـت مختلـف الأدبيـات المعاصـرة بـإدراج هـذه المحـددات وإبـراز 

  .هميتها في تفسير اختيار نظم الصرفأ

 Iأنظمة أسعار الصرف وفق مختلف التصنيفات -

تمثل الأنظمة الرسمية الإعلان عن رغبة وتوجـه السـلطات المحليـة فيمـا يتعلـق بسياسـات سـعر الصـرف، وفي بعـض       

ند الاقتضاء باستخدام الأحيان عن السياسة النقدية، حيث بالإعلان عن نظام سعر صرف معين، تلتزم السلطات ع

  .السياسة النقدية، إذا كان ذلك ضرورياً للحفاظ على سعر الصرف المعلن
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في الواقــع العملــي تم ملاحظــة واثبــات في العديــد مــن الــدول و في مراحــل مختلفــة، أن نظــام ســعر الصــرف المطبــق فعليــا  

ذلـك يرجـع إلى ظـاهرة التخـوف  أن Reinhartو  Calvoكان يختلف عن النظـام المعلـن، في هـذا الإطـار يشـير 

مــن التعــويم والــتي توضــح أن العديــد مــن الــدول تصــرح رسميــا بنظــام ســعر صــرف عــائم، بينمــا النظــام المطبــق هــو نظــام 

  . ثابت

ومن ناحيـة أخـرى تتخـوف الـدول أيضـا مـن تثبيـت عملتهـا، فالـدول الـتي تعلـن عـن الأنظمـة الثابتـة، تقُـدم علـى تغيـير 

  . iملة إلى حد، يصبح نظام سعر صرفها عائماً فعلياً بتواتر سعر تعادل الع

هــذا التضــارب بــين التصــريحات والإجــراءات المتبعــة، أجــبر صــندوق النقــد الــدولي علــى تعــديل التصــنيفات الــتي ينشــرها 

، مـن خـلال إتمـام والتأكـد مـن تصـريحات الـدول باسـتخدام معلومـات تكميليـة أخـرى حـول 1997انطلاقـا مـن سـنة 

أن ســعر الصــرف الرسمــي يبقــى  Rogoffو   Reinhartت ســعر الصــرف، ولكــن يشــير كــل مــن تطبيــق سياســا

  .المتغيرة الأساسية المستخدمة من قبل الصندوق لتحديد أنظمة أسعار الصرف

إضــافة إلى التصــنيفات المعدلــة والمقدمــة مــن قبــل الصــندوق، هنــاك تصــنيفات أخــرى، بحثــت في ترتيــب أنظمــة         

هـــذه التصـــنيفات عرفـــت تحـــت تســـمية التصـــنيفات الفعليـــة والواقعيـــة . تبنـــاة فعليـــا مـــن قبـــل الـــدولأســـعار الصـــرف الم

Facto أهمهــا تلــك المقدمــة مــن قبــل ،Levy-yeyati وSturzenegger  )2002 ،2005 ( والتصــنيف

  ).Rogoff )2004 ،2008و   Reinhartالمقترح من قبل 

طريقـة إحصـائية لتصـنيف أنظمـة أسـعار  ) Sturzenegger  )2002 ،2005و Levy-yeyatiاسـتخدم 

، باسـتعمال معطيـات ســنوية،  2000إلى سـنة  1974بلـد خــلال الفـترة الممتـدة مـن ســنة  183الصـرف علـى عينـة 

، ـــدف تحســـين طريقـــة 2002بـــإجراء بعـــض التعـــديلات علـــى العينـــة امعـــة في ســـنة  2005كمـــا قامـــا في ســـنة 

الــذي  Clusterيا نظــام ســعر صــرف عــن طريــق التحليــل العنقــودي بالنســبة لكــل بلــد خصــص لــه ســنو . التصــنيف

سـعر الصـرف الاسمـي الرسمـي، تقلـب  )Variation( يسـتخدم في التصـنيف مجموعـة مـن المتغـيرات المتمثلـة في تغيـير

  .iiتغير سعر الصرف الاسمي وأخيرا التطاير في احتياطات سعر الصرف) Volatilité(وتطاير 

 LYSيختلف عن التصنيف السـابق )  Reinhart  )RRو   Rogoffقدم من قبل أما التصنيف الطبيعي الم

في هــذه الحالــة يؤكــد . لأخــذه بعــين الاعتبــار أســعار الصــرف المتعــددة ويســتند علــى ســعر الصــرف الســوقي أو المــوازي

ثل مؤشر جيد المؤلفان أن سعر الصرف السوقي أو الموازي في نظام سعر الصرف المتعدد يعتبر أكثر ملائمة، حيث يم

للسياســة النقديــة وسياســة ســعر الصــرف، لأنــه يــنخفض عنــدما تكــون السياســة النقديــة متعارضــة ومتنــافرة مــع هــدف 

ثبات سعر الصرف فحسب المؤلفان انخفاض هذا السـعر في الـدول الناميـة يسـبق ويـؤدي إلى التنبـؤ بشـكل فعـال عـن 

  .سعر الصرف الرسمي

بلـد، حيـث  153دراسـة أنظمـة أسـعار الصـرف لعينـة مكونـة مـن  علـى  Rogoffو Reinhart ارتكـز مخطـط

يبـــين أن التصـــنيف الرسمـــي لأنظمـــة الصـــرف الـــتي قـــدمها الصـــندوق، كانـــت تختلـــف جـــذرياً عـــن أنظمـــة ســـعر الصـــرف 
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تطبـق أسـعار  Rogoff و  Reinhartالمطبقة فعلياً من طرف البلدان، فحوالي نصـف البلـدان المدروسـة مـن قبـل

  .iiiتعددةصرف مضاعفة أو م

في الواقــع العملــي تم ملاحظــة واثبــات في العديــد مــن الــدول وفي مراحــل مختلفــة، أن نظــام ســعر الصــرف المطبــق        

أن ذلـــك يرجـــع إلى ظـــاهرة  Reinhartو  Calvoفعليـــا كـــان يختلـــف عـــن النظـــام المعلـــن، في هـــذا الإطـــار يشـــير 

رسميا بنظـام سـعر صـرف عـائم، بينمـا النظـام المطبـق هـو التخوف من التعويم والتي توضح أن العديد من الدول تصرح 

هــذه الــدول تتــدخل في ســوق الصــرف بشــكل كثيــف للحــد مــن التقلبــات العرضــية الــتي تحــدث في ســعر . نظــام ثابــت

  .صرفها وبالتالي يتحول النظام إلى نظام سعر صرف ثابت

لـن عـن الأنظمـة الثابتـة، تقُـدم علـى تغيـير ومن ناحيـة أخـرى تتخـوف الـدول أيضـاً مـن تثبيـت عملتهـا، فالـدول الـتي تع

  .بتواتر سعر تعادل العملة إلى حد، يصبح نظام سعر صرفها عائما فعليا

  سعر الصرف الثابت العائم أو سعر الصرف العائم الثابت: (01)الجدول رقم 

  ما هو احتمال التصنيف المعلن لنظام الصرف يكون مختلفاً عن الواقع؟

  40,2%  صنف رسميا على أنه نظام ربط هو في الواقع عائم مزدوج وموجه أو مستقلاحتمال أن النظام الم

  44,5%  احتمال أن النظام المصنف رسميا على أنه نظام مربوط هو نظام معوم بمرونة محددة، موجه أو مستقل أو ينخفض بحرية

 53,2%  أو ذو مرونة محددة احتمال أن النظام المصنف رسميا على أنه عائم تعويما موجها هو نظام مربوط 

 31,5%  احتمال أن النظام المصنف رسميا على أنه عائم تعويما مستقلا هو نظام مربوط أو ذو مرونة محددة

  42,0%  الارتباط من زاوية الازدواج بين التصنيفين الرسمي والطبيعية

Source : Reinhart et Rogoff (2002).  

جهـدا معتـبرا واسـتثنائيا وانطلاقـة كـبرى جـاءت في  Reinhartو   Rogoffبـل تمثـل المقاربـة المقدمـة مـن ق       

أعقـاب النقــائص الـتي اتســمت ـا التصــنيفات الرسميـة الســابقة وأتاحـت مجــالا جديـدا لتحديــد أنظمـة أســعار الصــرف 

 والتعـــرف بشـــكل أفضـــل علـــى أداء هـــذه الأنظمـــة، ولكـــن قـــد وجهـــت لهـــا بعـــض الانتقـــادات، أهمهـــا اســـتخدام ســـعر

الصرف الاسمي كمتغيرة أساسية في تحديد الأنظمة، كمـا أن هـذه المنهجيـة في التصـنيف اسـتبعدت متغـيرة احتياطـات 

الصــرف، ويرجــع المؤلفــان ذلــك لاعتبــارهم أن التغــيرات في الاحتياطــات الصــرف لا تعكــس دائمــا بشــكل قطعــي عــن 

مـن العمليـات الماليـة مثـل العمليـات الآجلـة  تدخل السلطات النقدية في سـوق الصـرف، ويوضـح الباحثـان أن العديـد

وأيضــا اســتخدام أســعار الفائــدة يســهم في التــأثير علــى سياســات ســعر الصــرف دون أن تعكــس بشــكل صــحيح عــن 

  .  تغير احتياطات الصرف

كذلك يضاف إلى هذه الانتقادات، عدم الأخذ بعين الاعتبار تأثير الرقابة على تدفق رؤوس الأمـوال علـى سياسـات 

عر الصرف بشكل مباشر في التصنيف، بالرغم من أا أدمجت في شق منهـا بشـكل غـير مباشـر مـن خـلال العـلاوة س

  .في السوق الموازي
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أمـــا الســـلبية الثالثـــة تكمـــن في أن اســـتقرار ســـعر الصـــرف الاسمـــي يمكـــن أن ينشـــأ بســـبب غيـــاب الصـــدمات أو الـــدفاع 

م سـعر الصـرف علـى أنـه ثابـت فعـلا قـد يكـون نتيجـة غيـاب الناجح عن سـعر التعـادل فـإن الوصـول إلى تصـنيف نظـا

  . الصدمات الحقيقية وليس لأن النظام ثابت فعلا هذا من ناحية

علـــى أن الصـــدمات  Hausmannو   Panizza, Steinومــن ناحيـــة أخـــرى مثـــل مـــا يؤكــد عليـــه كـــل مـــن 

يقيــة لنظــام ســعر الصــرف، حيــث قــد الخارجيــة يمكــن أن تقــود إلى خلــق بعــض الأخطــاء في عمليــة تحديــد الطبيعــة الحق

تكون الأنظمة الثابتة محلا لعدم الاستقرار وإعادة التقييم القوي في حالة وجـود الصـدمات الخارجيـة القويـة، بينمـا قـد 

  .ivتسجل الأنظمة العائمة تطاير طفيف، إذا كانت الصدمات الخارجية ضعيفة خلال فترة معينة

وجهــة إلى التصــنيفات الفعليــة، فقــد اعتــبرت نقطــة تحــول هامــة في الدراســات وبــالرغم مــن الانتقــادات والملاحظــات الم

التحليلية المتعلقة بأنظمة أسعار الصرف الفعلية التي تباشرها مختلـف الـدول وعلاقـة هـذه الأنظمـة بـالأداء الاقتصـادي 

  .الكلي

  IIمعضلة الثلاثية المستحيلة . 

، وقـد اسـتحدث بعـد ذلـك )R.Mundell )1972صل من طـرف قدم مفهوم الثلاثية المستحيلة، في الأ        

إنـــــه يوضـــــح . بمناســـــبة تحليـــــل أساســـــيات إنشـــــاء الاتحـــــاد النقـــــدي الأوروبي T.Padoa-Schioppaمـــــن طـــــرف 

ثبــات أســعار الصــرف : الصــعوبات الــتي تعــترض الــدول في الاحتفــاظ بثلاثيــة العناصــر المركزيــة للنظــام النقــدي الــدولي

  .vستقلالية السياسة النقديةحركة رؤوس الأموال، وا

 .تضع المعضلة الثلاثية أمام السلطات اختيار تحقيق هدفين فقط والتضحية بالهدف الثالث من بـين ثلاثيـة الأهـداف

مسـتقلة، تؤكـد النظريـة الاقتصـادية أن  نقديـة سياسـة انتهـاج في الرغبـة مـع ثابـت صـرف سـعر نظـام اختيـار حالـة ففـي

مــع قيــادة سياســة نقديــة مســتقلة موجهــة لتحقيــق هــدف نمــو اقتصــادي مســتقر، علــى اســتقرار ســعر الصــرف يتعــارض 

اعتبـــار أن ســـعر الصـــرف الحقيقـــي هـــو دالـــة في الأســـعار المحليـــة والأجنبيـــة، فتغـــير عـــرض النقـــود يـــنعكس مباشـــرة علـــى 

 تقييـد اتالسياسـ صـانعي علـى يجـب الأسـعار المحليـة، ويصـبح تقلـب سـعر الصـرف الحقيقـي أمـر محتـوم لا مفـر منـه،

 في الفائـدة أسـعار تحركـات عـن المحليـة الفائـدة أسـعار تحركـات لفصـل الحـدود وذلـك عـبر الأمـوال رؤوس انتقـال حريـة

   .النقدية السياسة استقلالية لضمان أساسياً  شرطاً  تعتبر والتي العالمية، الأسواق

 عـبر الأمـوال رؤوس لانتقـال الكاملـة الحريـة تحقيـق في الرغبـة مـع ثابـت صـرف سـعر نظـام اختيـار حالـة في        

 نظراً  المحلية الاقتصادية الأهداف لتحقيق موجهة مستقلة نقدية سياسة تطبيق السياسات صانعو يستطيع لن الحدود،

 في تغـيرات أي مواجهـة في الثابـت الصـرف سـعر عـن الـدفاع أغـراض علـى ستقتصـر النقديـة السياسـة لأن تحركـات

بالتــالي تفقــد السياســة النقديــة فعاليتهــا في التــأثير علــى المتغــيرات الاقتصــادية مثــل الإنتــاج العالميــة، و  الفائــدة أســعار
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، وهـذا مـا يجعـل هـذا الاختيـار مكلفـا (*) الحقيقي والبطالة بسبب فقدان أدوات تعديل الصدمات الخارجيـة والداخليـة

   .viبالنسبة للاقتصاد والنظام المالي بشكل خاص

 الحـدود، عـبر الأمـوال رؤوس انتقـال حرية مع مستقلة نقدية سياسة تطبيق في السياسات نعوصا رغب ما إذا وأخيراً،

 أهـداف بتحقيـق النقديـة السـلطات قيـام إمكانيـة لعـدم نظـراً  الثابـت الصـرف سـعر سياسـة عـن التخلـي علـيهم يجـب

لأموال وبالتـالي تبـني التعـويم ا رؤوس انتقال حرية ظل في نفسه الوقت في المرغوبة المحلية والأهداف الصرف سعر ثبات

  .الحر والانتقال إلى الحرية الكاملة للاقتصاد

، أنه من الاستحالة الأخذ بأسعار صرف ثابتة، حركة تامة لرؤوس الأموال وسياسة نقدية Mundellيوضح مثلث 

  .viiفي آن واحد

  مثلث الثلاثية المستحيلة: (01)الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
Source: Jean-pierre Allégret, « Les Régimes De Change Dans Les Marchés émergents », Paris, 2005.  

  

  IIIالعوامل المالية واستقرار أنظمة الصرف. 

إلى الدور المحدد الـذي تؤديـه العوامـل الماليـة في  الانتباه توجيه إلى التسعينات في الناشئة الأسواق أزمات أدت         

 البلـدان معظـم كانـت ولقـد. وبشـكل خـاص في الـدول المنفتحـة علـى الأسـواق الماليـةاستقرار أنظمة أسـعار الصـرف 

 الثنائيـة النظـر وجهـة المـراقبين طـرح العديـد مـن ذلـك، علـى تتبـع أسـعار صـرف مربوطـة، وبنـاء الأزمـات ـا ألمـت الـتي

 الناشـئة البلـدان أن غـير .التعـويم أو الفـائق الـربط الجامـد إمـا همـا البلـدان لهـذه الوحيـدين الخيـارين القائلـة بـأن القطـب

صـعوبة وبشـكل خـاص تتعـرض هـذه  أكثـر البسـيط الثنـائي التقسـيم هـذا تجعـل المشـاكل الخاصـة، تواجـه جملـة مـن

 Currencyوعـدم تطـابق العمـلات Péché original  " الأولى الخطيئـة"بمشـكلة  يسـمى البلـدان إلى مـا

Mismatch.   

                                           
...سعر الصرف، سعر الفائدة،، المجمعات النقدية، الاحتياطات : مختلف أدوات التسوية هي   (*)  

a 

b c′ 

a′ 

C b′ c B 

0 

A 

  

  استقلالية السياسة النقدية
  ثبات أسعار الصرف

  حركة تامة لرؤوس الأموال
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ين الضـعف المـالي وأنظمـة أسـعار الصـرف ويعتبرهـا الأدب الاقتصـادي الحـديث مـن هذه المقاربة تسمح بربط العلاقة ب

   .محددات اختيار أنظمة أسعار الصرف في الدول بشكل عام وفي الدول الناشئة والنامية بشكل خاص

الناشـئة في تعتبر الخطيئة الأولى من بين أهم العوامـل المحـددة لاختيـار أنظمـة أسـعار الصـرف في الاقتصـاديات          

الوقـــــــت الحــــــــالي لارتباطهـــــــا الوثيــــــــق بالخصـــــــائص الماليــــــــة لهــــــــذه الـــــــدول، هــــــــذا المفهـــــــوم قــــــــدم في الأصـــــــل مــــــــن قبــــــــل 

Eichengreen  وHausmann )1999( ويشـــــــير إلى عـــــــدم مقـــــــدرة الكثـــــــير مـــــــن الـــــــدول بشـــــــكل عـــــــام ،

ك يكـــون الاقتصـــاد والاقتصـــاديات الناشـــئة بشـــكل خـــاص علـــى الاقـــتراض مـــن الخـــارج بعملتهـــا الخاصـــة، وفي ظـــل ذلـــ

عرضة لتراكم ديونه بالعملة الأجنبية، والذي قد ينعكس سلبا على الاسـتقرار المـالي وعلـى سياسـات الاقتصـاد الكلـي 

  .  في البلد

أن التخــوف مــن التعــويم في الاقتصـــاديات  Steinو Hausmann،Panizzaتوضــح الدراســة المقدمــة مــن قبــل 

ء زيـادة المخـاطر والتبعيـة القويـة لتـدفقات التمويـل الخـارجي والـذي يقـود إلى الناشئة يكون في جانب كبير منه من جرا

   .viiiمخاطر حدوث أزمة ثقة في الاقتصاد

أا فروق في القيم بـين الأصـول  على تطابق العملات تضارب وعدمStein و Hausman  ،Panizzaويعرف

عر الصــرف، بشــكل عــام عنــد التخفــيض في والخصــوم بــالعملات الأجنبيــة في الاقتصــاد، والــتي تتطــور حســب قــيم ســ

  .الاقتصاد يزداد اقتراض الأعوان الاقتصاديون بالعملة الأجنبية

أنه من بين أهم العوامل المفسرة لظاهرة التخوف من التعويم هي التخوف مـن الآثـار   Calvoو Reinhartيرى 

التقلبـــات . روض بـــالعملات الأجنبيـــةالحـــادة لتقلـــب ســـعر الصـــرف علـــى ميزانيـــات البنـــوك والمؤسســـات الـــتي لـــديها قـــ

الواسعة في سعر الصرف، قد تقود لـيس فقـط إلى إفـلاس الأعـوان الاقتصـاديين بـل إلى إفـلاس النظـام المـالي برمتـه لأن 

الانخفاضات قد تحدث وضعية من التعسر المالي العام، مثل ما تم حدوثه في الأزمـة الأسـيوية في ايـة التسـعينات مـن 

   .القرن الماضي

وتشير الكثير من الدلائل، علـى توجـه الـدول الناشـئة للاسـتدانة المتزايـدة في الأسـواق الدوليـة بـالعملات الأجنبيـة وإلى 

جانــب ظــاهرة الخطيئــة الأولى، تجــدر الإشــارة إلى أن المرونــة الضــعيفة في ســعر الصــرف وبالتــالي التخــوف مــن التعــويم، 

  .ixتغذي نفسها لتعمق من مشكلة تضارب العملات

فـــإن إصـــرار الســـلطات النقديـــة علـــى تــرك العملـــة عائمـــة داخـــل هـــوامش محـــدودة، لا  Mussaو Valascoحســب 

أن هذه الحلقة يمكـن تخطيهـا  Krugmanيشجع كثيرا على التغطية من مخاطر سعر الصرف، في هذا الإطار يشير 

ان الاقتصـــاديون لمخـــاطر إذا سمحـــت الســـلطات بتغـــيرات واســـعة النطـــاق في ســـعر الصـــرف، حيـــث إذا تعـــرض الأعـــو 

  .xالتخفيض، فأم لا يترددون في التحوط من هذه المخاطر

حاولت العديد من الدراسات تفسير مسألة التعرض للمخـاطر في ظـل غيـاب التغطيـة، والـتي تشـير إلى مشـكلة الخطـر 

 مــنح قــروض ونقــص التــأمين الكــافي، في ظــل هــذه الظــروف تقّــدم المؤسســات الماليــة إلى Alea Moralالمعنــوي 
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بالـدولارات إلى مؤسسـات تـدر دخـولا بالعملــة المحليـة، هـذه المؤسسـات لا تســتطيع أو لا تشـاء هـي أيضـا في التغطيــة 

  . من مخاطر سعر الصرف

وهـــذا حـــتى في حالـــة التغاضـــي عـــن الأســـباب الـــتي تـــدفع الأعـــوان الاقتصـــاديون إلى عـــدم التغطيـــة، فـــإن وجـــود الـــديون 

لة الأجنبية فقط يقود إلى تراجع بشكل بالغ من فعاليـة السياسـة النقديـة حـتى في ظـل نظـام سـعر المتزايدة المحررة بالعم

  .الصرف العائم

تشــكل عــائق ) وأثارهــا علــى الميزانيــات( أن الــديون المتزايــدة بالعملــة الأجنبيــة  Bachettaو Krugmanويعتــبر 

ة وافرة من الديون المترتبة عليه بالعملات الأجنبيـة حقيقي أمام السياسة النقدية، لاعتبارهم أن الاقتصاد في ظل حص

يكــون احتمـــال تلقيـــه لأزمـــة ذاتيـــة التحقـــق كبـــيرا، مهمـــا كانـــت طبيعـــة نظـــام ســـعر الصـــرف في هـــذا الاقتصـــاد وتكـــون 

  . السياسة النقدية عديمة الفعالية

ة للمؤسســات، وعلــى نســبة ومــن ناحيــة أخــرى إذا كــان الاســتثمار في البلــد يتوقــف بشــكل كبــير علــى الوضــعية الماليــ

مرتفعة من الاقتراض المحرر بالعملات الأجنبيـة، يقـود ذلـك بشـكل أكيـد إلى فقـدان الثقـة في الاقتصـاد، كمـا أن ردود 

فعــل السياســات الاقتصــادية مــن خــلال إضــفاء بعــض الليونــة في الشــروط النقديــة لا تكــون فقــط عديمــة الفعاليــة، بــل 

  .ة العملة المحلية وإلى مضاعفة الآثار الخطيرة على ميزانيات المؤسساتتؤدي إلى إحداث انخفاضات في قيم

تشير التجارب إلى أنه في إطار الحركة القوية والمتنامية لتدفق رؤوس الأموال تتعـرض الـدول إلى ظـاهرة تغـير اتجـاه تـدفق 

  .xiرؤوس الأموال نحو الخروج المفاجئ محدثة هزات عنيفة في الأسواق والاقتصاد

ن استنتاجه من خلال هذا التحليل هو أهمية إدراج العوامل المالية والضعف المـالي، كمتغـيرات محـددة في اختيـار ما يمك

يشير التحليل مـن ناحيـة إلى ايجابيـة مرونـة سـعر الصـرف لجعـل الأعـوان الاقتصـاديين يأخـذون في . نظام سعر الصرف

ة، ولكـــن مـــن جهـــة أخـــرى الاســـتدانة الدوليـــة المتزايـــدة اعتبـــارهم بشـــكل جـــدي المخـــاطر المرتبطـــة بالاســـتدانة الخارجيـــ

بالعملــة الأجنبيــة قــد ــدد الاســتقرار المــالي إذا كانــت ســعر الصــرف يتقلــب بشــدة، في هــذه الحالــة بعــض الدرجــة مــن 

  .التثبيت تكون ضرورية لتحقيق الاستقرار المالي

رونـة علـى اعتبـار أن بعـض المرونـة تسـمح باحتفـاظ في الأخير هذا العرض يشير إلى ايجابية الأنظمـة الوسـيطة واسـعة الم

البنــك المركــزي بــدور المــلاذ الأخــير وبــالتزامن بعــض التثبيــت يســمح باســتقرار قيمــة العملــة المحليــة في مواجهــة العمــلات 

  . الأجنبية التي تحرر ا الديون الخارجية

  اختيار أنظمة أسعار الصرف في الدول النامية :ثالثا

ظمــة ســعر الصــرف في البلــدان الناميــة والاقتصــاديات الــتي تمــر بمرحلــة انتقاليــة الكثــير مــن الاهتمــام في تجــذب أن        

النــدوات والنقاشــات الــتي جــرت مــؤخراً حــول إصــلاح النظــام المــالي الــدولي، وذلــك بســبب تــأثير هــذه الأنظمــة  علــى 

ان المندمجــة بشــكل وثيــق في الأســواق الماليــة العالميــة، في البلــد. العوامــل الخارجيــة والأزمــات الماليــة والنقديــة وتأثرهــا ــا

لـذلك، غالبـًا مـا تقـدم . تعتبر أنظمة الربط القابلـة للتعـديل بشـكل متزايـد مـن أكـبر المسـببات للاضـطرابات والأزمـات
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رف المشورة من جهات عديدة الدول النامية، بتبني نظام سعر صرف عائم، أو الالتزام بمصداقية الدفاع عن سعر الص

الثابت عن طريق إنشاء مجلس للعملة أو عن طريق اعتماد عملة أجنبية أساسية في الاحتياطات الدولية كعملـة رسميـة  

  .xiiفي البلد، وبعبارة أخرى، فمن المستحسن اختيار الأنظمة القطبية  بدلا من الأنظمة الوسيطة القابلة للتعديل

I . الأنظمة الثابتة القابلة للتعديل  

 1993 -1992ن ايــــــار نظــــــام أســــــعار التعــــــادل لــــــبروتن وودز، وأزمــــــة النظــــــام النقــــــدي الأوربي في ســــــنة إ        

والأزمــات الأســواق الناشــئة كــان ســببها المباشــر عــدم إمكانيــة تحريــر حســاب رأس المــال وتحقيــق هــدف محــدد في ســعر 

ابـة علـى تحركـات رؤوس إن الرق Eichengreenالصرف بشكل متـزامن مـع قيـادة سياسـة نقديـة مسـتقلة فحسـب 

الأموال التي كان مسموحا ا في نظام بروتن وودز، سـرعان مـا تم التخلـي عنهـا لاسـيما عنـد ارتفـاع حجـم المبـادلات 

  .xiiiالتجارية الدولية

أعتبر تبني نظام سعر الصرف الثابت القابل للتعديل من بين الأسباب الأساسـية المحدثـة للأزمـات الماليـة الـتي عصـفت 

  . الناشئة مثل المكسيك تايلنديا، اندونيسيا، كوريا الجنوبية، روسيا والبرازيل وغيرهابالدول 

وتبعًــا لهــذه الأحــداث تبنــت أغلــب هــذه الــدول أنظمــة أســعار صــرف عائمــة لتؤكــد أن الأنظمــة الثابتــة القابلــة للتعــديل 

  .ام المالي الدوليغير ملائمة لظروفها وغير قابلة للاستمرار في الدول الأكثر اندماجا في النظ

مساهمة الأنظمة الثابتة المعدلة في إحـداث وتعميـق الضـعف الخـارجي في الـدول الناشـئة، أثبتتهـا التجـارب ففـي أغلـب 

الدول الناشئة كانت أسعار الفائدة مرتفعة عن غيرها في الدول الصـناعية، والـذي يرجـع في شـق كبـير منـه، إلى ارتفـاع 

  . معدلات التضخم في هذه الدول

كمــا تخلــق مثــل هــذه الأوضــاع مجــالا واســعًا لإمكانيــة التحكــيم بــين المســتثمرين والمقرضــين الــدوليين لتحقيــق المردوديــة 

المثلــى وتــدافع المؤسســات علــى الاقــتراض مــن الخــارج بغيــة تقليــل تكاليفهــا، ومــن جهــة أخــرى نتيجــة تــوفر الضــمانات 

ذا شجع أيضا على الاقتراض والإقراض بطريقة غير حذرة ومـا قـد للمقرضين والمقترضين الدوليين في الأنظمة الثابتة ه

، كمـا تسـمح الضـمانات أيضـا في الأنظمـة الثابتـة Alea Moralينجر عن ذلك مـن مخـاطر علـى الاقتصـاد المحلـي 

  . xivبقيام عمليات المضاربة دون تعرض المضاربين للمخاطر مما يجعل المضاربة تقود إلى زعزعة الاستقرار

قد استعانت الكثير من الدول النامية خاصة في أمريكا اللاتينية بالنظـام الثابـت القابـل للتعـديل للـتحكم في معـدلات 

التضــخم ولكنهــا اكتشــفت وواجهــت صــعوبة التصــحيح الــذي خلــف الكثــير مــن الاضــطرابات، أهمهــا خــروج رؤوس 

ة علــى زيــادة الصــرامة في السياســة النقديــة لتنتهــي الأمــوال إلى الخــارج وخلــق أزمــة ســيولة، ممــا يــدفع بالســلطات النقديــ

  . هذه الوضعية عاجلاً أو أجلاً باتجاه السلطات نحو التخلي عن النظام وخلق أزمة اقتصادية قد تكون خانقة

II.  نظام التعويم  
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ض عــن هــذا تقــدم المشــورة إلى الــدول الناميــة بتبــني نظــام ســعر الصــرف العــائم بــدافع أن عــدم التأكــد المــتمخ        

النظام يقضي على الضمانات والخطر المعنوي ويجبر المقرضين والمقترضين على الأخذ بالمخـاطر وتـوخي الحـذر، إلا أن 

  . التجارب تشير إلى أن خطر احتمال التعرض للأزمات هو بنفس الأهمية في النظام العائم منه في الأنظمة الوسيطة

لأنظمة العائمة توضح أن هـذه الـدول لا تتبـع المرونـة الكاملـة في أسـعار صـرفها تجارب الدول الناشئة والنامية في تبني ا

لتخوفهـــا مـــن التعـــويم ممـــا يحـــول دون اســـتفادا مـــن المكاســـب الـــتي تقـــدمها هـــذه الأنظمـــة خاصـــة التمتـــع باســـتقلالية 

  . السياسة النقدية

عر الصــرف العــائم يكشــف كــذلك عــن تســيير ســعر الصــرف في الــدول الناشــئة والناميــة الــتي تعلــن عــن تبــني نظــام ســ

  Hausmannمعلومـــات ضـــرورية عـــن ظـــاهرة التخـــوف مـــن التعـــويم، لغـــرض توضـــيح ذلـــك اســـتخدام كـــل مـــن

Panizza   و Stein  ثلاثـة متغـيرات الـتي تتمثـل في احتياطـات سـعر الصـرف الدوليـة، أسـعار الفائـدة ومعـدلات

الـدول الناميـة، الناشـئة بشـكل خـاص والـدول المتقدمـة كمـا انخفاض العملة المحلية على مجموعات مختلفـة تتشـكل مـن 

  .xvيوضحه الجدول التالي

  )1999 – 1997يناير ( تطاير النسبي لأسعار الصرف حسب مجموعة من الدول): 20(الجدول رقم 

  :تقلب انخفاض العملة مقسوم على تطاير
M2 احتياطات الصرف/ 

 
 احتياطات الصرف أسعار الفائدة

201,60 17,55 0,06 G3  الدول المتقدمة  

 دول صناعية أخرى 0,15 5,07 38,42

 الأسواق الناشئة 0,37 1,76 15,65

 دول نامية أخرى 0,21 0,82 11,06

 دول أمريكا اللاتينية 0,42 1,12 9,74

 دول شرق أسيا 0,39 2,63 22,23

 كل الدول 0,25 4,18 40,57

Source: Hausmann, Panizza et Stein, 2001.  

العينة المستخدمة في الدراسة تضم الدول المتبنية للنظام العائم، ويوضح الجدول أسفله سلوك المتغيرات المسـتخدمة في 

الدراسة، والتي يظهر اختلافها حسب الـدول العينـة، العمـود الثـاني مـن الجـدول يوضـح أن نسـبة الاحتياطـات الدوليـة 

يحـتفظ بـه كـل بلـد مـن الاحتياطـات فكلمـا كـان البلـد يسـتخدم درجـة الـتي تقـيس حجـم مـا  M2إلى امع النقدي 

اموعـــة الأولى مـــن الـــدول الصـــناعية المـــأخوذة في الدراســـة هـــي . عاليـــة مـــن المرونـــة كلمـــا كانـــت هـــذه النســـبة ضـــعيفة

بالنســبة  الــتي تحــتفظ بكميــات قليلــة مــن الاحتياطــات) الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، ألمانيــا واليابــان (  G3مجموعــة 

، والــذي يعـبر بشــكل مباشـر عــن تفضـيل هــذه اموعــة انتهـاج التعــويم الحـر، وعلــى العكـس تمامــا مــن M2 للمجمـع

ذلك، نجد الدول الناشئة تحوز مبالغ كبيرة من الاحتياطات والذي يشير بدوره إلى رغبة وعزم هذه الـدول علـى تسـيير 

  . سعر صرفها
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ل يعــبران عــن مــدى تــدخل الــدول في الأســواق للعمــل علــى اســتقرار ســعر صــرف أمــا العمــود الثالــث والرابــع في الجــدو 

( يحـدث في الأنظمـة العائمـة ) الضعيف( العملة  كما سبق التعرف عليه سابقًا، فإن التطاير المرتفع في سعر الصرف 

وأخــيرا ) ظــام العــائمالن(في الاحتياطــات يــتم حدوثــه في النظــام الثابــت ) الضــعيف( ، التطــاير المرتفــع )النظــام الثابــت

  ).  النظام العائم(في أسعار الفائدة يسجل في النظام الثابت ) ضعيف ( تقلب مرتفع 

تبــــني نظــــام ســــعر الصــــرف الثابــــت مــــن المفــــروض أن يــــترجم بقــــيم ضــــعيفة في نســــبة تقلــــب ســــعر الصــــرف إلى تقلــــب 

. عر صـرف قريـب إلى التعـويم الحـرقد تبنت نظام سـ G3احتياطات، تشير هذه النسبة من جديد أن الدول المتقدمة 

نصـف النسـبة المحـددة في وتمثـل  G3النسـبة المسـجلة في الـدول الناشـئة لا تمثـل إلا عشـر النسـبة المسـجلة في اموعـة 

  .الدول الصناعية الأخرى التي تأخذ بالتعويم

عـويم الحـر أو المرونـة العاليـة بينمـا وبناءًا عليـه هـذه اموعـة مـن الـدول الناشـئة لا تسـلك نفـس سـلوك الـدول المتبنيـة للت

وبتعبـير أخـر يظهـر أن مقـدرة الـدول علـى تـرك العملـة . تسجل نسب أعلى من تلك المحددة في مجموعة الـدول الناميـة

العمــود الرابــع في الجــدول يعكــس النتــائج المتعلقــة بنســبة . xviعائمــة في الســوق يتوقــف علــى درجــة تقــدم هــذه الــدول

قلـب أسـعار الفائـدة، ينطـوي نظـام الثابـت علـى معـدلات قريبـة مـن الصـفر، وتسـجل نفـس تطاير سـعر الصـرف إلى ت

  .النتيجة في نسبة سعر الصرف إلى احتياطات الصرف

الدول الناشئة من خـلال النسـبة المسـجلة يتضـح أـا تتصـرف بشـكل مختلـف عـن الـدول التعـويم الحـر، ونشـير أن دول 

  . الناشئة أو في الدول النامية سجلت بشكل ملحوظ نسبة ضعيفةأمريكا اللاتينية سواء صنفت في الدول 

سياسة أسعار الفائدة قد أصبحت الأداة المفضلة في الدول الناشئة لتسـيير سـعر  Reinhartو  Calvoفحسب 

  .صرفها بدلا من التدخلات

ا كان عليه الحال من قبـل، إلا وبناءً عليه، بالرغم من أن هناك توجهاً عاماً إلى تفضيل الأخذ بأسعار الصرف المرنة مم

أن ذلـك لا يعــني بالضــرورة أن نظــم أســعار الصــرف المرنــة أصــبحت مناســبة في كــل الأحــوال بــل أن نجــاح وفعاليــة مثــل 

هـذه السياسـات يفــترض الوصـول إلى مرحلـة نضــج وتقـدم في القطـاع المــالي، وريثمـا يـتم ذلــك ستسـود ترتيبـات أخــرى 

  .ميةلأنظمة الصرف في البلدان النا

III .الأنظمة الثابتة  

يبــدو أن الــدول الناشــئة والناميــة مــع حريــة حركــة رأس المــال لا يمكــن أن تحقــق الاســتقرار المــالي والاقتصــادي           

عن طريـق اختيـار نظـام أسـعار الصـرف العائمـة أو الأنظمـة الثابتـة الزاحفـة، ويبقـى أمامهـا الحلـول المتمثلـة في  المستدام

في ايــــة ســــنوات . تــــة الصــــارمة مثــــل مجــــالس العملــــة الــــدولرة الكاملــــة أو الجزئيــــة أو الاتحــــادات النقديــــةالأنظمــــة الثاب

دولـــة مـــن الـــدول الأعضـــاء في صـــندوق النقـــد الـــدولي بتبـــني أنظمـــة التثبيـــت الصـــارمة، مـــن  45التســـعينيات، أقـــدمت 

ســتقلة، أمــا بــاقي هــذه اموعــة خاصــة لم تكــن لهــا عملــة رسميــة م) مــن بينهــا دول منطقــة اليــورو ( دولــة  37ضــمنها 

هونــغ كونــغ  والــدول الــتي كانــت في فــترة انتقاليــة قبــل انضــمامها إلى الاتحــاد الأوروبي )  2001قبــل عــام ( الأرجنتــين 
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أغلـب الـدول والأقـاليم الـتي لا يوجـد فيهـا عملـة محليـة . مثل بلغاريا استونيا وليتوانيـا كانـت تتبـع أنظمـة مجـالس العملـة

وتبنـــت الســـلفادور، إكـــوادور . ، كانـــت صـــغيرة الحجـــم باســـتثناء الـــدول الأعضـــاء في الاتحـــاد النقـــدي الأوروبيمســـتقلة

) USD(مـن بنمـا ) اليورويـة(حالـة مـن دولـرة  28بشـكل عـام هنـاك  .وغواتيمالا الدولار الأمريكي كعملة رسمية لهـا

  .EURO(xvii(إلى موناكو 

تي لهـا تـاريخ طويـل مـن الاضـطرابات النقديـة، التضـخم واخـتلال في هذه الحلول تبدو بشـكل خـاص ملائمـة للـدول الـ

  .الميزانية العامة

تتطلـــب هـــذه الأنظمـــة إلغـــاء دور البنـــك المركـــزي وتخليـــه عـــن قيـــادة سياســـة نقديـــة مســـتقلة وكـــذا مهمـــة مقـــرض المـــلاذ 

اســة الاقتصــادية الأخــير، ويصــبح ســعر الصــرف الاسمــي مجــرد مــن أي دور كــأداة تصــحيح وتكّيــف جميــع وســائل السي

هــذه القواعـد والقيـود الإجباريــة هـي الــتي . للعمـل علـى الحفــاظ علـى سـعر صــرف ثابـت أو الحفـاظ علــى نظـام الـدولرة

والتي تعني استعداد السلطات للاذعان للضوابط . تضمن بالضبط المصداقية الضرورية في هذه الأنظمة وتحقق نجاحها

المركــزي الأجنــبي في بلــد العملــة الرئيســية المرجعيــة والــذي يتمتــع بسياســة  الخارجيــة خاصــة تلــك المنفــذة مــن قبــل البنــك

المكاسب المتوقعـة جنيهـا مـن هـذه الأنظمـة تتمثـل مـن الناحيـة الاقتصـادية في انخفـاض . نقدية مستقلة ذات مصداقية

اق معــــدلات التضــــخم، الوصــــول إلى معــــدلات فائــــدة منخفضــــة ومســــتقرة، انخفــــاض تكــــاليف الاقــــتراض مــــن الأســــو 

الخارجية، ففي حالة الدولرة تتوفر إمكانية وسهولة المقدرة علـى الاقـتراض مـن الخـارج بالعملـة الرسميـة في البلـد وبالتـالي 

  .التخلص من مخاطر الخطيئة الأولى وتضارب العملات

وإن  . دى الطويـلومع ذلك، بالنسبة لمعظم الدول النامية، فإن مجـالس العملـة أو الـدولرة غـير قابلـة للاسـتمرار علـى المـ

كــان مــن الممكــن أن تســاعد علــى اســتعادة المصــداقية بســرعة، بعــد فــترات طويلــة مــن الاضــطرابات النقديــة التســيب 

الأنظمة الثابتة الصارمة لا تعتبر ملاذًا آمنًا لهذه الاقتصاديات من الصدمات الماليـة والحقيقيـة، وهـذا . المالي والتضخم

في هذا الإطار حتى عندما . في مراحل سريان معيار الذهب أو في ظل هذه الأنظمة ما أثبتته التجارب السابقة سواء

تكـــون الأســـعار والأجـــور مرنـــة نســـبيا يمكـــن أن تكـــون عمليـــة التصـــحيح والتكيـــف مـــع الصـــدمات مكلفـــة جـــدًا، لأن 

هــي تخفــيض باســتبعاد أداة ســعر الصــرف، تصــبح الطريقــة الوحيــدة لتصــحيح قيمــة العملــة مــن حيــث القيمــة الحقيقيــة 

  . الأجور الاسمية و لا يكون ذلك ممكنا بدون تخفيض الطلب الكلي وزيادة البطالة

VI .الأنظمة الوسيطة الأكثر مرونة  

تدفع العولمة إلى تبني الحلول الركنيـة، ففـي الـنظم الوسـيطة، أيـن كـان النظـام  Eichengreenوفقا لتحليل          

تريليــون   1,2صــلي، لم يعــد قــابلا للاســتمرار في بيئــة يتحــول فيهــا مــا يقــارب النقــدي الأوروبي ينظــر إليــه كنمــوذج أ

في . دولار يومًــا مــن عملــة إلى أخــرى، في حــين أن احتياطــات البنــوك المركزيــة منفــردة نــادراً مــا تجــاوز خمــس هــذا المبلــغ

مليــة وأن الأنظمــة الــتي الواقــع إن الــدروس المستخلصــة مــن تجــارب الــدول الصــناعية هــو أن الحلــول الوســيطة لم تعــد ع

  . تقع في الركنين ينبغي أن تسود فقط
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يظهر مما سبق أن الأنظمة الوسيطة محدودة المرونة غير قابلة للاستمرار في الدول الأكثر انفتاحًـا علـى تـدفقات رؤوس 

هل هناك نظام يكون  الأموال، كما أن الحلول الركنية تعتبر إشكالية في الدول النامية والناشئة، وجدير بنا أن نتساءل

مناسبًا للبلدان النامية أو الناشئة؟ دف الإجابة على التساؤل، سوف نقوم بالتطرق إلى المقترحات المقدمـة مـن قبـل 

Williamson  وGoldstein  لعلها قد تكون أحد الحلول ملائمة لإمكانيات وظروف الدول النامية والناشئة

لال انـدماجها المتنـامي في الأسـواق الدوليـة وسـعيها إلى تحقيـق النمـو المسـتدام تماشيا مع التحولات التي تعرفهـا مـن خـ

  .ريثما بلوغها  مستويات متقدمة في الوصول إلى ما تنشده من تحقيق النضج المالي وتطوير وتعميق أسواقها

VI.1 الربط المتحرك بسلة من العملات مع هامش تعويم  

  BBCسـلة مـن العمـلات الأجنبيـة مـع هـامش تعـويم وربـط زاحـف خيـار الـربط ب Williamsonيقـدم          

)Band, Basket, Crawl ( ويسـتند مقـترحWilliamson الـربط بسـلة مـن : علـى ثلاثـة عناصـر أساسـية

العمــلات بـــدلاً مـــن الــربط بعملـــة شـــريك تجــاري واحـــد، والـــذي مــن شـــأنه أن يـــؤدي إلى القضــاء علـــى أثـــار التقلبـــات 

  .   بين العملات الرئيسية التي تتحرك في اتجاهات متعاكسة المسجلة في أسعار الصرف

الاقتصــاديات الناشــئة بحاجــة إلى ضــمان أن يضــل ســعر الصــرف ضــمن هــوامش تقلــب متنــاظرة وكبــيرة نســبيًا وتكــون 

الأســواق وجمهــور المتعــاملين علــى اطــلاع بحجــم التغــيرات المســموح ــا في ســعر الصــرف، وبالتــالي يترتــب علــى ذلــك 

وأخيراً يتيح . لية البنك المركزي في قيادة السياسة النقدية، شريطة أن يبقى سعر الصرف ضمن الهوامش المحددةاستقلا

هــذا النظــام إمكانيــة ضــبط الســعر المركــزي لنطــاق التقلــب بشــكل تــدريجي بدلالــة المحــددات الأساســية لســعر الصــرف 

  . xviiiالحقيقي

VI.2  نظام سعر الصرف المدار المحسن  

يرتكــز علــى الاســتهداف الــداخلي للتضــخم كركيــزة أساســية للسياســة النقديــة وهكــذا  Goldsteinاقــتراح           

يمكــن للســلطات التــدخل في أســواق الصــرف لإدارة ســعر الصــرف في حــدود أن لا يتعــارض ذلــك مــع تحقيــق الهــدف 

اســـتقرار الأســـعار قبـــل  المحـــدد للتضـــخم وبمجـــرد أن يحـــدث التعـــارض بـــين الهـــدفين ينبغـــي أن يحســـم الأمـــر إلى هـــدف

  .xixاستقرار سعر الصرف

نظـــام ســـعر الصـــرف العـــائم المـــدار يعتـــبر حـــلا أكثـــر كفـــاءة مـــن الناحيـــة الاقتصـــادية مـــن النظـــام العـــائم الحـــر بالنســـبة 

هــذا النظــام لــه قواســم مشــتركة مــع نظــام الــربط بســلة مــن . للاقتصــاديات الناشــئة المندمجــة في الأســواق الماليــة الدوليــة

أوجــه . ومــع ذلــك فإنــه يقــوم علــى مفهــوم مختلــف فيمــا يخــص الاســتقرار Williamsonالمقــترح مــن قبــل  العمــلات

التشـــابه بــــين النظـــامين، تكمــــن في إعطــــاء أولويـــة خاصــــة للاســــتقلال في تســـيير وقيــــادة السياســــة النقديـــة للحــــد مــــن 

  . التقلبات المفرطة المحدثة في أنظمة التعويم الحر

في إعطاء دور مركزي في الحفاظ على أسعار التكافؤ في سعر الصرف في نظام الذي يشير  أما أوجه الاختلاف تتمثل

يقــوم أساسًـــا علــى اســـتهداف معـــدل Goldstein ، في حـــين أن نظــام الـــذي يؤكــد عليـــه Williamsonإليــه 
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الاســــتقرار في هــــذا النظــــام يتــــيح بالتــــالي دوراً أكثــــر أهميــــة في تحقيــــق . تضـــخم داخلــــي كركيــــزة اسميــــة للسياســــة النقديــــة

الاقتصـــاد المحلـــي منـــه في ســـعر الصـــرف، وأيضـــا نظـــراً لخصائصـــه فإنـــه يختلـــف عـــن التعـــويم الحـــر مـــن جهـــة أنـــه يســـمح 

للســلطات النقديــة بالتــدخل في ســوق الصـــرف عــن طريــق السياســات المختلفــة للحـــد مــن التقلبــات المفرطــة في ســـعر 

لة التعارض بين الهدفين يحسم في النهاية لهدف تحقيق الصرف طالما يكون معدل التضخم المستهدف مكفولا، في حا

  . الاستقرار

هــذه الخصــائص تظهــر هــذا النظــام كنظــام أمثــل في الاقتصــاديات المدروســة بشــكل خــاص، أولاً، هــو نظــام            

ن أكثر مرونة من باقي الأنظمة الوسيطة الأخرى، حيث لا يكون أمـام السـلطات النقديـة أي نطـاق مسـتهدف ومعلـ

هذا يضـمن وجـود قـوة لاحتـواء آثـار . في سعر الرصف، وتكون قوى السوق من بين المحددات الرئيسية لسعر الصرف

الصــدمات الســـلبية الـــتي قـــد تـــؤثر علــى الاقتصـــاد ويضـــمن أيضـــا المزيـــد مــن الاســـتقلالية في السياســـة النقديـــة لتحقيـــق 

اتيجيات النمـــــو قائمـــــة علـــــى سياســـــات تشـــــجيع الأهـــــداف الحقيقيـــــة في هـــــذه الاقتصـــــاديات الـــــتي تكـــــون فيهـــــا اســـــتر 

  . الصادرات

كمــا أننــا بصــدد نظــام مــدار للإشــارة إلى أنــه علــى عكــس التعــويم الحــر تســتطيع الســلطات النقديــة التــدخل في حالــة 

الضرورة وبمختلف السياسات للعمل على مواجهة تقلب تغير اتجاهـات تـدفقات رؤوس الأمـوال والتخفيـف مـن حـدة 

وهــو مــا يعتــبر هــام لاســيما في الاقتصــاديات . رطــة في ســعر الصــرف وأيضــا المحافظــة علــى سـيولة الأســواقالتقلبـات المف

المدروسة التي تتميز بأسواق مالية وأسواق صرف غير متطورة بالشكل الكـافي، بالإضـافة إلى ذلـك تـرك سـعر الصـرف 

  .المتعاملين بأهمية الأخذ بمخاطر الصرف عائما في هذا النظام بطريقة معنوية وهو ما يعتبر إشارة واضحة لجمهور

وفي الأخير هو نظام محسن لأنـه يضـم نـوعين مـن التـدابير الـتي تغـذي بعضـها الـبعض وتشـكل نقـاط قـوى رئيسـية، ثمـة 

هدف لاستهداف التضخم كركيزة للسياسة النقدية والجانب الأخر يتمثل في الحد من مشكلة عـدم تطـابق العمـلات 

Currency mesmatch . وقد تكون تدابير الحد من عدم تطابق العملات متنوعة حيث يمكن أن تكـون مـن

خلال فرض قواعد للحد من انكشـاف البنـوك علـى وضـعيات مفتوحـة بـالعملات الأجنبيـة وضـع آليـات أكثـر كفـاءة 

لسـماح الفائـدة مـن هـذه الإجـراءات هـو ا. للتغطية من المخاطر أو نشر بيانات عن مؤشرات التضارب بين العملات

للقيادة السليمة لسياسة استهداف التضخم، نظـرا لدرجـة العاليـة في الانفتـاح التجـاري والانفتـاح المـالي علـى حسـاب 

رأس المــــال في هــــذه الاقتصــــاديات، وأيضــــا علــــى أســــاس أن أغلــــب التزامــــات هــــذه الــــدول اتجــــاه الخــــارج هــــي مقومــــة 

  .كمة تجاهل تأثير تقلبات أسعار الصرفبالعملات الأجنبية، في هذا الشأن فإنه يكون من غير الح

هذه التدابير في هذا النظام تؤدي إلى التقليل بشكل لافت من ظاهرة التخوف من التعويم التي طالمـا رصـدت في هـذه 

في المقابـل فـإن التنفيــذ النـاجح لسياسـة اســتهداف التضـخم مـن خـلال الوصــول إلى معـدلات ضـعيفة تســمح . الـدول

  . مخاطر تضارب في العملات أيضا بتخفيض والحد من
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يكـون خطــر ســعر الصـرف مرتفعــاً في هـذه الاقتصــاديات بســبب غيـاب وجــود سياســات  Goldsteinكمـا أوضــح 

علاوة على ذلك . نقدية تتمتع بالثقة والمصداقية الكافية واللازمة للحد من احتمالات انخفاض العملة في هذه الدول

ز اســتقرار سياســات الاقتصــاد الكلــي، وتعزيــز الثقــة في الأســواق وزيــادة  ينبغــي أن يســاهم التضــخم المــنخفض في تعزيــ

  . xxكنتيجة حتمية لذلك في تطوير وتعميق الأسواق المالية

  خاتمة

أدت الموجـات الأخــيرة مــن الأزمــات في الاقتصــاد العــالمي إلى توجيــه الانتبــاه إلى أن أســواق رأس المــال المفتوحــة         

ات الـربط لا تتسـق مـع بعضـها الـبعض، وبنـاءا علـى ذلـك طـرح العديـد مـن المـراقبين وجهـة والاستقلال النقدي وعمليـ

النظر ثنائية القطب والتي تشير إلى اختيار الربط الجامد أو التعويم الحر،  غير أنه بالرغم من استبعاد أزمات العملة في 

ل حــدوث الأزمــات المصــرفية يبقــى قائمــا في حالــة أنظمــة الــربط الجامــد مثــل مجــالس العملــة أو الــدولرة، إلا أن احتمــا

هذه الأنظمـة بسـبب عـدم المقـدرة علـى احتوائهـا دون وجـود سـلطة نقديـة مـن جـراء غيـاب دور مقـرض المـلاذ الأخـير 

وعدم القدرة على توفير المرونة في السياسة النقدية لمقابلة الصدمات وتعني هذه الصعوبات أن الترتيبـات الوسـيطة قـد 

 .تظل قائمة

  :في الأخير وعلى ضوء ما تم عرضه من خلال هذه الدراسة، يمكن تقديم التوصيات والاقتراحات التاليةو 

ارتفــاع معـــدلات التضــخم في الـــدول يشــجع علـــى تطبيــق أنظمـــة أســعار الصـــرف الثابتــة، إلا أنـــه مــع مـــرور  -        

لتثبيـت فيمـا بعـد هـي المغـالاة في قيمـة الوقت ومع إزالة التضخم تقـل فوائـد تثبيـت سـعر الصـرف وتصـبح أهـم أعبـاء ا

لأن هـذه الأنظمـة لا يمكـن العملة المحلية، وهذا من شأنه إضـعاف القـدرة التنافسـية للـدول المعنيـة في الأسـواق العالميـة 

  .أن تتعايش مع الحركة التامة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية

اق في الـــدول الناميـــة لأن المرونـــة تســـمح بالقيـــام بـــدور ايجابيـــة أنظمـــة أســـعار الصـــرف الوســـيطة واســـعة النطـــ -       

مقرض الملاذ الأخير والتثبيت يسمح بالعمل على اسـتقرار قيمـة العملـة المحليـة في مواجهـة العمـلات الأجنبيـة كمـا أن 

هـذه الأنظمــة تــتلاءم مــع تــدفق رؤوس الأمـوال والسياســة النقديــة المســتقلة قصــد مكافحـة التضــخم عــن طريــق سياســة 

  .تهداف التضخماس

ضــرورة تنميـــة وتعميــق الأســـواق الماليــة في البلـــدان الناميــة والرفـــع مــن درجـــة كفاءــا والأخـــذ بآليــات تطـــوير  -        

  .القطاع المالي
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