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أنظمة سعر الصرف والنمو اaقتصادي 

( دراسة نظرية )

اeلقة (۱) 
عóرفَ نóظامُ الóصèرْفِ عóِدèةَ محóطèاتٍ فóي تóطوìرِه؛ فóبَعْدَ انهóيارِ نóظامِ "بóريóتون وودز" ونóظامِ اسóتقرار أسóعار الóصرف عóملَتِ 
الóóدìوَلُ بóóنظُمِ صóóَرْفٍ مóóُتعدëدةٍ اخóóتلفَتْ مóóن دَولóóةٍ Rُخóóْرى تóóبعاً لسóóياسóóتِها ا,قóóتصاديóóة؛ِ فóóبعضُ الóóدìولِ اخóóتارتْ (نóóُظُمَ 
 ِCتعوóال َWóا بóطيةٍ مóرْفٍ وسóَظُمِ صóُى (نóأتْ إلóz نóَنها مóِوم ،(ِةóمèعوó@صرفِ اóظُمَ الóُن) ْتèبنóرى تóْتة)، ودُولٌ أُخóثابóصرفِ الóال

والóثباتِ). وفóي وَقóتٍ تóَسودُه ا@óنافóسةُ الóدولóيةُ الشóرسóةُ والóتكتì#تُ ا,قóتصاديóة؛ حóيث الóقانóونُ الóسائóد مóن أجóلِ الóبقاء 
هóو ا@óِيزةُ الóتنافسóية وقóُدرةُ مóُواجóَهةِ الóصدمóات؛ خóاصóèة تóلكَ اRزمóاتِ ا,قóتصاديóة الóتي شهóدَهóا الóعالóَمُ مóؤخóèراً؛ بóحيثُ 
 ìنموóóóك الóóóي ذلóóóا فóóóÜ -ëيëكُلóóóتصادِ الóóóوازنِ ا,قóóóتقرارِ وتóóóلى اسóóóئةِ، وعóóóناشóóóواقِ الóóóسRن اóóóدِ مóóóعديóóóلى الóóóةٍ عèقُوóóóِرَتْ بóóóèأث
ا,قóóتصاديّ- وهóóذا نóóتيجةُ مóóوجóóاتِ التحóóريóóرِ ا@óóالóóيë، واóóeركóóاتِ ا@óóالóóيةِ لóóِرُؤوسِ اRمóóوالِ اRجóóنبيةِ أيóóن كóóان نóóظامُ سóóعرِ 
الóصرفِ غóيرُ ا@ó#ئóمِ أحóدَ أهóمë اRسóبابِ؛ وبóِناءاً عóليه: فóقَد ózأتْ أغóلبيèةُ الóدìولِ إلóى وَضóْعِ نóُظُمِ صóرفٍ مóُختلِفَةٍ ؛إ,ّ أنóّها 

óEتاجُ إلóى مóزيóدٍ مóن الóتطويóرِ مóن خó#لِ óEقيقِ اسóتقرارِ اRوضóاعِ ا@óالóيةِ، وا@óزيóدِ مóن ا,سóتق#لóيةِ للسóياسóة الóنقديóة، وفóي 
الóوقóتِ نóفسِه فóإنّ اóeفاظَ عóلى اسóتقرارِ عóُم#تóِنا , يóنبغي أن يóكونَ عóلى حóسابِ ا@óبالóَغةِ فóي سóعرِ الóصرفِ، وقóتلِ 
مóعدè,تِ الóنموë ا,قóتصاديë ا@óطلوبóةِ، وهóذا مóا أدèى إلóى بóروزِ إشóكالِ تóصنيفِ أنóظمةِ سóعرِ الóصرفِ الóتي تóرى بóأنóèه يóُوجóَدُ 

تóعارضٌ بWó اRنóظمةِ الóرسóمية ا@óصرèحِ بóها مóن قóِبَلِ الóدولóةِ واRنóظمةِ الóفعلية الóتي تóتèبعُِها بóناءً عóلى ا∞óدëداتِ الóرئيسóية 
والسóóياسóóاتِ ا,قóóتصاديóóة ا@óóتèبعةِ؛ لóóيتمè تóóغييرُ الóóترتóóيبِ ا@óóتèبَعِ مóóِن قóóِبَلِ صóóُندوقِ الóóنقد الóóدولóóيë مóóن اRنóóظمةِ الóóرسóóمية 
"Jure " إلóى اRنóظمةِ الóفعلية "Facto" اRمóرُ الóذي دفóعَ إلóى قóيامِ دراسóاتٍ مóُهمèة ونóقاشóاتٍ مóُتخصëصة حóولَ هóذا 
ا@óوضóوعِ، ومóن خóِ#لóِها قóامَ الóبحثُ بóاخóتيارِ الóتصنيف الóواقóعيë الóذي سóيتمì اسóتخدامóُه فóي هóذه الóدراسóةِ وهóو الóتصنيفُ 
 Levy-Yeyati and 2005 ُصنيفóóóóóóóóóóóوت ، Reinhart and Rogo" 2004 لـ ìطبيعيóóóóóóóóóóóال
sturzenegger حسóبَ طóريóقة الóتطايóُرِ؛ Rنóèه ,بóُدè مóن اخóتيارِ وتóبنëي نóظامِ سóعرِ صóرفٍ مóُ#ئóمٍ مóن شóأنóِه أن 

يُحقëقُ ا@ثاليةَ للدولةِ. 

بدراوي شهيناز 
دكتور في العلوم الإقتصادیة النقدیة والمالیة  

جامعة أبو بكر بلقايد بالجزائر

بن سبع إلياس 
أستاذ باحث 

المركز الجامعي بلحاج شعيب بالجزائر
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لóقد تóعرèضóتْ أغóلبيةُ اRدبóياتِ ا,قóتصاديóèة @óوضóوعِ اRداءِ ا,قóتصاديë الóكلëُيR ëنóظمةِ الóصرف؛ بóحيث حóاولóَتْ الóعديóدُ 

مóن الóدراسóاتِ الóنظريóةِ والتجóريóبيةِ óEديóدَ الóع#قóةِ ا@óوجóودة بWó (اRداء ا,قóتصاديë الóكُلëيë، وأنóظمةِ الóصرفِ ا@óتèبعَةِ)؛ 
سóواءٌ كóانóت (ثóابóتةً، أو وسóطيةً، أو مóَرنóةً) وذلóك فóي اقóتصاديóاتِ كóُلµ مóن الóدولِ الóصناعóية الóناشóئة والóنامóية؛ بóحيث 
•óثèلَتْ فóي أربóعةِ مóجا,تٍ رئيسóيèة هóي (الóنموì، التضخóìمُ، الóتطايóرُ، واRزمóاتُ) تتَجسóèدُ مóن خó#لِ أعóمالِ كóلµ مóن 
 Mundell  1995  Ghosh et  Al  1997  2001  Perrault,  Bailliu,  Lafrance
حóóولَ (مóóعدèلِ الóóنموë ونóóظامِ الóóصرفِ)، وهóóذا مóóا سóóيتمì مóóعاóózتُه مóóن خóó#لِ هóóذه الóóدراسóóةِ؛ بóóا%ضóóافóóةِ إلóóى أعóóمال 
Ghosh et Al 2003، Edward et Mendoza 2003 حóول الóع#قóةِ بWó التضخóìمِ واRنóظمة، 
أمóّا أعóمالُ Hausman et Gavin 1996 فóكانóت حóولَ تóطايóُرِ ا,قóتصاد الóكُلëيë وأنóظمةِ الóصرفِ، وأخóيراً 

أعمال et krugman 1994 Obstfeld 1999 حول أزماتِ أنظمةِ سعرِ الصرفِ. 
 إنّ عóمليةَ ا,خóتيارِ بWó أنóظمةِ سóعرِ الóصرف اóÀتلفةِ، وكóيفيةِ تóأثóير هóذه اRنóظمة عóلى ا@óتغيëراتِ ا,قóتصاديóة الóكُلëيّةِ 
 ìعَدóُكَ تóذلóكلية؛ لóة الóتصاديóةِ ا,قóياسóالسóب َWëتمóوا@ه َWِثóباحóال Wóب µيóدلóَعٍ جóَابóت ذاتَ طóا زالóتي مóاتِ الóوعóوضó@ن اóعتبَرُ مóُت

مóسألóةُ اخóتيارِ نóظام سóعر الóصرف اRمóثلَ واRكóثرَ فóعالóيةً فóي óEقيقِ أفóضلِ أداءٍ اقóتصاديµ مóن أهóمë وأصóعبِ ا@óواضóيع الóتي 

تóشغلُ الóدراسóاتِ الóدولóية فóي الóوقóتِ الóراهóن؛ وخóاصóèةً بóعدَ الóتطوìراتِ الóواسóعةِ الóتي عóرفóتْها هóذه اRنóظمةُ فóي الóدولِ 
الóنامóية بóالتحóديóدِ، ومóدى تóأثóيرِهóا عóلى اسóتقرارِ ا,قóتصاد الóكُلëيë؛ حóيث أنè الهóدفَ اRسóاسَ مóن هóذه الóورقóةِ الóبحثية هóو 

محاولةُ معرفةٍ نوعيةِ نظامِ سعرِ الصرفِ اRفضل الذي بإمكانِه Eقيقُ أعلى ¡وµ اقتصاديµ؛ خاصèةً في الدولِ النامية. 
 ëمóرْضُ أهóَع ً,èأو ìيتمóيث  سóية؛ حóتالóفروع الóى الóعملِ إلóذا الóيمَ هóنا تقسóأيóدفِ ارتóذا الهóتحقيقِ هóثِ لóباحóن الóِةً مóحاوَلóُوم 
الóنظريóاتِ حóولَ اخóتيارِ أنóظمة سóعر الóصرف؛ بóحيث نسóتنتجُ مóن خó#لóِها أبóرزُ مُحóدëداتِ هóذا ا,خóتيارِ؛ أمóّا الóفرعُ الóثانóي 

فسóóيُخصëصُه لóóتقدCِ وتóóقييمِ مóóختلفِ الóóدراسóóاتِ (الóóتطبيقيةِ والتجóóريóóبيةِ) الóóتي اخóóتبرتِ الóóع#قóóةُ بWóó أنóóظمةِ سóóعر 
الóóصرف والóóنموë ا,قóóتصاديë ،ثóóمè يóóُتبعُِ فóóي الóóفرعِ الóóثالóóث الóóتعرìفَ عóóلى (مóóَنهجيèةِ الóóبحثِ) والóóتي تóóشملُ (الóóطريóóقةَ 
) ا@سóóتعملةَ فóóي الóóدراسóóةِ وهóóي تóóخصì (مóóُعطياتِ السóóلèةِ) Panel Data عóóن طóóريóóقِ دراسóóةِ (عóóيëنَةٍ  الóóقياسóóيèةَ
مóتكوëنóةٍ) مóن ۱۸ دولóةً نóامóيةً تóكونُ مóقسèمةً إلóى ثó#ثِ مجóموعóاتٍ حسóبَ الóتصنيفِ الóواقóعيë ا@شóتركِ مóا بRR Wó و 

 .(ëا,قتصادي ëأنظمة الصرفِ والنمو) Wلُ إلى النتائجِ التي تُوضِحُ طبيعةَ الع#قةِ بìالتوص ìخيرِ يتمRوفي ا ،LYS
الدراساتُ السابقةُ - اHطار النظري -: 

يóُعتبرَُ الóنموì ا,قóتصاديì ظóاهóرةً مóُعقèدةً تóُؤثóëرُ فóيه مóُتغيëراتٌ عóِدèةٌ (اجóتماعóيةٌ، واقóتصاديóة، وسóياسóية، وثóقافóية) وغóيرهóا؛ 
فóقد اشóتدè الóنëقاشُ بWó أنóصارِ أنóظمة الóصرف (الóثابóتةِ، وا@óعوèمóةِ)؛ Rنّ اسóتمراريóةَ الóتحوìلِ فóي أنóظمةِ الóصرف نóتيجةَ 
الóتبايóُنِ فóي أدائóِها بWó مóختلفِ الóدìولِ يóضعنُا أمóامَ مóشكلةِ اخóتيارِ نóظام الóصرف ا@óثالóيë؛ والóذي بóإمóكانóِه óEقيقُ أفóضلِ 
 µيóثالóرْفٍ مóَظامُ صóناكَ نóكنْ هóل ( أداءٍ اقóتصاديµ؛ فحَسóب Frankel 1999 , يóوجóدُ (نóظامُ صóَرْفٍ مóثالóيµ مóُطلقٍَ
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خóاصµ بóكلë دولóةٍ هóذا مóا يóقودُنóا إلóى دراسóةِ مُحóدëداتِ اخóتيارِ نóظام الóصرف ا@óقدèمóةِ فóي مóختلفِ اRدبóيèات ا,قóتصاديóة 
مóن قóِبَلِ عóَدَدٍ مóن ا,قóتصاديWóَ سóواءٌ لó≥دبِ (الóقدC، أو اóeديóثِ) والóتي تóناولóتِ الóع#قóةَ بWó (أنóظمةِ سóعرِ الóصرف 
 ëنموóóلى الóóصرف عóóعرِ الóóظمةِ سóóيرَ أنóóأثóóت èأنóóب Bailliu and Al 2002 قتَرِحóóحيث يóó؛ ب(ëتصاديóóا,ق ëنموóóوال
) مóóن خóó#لِ اæلóóيèاتِ الóóتي تóóعملُ عóóلى اóóeيلولóóةِ، أو (الóóتخفيفِ مóóِن أثóóرِ  ا,قóóتصاديë إمóóّا أنْ يóóكونَ ب(شóóكلٍ مóóُباشóóرٍ
الóóصèدَمóóاتِ) عóóلى ا@óóتغيëراتِ ا,قóóتصاديóóةِ الóóكُلëيèةِ وصóóو,ً ل(,سóóتقرارِ ا,قóóتصاديë). وفóóيما يóóلي شóóرحٌ مóóختصَرٌ لهóóذه 

اæليèاتِ: 
فحسóóبَ نóóظريóóةِ M.Friedman 1953 فóóإنóóE èديóóدَ (نóóظامِ الóóصرْف ا@óóثالóóيë) مóóن نóóاحóóيةِ مóóوافóóقتهِ لóó≥هóóدافِ 

ا@سóóطèرةِ مóóن طóóرفِ اóóeكومóóةِ يóóكون بóóتوفóóيرِ عóóوامóóلَ اسóóتقرارٍ (داخóóليةٍ وخóóارجóóيةٍ) عóóن طóóريóóقِ اسóóتق#لóóيةِ السóóياسóóاتِ 
ا,قóóتصاديóóةِ مóóَثلهُا مóóَثلُ (سóóياسóóاتِ سóóعرِ الóóصرفِ) فóóإنè عóóودةَ ا@óóتغيëراتِ إلóóى وضóóعِها الóóتوازنóóيë عóóلى ا@óóدى الóóبعيدِ 
 ً#óعديóعطي تóُه يóّأنóيه بóبُ إلóهو ينسóف ،(ِرنó@نظامِ اóال) لىóتِه عóèنظريóعَ بóَحيث دافóبَعَةِ؛ بèتó@ظمةِ اóنRبَ اóيختلفُ حسóس
أسóرعَ بóعد الóصدمóةِ؛ مóن خó#لِ الóتقليل مóن تóقلìباتِ ا@óتغيëراتِ ا,قóتصاديóة الóكُلëيèةِ، بóينما يóؤدëي الóنظامُ الóثابóتُ إلóى 

حُدوثِ تشوìهاتٍ في سعرِ الصرف اeقيقيë ينتجُ عنها (سوءٌ في تخصيصِ ا@واردِ).  
وبóóعدهóóا ظهóóرَ الóóتساؤلُ حóóولَ الóóع#قóóةِ ا@óóوجóóودة بWóó (الóóعُملةِ والóóدèولóóةِ) مóóن خóó#لِ نóóظريóóة "مóóنطقةِ الóóعمُلة ا@óóُثلَى" - 
Optimum Currency Area -؛ بóحيث أنè مóعايóيرَهóا تóندرجُ ضóِمنَ ثó#ثِ خóصائóصَ وا@óقدèمóةِ مóن قóِبَلِ 
كóُلµ مóن R.Mundell فóي مóقالóِه الشهóيرِ لóِسنَةِ ۱۹٦۱م الóذي يóعتبَرُ بóأنّ الشóرطَ اRسóاسَ لó≥مóثليèةِ داخóلَ مóنطقةٍ 
)؛ فóفي ظóلë هóذا الشóرط سóيكونُ (نóظامُ الóصرفِ الóثابóتِ داخóلَ ا@óنطقة ونóظامٌ عóائóمٌ  اقóتصاديóةٍ هóو (حóُرëيóèةُ عóوامóلِ ا%نóتاجِ
 (ëتجاريóفتاحِ الóلِ، أو ا,نóُتكامóةِ الóدرَج) َلóامóافَ عóقَد أضóف Mackinnon 1963 اóّرى)، أمóُْخRولِ اìدóي الóف
كóعَامóلٍ لóلمِثالóيèةِ؛ فóكلèما كóان ا,قóتصادُ مóفتوحóاً ومسóتق#ً يóكونُ Rنóظمةِ الóصرف الóثابóتة مóزايóا؛ Rنóèها تóسمحُ بóاسóتقرارِ 

ا,قóتصاديóاتِ ا@óعرèضóَةِ لóتقلìباتِ الóصرفِ، فóي حWó اعóتبَرَ Kenen 1969 كشóرطٍ أسóاسٍ لِ(مóَنطقةٍ نóقديóèةٍ مóُثلى) 
هóو طóبيعةُ الóتخصìصِ اóBاصë بóا,قóتصاديóاتِ مóن خó#لِ الóتنويóع فóي ا%نóتاجِ وا,سóته#كِ؛ بóحيث أنè فóِكْرَتóَهُ تóتمحوَرُ فóي 

أنّه "كلèما انخفضَ تخصìصُ اقتصادياتِ اøموعةِ وزيادةِ التنويع في ا%نتاج  قلèتْ قابليèةُ التأثìرِ بالصèدَماتِ".  
وفóي ظóلë مóحيطٍ مóُعرèضٍ óÀتلفِ اRنóواعِ مóن الóتصدìعóاتِ واRزمóاتِ الóدولóيةِ كóان ,بóُدè مóِن قóيامِ بóعض الóنظريóات الóتي 
 Fisherنóóم µلóóُى كóóاتُ إلóóراسëدóóذه الóóعودُ هóóحيثُ تóó؛ ب"ëيëكُلóóتصادِ الóóتقرارِ ا,قóóاتِ واسóóدَمèصóóبيعةِ الóóي "طóóبحثُ فóóت
Flood 1979، Turnovsky 1977، Frankel ،1977 وAizenman 1982 فóóóóóóóقَد 
أشóاروا إلóى أنè اخóتيارَ نóظامِ الóصرف اRمóثلِ يóجبُ أن يóأخóُذَ بóعWِ ا,عóتبارِ (طóبيعةَ وشóدèةَ اRزمóاتِ) مóن جóهةٍ، و(الóبِنيةَ 
 َWóóتصادِيóóن ا,قóóددٍ مóóع عóóم Poole 1970 اتóóقتَرَحóóى مóóةِ إلóóافóóا%ضóóرى، بóóهةٍ أُخóóن جóóم ( ا,قóóتصاديóóةَ لóóلدولóóةِ
Henderson 1979، Boyer 1978، Mackinnon 1981 حóóóولَ óóóEديóóóدِ الóóóنظامِ اRفóóóضل 
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بóناءً عóلى تóكرارِ نóوعِ الóصدمóةِ الóتي يóتعرèضُ لóها ا,قóتصادُ كóما رأوا أفóضليةَ أداءِ نóظامِ الóصرفِ الóثابóتِ لóتحقيقِ اسóتقرار 
الóناΩ فóي مóواجóهةِ الóصدَمóات الóنقديóة ا∞óلية، بóينما يóُعتبَرُ نóظامُ الóصرفِ ا@óرنِ أفóضلَ فóي مóواجóهةِ الóصدَمóاتِ اóeقيقية 

ا∞ليةِ. 
أمóóóّا فóóóيما يóóóخصì الóóóعملَ الóóóنظريè الóóóتابóóóعَ لóóóِكُلµ مóóóِن Barro and Gordon 1983 فóóóأعóóóمالóóóهمُا مóóóرتóóóبطةٌ 
"óِÜصداقóيةِ السóياسóةِ الóنقديóة" فóي óEديóدِ نóظام الóصرف؛ بóحيث تóرجóعُ كóفاءةُ الóنظامِ الóثابóت فóي تóثبيتِ السóياسóة الóنقديóة 
مóقارنóةً بóالóنظامِ ا@óرنِ إلóى اعóتمادِ ا@óصداقóية فóي ظóلë (الóنظامِ ا@óرنِ) عóلى الóتقديóرِ الóشخصيë؛ لóتحقيقِ ذلóك ا,سóتقرار؛ 

بينما في ظلë النظامِ الثابتِ فتعتمدُ على (آليةٍ أوتوماتيكيةٍ) لتحقيقِه. 
 أمóóّا بóóالنسóóبةِ لóóلتأثóóيرِ غóóيرِ ا@óóباشóóرِ Rنóóظمةِ سóóعر الóóصرف عóóلى الóóنموë ا,قóóتصاديë فóóيتمì عóóن طóóريóóقِ تóóأثóóيرِ اRنóóظمة عóóلى 
ا∞óدëداتِ اRسóاسóية لóلنموë مóثل( ا,سóتثمارِ، والóتجارةِ اóBارجóية، وتóدفóìقِ رؤوسِ اRمóوال مóن اóBارج، وتóطويóرِ الóقطاع 

ا@اليë)، وسيَعرضُه الباحِثُ فيما يلي:  
وفóóْقاً لóóرأي Ghosh 1997 وAizenman 1994  فóóإنè أنóóظمةَ سóóعرِ الóóصرف óóُPكِنُ أن تóóُؤثóóëرَ فóóي ✓

ا,سóتثمارِ مóن خó#ل تóأثóيرِهóا عóلى تóراكóُمِ رأسِ ا@óال؛ فóفي نóظرهóِما تóكونُ (أنóظمةُ الóصرف الóثابóتة) أفóضلَ مóن 
(اRنóظمةِ ا@óعوèمóة) فóي زيóادةِ ا,سóتثمارات( ا∞óليèةِ واRجóنبيةِ) ويóَرجóِْعُ ذلóكَ إلóى انóخفاضِ حóالóةِ عóدَمِ الóتأكóìدِ الóتي 

تعملُ على زيادةِ معدèلِ ا,ستثمارِ. 
وفóيما يóخصì الóع#قóةَ بWó أنóظمةِ الóصرْفِ ودرجóةَ ا,نóفتاحِ ا,قóتصاديë؛ فóقَد أكóèدَت أدبóيèاتُ الóنموë عóلى الóع#قóةِ ✓

 ëوó¡ ِلèعدóُادةِ مóى زيóي إلëؤدóُفتاحَ يóا,ن èأنóب Edwards 1998 رَىóَحيث يóينهمُا؛ بóط بóربóتي تóةِ الèيóجابóا%ي
-خóاصóèةً فóي الóدولِ الóنامóيةِ-؛ فóمِن جóهةٍ اعóتبَرَ الóبعضُ بóأنّ أنóظمةَ الóصرفِ الóثابóتة تóعملُ عóلى زيóادةِ  ا,قóتصاديóاتِ
مóعدè,تِ الóتجارة الóدولóية، وذلóك @óِا قóد يóنتجُ عóنها مóن انóخفاضٍ فóي تóقلìباتِ أسóعارِ الóصرف ا,سóميةِ، وانóخفاضِ 

درجóóةِ عóóدمِ الóóتأكóóìدِ، وتóóقليصِ (تóóكلفةِ الóóتحوìطِ ضóóِدè مóóخاطóóِر الóóعُملةِ)؛ ≤óóّا يóóعملُ عóóلى زيóóادةِ درجóóةِ ا,نóóفتاح 
الóتجاري، ومóِن جóهةٍ أُخóرى فóإنّ الóبعضَ اæخóَر - ومóِن بóينهِم دراسóة Nilsson 2000 -؛ بóحيثُ يóؤيóëدُ 
فóِكرَةَ أنّ (أسóعارَ الóصرفِ ا@óعوèمóةِ هóي الóتي تóعملُ عóلى زيóادةِ مóُعدè,تِ الóتبادُلِ الóتجاريë الóدولóيë) حóيث تóعملُ 
عóلى زيóادةِ الóصادِراتِ؛ Rنóّها تóقضي عóلى مóشكلةِ عóَدمَِ تóوافóُقِ أسóعارِ الóصرف، والóتي تóعني: أنّ سóعرَ الóصرفِ 

ا,سميë , يُعبëرُ عن سعرِ الصرفِ اeقيقيë في اRجلِ الطويلِ. 
كóما يóقترحُ Bailliu and Al 2000 بóأنè تóأثóيرَ نóظامِ سóعر الóصرف عóلى الóنموë ا,قóتصاديë مóن خó#ل ✓

تóدفóìقاتِ رؤوسِ اRمóوال يóُعتبَرُ تóأثóيراً غóيرَ مóباشóرٍ؛ بسóببِ الóتأثóيرِ عóلى حجóمِ ونóوعóيةِ رؤوس اRمóوال ا@óتدفóëقَةِ مóن 
اóBارج، كóما يُشóيرونَ بóأنè تóدفóìقاتِ رؤوس اRمóوال óُEفëزُ عóلى ¡óوµ أكóبرَ فóي ظóلë (الóنظامِ الóعائóم) مóقارنóةً بـ (الóنظامِ 
الóثابóتِ ا∞óكَمِ واózامóِد) الóذي يóكون مóُحفëزاً لóتدفóìقاتِ رؤوسِ اRمóوال ا@óضاربóيèة.أمóّا بóالنسóبةِ لó≥دبóيèاتِ الóنظريóèةِ 
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 èعروفِ أنó@ن اóه مóèنR ؛ëيóالó@قطاع اóر الìطوóلِ ت#óن خóم ëتصاديóا,ق ëنموóلى الóصرف عóظمةِ الóيرَ أنóأثóتْ تóناولóتي تóال
 Bordo and Flandreau ارóقَد أشóة؛ فóرنó@ظمة اóنRزاتِ اëيóُ≥ َدóعتبَرُ أحóُرةٍ يëتطوóُةٍ مèيóالóواقٍ مóودَ أسóوج
2001 إلóى أنè الóدìولَ الóتي •óلِكُ قóطاعóاً مóالóيّاً مóتطوëراً •óيلُ إلóى تóبنëي نóظامِ الóصرفِ ا@óرنِ؛ بóحيث أنّ هóذا اRخóيرَ 
يóُساعóِدُ عóلى امóتصاصِ صóدَمóاتِ سóعر الóصرف؛ وذلóك عóن طóريóقِ (الóتزويóد بóاRدوات الóوقóائóية، وتóغطيةِ مóخاطóر 
 Aizenman and 2000 نóل¿ مóُرَى كóَي Wóي حóف .ëنموóلى الóي¿ عóجابóرٌ إيóَه أثóكون لóي يóتالóالóعُملةِ) وبóال
Hausmann أنّ اRربóاحَ تóكونُ أكóبرَ بóالنسóبةِ لóلدول الóنامóية ذات اRسóواق ا@óالóية الóضعيفة والóتي تóتبنèى 
 Chang and ّرن؛ إ,ّ أنóó@صرفِ اóóظمةَ الóóى أنèتبنóóتي تóóية الóóصناعóóدولِ الóóالóóةً بóóقارنóóتة مóóثابóóصرفِ الóóظمةَ الóóأن
Velasco 2000  عóارضóُوا فóكرةَ تó#ؤمِ الóقطاعِ ا@óالóيë الóضعيفِ مóع نóظامِ الóصرف الóثابóت؛ Rنè ذلóك óُPكِنُ 
أن يóؤدëيَ إلóى حóدوثِ أزمóاتٍ مóصرفóية ويóعني ذلóك "أفóضليةَ تóبنëي نóظام الóصرفِ ا@óرن عóلى نóظامِ الóصرف الóثابóت 
فóي تóطويóر الóقطاع ا@óالóيë" وبóالóتالóي الóنموë ا,قóتصاديë. أمóّا Levine 1997 فóقَد أكóèد أنè الóنظامَ ا@óالóيَ ا@óتطوëر 

يُعتبَرُ ضرورياً للنموë ا,قتصاديë بِغَضë النظرِ عن نوعِ أنظمة الصرف ا@تبنèاة. 
وقóَد زادَ فóي الóسèنواتِ اRخóيرة ا,هóتمامُ بóنظريóةٍ تóُعتبَرُ اRكóثرَ حóداثóةً مóُقارَنóَةً بóالóنظريóاتِ الóسابóقة؛ فهóي تóعودُ إلóى ✓

Calvo and Reinhart 2000؛ فتشóóيرُ أعóóمالóóهُما إلóóى óóEديóóدِ أهóóمë أسóóباب "ظóóاهóóرةِ اóóBوفِ مóóن 
الóتعوFear of floating - "ِC - تóبعاً لóلصفاتِ ا@óالóية والóبِنيويóةِ لó#قóتصاديóاتِ الóناشóئة؛ بóحيث أنّ الóعديóدَ 
مóن الóدولِ الóنامóية , óَِDدُ فóي تóبنëي الóنظامِ الóثابóت خóَياراً أمóثلَ زيóادةً عóلى رفóَْضِها تóبنëي الóنظام ا@óرن؛ لóذلóكَ •óنعُ 
التحóرìكóاتِ الóكبيرةَ فóي سóعر الóصرف، وهóكذا سóتكونُ بóعيدةً عóن ا,لóتزامِ óÜعايóيرِ سóعر الóصرف الóثابóت؛ وبóالóتالóي 

ستميلُ إلى تفضيلِ التوسìطِ بW النظامWَِ القُصويWَِ لسعرِ الصرف. 
وانóط#قóاً ≤óّا سóبقَ بóيانóُه óُPكِنُ óEديóدُ أهóمë مُحóدëداتِ وعóوامóل اخóتيار نóظام سóعر الóصرف ا@óثالóيë مóن جóهةٍ والóنظامِ •

ا@رافقِ له من جهةٍ أُخرى، وسيتمì تلخيصُ ذلكَ من خ#لِ اzدول التالي: 
 ëرَةُ في اختيارِ نظام سعر الصرف ا@ثاليëدول رقْم ۱: العواملُ ا@ؤثzا

شرح ا)عيار ا)عيار

حجم ودرجة اHنفتاح 
اHقتصاديr على العالم 

rارجيpا

-كóلما كóانóت درجóةُ ا,نóفتاحِ بóالنسóبة لó#قóتصاد كóبيرةً كóانóت نسóبةُ الóتجارةِ كóبيرةً؛ وبóالóتالóي: يóكونُ نóظامُ 
سóعرِ الóصرف الóثابóت مó#ئóماً لهóذا الóنوع؛ ويóرجóعُ ذلóك إلóى(انóعدامِ، أو انóخفاض) تóكالóيف ا@óبادَ,تِ الóتجاريóة 

الدولية، ونقصِ اÀاطر ا@تعلëقة بها. 

-إذا كóان لóلدولóةِ مسóتوى تضخóìمٍ أعóلى مóن مسóتوى شóركóائóِها الóتجاريWóَ؛ فóعلى الóبلدِ ا@óعنيë بóاRمóرِ تóطبيقُ  مُعدHhت التضخ¢م
نظامِ صرفٍ مرن وهذا مِن أجلِ مواجهةِ الصدَماتِ اBارجية.
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 : Laetitia Ripoll, -Choix du Régime de change:Quelles Nouvelles?-, LAMETA: Université deا)صدر
 Montpellier I, 22/02/2001, p06-07.

óُPكِنُ أن يóُ#حóظَ مóن خó#لِ هóذا اózدولِ أنóّه: كóلمّا كóانóت الóدولُ تóتمتèعُ بóاقóتصاديóاتٍ نشóِطة ومóَرنóة كóانóت أنóظمةُ 
الóصرفِ الóعائóمة هóي اRكóثرَ مóِثالóيةً و"الóضëدì بóالóضëدë"؛ إ,ّ أنóّه , óُPكِنُ اRخóذُ بهóذه الóعوامóلِ دُفóْعةًَ واحóدةً فóي óEديóدِ نóظام 

الóóóصرف ا@óóóثالóóóيë؛ فحَسóóóب Rogo" et Obstfeld لóóóعام ۱۹۹۸م يóóóؤكóóóëدونَ الóóóدراسóóóاتِ الóóóتي قóóóام بóóóها 
Mundell فóيما يóَخصì مóثلèثَ ا,سóتِحالóةِ - Triangle d’impossibilité du Mundell - ؛
بóحيث تóوصóèلَ إلóى خóُ#صóةٍ مóفادهóُا: " , óُPكِنُ لóبَلدٍَ فóي آنٍ واحóد أن يóقومَ بóتثبيتِ أسóعار صóرفóه مóع الóبقاءِ عóلى حóُرëيóّةِ 

انتقال رؤوس اRموال وا,ستمرارِ في تطبيقِ سياسةٍ نقديةٍ تخدمُ ا@صالِحَ ا,قتصادية الداخلية".  
الدëراساتُ التجرِيبيèةُ السّابِقةُ: 

 بóóِناءً عóóلى ضóóَوءِ التحóóلي#تِ الóóنظريóóة الóóسابóóقة الóóذëكóóْرِ óóُPكِنُ اسóóتنتاجُ أنّ اæثóóارَ ا@óóنتجة مóóن خóó#لِ نóóظام سóóِعر الóóصرف 
)؛ ولóóكنè اRثóóرَ الóóنهائóóيóóُP , èكِنُ óóEديóóدهُ؛ لóóذلóóكَ اهóóتمèتِ عóóِدèةُ دِراسóóاتٍ اقóóتصاديóóةٍ  (مóóُتعدëدةٌ)، وأحóóيانóóاً (مóóُتناقóóِضةٌ
مóعاصóرةٍ بóدراسóةِ الóع#قóةِ بWó (الóنموë ا,قóتصاديë وأنóظمةِ الóصرف)؛ بóاسóتعمالِ "طóُرُقِ ا,قóتصادِ الóقياسóيë، وتóرتóيباتِ 
 Bubula, Otker-Robe ،Ghosh and Al 2003 ِبَلóóóóِن قóóóóِةِ مóóóóمèقدóóóó@تعملةِ واóóóóصرفِ ا@سóóóóال

 الصدَماتُ اpارجية 
 والداخلية

-إنّ تóأثóيرَ اRزمóاتِ فóيما يóخصì اخóتيارَ نóظام الóصرف اRمóثل جóِدُ صóَعبٍ؛ ولóقد èº الóتطرìقُ لóه فóيما سóبقَ بóيانóُه، 
كóما óُPكنُ الóقولُ: أنّ اóBاصóëيèةَ ا@كتسóبةَ مóن نóظامِ الóصرف الóعائóم óDعلُ مóنه هóو اRفóضل؛ إ,ّ أنóّه إذا كóان هóناك 

اقóتصاديóاتٌ نóاشóئة مóفتوحóة عóلى الóتجارة الóدولóية بóِطَريóقةٍ كóبيرة فóإنّ نóظامَ الóصرفِ الóثابóت يóُصبِحُ مóِثالóيّاً فóي 
هذه اeالة. 

 درجةُ حركةِ رؤوس 
 اSموال

-كóلèما كóانóت حóركóةُ رؤوسِ اRمóوال كóبيرةً زادتْ صóُعوبóةُ اóeفاظِ عóلى نóظامِ الóصرف الóثابóت؛ والóذي يóُصبِحُ 
.َWعُرْضَةً للمُضارِب

درجةُ مُرونةِ اSسعار 
 واSجور

-كóلèما كóانóت اRجóورُ اóeقيقيèةُ ثóابóتةً كóانóت اóeاجóةُ إلóى مóرونóةِ نóظام الóصرف أكóبرَ؛ وهóذا @óواجóهةِ الóصدَمóاتِ 
واRزمات اBارجية.

 درجةُ مِصداقيhةِ 
السلطات النقدية 

-كóلèما كóانóت فóعالóيةُ الóبنكِ ا@óركóزي فóي مóكافóحةِ التضخóìمِ ضóعيفةً زادتِ اóeاجóةُ إلóى تóبنëي نóظام الóصرفِ 
الثابت؛ Rنّه يُعتبَرُ -في هذه اeالةِ- اeصولُ على ا@صداقيةِ من خ#ل التعوC مُكلفاً جِدّاً.

نظامُ تثبيتِ اSسعار
- عóندمóا تóكونُ اRسóعارُ مóثبتةً بóعُملةِ ا@سóتهلكِ فóإنóه فóي ظóلë نóظامِ صóرفٍ مóرن يóبقى مسóتوى ا,سóته#كُ 
مُسóتقرèاً؛ ولóكن يóتغيèرُ هóذا اRخóير فóيما إذا كóانóت اRسóعارُ مóُثبتةً بóعُملةِ ا@óنتج -سóواءٌ كóان ذلóك óEتَ نóظامِ 

سعر الصرف (الثابتِ أو العائم). 

سUUUِلَعٌ قUUUابUUUلةُ لUUU|تUUUrجار وسUUUِلَعٌ 
غيرُ قابلةٍ  ل|تrجار

فóي حóالóةِ وجóودِ سóلعٍ غóيرِ قóابóلة لó#تóëجار يóزيóدُ مóن درجóةِ مóُرونóةِ سóعر الóصرف؛ بóحيث فóي حóالóةِ غóيابِ صóدَمóاتِ 

العَرْضِ فإن التغيìرَاتِ في الطلبِ ستمتصì في جزء ٍكبير منها التغيìرَاتِ في أسعار السلعِ غير قابلة ل#تëجار.
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 Reinhart  and  Rogo" ،Levy-Yeyati  and  Sturzenegger  2002،2002
2004 والóتي تóوضóحُ اóُBطواتِ ا@óوضóوعóةَ مóن طóَرَفِ الóدولِ، ومóا شَهóِدَتóْه مóن أحóداثٍ مóُتعاقóِبةٍ؛ وذلóك حóتى يóتسنّى 
ا,سóتفادةُ مóن هóذه الóتجارِب فóي الóوصóولِ إلóى الóقرارِ السóليم فóي عóمليةِ ا,خóتيار بWó أنóظمةِ سóعر الóصرف مóن خó#لِ 

معاييرَ وأُسُسٍ مُعيèنةٍ. 
 ëيóقياسóليل الóلِ التحóائóعِ وسìنوóى تóةِ إلóافóا%ضóب ëيóَ@عاóفتاحِ الóحو ا,نóاهُ نóD,لدولِ واóل ëتصاديóخِ ا,قóتاريóرُ الìطوóقَد أدّى تóل 
 ëنموóصرف والóظمةِ الóأن) Wóرٍ بóباشóُوم µيëلóُشكلٍ كóةِ بóع#قóن الóم ëلتحقُقóاتٍ لóدراسóب َWóِتصاديóن ا,قóد مóعديóيامِ الóى قóإل
ا,قóóتصاديë)؛ وهóóذا مóóن أجóóلِ تóóقدCِ الóóعونِ لóóِصانóóعي السóóياسóóةِ- خóóاصóóèةً وأنّ تóóكامóóُل َوتóóطوìرَ ا,قóóتصادِ ا∞óóلëيë مóóُهِم¿ 

 .ëستمراريةِ وتسريع عَجَلَةِ النمو,
فóóي دراسóóةٍ قóóدóóPة لـ Baxter and Stockman 1989 اسóóتعملُوا عóóيëنةً مóóن ٤۹ دولóóةً @óóُِقارَنóóةِ بóóعضِ ✓

ا@óóóóóتغيëرَاتِ ا,قóóóóóتصاديóóóóóة (إنóóóóóتاجِ، اسóóóóóته#كِ، الóóóóóتجارةِ اóóóóóBارجóóóóóية، سóóóóóعرِ الóóóóóصرف اóóóóóeقيقي) فóóóóóي الóóóóóفترة 
(۱۹٤۹-۱۹۸٦)م إ,ّ أنóóèهمُ لóóم يَجóóِدُوا اخóóت#فóóاً فóóي سóóُلوكِ هóóذه ا@óóتغيëرَاتِ بóóالóóنظرِ لóóنظامِ سóóعر الóóصرف ا@óóطبèقِ. 
 ۱۹٥٥) Wóóóا بóóóةِ مèدóóóملكةِ ا@تحóóó@عطياتِ اóóóُتعم# مóóóنِ اسóóóذَيóóóال Mills and Wood 1993 كóóóذلóóóوك
و۱۹۹۰)م فóóتوصóóè# إلóóى غóóيابِ أثóóر نóóظام الóóصرف عóóلى الóóنموë ا,قóóتصادي، وأيóóضا Rose 1994 تóóوصóóèلَ 

للنتيجةِ نفسِها مع أ@انية من (۱۹٦۰-۱۹۹۲)م. 
فóóي دراسóóةٍ لـ Ghosh et Al 1997 مóóن خóó#لِ اسóóتعمالِ مóóُعطياتِ ۱۳٦ دولóóةً مóóن (۱۹٦۰-۱۹۸۹)م ✓

تóوصóèلوُا إلóى وجóودِ دلóيلٍ ضóعيف يóدعóمُ الóع#قóةَ بWó اRنóظمةِ والóنموë؛ حóيث يóنخفضُ مóعدèلُ الóنموóE ëتَ الóنظامِ 
الóثابóت؛ بسóببِ زيóادة مóُعدèلِ ا,سóتثمار، والóنتيجةُ نóفسُها بóالنسóبةِ لóلمرنóة؛ِ أمóّا الóوسóيطةُ فóلم تظهóرْ لóها عó#قóةٌ، وفóي 

۲۰۰۳ م أعóادُوا ا,خóتبارَ نóفسَه؛ ولóكنْ بóاسóتعمالِ عóيëنةٍ مóن ۱٦٥ دولóةً خó#ل (۱۹۷۳-۱۹۹۹)م واسóتنتجُوا أنّ 
الóدولóةَ ذاتَ الóنظامِ (الóثابóتِ وا@óرنِ) تُسجóëلُ تضخóìماً ضóعيفاً؛ فóفي نóَظرهóِم اRنóظمةُ الóثابóتة هóي الóتي óEقëقُ أفóضلَ 
 Perrault, Bailliu نóóِل¿ مóóُها كóóام بóóتي قóóةِ الóóدراسóóلِ ال#óóن خóóكَ مóóفُ ذل#óóنَ خèبيóóد تóóوق . µتصاديóóأداءٍ اق
and Lafrance 2001  لـ (۲٥) اقóتصاداً نóاشóئ خó#ل (۱۹۷۳-۱۹۹۸)م بóاسóتعمالِ بóعضِ ا@óتغيëرَات 
 GMM "ِمةèعمó@عُزُومِ اóقةِ "الóطريóا بóتبارِهóواخ (FD, OPEN, GOV, INVEST, GDP) ةóتصاديóا,ق

Generalized Method Of Moment فóكانóتِ الóنتيجةُ أنّ اRنóظمةَ اRكóثرَ مóُرونóةً óEملُ تóأثóيراً 
مُوجِباً على النموّ؛ِ وخُصوصاً الدولَ التي لَديها قطاعٌ مالي¿ مُتطوëرٌ نِسبيّاً. والعكسُ صحيحٌ.  

أمóّا دِراسóةُ Levy-Yeyati and Sturzenegger 2003 بóاسóتِخدامِ تóصنيفِهم الóواقóعيë  لóِعَيëنَةٍ ✓
 POP, GOV, CIVIL, TT, ِرَاتëتغيóóó@عضِ اóóóَتِبارِ بóóóلِ اخ#óóóن خóóóِةً مóóóمëتقدóóóُيةً ومóóóامóóóن ۱۸۳ نóóóِةٍ مóóóَنëتكَوóóóُم
,OPEN (SEC, INVEST, GDP) بóóطريóóقةِ ا@óóتغيëرَاتِ الóóوسóóيطةِ وطóóريóóقةِ ا@óóربóóèعاتِ الóóصìغرىَ OLS؛ 
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حóيث وَجóَدُوا أنّ الóع#قóةَ تóَنطبِقُ فóي الóدولِ الóنامóيةِ دونَ ا@óتقدëمóةِ؛ فóَفي نóَظَرِهóِم اRنóظمةُ الóعائóِمةُ فóي الóدولِ الóنامóيةِ 
 Rogo" ُةóبتتْهُ دراسóعكسُ أثóثةَ. والóثالóبةَ الóرتó@يطةُ اóوسóال ìتلóEتَةُ، وóِثابóليها الóت èمóبرَ، ثóأك µوó¡ ِت,èعدóُِÜ ُبِطóَرْتóَت
and Al 2004 لـ ۱٦۰ دولóóةً نóóامóóيةً نóóاشóóئةً ومóóُتقدëمóóةً خóó#لَ (۱۹٤۰ و۲۰۰۱)م عóóن طóóريóóقِ óóEليلِ سóóُلوكِ 
 Reinhart and Rogo" لـ ëعيóóóواقóóóتصنيفِ الóóóلى الóóóتمِادِ عóóóا,عóóóب ëقيقيóóóeا ëيóóóمالóóóيِ ا%جëلóóó∞ا ِΩناóóóال
2004، كóóما هóóدفóóَتْ هóóذه الóóدëراسóóةُ إلóóى الóóتأكóóìدِ مóóن حóóقيقةِ بóóَعضِ الóóنظريóóّاتِ ا@óóهمèةِ كóóنَظريóóةِ "اóóBوفِ مóóن 
الóتعوFear of Floating- "ِC– ونóظريóةِ "ذاتِ الóقُطبBipolar View -.ِWَ - وفóي الóسèنَةِ نóفسِها، 
وبóاسóتِخدامِ الóتصنيفِ الóسابóقِ ل RR  تóوصóèلَ الóباحóِثانِ Huang and Malhotra إلóى الóنتيجةِ نóفسِها؛ 
لóكنْ بóإضóافóةِ مóُتغيëرِ اRزمóةِ ا@óالóية (Dcrisis) لóِعَيëنَةٍ مóُتكوëنóَةٍ مóن ۱۲ دولóةً أسóيويóةً نóامóيةً ونóاشóئةً و۱۸ دولóةً 

أروبيّةً مُتقدëمَةً في الفترةِ (۱۹۷٦-۲۰۰۱)م. 
و خó#لَ سóَنةِ ۲۰۰٥ م قóامَ كóُل¿ مóِن Coudert and Dubert بóدرَِاسóةٍ حóولَ ۱۰ دولٍ أسóيويóةٍ خó#لَ ✓

 (Pooled Mean Group) PMG ِقةóóóريóóóوط ëاصóóóBصنيفهِم اóóóتعمالِ تóóóاسóóó(۱۹۹۰-۲۰۰۱)م وب
 (EDU, OPEN, POP, INVEST, GDP1990, GDP) ِراتëتغيóóóó@ن اóóóóةٍ مóóóóموعóóóóلى مجóóóóع
 ìةِ أيóرنó@ظمةِ اóن≤óرْ لóم يظْهóينما لó؛ بëنموóلى الóع (ِيطةóوسóتةِ والóثابóال) ِظمةóن≤óاً لèلبيóيراً سóأثóناكَ تóه èى أنóلُوا إلóèوصóوت
(تóóأثóóيرٍ مóóعنويµ). بóóا%ضóóافóóةِ إلóóى دِراسóóةِ Paolo Garofalo فóóي الóóسèنَةِ نóóفسِها والóóتي أجóóْراهóóا عóóلى دولóóةٍ 
 (POP, OPEN, INVEST, GDP) ٍراتëتغيóُتِبارِ مóاخóن (۱۸٦۱-۱۹۹۸)م بóية" مóطالóي "إيóدةٍ هóواح

وذلóكَ بóطريóقةٍ ا@óربóèعاتِ الóصìغرى، واسóتِخدامِ ¡óوذجِ تóقديóرِ ا@óتغيëراتِ الóوسóيطةِ ذاتِ ا@óرحóلتWَِ (2SIV) كóانóت 

الóنتيجةُ هóي ارتóباطَ أنóظمةِ الóصرفِ الóوسóيطةِ فóي إيóطالóيا óÜعدè,تِ ¡óُوµ عóالóيةٍ، أمóّا نóتائóجُ نóظامِ الóصرفِ الóثابóتِ فóلمْ 
تَكُنْ "معنويةً" وهذا على خ#فٍ مع فرْضِيèةِ حُلولِ الرìكْنِ. 

 Hammas Hanene et Salem ِبَلóِن قóس" مóُونóُي "تóدةٍ وهóةٍ واحóلى دولóتْ عóَريóرى أُجóْةٍ أُخóي دراسóوف
Saleh سóَنة ۲۰۰٦ م بóاسóتخدامِ اخóتبارِ السóببيèة ل Granger خó#لَ الóفترةِ (۱۹٦۰-۲۰۰۳)م ؛بóحيث وجóَدا 
أنّ الóع#قóةَ ثóنائóيةَ ا,تóëجاهِ وهóيَ أنّ مóُعدèلَ سóعرِ الóصرفِ ا@óثالóيë اóÀتار يóجبُ أن يóعملُ بóالóضرورةِ عóلى EسWó مسóتوى 

النموë ا,قتصاديë للدولِ. 
✓ M.Benbouziane andنóل¿ مóُامَ كóقَد قóف MENA لى دولóت عóريóتي أُجóاتِ الóدراسóال ìخصóيما يóوف

A.Benamar (2007) بóدراسóةٍ عóلى ۱۳ دولóةً مóن دُولِ MENA خó#لَ الóفترةِ ۱۹۷۰-۲۰۰۳) م 
اعóتماداً مóنهمُا عóلى تóصنيفِ RR 2004 وLYS 2005؛ بóحيث قóسَما الóعيëنةَ إلóى مجóموعóتWَِ (الóثابóتِ 
) وبóاسóتعمالِ ¡óوذج VARو PMG تóوصóè# إلóى أن تóبايóُن مóُتغيëراتِ ا,قóتصادِ الóكُلëيë ا@سóتعملَة فóي  والóوسóيطِ
هóóذه الóóدراسóóة a (NER, IMP, EXP, FDI, CPI, GDP) فóóي حóóالóóةِ الóóنظام الóóوسóóيط لهóóذه الóóدولِ 
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أصóغرُ مóن تóبايóُن هóذه ا@óتغيëرَاتِ فóي حóالóةِ الóنظام الóثابóت. أمóّا Sfia. M. Daly فóقَد اخóتبَرتْ مجóموعóةً مóن 
 Bubula ِصنيفóóóتخدامِ تóóóاسóóóل (۱۹۹۰-۲۰۰۰)م وب#óóóخ MENA ِن دولóóóتصاد مóóóراَت لـ ۱۷ اقëتغيóóó@ا
and Otker-Robe (2002) كóóانóóت الóóنتيجةُ: أنّ اخóóتباراتِ نóóظام سóóعر الóóصرف فóóي هóóذه الóóدولِ 
 Mouley قَةóóرفóóثةُ بóóباحóóت الóóَامóóنة ۲۰۰۹ قóóَي سóóيةِ، وفóóدولóóاتِ الóóتياطóóا,حóóير بóóخRعَقدِ اóóي الóóرَةً فóóëتأثóóُتْ مèلóóظ
 RR ل ëعيóواقóتصنيفِ الóوال  FMI مي لـóرسóتصنيف الóلى الóتمادِ عóق، وا,عóسابóتصنيف الóتغييرِ الóب Sami
2004 وLYS(2005  لـ ۱٥ دولóةً مóن دولِ MENA مóن (۱۹۷۷-۲۰۰۷)م وقóد اسóتنتَجا مóن خó#لِ 
الóتصنيف الóرسóميë أنّ الóدولَ الóتي تóتميèزُ بóدرجóةِ انóفتاحٍ عóالóية ومسóتوىً عóالٍ مóن الóتجارةِ يóجب أن تóتèجِه نóحوَ 

اRنظمةِ الثابتة والعكسُ صحيحٌ بالنسبةِ للتصنيفِ الواقعيë (ا,Dاه نحوَ اRنظمةِ ا@رنة). 
وبóاسóتِخدامِ الóتصنيفاتِ الóواقóعيèة الóث#ثóة Ghosh et Al 2002, LYS 2003, RR 2003 فóي ✓

دراسóóةِ Harms and Kretschman 2008 عóóلى ۱٦۷ دولóóةً مóóتقدëمóóة نóóاشóóئة ونóóامóóية لóóلفترة 
 (POP, GOV, TT, OPEN, INVEST, رَاتëتغيóóóóóóóتبارِ مóóóóóóóلِ اخ#óóóóóóóن خóóóóóóó(۱۹۷٤-۱۹۹۹)م م
(GDP بóطريóقةِ OLSوGMM  فóقدَ كóانóتِ الóنتيجةُ مóتشابóهةً فóي عóيëنةِ الóدìولِ ا@óتقدëمóة وتُشóيرُ إلóى زيóادةِ 
 RR ِصنيفóóب تóóيةِ؛ فحَسóóنامóóئةِ والóóناشóóدولِ الóóنةِ الëيóóي عóóتلفَت فóóينما اخóóرن، بóó@صرف اóóسعر الóóل ëنموóóلِ الèعدóóم
2003 وGhosh et Al 2002 ظهóرتْ إيóجابóيèةُ تóأثóيرِ الóنظام الóثابóت عóلى الóنموë والóعكس بóالنسóبة 

 .LYS 2003 ِلتصنيف
وخó#ل الóسنتWَِ اRخóيرتWóَِ أثóبتتْ دراسóةُ Ndanbendia and Al Hayky فóي ۲۰۱۱م عóلى ۱٥ ✓

دولóóةً مóóن جóóنوبِ صحóóراء إفóóريóóقية (SAA) خóó#ل (۱۹۸۰-۲۰۰٤)م بóóاسóóتعمالِ طóóريóóقة OLS واخóóتبارِ 
 ëقيقيóóeصرف اóóعرِ الóóبَ سìقلóóأنّ ت (FD, REER, INVEST, GDP) رَاتëتغيóóلى مóóن عóóِتزامóó@لِ اóóُتكامóóال
يóóُؤثóóëرُ سóóَلْباً عóóلى الóóنموë؛ فóóفي نóóظرهóóِم ,بóóُدè مóóِن إجóóراءِ إصóó#حٍ عóóميق لóóلنظامِ ا@óóالóóيë فóóي دولِ SAA للحóóدë مóóن 
الóصدَمóاتِ اóeقيقيةِ وا@óالóيةِ الóناóDةِ عóن اسóتقرارِ سóعر الóصرف اóeقيقيë الóفعّال. وبóاسóتعمالِ الóطريóقةِ الóسابóقة 
نóفسهِا عóلى مجóموعóةٍ مóن ا@óتغيëراَت INVEST, GOV, REER, TT, INF, RGDP جóاءتْ دراسóةٌ 
تóبحثُ فóي الóع#قóةِ بWó (نóظامِ سóعر الóصرف واRداءِ ا,قóتصادي الóكلëُيë) فóي شóرقِ إفóريóقيةَ خó#لَ سóنةِ ۲۰۱۲م 
لóóóóóóóóóóóóóóóóóóِكُلµ مóóóóóóóóóóóóóóóóóóن Stosky, Ghazanchyan, Adedeji and Maehle خóóóóóóóóóóóóóóóóóó#ل 
(۱۹۹۰-۲۰۱۰)م؛ بóóحيث ركóóèزُوا عóóلى سóóبعةِ دولٍ (إثóóيوبóóية، كóóينيا، مóóا,وي، مóóوزنóóبيق، تóóنزانóóيا، أوغóóندا، 
  Bubula,Otker-Robe 2002 زامóبيا) مóع اسóتخدامِ الóتصنيف الóرسóميë، بóا%ضóافóةِ إلóى تóصنيفِ

 .ëا,قتصادي ëةٍ على أداء النموèرُ بصورةٍ إيجابيëوكانتِ النتيجةُ: أنّ نظامَ سعرِ الصرف يُؤث
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 µطبيقيóيلٍ تóجادِ دلóى (إيóعدُ إلóلْ  بóèتوصóم تóبية لóرِيóاتِ التجóدراسóذه الóجَ هóتائóقولُ: أنّ نóكنُ الóP ُهóيانóبقَ بóا سóّ≥ ًاóط#قóوان
واضóóحٍ يóóؤكóóëدُ عóó#قóóةَ أنóóظمةِ سóóعرِ الóóصرفِ بóóالóóنموë ا,قóóتصاديë)؛ ويóóَرجóóعُ ذلóóك إلóóى ا,خóóت#فِ اóózوهóóريë؛ سóóواءٌ فóóي 
"ا@óóنهجياتِ" الóóتي تóóقومُ عóóليها الóóتصنيفاتُ ا@óóتèبعَةُ مóóِن قóóِبَلِ الóóباحóóِثWَ؛ Rنّ (الóóتصنيفَ الóóرسóóميè ا@óóعلنَ يóóختلفُ عóóن 
) ا@óطبèقِ نóتيجةَ ضóغوطٍ مóُعيèنةٍ يóتعرèضُ لóها ا,قóتصادُ، أو مóِن خó#ل الóعيëنةِ اóÀتارةِ فóي الóدراسóة óÜا فóي  ëعيóواقóتصنيفِ الóال
ذلóóكَ الóóنطاقُ الóóزمóóنيì لóóكلë دراسóóةٍ أو مجóóموعóóةِ ا@óóتغيëرَاتِ الóóتي èº اخóóتبارُهóóا، أو الóóطريóóقةِ والóóنموذجِ ا@سóóتعمَلِ لهóóذا 
ا,خóتبارِ، بóا%ضóافóةِ إلóى مóصادرِ الóبيانóات؛ والóذي قóد يóكونُ لóه دورٌ أيóضاً فóي هóذا ا,خóت#فِ؛ فóأغóلبيèتُها تóبيëنُ أنّ أنóظمةَ 
الóصرفِ ا@óعوèمóةِ تóرتóبطُ óÜعدè,تِ ¡óوµ عóالóيةٍ بóالنسóبةِ لó#قóتصاديóاتِ الóصناعóيةِ، فóي حWó أنّ أداءَهóا سóيئٌ فóي ا,قóتصاديóاتِ 

الóناشóئةِ والóنامóية والóعكسُ بóالنسóبةِ لóنتائóجِ التضخóìم، كóما أنّ أنóظمةَ الóصرفِ الóثابóتة هóي اRكóثرُ اسóتس#مóاً لó≥زمóاتِ؛- 
خóاصóèةً فóي ا,قóتصاديóاتِ الóناشóئةِ- ولóكنè هóذا , يóنفي إيóجابóياتِ الóنظامِ الóثابóت بóالنسóبة لهóذه ا,قóتصاديóاتِ (الóناشóئةِ 
والóنامóية). وفóي الóفترةِ اRخóيرة ظهóرتْ اقóتراحóاتٌ حóولَ óEديóدِ أثóَر اRنóظمةِ الóوسóيطة مóن خó#لِ وُجóودِ نóظريóةٍ جóديóدة فóي 
هóدا اóøال وهóي -نóظريóة الóركóن- (Corner Solution) والóتي تóُوصóي بóضرورةِ التخóلëي عóن أنóظمةِ الóصرف 
الóوسóيطة لóصالóِح أحóدِ نóِظامóَي الóركóن إمóّا (الóتثبيتِ الóصارِم، أو الóتعوCِ اóُeرë)، بóا%ضóافóة إلóى أنَ هóناك آراءَ أُخóرى مóُتناقóضةٌ 

تَرَى أنّ اRنظمةَ الوسيطة هي اBَيارَ اRفضلَ بالنسبةِ للدول النامية.  
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