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الفصل الأول : سعر الصرف الإسمي





تمهيد الفصل الأول  
    إن سعر الصرف؛عبارة عن إصطلاح ينصرف إلى تبادل عملة ما،بعملة لبلد آخر بنسبة ما.و كذلك الصور التي يتم في إطارها هذا التبادل.يقصد بسعر الصرف نسبة التبادل بين وحدة النقد الأجنبي ووحدة النقد المحلي.بمعنی آخر،سعر الصرف؛هو الذي يتم به شراء أو بيع عملة ما مقابل و حدة من عملة أخرى.و عادة ما يتحدد سعر الصرف و فقاً لقوي العرض و الطلب الحرة في الدول التي تأخذ بنظام الأسعار الحرة.ويتأثر تحديد سعر الصرف بتوليفة واسعة من العوامل التي تجعل من حالة السوق الحرة حالة غير واقعية ،لاسيما في تلك الدول التي تعاني من مشاكل في توفير العملة الصعبة و لعل أهم المحددات التي تحدد سعر الصرف نذكر منها يلي:  
المستوی العام للأسعار،الدخل الحقيقي،معدلات الفائدة،عمليات المضاربة في السوق،التوقعات حول أسعارالصرف المستقبلية،مدی تعادل القوة الشرائية لأسعار الصرف خلال الفترة القصيرة الأجل  و تعادلات معدلات الفائدة. 
إن التبادلات  الدولية  تكون متأثرة بسعرين دوليين هما سعر الصرف الإسمي،وسعر الصرف الحقيقي،حيث لا  تسمح أسعار الصرف الإسمية بتقدير القدرة الشرائية لإقتصاد ما.لذلك نلجأ لقياس مؤشرات أسعار الصرف الحقيقية.وهكذا يعتبر سعرالصرف الإسمي مهماً من أجل قياس مؤشر سعر الصرف الحقيقي المحصل عليه،من خلال تصحيح الإنحرافات للأسعار بين البلدين.إن تحركها علی المدى الطويل لا يعبر عن مؤشر لتطور القدرة التنافسية لإقتصاد ما،بسبب تطور في الأسعار المحلية والأجنبية.
     يتولى سعرالصرف الإسمي-الربط بين مستويات الأسعارالمحلية في بلدان العالم  المختلفة.إذن سعر الصرف الإسمي عبارة عن السعر النسبي بين عملتين في بلدين مختلفين.وعادة ما  يستخدم سعر الصرف الإسمي عبارة سعرالصرف.من اللائق الإشارة إلی أن حسب إختيار سياسة سعر الصرف يمكن أن يكون سعر الصرف مرنا و يقال عنه أيضاً معوم أو سعر صرف ثابت و يقال عنه أيضاً صلب.ففي نظام سعر الصرف المرن،في هذه الحالة نتكلم عن إنخفاض العملة في الحالة العكسية،نتكلم عن إرتفاع العملة بحيث إنه من الممكن في حالة نظام سعرالصرف الثابث تصبح تعادلات لعملتين لا تعكس الحقيقة الإقتصادية للبلد،إذن يجب تغيير سعرالصرف.فإذا فقدت العملة من قيمتها فالعبارة الصحيحة المستخدمة هي تخفيض قيمة العملة،أما في حالة أخذ العملة  لقيمتها نتكلم عن إعادة التقييم.
ولإلمام أكثر بالموضوع إرتأينا تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباحث كما يلي:
· يعالج المبحث الأول و الثاني الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الإسمي أين تناولنا فيه مفهوم ، تعريف ،  ترتيبات  و محددات  سعر الصرف الإسمي.
· فيما إعتنى المبحث الثالث و الرابع مختلف أساسيات  النظرية لميكانزمات إعادة توازن ميزان المدفوعات في إطار  مختلف  ترتيبات أنظمة سعر الصرف . 
-1 الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الإسمي 

    عكس ما يبدو لنا فإنه لا يوجد سعر صرف وحيد،لذلك فإنه من الضروري التحديد الجيد والتفرق بين عدة أنواع  من أسعار الصرف وفقاً لما يلي :
           -سعر الصرف الثنائي   : إسمي-حقيقي.
           -سعر الصرف الفعلي  :  إسمي-حقيقي.
-1-1 مفهوم سعر الصرف الإسمي  

     فی إطار الثنائي لبلدين ترميز(
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) لبلد محلي و(
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) لبلدان أجنبية)مثلاً الشركاء التجاريين( يعبر سعر الصرف الإسمي لعملة بلد ما(
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) بواسطة عملة البلد(
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) بواسطة الصيغ الآتية :  ( 
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( .و الذي يشير إلی السعر النسبي لعملة بلد ما مقابل عملة بلد آخر.كل بلد لديه عملته الخاصة به،و التي تسمح له بتقدير مختلف أسعار السلع،والخدمات مثل الدولار،الأورو،الجنيه الإسترليني،الين…إلخ.تلعب أسعار الصرف دورﴽ مركزياً فی التجارة الخارجية.في الواقع،تسمح لنا بمقارنة أسعار السلع والخدمات المنتجة في مختلف البلدان.فمثلاً مستهلك ما حائر بين شراء سيارة أمريكية،فإنه سوف يقوم بمقارنة هذه الأسعار المحلية بأسعارالعملة الأجنبية ،لكن ماذا يفعل هذا المستهلك لما يريد مقارنة الأسعار مع عملة ثالثة أخرى؟ فی هذه الحالة، يجب أن يلجأ إلی ما يسمی بالسعر النسبي للعملة الأجنبية الأولى مع العملة الأجنبية الثانية. 
تنشر يومياً الأسعار النسبية  لمختلف العملات الأجنبية (USD/EURO، USD/GBP) في جدول الخانات المالية،للجرائد المالية الدولية المتخصصة في المالية الدولية. من أجل  تبسيط ترميزات العملات الأجنبية يجب الرجوع إلی معايير الإيزو.من خلال الجدول رقم(1،1). ومن أجل تحديد العملات الأجنبية،يستلزم ضمنياً في سعر الصرف المهني في سوق الصرف (البنوك،الوسطاء الماليين،السماسرة...إلخ) اللجوء إلى ترميزات الإيزو المنشأة من طرف المنظمة العالمية للمعايير التي تسمح بمعرفة سريعة،وبدون مشاكل للعملات الأجنبية.إذن يوجد مثلاً عدد كبير من عملات دولار،أمريكي،كندي،نيوزيلاندي،أسترالي…إلخ.يتكون الرمز الإيزو من ثلاث حروف؛أما الحرفان الأوليان فيشيران إلی،بلد العملة في الترميز)معيار(3166 = و الحرف الأخير خاص بالعملة.بالنسبة للدولار الأمريكي يكون ترميز الإيزو بـ(
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).يشير الجدول رقم(1،1) إلی مختلف ترميزات الإيزو،لأهم  العملات الأجنبية المستخدمة في التبادلات الدولية.
بطبيعة الحال،لا تسعر فقط أسعار صرف لأهم العملات الأجنبية الأساسية ففي الجرائد، الأنترنت نجد يومياً تسعيرات لأسعار الصرف  لأهم العملات الأجنبية المستخدمة في التجارة  
الدولية مثلاً (USD/CAD، EURO/GBP،( EURO/USD . و هكذا فإن سعر الصرف
الإسمي ما هو إلا سعر  صرف إسمي ثنائي بين عملتين و الذی يعبر عن السعر النسبي بين
بلدين.و هو ما يشار إليه عادة بسعر الصرف الإسمي.

 الجدول رقم (1،1):  ترميزات  الأيزو  للعملات الأجنبية.
	 العملة         رمز العملات الأجنبية      
	رمز العملات الأجنبية       العملة  

	                الدولار الأمريكي USD 
   الأورو                     EURO 
الين الياباني                             JPY 
الجنيه الإسترليني                      GBP     الدولار الكندي                    CAD               الفرنك السويسري   CHF 
                الدولار الأستراليAUD 
الدولار التيوزلاند                NZD 
الدولار لهونغ كونغ                HKD 
الكرون النرويج                 NOK    
الكرون السويد                  SEK   
الكرون الدنمارك                 DKK    
الكرون التشك                  CZK 
الفورتن المجر                  HUF 
زلوتي بولندي                   PLN  
الريال السعودي                  SAR 
	ARS                         البيزو الأرجنتيني
BRL                           الريال البرازيلي 
SGD                        الدولارالسنغافوري
KRW                      الوان الكوري
MXN                       البيزو المكسيكي
ZAR                       الرند جنوب إفريقيا
 TWD                      الدولار لتايون
TRY                        الليرة التركية
RUB                         الروبل الروسية
IDR                           روبي أندونيسيا
THB                         باث تيلندي
CNY                          الوان الصيني
INR                            روبي هندي
PHP                           البيز الفليبيني
NYR                         الرنفي ماليزيا
FIM                              فلندا


                                                                                              المصدر : DALLOZ    édition , “ Finance Internationale” , Bourguinat Henri et autre(2007) 
Paris , France  , p 179.
-2-1 تعريف سعر الصرف الإسمي 
      يعرفه) هنري برقوينا،(2007 1 بأنه السعر النسبي لعملات لبلدين.وهو عبارة عن ذلك المعدل الذي يمكن إستعماله لمبادلة عملة ما (
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) مقابل عملة أخرى(
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) لبلد آخر. أين يمكن التعبير عنه بطريقتين هما التسعيرة الأكيدة و التسعيرة غير الأكيدة .
تلعب أسعار الصرف الإسمية دورﴽ أساسياً في التجارة الخارجية،لأنها تسمح بمقارنة  أسعارالسلع والخدمات المباعة في مختلف البلدان.فإذا لم نستطع إتخاذ قرار،مثلاً السفر إلی مكان)
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(،مكان)
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( أو مكان)
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( …إلخ يكفی فقط مقارنة سعر السفر و الفندق بالأورو مثلاً.لكن في حالة مقارنة مع عدة عملات أجنبية أخرى في هذه الحالة نلجأ إلی ما يسمی بالأسعار النسبية للعملات الأجنبية،التی تكون منشورة يومياً في صفحات الجرائد المالية.

(1) Bourguinat  Henri , Teiletche Jerome et Dupay Michel (2007) , “finance   internationale”, édition : 
    dalloz  paris , France, P  177.
إذﴽ،سعر الصرف الإسمي هو سعر صرف إسمي ثنائي؛عبارة عن السعر النسبي بين عملتين. 
يمكن أن يسعر بطريقتين هما التسعيرة  الأكيدة و التسعيرة غير الأكيدة . حتى عام (1988)
كانت التسعيرة  غير الأكيدة القاعدة العامة مع إستثناء كبير للجنيه الاسترليني (
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) عملة  

بالتسعيرة الأكيدة.ومنذ إستخدام الأورو بتاريخ(1999/01/01) أصبح الأورو أيضاً مسعر بطريقة التسعيرة الأكيدة.
فالتسعيرة الأكيدة عبارة عن مبلغ أو عدد و حدات العملة المحلية مقابل وحدات من العملة الأجنبية1)،10، (100بينما التسعيرة غيرالأكيدة فهي عكس التسعيرة الأكيدة؛ أين تشير إلى وحدة من العملة الأجنبية معبر عنها بـ)
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( وحدات من العملة المحلية مثلاً : في طوكيو التسعيرة )
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( تعني أن الدولار)
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( مسعر بتسعيرة أكيدة بينما الين  الياباني )
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( مسعر بتسعيرة غير أكيدة.
يمكن كتابة عبارة  سعر الصرف لزوج من العملات الأجنبية )
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( على الأشكال  الآتية :
)
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( أو)
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( فإذا رمزنا إلی التسعيرة بـ (ei /j) : تشير إلى سعر الصرف العاجل الإسمي لزوج من العملات الأجنبية (i /j) نتحصل إذﴽ حسابياً على ما يلي :
يمكن كتابة التسعيرتين لسعر الصرف الإسمي كما يلي :

-    حالة التسعيرة غير الأكيدة  مثلاً: ( 
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(.
-          حالة التسعيرة الأكيدة  مثلاًeij  ,  ei/j = 1/ei/j , USD =1 /EURO) :   eij =1/.
مثلاً لدينا التسعيرة  بين الدولار و الأورو كما يلي):
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) ففي هذه الحالة،  الأورو هي العملة الأساسية والدولار هي العملة الثانوية،نقول إذﴽ أن الأورو مسعر  بالتسعيرة الأكيدة و الدولار الأمريكي مسعر بالتسعيرة غير أكيدة.و الجدول رقم(1،2) يلخص التسعيرتين الأكيدة و غير الأكيدة.
   الجدول رقم (1 ،2) : التسعيرة الأكيدة و غير الأكيدة.                
	         التسعيرة
أنواع التسعيرة

	التسعيرة الأكيدة
	التسعيرة غير الأكيدة

	التسعيرة الأكيدة 
	عملة محلية  * عملة أجنبية 

الضرب
	عملة محلية  / عملة أجنبية
القسمة 

	التسعيرة غير الأكيدة
	عملة محلية /  عملة أجنبية
القسمة 
	عملة محلية * عملة أجنبية
الضرب



    المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.
تتغير كل يوم ودقيقة...إلخ أسعارالصرف الإسمية بين مختلف العملات الأجنبية و الدولار. يشار إلی هذه التغيرات بإرتفاع قيمة العملة و إنخفاض قيمة العملة.فارتفاع قيمة العملة المحلية عبارة عن زيادة في سعر العملة المحلية بالعملة الأجنبية،و باعتبار التسعيرة غير الأكيدة  يوافق إرتفاع  في قيمة العملة المحلية إلی الإنخفاض فی سعر الصرف الإسمي. 
     نعتبر تسعيرة الدولار و الأورو من وجهة نظر الأوروبيين إرتفاع قيمة عملة الأورو، أن سعر الأورو بالدولار قد إرتفع بنفس الطريقة لسعر الدولار بالأورو إنخفض،هذا يعني أن سعرالصرف الإسمي قد إنخفض.بينما الإنخفاض في لأورو نقصد به هنا أن سعر الدولار إنخفض و بنفس الطريقة سعر الدولار بالأور يرتفع مما يعني أن سعر الصرف الإسمي يرتفع.إن عمليات إرتفاع قيمة العملة توافق الإنخفاض في سعر الصرف الإسمي،و إنخفاض قيمة العملة توافق الإرتفاع في سعر الصرف الإسمي.يشرح الجدول رقم(1،3) هاتين العمليتين. 
الجدول رقم(1،3):  سعر الصرف الإسمي (إرتفاع-إنخفاض) لقيمة العملة
	العملة المحلية  
	               إرتفاع 

	ينخفض سعر العملة الأجنبية بالعملة المحلية مساوي 
إلی 
سعر العملة المحلية بالعملة الأجنبية مساوي يرتفع
إلی 
            سعر الصرف الإسمي ينخفض       e

	العملة المحلية  
	              إنخفاض

	سعر العملة الأجنبية بالعملة المحلية مساوي يرتفع
إلی 
سعر العملة المحلية بالعملة الأجنبية مساوي ينخفض
إلی 
                سعر الصرف الإسمي يرتفع      e


Blanchard Olivier et Cohen Daniel (2004), “Macroéconomie”, édition : Pearson éducation,paris , France , p 318. 
-3-1 ترتيبات سعر الصرف الإسمي 
سعر الصرف الإسمي عبارة عن قيمة عملة ما معبر عنها بواسطة عملة أو عدة عملات أجنبية.أصبح هذا المفهوم مفتاحاً متعدد الأشكال،منذ ظهور نظام التعويم العام لأهم العملات الأجنبية)
[image: image31.wmf]1973

.( من اللائق الإشارة  إلى أن حسب  الإختيار لسياسة سعر الصرف
 يمكن أن يكون سعرالصرف الإسمي مرن و سعر صرف إسمي ثابت.أما في نظام سعر الصرف المرن نتكلم عن إنخفاض قيمة العملة.و أما في الحالة العكسية فإننا نتكلم عن إرتفاع قيمة العملة.
إنه من الممكن في حالة  نظام سعر الصرف الثابت أن تكون تعادلات بين عملتين لا تعكس الحقيقة الإقتصادية إذﴽ، يجب التغيير في سعر الصرف. فإذا فقدت العملة من قيمتها فالعبارة الصحيحة المستعملة هي تخفيض قيمة العملة. أما في حالة  زيادة العملة في قيمتها نتكلم عن إعادة التقييم.و هكذا يمكن أن نفرق بين عدد كبير من ترتيبات سعر الصرف :
      -أسعار الصرف الإسمية الأكيدة و غير الأكيدة.
      -سعر الصرف الثابت، المنزلق و المعوم.
      -أسعار الصرف الإسمية العاجلة و الآجلة.
      -أسعار الصرف الإسمية الوحيدة الثنائية و المتعددة.
      -أسعار الصرف الإسمية الرسمية و الموازية.
      -أسعار الصرف الحقيقية. 

      -أسعار الصرف الفعلية.
      -أسعار الصرف الفعلية الإسمية.
      -أسعار الصرف الفعلية الحقيقية.
فإذا كانت مختلف القراءات الأدبية الإقتصادية منحت وظائف عديدة في مصطلح سعر الصرف،فإن هذا التنوع في وظائف سعر الصرف يكون مرتبطاً في الواقع حسب الإيجابيات المراد الحصول عليها في سوق السلع، العملة أو الأسهم و السندات.

-4-1 سعر الصرف الإسمي و التضخم        
      يوضح التحليل السابق،كيف يكون للسياسة النقدية أثر علی سعر الصرف الإسمي (
[image: image32.wmf]e

) و بالتالي فإن الزيادة السريعة فی عرض النقود يقودنا إلی تضخم مرتفع مما يؤدي إلى إنخفاض في قيمة العملة.     
إن تحليل المعطيات النسبية لأسعار الصرف،والمستويات العامة لأسعار مختلف البلدان، تسمح بسرعة ملاحظة أهمية متغيرالتضخم  في شرح تغيرات  سعر الصرف الإسمي.نجد الأمثلة الأكثر إيضاحاً لهذا،فترات التضخم الكبير.مثلاً بين الفترة الممتدة(1988-1983) إرتفع المستوی العام  للأسعار فی المكسيك حوالي (%2300).تحت أثر التضخم الكبير الذي ضرب آنذاك البلاد مما تسبب في إرتفاع  فی عدد وحدات البيزو)
[image: image33.wmf]MXN

 (من أجل شراء وحدة من الدولار أين إنتقلت التسعيرة من) 144، (1983 إلی2281 )،.(1988 
يستنتج بوضوح للعلاقة الموجبة بين سعر الصرف الإسمي و التضخم.فالبلدان المحققة لمعدلات  تضخم  مرتفعة  نسبياً  تتجه عملاتها نحو الإنخفاض ،على سبيل المثال سجل خلال
عشرون سنة الماضية سعر الصرف الإسمي  بين(
[image: image34.wmf]DEM
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) تضخم قليل. أين نجد كل من أمريكا وألمانيا يسمحان بشراء أقل للسلع و الخدمات مع ذلك كان التضخم  فی ألمانيا أقل من أمريكا.بعبارة أخری،قيمة الدتشمارك تكون أقل إنخفاضاً من الدولار.هذا يعنی أن خلال عشرون سنة ماضية سمح  الدولار بشراء أقل من الدتشمارك.
يستنتج خلال الفترة الممتدة (2000-1972)،أن البلدان ذات التضخم النسبي المرتفع،عملاتها تتجه نحو الإنخفاض.على العكس،البلدان  التي سجلت تضخماً معتدلاً فإن عملاتها تتجه نحو الإرتفاع. 
الشكل رقم (1،1) : التضخم فی العالم                 


   تغيرات بالنسبة                                                                                                                     لسعر الصرف

                                                                                    الإسمي

                    6   -

                    5   -
إنخفاض بالنسبة للدولار
                    4   -

                    3   -

         -    2                    
 بريطانيا  .           كندا  .                                       
    -   1   
  فرنسا  .                              
                    0   -

                   -1   -   هولندا   .               
                   -2    -  ألمانيا    .         
إرتفاع بالنسبة للدولار
                  -3     -  سويسرا . .        اليابان  
 
             -4    -
                                 -3          -2           -1          0          1           2          3          4          5          6          
إنحرافات التضخم
المصدر:                       Gregory et al (2006), “Macroéconomie” , 3 édition de Boeck , p165.
يوضح الشكل رقم (1،1)،علاقة التضخم مع سعرالصرف الإسمي؛أين المحور الأفقي يقيس التضخم المتوسط لكل بلد مخفض من تضخم الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة الممتدة بين (2000-1972).بينما المحور العمودي يقيس التغير المتوسط بالنسبة لسعر الصرف لكل بلد بالنسبة للدولار الأمريكي خلال نفس الفترة.يستخلص من خلال الشكل بوضوح،أن البلدان ذات معدلات تضخم مرتفع نسبياً ،إتجهت عملاتها إلى الإنخفاض و مثال ذلك إنجلترا وفرنسا.على العكس،البلدان التي سجلت معدلات تضخم متواضعة،فعملاتها إتجهت نحو الإرتفاع و مثال ذلك سويسرا.
نظريات و محددات سعر الصرف الإسمي -2
نظرﴽ لأهمية الدور الذي يقوم به سعر الصرف في تنظيم العلاقات الإقتصادية قمنا بدراسة العناصر التالية :
             - محددات سعر الصرف الإسمي.
             - نظريات تحديد سعر الصرف الإسمي.
 -1-2 محددات سعر الصرف الإسمي        
  لقد سبق وأن أشرنا إلی أن سعر الصرف الإسمي ما هو إلا ذلك المعدل الذي تستبدل به عملات لبلدين.ومن خلال تعريف سعر الصرف الحقيقي،يمكننا إستنتاج عبارة سعر الصرف الإسمي و بالتالي مختلف محدداته الأساسية و فقاً لما يلي :
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                                             (1،1)
سعر الصرف  سعر الصرف        مستويات
الأسعار        الإسمي        الحقيقي        

و من خلال العلاقة رقم(1 ،2) يمكن كتابة عبارة سعر الصرف الإسمي كما يلي :
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                                                         (2،1)
تشير العلاقة رقم (1،3) إلی أن سعر الصرف الإسمي (
[image: image40.wmf]e

) يعتمد أساساً علی عنصرين هما سعر الصرف الحقيقي والمستوى العام للأسعار للبلدين المحلي   والأجنبي(
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) على التوالی.فإذا إزداد المستوی العام للأسعار المحلية(
[image: image43.wmf]P

)،فإن سعر الصرف الإسمي ينخفض.على العكس،فإذا إرتفع المستوی العام للأسعار الأجنبية(
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) فإن سعر الصرف الإسمي سوف يرتفع و يمكن إعادة صياغة عبارة معادلته وفقاً لما يلي :
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تشير المعادلة السابقة رقم (1،3) إلى أن التغير بالنسبة  المئوية (
[image: image57.wmf]e

) بين عملتين تساوي إلی التغير بالنسبة  المئوية لسعر الصرف الحقيقي(
[image: image58.wmf]Q

)  يضاف إليه إنحرافات التضخم بين البلد المحلي و الأجنبي.فإذا كان البلد الأجنبي لديه معدل تضخم أعلی (
[image: image59.wmf]*

P

) من البلد المحلي(
[image: image60.wmf]P

) فإن عملة  البلد المحلی تتجه نحو الإرتفاع.

-2-2  نظريات  تحديد سعر الصرف الإسمي
      هناك عدة نظريات تناولت موضوع سعر الصرف الإسمي والتي سوف نوجزها في أربعة عائلات مختلفة من النماذج :
     - طريقة تحديد سعر الصرف الإسمي بواسطة سوق السلع.
     - طريقة تحديد سعر الصرف الإسمي بواسطة سوق النقود. 

     -الطريقة حسب السوق المالي.                                       
-      النموذج الحركي ﻟ( دورنبش، (1976 .
-1-2-2طريقة تحديد سعر الصرف الإسمي بواسطة سوق السلع 

 في سوق السلع يعتبر سعر الصرف المتغير الذي يسمح بتحويل أسعار سلع بلد ما في عملة أخرى.و من أجل القيام بعملية المقارنة بينهما.هذا التفسير لسعر الصرف كسعر نسبي لسلعتين،تم تناوله من خلال نظرية تعادل القوة الشرائية المنشأة حول قانون السعر الوحيد و طريقة المرونات.  
 حسب هذه النظرية،تتساوى أسعار السلع من بلد لآخر في حالة ما حولت إلى عملة مشتركة(مثلاً الدولار(.و حسب هذه النظرية أيضاً فإن علاقة سعرالصرف الإسمي المنشأ حول قانون السعر الوحيد بالنسبة لكل منتوج تترجم بواسطة العلاقة الآتية: )نظرية تعادل القوة الشرائية،المطلقة( .
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                                                           (4،1)             
أين (
[image: image65.wmf]P

،
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) : تمثل كل من أسعار المنتوج المحلي و الأجنبي على التوالی المعبر عنها بعملة أجنبية و(
[image: image67.wmf]e

) : سعر الصرف الإسمي  ذو التسعيرة  الأكيدة1  .
إن الإرتفاع و الإنخفاض في سعر الصرف الإسمي يترجم من خلال إنحرافات الأسعار بين البلدين المحلی والأجنبي.فالإنخفاض في قيمة العملة المحلية سوف يؤدي إلی إرتفاع أسعار الواردات المعبر عنها  بالعملة المحلية  مما يؤدي إلی زيادة أسعار إستهلاك  المواد الوسيطة،

(1) Manassa Simon (2 e semestre , 2000) , “Finance internationale: principes analyses, illustrations

     Edition : presses Universitaires de Rennes , paris , France , p 136.
و السلع المستوردة.بينما فی حالة ارتفاع  في قيمة  العملة المحلية فتحدث عملية عكسية.رغم أنها إنتقدت تجريبياً بكثرة،فإن إختبارات) فرانكيل،1(1979 حول البيانات الشهرية للفترة الممتدة بين(1979-1973)  لثلاث عملات أجنبية هي: ))
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(( لا تشير أبدﴽ إلى أن إنحرافات التضخم لبلدين لديها آثار حول تطور و تحركات أسعار الصرف الإسمية الثنائية.و بأخذ بيانات سنوية خلال الفترة الممتدة بين (1995-1974) توصل إلى نفس  النتيجة. رغم ذلك،فإنها على المدى الطويل مبدأ نظرية تعادل القوة الشرائية و جد أهميته.فمثلاً تطور سعر الصرف الإسمي بين(
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) خلال مئة وستة عشرة سنة للفترة(1869-1984) يفسر فعلاً بواسطة إنحرافات التضخم للبلدين.من جهة أخرى،خلال فترات التضخم الكبير التي شملت بعض الدول.
تعتبرهذه النظرية محدودة التجربة،فهي تفترض أن التوازن في سعر الصرف لعملتين يمكن أن يحدث و ذلك في حالة أن يكون هناك توازن في القوة الشرائية للأسعار المحلية. وتستند هذه النظرية على أساس أن النقود المحلية تتوقف على مستوی الأسعار السائدة محلياً.فإذا إرتفعت الأسعار دل ذلك على إنخفاض القوى الشرائية للنقود و العكس صحيح،ولكن يؤخذ على هذه النظرية أنها تضع بعين الإعتبار أن الأرقام القياسية للأسعار تتماثل في جميع الدول،في حين أن هناك سلع غير قابلة للتبادل.كذلك تهتم هذه النظرية بمستوی تذبذب أسعارالصرف نتيجة تغير القوی الشرائية للنقود،ولا تضع اعتبار في طريقة تحديد أسعارالصرف التي سوف تؤثر على تحقيق التوازن.بالإضافة إلی أنها تتجاهل نفقات النقل والتنقل،رغم أنها تؤثر حقيقياً في تكلفة السلع و بالتالي لا يمكن مقارنة القوی الشرائية الداخلية والخارجية لأن نفقات النقل تحول دون تعادل القوی الشرائية بين الداخل والخارج.
-2-2-2 طريقة تحديد سعر الصرف الإسمي بواسطة سوق النقود 

يمثل سعر الصرف كسعر نسبي لعملة بوحدات لعملة أخرى.مثل كل الأسعار الأخرى.يتغير سعر الصرف تبعاً للعروض والطلبات النسبية لهذه العملات.هذا المنطق وجد في أساسيات النماذج النقدية لسعر الصرف.وجدت هذه الطريقة ضالتها وتوسعها في بداية سنوات السبعينيات حينما كان نظام(برتن ودز) فی طريق الإنهيار والزوال.يوجد  نوعان من النماذج النقدية لسعر الصرف ؛النموذج الأول كان تحت شكل أولي بعدها تطور ليأخذ بعين  الإعتبار التوقعات  العقلانية  مثلما  أشار  كل  من )موس،(1976 2 ، )فرانكيل، 3  (1976 و (بلزن،4(1978 و هكذا بإمكاننا توضيح النموذج الأول وفقاً للعبارة الآتية  : 

(1) Frenkel Jacob A (1979), “ On The Mark : A Theory  Of   Floating  exchange  Rate  Based On      Real Interest Differentials”, edition : American Economic Review , vol (69), pp 610-622.   
(2) Mussa (May,1976),“The Exchange Rate , the Balance of  Payments and Monetary and Fiscal        Policy Under a Regime of Controlled Floating”, edition : Scandinavian Journal of Economics 
     (78) , pp 229-48.
(3) Frenkel  Jacob A(May,1976),“a  monetary approach to the exchange  rate : doctrinal aspects       and empirical evidence”,  edition: Scandinavian journal of economics (78), pp 200- 224.   

(4) Bilson(1978),“The monetary approach to exchange rate: some empirical evidence”, edition          :IMF Staff Papers vol (25) , N01 , pp 48-75.
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)                             (5،1)
أين تشير رموز المعادلة رقم(1،5)1 إلی    :

E : سعر الصرف الإسمي مسعر بالتسعيرة غير الأكيدة.  
 . علی التوالي الكتلة النقدية المحلية و الأجنبية :  M* ، m
  . الدخل الحقيقي المحلي و الأجنبي علی التوالي : Y* ،   y

. مرونات الفائدة للطلب علی النقود :
[image: image78.wmf]¶


. مرونات الدخل بين البلد المحلي و الأجنبي:
[image: image79.wmf]b


.  الفترة الزمنية: t  
يسمح هذا النموذج باستنتاجات حول إرتباط سعر الصرف بـ :
 -ينخفض سعر صرف بلد ما لما تزداد الكتلة النقدية.            
- سعر صرف مرتبط بتطور مستقبلي للكتلة النقدية والدخل الحقيقي في البلدين.
أما النوع الثاني للنموذج النقدي يسمی بنموذج إحلال النقود.و بطريقة أخرى،فإن تحديد سعر الصرف يتحصل عليه عن طريق إدخال كل من  متغير الميزان التجاري ورؤوس الأموال،و يحدث هذا من خلال أثر الثروة.و هكذا،فإن الثروة المحلية لا تزداد إلا تحت أثر تراكم العملة الأجنبية القادمة من خلال زيادة الفائض التجاري.عكس النموذج النقدي البسيط،الذي وضع تركيزه حول مخزون عرض العملة.أما نماذج إحلال العملات فركزت حول نمو عرض العملة )كالف و ردريقاز، 2(1977  و بسبب العيب الأساسي فإن نماذج الإحلال تبقی محدودة بسبب تنوع المحافظ المالية أكثر فأكثر في الإطار العالمي.هذا النقص سوف يأخذ بعين الإعتبار بواسطة نظرية المحافظ المالية أين سعرالصرف سوف يحدد بواسطة مجموعة أسواق العملة و أيضاً أسواق السندات.من خلال عنوان بحثه الشهير إستخلص )فرانكيل،(1976  3من خلال معطيات التضخم الكبير لألمانيا خلال سنة (1920) أن النموذج النقدي مثلما يؤكده كل من)بلزن،(1978 4و)دورنبش وآخرون،(1979   5بالنسبة  للتضخم  الكبير خلال السبعينيات.و حسب الإختبارات التجريبية أدى إلى رفض النموذج النقدي بعد نهاية سنوات السبعينيات.

(1) Burda Michael et al(2006) ,“Macroéconomie à l’échelle européenne”, édition : de Boeck 4 édition , Paris , France , p26.       
(2) Calvo Guilermo A. and Rodreguez Carlos Alfredo (1977),“A Model Of Exchange rate          
     determination under currency substitution and rational expectations ”, edition : Journal Of 
     Political Economy , vol(85)  , pp 617-625.  
(3) Frenkel Jacob A(1976), OP-CIT, pp 200- 224.   
(4) Bilson ( 1978), OP-CIT ,pp 48-75.
(5) Dornbusch R ., Huizinga , John and Marcus  (January,1979), “Money demand during  
   hyperinflation”, Journal Of Monetary Economics, edition : Elsevier, vol15(1),pp 97-104.     
بينما)فرانكل،(1993 1  قال  أن زيادة عرض العملة في ألمانيا يؤدي إلى إرتفاع المارك  وليس الإنخفاض كما يشير إليه النموذج.بينما وجد كل من)مكدونالد و تايلور،(1993  2 و(مكدونالد،(1999  3 مع ذلك بعض الصلاحية لهذه النظرية.
-3-2-2 طريقة السوق المالي و نموذج توازن المحافظ المالية
هذا النوع من النماذج ظهر نتيجة النقاط السلبية المتعددة فی النماذج النقدية.أولاً طور من أجل دراسة تحركات رؤوس الأموال المالية،تغيرات معدلات الفائدة و تغيرات الإحتياطيات الدولية في إطار نظام سعر الصرف الثابت و نماذج المحافظ المالية.بعدها تم التبني من أجل شرح أيضاً تغيرات سعر الصرف فی إطار نظام سعر الصرف المرن.وتم تطوير النماذج الأساسية من طرف كل من) بروصن و آخرون،(1977  4لأنهم عرضوا القاعدة الخصوصية التي على أساسها تم تحسين كل أنواع نماذج المحافظ و ذلك من أجل التمكن من دراسة حركية سعر الصرف.
لقد كان نموذج المحافظ المالية أقل حضاً في الدراسات التجريبية بسبب مشاكل المعطيات لكن لم توجد تأكيدات تجريبية) بروصن و آخرون، (1977  5و )فرانكل،(1984 6.الذين قاموا بدراسة سعر صرف الدولار بالنسبة لمختلف العملات الأجنبية وجدوا أن إشارات المتغيرات المفسرة للنموذج تكون عكس المعطاة بواسطة نظرية المحافظ المالية.
-4-2-2نموذج سعر الصرف الحركی ﻟ)دورنبش،  (1976 
إن عدم قدرة النموذج النقدي خاصة بسبب التقلبات الكبيرة في الصرف.في سنة (1976) درس) دورنبش،  7(1976 آليات التعديل في إطار نموذج إقتصاد كلي.أين وجد أن إرتفاع الكتلة النقدية بـ (1%) على المدى الطويل سوف تؤدي إلی إرتفاع في الأسعار وأسعار الصرف بنفس النسبة،ويتحقق ذلك بفضل حيادية العملة.

(1) Frankel Jeffrey A. (1993), “is there a Currency Bloc in  The Pacific ?”, in   Adrian 

     Blundell-Wignall, the exchange rate, international trade and  the balance of  payments, edition
     :  reserve bank of Australia , pp 275-303 .
(2) MacDonald R. and  Taylor Mark P.(February ,1993), “Regional House Prices in  Britain    
      :Long-Run Relationships and Short-Run Dynamics”, edition : Scottish Journal of       

     political Economy Vol40(1) , pp 43-55.     
(3) MacDonald R ( 1999), “Exchange Rate Behaviour : are Fundamentals important ?”.
(4) Branson W.H. Halttunen H and Masson P.(1977),“exchange rates in the short run : the           

     dollar – Deutschemark rate”, dition : European economic review , vol (10) , pp 303- 324. 
(5) Branson WH ,Halttunen H and Masson P (1977),OP-CIT, pp 303- 324.
(6) Frankel Jeffrey A(1984),“Tests of Monetary and Portfolio Balance Models Of exchange Rate 
     Determination”, edition : NBER chapters in exchange rate theory and practice , National
     Bureau Of Economic Research , pp 239-260.
(7)  Dornbusch R. (December,1976),“ Expectations and Exchange Rate dynamics ”, Journal Of  
     Political Economy  , edition : University of Chicago Press, vol. 84(6), pp 1161- 1174.
من خلال هذا النموذج قدم(دورنبش) رؤية جديدة أين توقع منذ ظهور نظام التعويم المعوم أن تذبذبات سعرالصرف سوف تكون أكبر من المحددات كأساسيات للإقتصاد الكلي)العملة،معدل الفائدة و الأسعار…إلخ) وهكذا قام بتقديم التحليل الأول النظري و الشكلي لرد فعل الأسواق للمعلومات الجديدة.وهكذا الإرتباط القوي الملاحظ بين سعر الصرف الإسمي و سعر الصرف الحقيقي على المدى القصير الأجل.إذﴽ تعتمد هذه الطريقة المقترحة من طرف(دورنبش) علی مختلف سرعات التعديل لأسعار السلع والخدمات و سوق الأصول)سوق الصرف( التي تشرح تذبذبات الصرف .
3-2 تغيرات سعر الصرف الإسمي
     إن تغيرات أسعار الصرف لديها نقطة مركزية في مختلف النقاشات الإقتصادية،  خاصة حول اختيار أنظمة سعر الصرف.كانت منذ زمن طويل النتائج الإقتصادية لهذه التغيرات تشكل الإنشغال الشاغل لمختلف متخذي القرارات السياسية.عند نهاية الحرب العالمية الثانية تم  إنشاء هذا النظام،أين تم إنشاء صندوق النقد الدولي،و بالتالي وضع نظام جديد سمي بنظام سعرالصرف الثابت على المستوي الدولي و هذا من أجل التشجيع،خاصة التبادلات الدولية للسلع و الخدمات.ومع إنهيار و التخلي عن نظام سعر الصرف الثابت في سنة (1973) أصبح إهتمام الإقتصاديين حول التكاليف و الفوائد من أنظمة سعر الصرف  الثابت و المرن.إن مختلف الدراسات التي قامت بفحص أثر تغيرات سعر الصرف على التجارة الدولية،توصلت الي ان تقلبات و تذبذبات سعر الصرف لهما آثار على حجم التبادلات التجارة الدولية.بينما تذبذبات سعر الصرف تعرف مثل التقلبات على المدى القصير الأجل حول معدل  توازني.تلك القيمة التي تعرف بانحراف على المدى المتوسط الأجل للمعدل الملاحظ  بالنسبة(قيمة عدم التوازن) لمعدل توازن سعر الصرف  التوازني.
إن مختلف الدراسات التجريبية الأولية كانت تهتم بدور تذبذبات سعر الصرف فی تخفيض حجم التجارة إلى جانب الدراسات التی كانت من قبل،خاصة تجربة) كشمان،(1997 1 و)فرانكل و آخرون،(1993 2.دراسات تجريبية أخرى،قامت بتحليل عناصر التجارة الأوروبية  لكن  تحت  نظام  سعر الصرف الثابت)هوبر و كالهجن،  3(1978و ) كشمان، (1983 4.إن الدراسات التجريبية التی قام بها كل من)هوبر و كالهجن،(1978  5تتعلق بالعلاقة  بين حجم التجارة فی تذبذبات سعر الصرف الإسمي بالرقابة بالنسبة لأثر متغيرات أخرى (التكاليف،المداخيل،و درجة إستخدام القدرات...إلخ).

(1) Cushman D. and Zha T. (August, 1997), “Identifying monetary policy in a small open economy 
under flexible exchange rates”, edition : Elsevier, Journal of Monetary Economics 39(3), pp 433- 448.

(2) Frankel Jeffrey A. (1993),OP-CIT, pp 275-303 .
(3) Hooper P. and Kholhagen S. (1978) , “the effects of exchange rate uncertainly on the prices and  

volumes of international trade”, edition : Journal Of International Economics , vol (8).

(4) Cushman D. (August, 1983),“the effects of real exchange rate risk on international trade”, edition :        
      Elsevier , Journal Of International Economics , vol 15 (1-2), pp 45-63.

(5) Hooper P. and Kholhagen S. (1978) , OP-CIT.
تشمل العينة؛التدفقات الثنائية للتجارة خلال الفترة )1965 إلی1975( لخمسة مصدرين هما ألمانيا،كندا،الولايات المتحدة الأمريكية،اليابان و إنجلترا و ستة مستوردين هم فرنسا،ألمانيا،كندا ،الولايات المتحدة الأمريكية،اليابان و إنجلترا.المعاملات المحصل عليها أو المقدرة التي تقترح بأن التذبذبات ليس لها أثر  ذو معنى على حجم  التجارة  فقط،بالنسبة للتدفقات  بين الولايات المتحدة الأمريكية و إنجلترا.
-3 أنظمة سعر الصرف الإسمي

   ترجع أهمية أنظمة سعر الصرف إلى الدور الكبير الذي يلعبه سعر الصرف باعتباره همزة وصل بين مستويات الأسعار في مختلف البلدان.وهو أمر مرتبط بدرجة كبيرة  بمصير الإستقرار الإقتصادي في هذه البلدان.و قضايا النمو والتنمية الإقتصادية المستدامة.
بصفة عامة،العوامل التي تتفاعل فی تكيف الطلب و العرض على الصرف الأجنبي،و التي تتحكم بالتالي في تحديد سعره.إنما تكون مختلفة باختلاف أنظمة سعرالصرف السائدة،و الذي يقصد به مجموعة من القواعد و المعروفة باسم  قواعد اللعبة و التي تحدد دور كل من السلطات و المتعاملين الآخرين في سوق الصرف.ويمكن التفرقة بين عدة أنواع لأنظمة  سعر الصرف سعر الصرف الثابت،الوسيط و المرن .

سوف  نتناول  مختلف  الأدبيات  النظرية و التجريبية حول عدة أسئلة لأنظمة سعرالصرف 

و مدى كفاءتها على المستوی الإقتصاد الكلي، إبتداء من سعر الصرف الثابت إلى المعوم. ومثلما أكده (فرانكل،1999)  1حول فرضية أنه لا يوجد نظام سعر صرف عالمي أبدي.بالنسبة لأغلبية الدول تمثل عملية إختيار نظام سعر الصرف القرار الإقتصادي الأكثرأهمية. حيث خلال العشريات الأخيرة،كان نظام  سعر الصرف في قلب النقاشات لمختلف السياسات الإقتصادية.
-1-3 أنظمة سعر الصرف
في هذا العنصر سوف نناقش العلاقة المهمة بين سعر الصرف الإسمي وأنظمة سعر الصرف.
-1-1-3 نظام سعر الصرف الثابت 
      لقد عمل هذا النظام بكفاءة عالية قبل عام)1970( و في ظل هذا النظام تحتفظ الدولة بسعر صرف محدد.بحيث تقوم البنوك المركزية ببيع و شراء العملات الأجنبية و يتم تحديد قيمة عملة كل دولة مقابل الدولار.ويبقي البنك المركزي على إستعداد للتدخل في أی وقت للتحكم في العرض و الطلب، للمحافظة على قيمة عملته و إستقرار سعر الصرف.وفي ظل نظام سعر الصرف الثابت يمكن للدولة أن تخفض سعر صرفها وأيضاً أن تقوم بإعادة تقييم لسعر صرفها.كانت تشكل أسعار الصرف الثابتة و المربوطة بعملة أو سلة من العملات أحد 

(1)Frankel Jeffrey A ( September ,1999), “No Single Currency is Right for all Countries or at all
   Times”, edition : National Bureau of Economic Research : USA, NBER WP No.7338, pp 1-41.
العوامل التي ساهمت في حدوث مختلف الأزمات المالية العالمية في بعض مناطق العالم، مثال ذلك المكسيك )1994(،تايلندا،أندونيسيا و كوريا الجنوبية)1997( روسيا و البرازيل (1998) و الأرجنتين و تركيا( 2000-2002(.أما الدول التي لم تقم بربط أسعار الصرف بعملات أخرى مثل جنوب إفريقيا فقد تمكنت من تجنب حدوث الأزمات.و يؤخذ على هذا النوع من أنظمة سعر الصرف هو أن احتفاظ الدولة بسعر صرف ثابت لفترة طويلة مع زيادة إرتفاع معدلات التضخم بحيث قد تؤدي إلی أن يكون سعر عملتها أعلى من السعر الحقيقي.  
وعليه فإن الإحتفاظ بسعر أعلى للعملة من السعر الحقيقي حتماً يؤدي إلی تزايد الإختلال في التوازن الخارجي.و لمعالجته تلجأ الدول إلی سياسة تخفيض سعر الصرف.كما تلجأ إلی استخدام احتياطياتها من العملات الأجنبية أو الإقتراض من الخارج من أجل سد الفجوة بين الواردات و الصادرات.                                                                                      
-2-1-3 نظام سعر الصرف المرن 
       ظهر هذا النظام في بداية السبعينيات مباشرة بعد إنهيار نظام  سعر الصرف الثابت.أين تحولت معظم الدول إلى هذا النظام والذي يحدد سعر الصرف وفقاً لقوى العرض و الطلب.ويؤخذ على هذا النظام فی أن الضغوط التي قد تنشأ في ظله تؤدي إلى تغيرات متزايدة فی أسعار الصرف.وقد يتخذ المضاربون التجارة فی العملات الأجنبية كوسيلة  للربح السريع.إضافة إلى أن تذبذبات سعر الصرف سوف تؤثر سلبياً على نشاط التجارة الخارجية.و من أهم مزاياه أن الدولة لا تحتاج إلى تطبيق سياسة تخفيض سعر الصرف أو إنشاء صندوق موازنة لدعم سعر الصرف.إلا أنه لا يتغلب على مشاكل التأرجح أوعدم التوازن في ميزان المدفوعات.و يتم تعويم سعر الصرف فی ظل هذا النظام بدرجات متفاوتة و تسميات مختلفة من أهمها ما يلي :
التعويم الحر -1-2-1-3
يتحدد سعر الصرف وفقاً لقوى العرض والطلب حيث لا يحتاج إلى وجود إحتياطيات من النقد الأجنبي لدى السلطات النقدية المحلية.و يلاحظ أنه لا توجد أی دولة تتبع نظام التعويم الحر بصورة مطلقة ما عدا نسبياً الدولار الأمريكي.
-2-2-1-3 التعويم في إطار نطاق محدود  
يسمح فی هذه الحالة،أن يتقلب ويتحرك سعر الصرف الإسمي فی حدود نطاق محدودة إما مقابل عملة محدودة (أورو،دولار و حقوق السحب الخاصة) أو سلة من العملات الأجنبية المستخدمة بكثرة فی التجارة العالمية.لكن المشكلة تكمن فی أن لا توافق السياسات الإقتصادية معه مما يؤدي إلى عدم الإستقرار.
 -3-2-1-3سعر الصرف الزاحف  
يتم تحديد حدود دنيا و حدود عليا لتطبيق الفجوة بين سعرالصرف فی السوق الرسمي و السوق الموازي.وهناك محددات مختلفة من أجل تحديد الزحف مثل الزحف فی الماضي وما كان عليه معدل التضخم،و ما سيكون عليه في المستقبل.
 معايير إختيار نظام سعر الصرف  2-3
 إن مختلف القراءات الأدبية تحدد عوامل إختيار نظام سعر الصرف و التي تكون 
  موضوعة فی الجدول رقم(1،4) كما يلي: 
     الجدول رقم (1،4): العوامل المحددة في إختار نظام سعر الصرف.         
	الشرح
	العوامل المحددة في إختيار نظام سعر الصرف

	إذا كان معدل التضخم لبلد ما (
[image: image80.wmf]i

) أكبر من شركائه التجاريين (
[image: image81.wmf]j

) نختار نظام سعر الصرف المرن لكي يستجيب للصدمات الخارجية .
	مستوي التضخم

	كلما كان رأس المال أكثر حركة من الصعب الدفاع عن سعر صرف ثابت ،هدف المضاربين.
	تحركات رأس المال

	كلما كان الإنفتاح الإقتصادي كبير
(كلما كانت حصة قطاع السلع أكبر)
كلما كان أكثر مسك نظام سعر الصرف الثابت القابلة للتبادل.
	درجة و حجم الإنفتاح الإقتصادي 

	إذا كان إقتصاد بلد ما أكثر إندماجاً و تمتاز بحركية كبيرة في رأس المال نظام سعر الصرف ثابت مثالي. 
	مختلف الصدمات الداخلية و الخارجية 

	لما تكون الأسعار محددة في عملة المستهلك. ثبات الإستهلاك لا يتأثر تحت نظام سعر الصرف المرن. بينما لما تكون نقل للصدمات الخارجية إذا كانت الأسعار محددة في عملة المنتج تحت نظام سعر الصرف الثابت أو المرن.
	نظام تحديد الأسعار 

	كلما كانت الأجور الحقيقية أكثر صلابة كلما زادت الحاجة لمرونة سعر الصرف من أجل مواجهة الصدمات الخارجية. 
	درجة مرونة الأسعار و الأجور 

	حضور للسلع غير القابلة للتبادل يزيد من رغبة أكثر لمرونة سعر الصرف فعلاً بما ذلك غياب صدمات العرض تعديلات الطلب تكون ممتصة بواسطة تغيرات الأسعار للسلع غير قابلة للتبادل.
	السلع القابلة للتبادل و غير قابلة للتبادل 

	كلما كانت سمعة سياسة محاربة التضخم من طرف البنك المركزي ضعيفة، كان من الأفضل إتباع سياسة ربط سعر الصرف. إذن فائدة المصداقية يكون مكلفاً بمصطلح المرونة.
	درجة مصداقية السلطات النقدية


المصدر : تصرف و إعداد من طرف الباحث.
إن الأخذ بعين الإعتبار لهذه العوامل يكون مستحيلاً بحيث أشار كل من)إبسفالد وروقوف،(1998 1 بوجود تعدد في الإقتصاد المفتوح.لا يمكن لبلد ما أن يضمن في آن واحد أسعار صرف ثابتة،و سوقاً لرؤوس الأموال مفتوح.الكل يتبعون سياسة نقدية موجهة نحو الأهداف الإقتصادية المحلية) إبسفالد و روقوف،  2(1998.  
و من خلال مقال عن) إشقرين،(1999 3 يشير إلى الآثار الإيجابية الموجودة في العوامل المحددة في اختيار نظام سعر الصرف.لكن لا يدافع بقدر حول فكرة حل عالمي بالنسبة لكل البلدان.إن الإختيار بين نظام سعر الصرف الثابت و المرن كان لفترة زمنية طويلة من أهم مشاكل المالية الدولية.إن النقاشات الأدبية و التجريبية حول إختيار نظام سعر الصرف المثالي لم يكن حديثا.في الواقع،السؤال حول إختيار بين نظام سعرالصرف الثابت و المرن بين البلدان و ذلك من أجل ثبات وإستقرار الإقتصاد كان قبل إنهيار نظام برتن ودز.
 خلال العشريات الأخيرة،هناك قراءات أدبية وتجريبية واسعة حول إختيار نظام سعر الصرف.لقد وضع كل من (ماندال،1963)4 و) كنان،(1969 5 في بداية الستينات الأعمال الأولي حول المناطق النقدية المثالية مع الأخذ بعين الإعتبار خصوصيات و خصائص الهيكلية لبلد ما،و أيضاً درجة للصدمات بين الشركاء التجاريين.    
بعدها أشار كل من)ماندال،(1961  6من خلال النموذج التقليدي إلی إقتسام بين الصدمات الإسمية و الحقيقية مثل المحددات الأساسية لإختيار نظام سعر الصرف.
-3-3 أهداف أنظمة سعر الصرف 

         إن مختلف الطرق النظرية المستخدمة في إختيار نظام سعر الصرف ترتبط أساساً بالأهداف الإقتصادية للحكومة وموارد الصدمات التي سوف تطرأ على الإقتصاد.إن ترتيب أنظمة سعر الصرف يكون على أساس التوزيع المقرر من طرف صندوق النقد  الدولي في سنة (1982).

(1) Obsfeld Maurice and  Rogoff Kenneth ( August , 1998), “ Risk and Exchange Rate ” , edition       :NBER Working Paper 6694 , pp 1- 47.
(2) Obsfeld Maurice and Rogoff Kenneth ( 1998) , OP-CIT, pp 1- 47.
(3) Erichengreen Barry and Ricardo Husmann (1999), “Exchanges Rate and Financial Fragility”     , edition : NBER Working Papers , 7418  , pp 1-54 . 
(4) Mundel Robert A(1963) , “Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible       exchange rates ”, edition : Canadian journal of economics and political science (29) , pp 475-      485.
(5) Kenen, P (1969), “Theory of Optimum Currency Areas : An electric View” in Mundell R.,
     SWOBODA A. Monetary Problems in The International Economy, University of Chicago
     Press, Chicago, p 405 . 
(6) Mundell, Robert A. (September ,1961), “A Theory of Optimum Currency Areas”,  edition:         American Economic Review (51) , pp 657-65.
-4-3 ترتيبات أنظمة سعر الصرف
 بسبب التباعد الكبير في تصريحات أعضاء صندوق النقد الدولي،حول أنظمة سعر صرفهم،و البحوث التجريبية الغامضة من جهة أخرى،واجه صندوق النقد الدولي ضغوطات كبيرة مما أجبرته على مراجعة منهجيته فيما يخص ترتيبات مختلف أنظمة سعر الصرف، وذلك من أجل الحصول على وصف دقيق لمختلف أنظمة سعر الصرف. 

-1-4-3 الترتيبات الرسمية لصندوق النقد الدولي 
     من خلال التطور التاريخي لأنظمة الصرف منذ سنوات الخمسينات.يفرق هذا الترتيب بين مجموعتين هما سعر الصرف الثابت و الأخرى تم تطويرها في بداية سنوات الثمانينات و تم التفرقة بين أربعة مجموعات هي سعر الصرف الثابت بالنسبة لعملة أو عدة عملات،المرونة المحدودة،التعويم المسير والتعويم الحر.لقد تم إستخدام هذا النوع من الترتيبات خلال فترات طويلة و حتى نهاية التسعينات من طرف البحوث و الأعمال التجريبية.
      ومع ذلك مثلما تم الإشارة إليه،فإن هذا النوع من الترتيبات لم يتمكن من ضبط المقررات بين ما تصرح به البلدان و ما يوجد في الواقع الحقيقي.هذا التباعد بين أنظمة (نظم بحكم القانون) و (نظم بحكم الواقع) من جهة أدى إلى تقليل فيما يخص سياسات الصرف (خاصة عنصرالشفافية)،وهكذا فعالية البحوث التجريبية،ومنهجية أخرى لا يمكن إجراء تفرقة واضحة بين مختلف درجات صلابة  أنظمة سعر الصرف،مما أدی إلی فشل في تقديم فكرة حول درجة إستقلالية السياسة النقدية لكل نظام من أنظمة سعر الصرف.و بسبب النقائص الكبيرة تم إدراج ترتيب جديد سمي بـ(نظم بحكم الواقع).أين يحاول تحديد التطبيقات الحقيقية فيما يخص تسيير أسعار الصرف بواسطة تحليل المعطيات المالية و إكمالها بمعلومات حول إستراتيجيات السياسات النقدية المتبناة من طرف كل بلد)تهديد التضخم،التهديد النقدي...إلخ(.لقد سمحت هذه الطريقة بتحقيق ثمانية مجموعات لأنظمة سعر الصرف منذ )1999 (وفقاً لصندوق النقد الدولي.
 (1997قوش وآخرون،) الترتيب المختلط ﻟ-2-4-3 
      في إطار دراسة مهمة حول الكفاءات الإقتصادية لمختلف أنظمة سعر الصرف إستعمل كل من) قوش وآخرون،(1997 1 الترتيب المعتمد في آن واحد على تصريحات (نظم بحكم القانون) وملاحظة سلوك سعر الصرف.من جهة أخرى،مثلما بين كل من(كالف و راين،2000) 2 ترتيبات (نظم بحكم القانون) تشمل أنظمة مخفية. 

(1) Ghoh and al (January , 1997), “Does the nominal exchange rate regime matter”, edition : NBER
    Working Paper N 5874 .
(2) Calvo and Reinhart (2000), “Fear of floating(mimeo) ”, Baltimore , MD, University Of Maryland. 
لقد إستخدم كل من) قوش و آخرون،(1997  1عينة لمئة و أربعين بلدﴽ لفترة الصرف الممتدة بين)1960-1990 (و أكثر من ذلك كان الإنقسام البسيط  بين أنظمة  سعرالصرف الثابتة والمرنة بحيث إتحد مع ترتيبات (نظم بحكم القانون) لصندوق النقد الدولي و ذلك مع تحليل إحصائي لسلوك سعر الصرف و تحركات تغيرات في التعادلات،من أجل التفرقة  بين أنظمة سعرالصرف أين التدخلات تكون متكررة أكثر من تعديل في السنة وأنظمة سعرالصرف التي تكون أقل تكرارﴽ.
لقد تم الإستخلاص من خلال ترتيبات كل من) قوش و آخرون،(1997 2 خمسة وعشرون مجموعة لأنظمة سعر الصرف  لكن  هناك  فقط  تسعة مجموعات.

       الجدول رقم (1،5) : ترتيبات المختلطة ﻟ(قوش و آخرون،(1997
	الأنواع 
	الترتيبات
أنواع أنظمة سعر الصرف

	-1الزحف بالنسبة لعملة واحدة.
-2الزحف بالنسبة لسلة من العملات      الأجنبية.
-3الزحف آخر بالنسبة لسلة من           العملات الأجنبية.
-4الزحف بالنسبة لسلة غير منشورة. 
	أنظمة سعر الصرف الثابت

	-5أنظمة تعاونية .
-6تعويمات غير مرتبة. 

-7تعويم داخل مجال محدد مسبقا.
	أنظمة سعر الصرف الوسيطة 

	-8تعويم بدون مجال محدد مسبقا.
-9تعويم حر.
	أنظمة سعر الصرف المرنة


   المصدر Arrangements  : IMF(1999), “Annual Rapport on Exchange 
          Exchange Rate Restrictions ”. 
يجب الإشارة إلی أن ترتيبات) قوش و آخرون،(1997 3 لديها بعض الحدود.الأهم منها أنها لا تفرق بين الترتيب المرن و أشكال الزحف الأكثر صلابة.و في بعض الحالات تضع بعض البلدان في مجموعات غير مصنفة.
(1999، ليس) ﻟ  ترتيبات-3-4-3
     على عكس الطريقة المستخدمة من طرف)قوش وآخرون،(1997  4تجاهل الترتيب (ليس) كلياً لترتيبات (نظم بحكم القانون) و(نظم بحكم الواقع) لصندوق النقد الدولي.

(1) Ghoh and  al ( 1997) , OP-CIT.
(2) Ghoh and  al ( 1997) , OP-CIT.
(3) Ghoh and  al ( 1997) , OP-CIT.
(4) Ghoh and al ( 1997) , OP-CIT.
لقد حاول الكتاب إستخلاص ترتيب بديل لصندوق النقد الدولي على أساس التحليل الإحصائي لسلوك سعر الصرف مثل تذبذبات سعر الصرف الإسمي،و تغير سعر الصرف الإسمي المقاس بواسطة متوسط التغير الشهري لسعر الصرف بالقيمة المطلقة والإنحراف المعيارى للتغير الشهري لسعر الصرف و تذبذبات الإحتياطيات الدولية التي تقاس بواسطة متوسط التغير الشهرى  للإحتياطيات الرسمية.يغطي ترتيب (ليس) حوالي مئة و أربعة و ثمانين بلداً لفترة ممتدة بين(1974-2000).وتم إستخلاص أربعة مجموعات لأنظمة سعر الصرف وفقاً للجدول رقم (1،6).
   الجدول رقم (1 ،6)  :ترتيبات ﻟ(ليس،1999)                 .  
	تذبذبات إحتياطيات الصرف
	تذبذبات تغيرات سعر الصرف الإسمي
	تذبذبات سعر الصرف الإسمي
	التذبذبات
أنواع أنظمة سعر الصرف

	ضعيف 
ضعيف

مرتفع

مرتفع


	ضعيف 
مرتفع

مرتفع

ضعيف
	ضعيف

مرتفع

مرتفع

مرتفع
	الثابت

المرن

المرن الحر

الزاحف


 المصدر Levy-Yeyati  and  Sturzenegger(1999).                                                        :      
من خلال الجدول رقم(1 ،6)   يتضح ما يلي :
- تكون  تذبذبات  سعر الصرف  الاسمي مرتفعة في اطار نظام سعر الصرف المرن

  والزاحف بسبب حرية تداول العملة،بينما تكون ضعيفة في إطار نظام سعر الصرف 
  الثابت نتيجة الرقابة على الصرف.
  (2002رينارد و روقوف،) ﻠ  الترتيبات الطبيعية- 4-4-3
لقد عرض كل من) رينارد و روقوف،(2002  1ترتيب أو تصنيف جديد (نظم بحكم الواقع : الفعلية).كما أشار إلی أن  ترتيبات نظام سعر الصرف المرن،الوسيط و الثابت يكون 
مشكلة في حالة التقلبات التي تقدم بطريقة خاطئة لنظام سعر الصرف المطبق.من جهة أخرى،توجد أسواق موازية لسعر الصرف التي تختلف كلياً عن الأسعار الرسمية إنه يمثل أفضل مؤشر لسياسة سعر الصرف.من أجل إستخلاص ترتيبه المسمى الطبيعي بحيث بدؤوا بالتحقيق في وجود محتمل لسوق صرف مواز لكل بلد  موجود  في العينة المدروسة لمختلف البلدان.ففي حالة الجواب كان بنعم بعدها يقومون بالترتيب الإحصائي الذي يعتمد على نسبة تغيرات سعر الصرف الإسمي وعلى أساس الإحتمال الذي يبقى فيه سعر الصرف  في إطار

(1) Reinhart C. and  Rogoff Kenneth (February, 2002), “ The Modern  History  of  Exchange  Rate 
     Arrangements: A Reinterpretation”, edition : Quarterly Journal of Economics, Vol(119), pp 1–48.
محدد من التقلبات.في النهاية و في حالة و جود سوق صرف واحد تم الترتيب من خلال مطابقة بين تصريحات البلد و التحليلات الإحصائية لنظام(نظم بحكم الواقع).
   الجدول رقم (1،7) : الترتيبات الطبيعية ﻟ) رينارد و روقوف،. (2002                        
	  . نظام سعر الصرف الثابت -1
-2 نظام سعر الصرف المرن المحدود.
  نظام سعر الصرف المرن المسير  -3
-4 نظام سعر الصرف المرن الحر .
-5 نظام سعر الصرف النازل حر. 


    Reinhart and  Rogoff (2002).                                                : المصدر    
الترتيب الموضوع من طرف )رينارد و روقوف ،(2002  1إستعمل معطيات شهرية التي تسمح بمواجهة المشاكل المتغيرة في أنظمة الصرف خلال السنة من أجل مئة و ثلاثة وخمسين بلداً لفترة ممتدة بين (1946-2001) وبالتالي استخلاص قائمة تقريباً مماثلة للترتيب(نظم بحكم الواقع) لصندوق النقد الدولي.لقد قدم الترتيب الجديد مجموعة جديدة للعملات تسمی بالنازلة بسرعة،والتي تشمل البلدان ذات معدلات تضخم سنوي يفوق)40% ( والأكثر تعويماً بحيث أن المعدل الشهري للتضخم يكون أكبر من)50%).فكان الترتيب الطبيعي لأنظمة سعر الصرف (نظم بحكم الواقع) والتحقيقات من طرف الكتاب أيضاً تم تنفيذ تحليل السلاسل الزمنية حول أسعار الصرف الرسمية أو الموازية،وبالتالي هناك تفرقة لخمس مجموعات لأنظمة سعر الصرف.
) 2002ببولا و أوتكار روب،  ترتيبات ﻠ(-5-4-3

   لقد أخذ كل من)ببولا وأتكار روب،(2002  2للإنتقادات المختلفة لمختلف الترتيبات لأنظمة سعر الصرف،و بالتالي أكمل تحليلات السلاسل لسعر الصرف و الإحتياطيات بمعطيات ذات صفة كيفية،من أجل استخلاص ترتيبه الخاص به (نظم بحكم الواقع).فالطريقة المأخوذة من طرف الكتاب تشبه كلياً لترتيبات صندوق النقد الدولي(نظم بحكم الواقع).أين قاموا بنقاشات ثنائية مع ممثلي أعضاء الدولار و الإستشارات المنتظمة أمام الإقتصاديين المختصين لكل بلد في صندوق النقد الدولي.هذه اللقاءات تم إستكمالها بموارد أخرى للمعلومات عن طريق التقارير،الأبحاث،المداخلات،الجرائد المختلفة و البطاقات التقنية.
المعطيات المستخدمة من طرف)ببولا وأتكار روب،(2002 3 تغطى كل بلدان أعضاء صندوق النقد الدولي،لكن محدودة الفترة  نسبياً،إذن هناك حوالي إثنا عشرة سنة ممتدة من (1990 إلی 2001(.مما أدى  تحليلهم  إلى استخلاص  ثلاثة عشرة  مجموعة  لأنظمة  سعر

(1) Reinhart C.and  Rogoff  Kenneth (February  , 2002), OP-CIT, pp 1- 48.
(2) Bubula A. and Ötker – Robe I. (2002), “The evolution of exchange rate regimes since 1990: 
    evidence  from de facto policies”, edition : IMF Working Paper no. 02/155
(3) Bubula A. and  Ötker – Robe I. (2002),OP-CIT.
 الصرف و التي يمكن أن تجمع في أنظمة سعر الصرف الثابت،الوسيط و المرن وفقاً للجدول رقم (1،8).
الجدول رقم (1،8) : ترتيبات ﻠ(ببولا و آخرون،2002).  
	الأنواع
	الترتيبات          
أنظمة سعر الصرف

	الدولار.
الإتحاد النقدي.
صناديق الإصدار.
	أنظمة سعر الصرف الثابت

	بالنسبة لعملة واحدة.
بالنسبة لسلة من العملات الأجنبية .
هامش أفقي للتقلبات .
صرف زاحف .
هامش زاحف.
تعويم أكثر مسير.
	أنظمة سعر الصرف الوسيطة 

	تعويم مسير آخر.
تعويم حر.
	أنظمة سعر الصرف المرن


                 Bubula and Ötker Robe I.(2002) .                                                            :       المصدر 
  إن الطريقة المتبناة من طرف)ببولا وآخرون،(2002 1 قدمت إيجابيات كثيرة مقارنة بتلك التي تعتمد على تحليلات إحصائية فقط.لكن مع ذلك،يبقى مشكل  كبير فيما يخص الحصول والشرح للمعلومات الكيفية من طرف الباحثين.
-5-3 أنظمة سعر الصرف و الكفاءات الإقتصادية
 لقد سمحت مختلف النظريات الإقتصادية بتوضيح نقائص ومزايا لمختلف أنظمة سعر الصرف،في الواقع كانت التنبؤات النظرية الإقتصادية،غالباً ما تقدم أفكارﴽ متناقضة.مثلاً  تكون أنظمة سعر الصرف الثابتة بصفة عامة مرتبطة أفضل كفاءاة تضخمية(دورنبش، 2(2001 يمكنها بالعكس،أن تساهم في تسريع التضخم.
بالاضافة إلی ذلك ، نجد أنه إذا  كانت  أنظمة سعر الصرف تقوم  بتحسين النمو الإقتصادي (التنمية المستدامة)،التبادلات التجارية،تخفيض خطر سعر الصرف وتسهيل عمليات الإندماج الإقتصادي و المالي للبلدان.بإمكانها على العكس،أن تقطع القدرة على التنافسية الخارجية لبلد ما لأنها غالباً ما تكون مشكلة عدم التوازن التي تكلف كثيرﴽ و لها آثار مدمرة على الإقتصاد
و هذا بسبب هجمات المضاربة(إسفالد و ر و قوف،1995) 3. 

(1) Bubula A. and  Ötker – Robe I. (2002),OP-CIT.
(2) Dornbusch R (2001),“Fewer Monies, Better Monies”,edition :NBER Working Paper, N 8324
     (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).
(3)Obsfeld Maurice and  Rogoff  Kenneth (1995),“Exchange Rate Dynamics Redux”, edition : 
      Journal of Political Economy, vol(103) , n°3,  pp 624-660.

من جهة أخرى،فإذا كانت أنظمة سعر الصرف بإمكانها تخفيض الإصابة بالأزمات التي  تلعب دورﴽ آلياً منظماً وامتصاصاً للصدمات الحقيقية، نقوم بإدخال عنصرجديد مهم جدﴽ وهذا 
فيما يخص تذبذبات أسعار الصرف أين آثارها حول المستوى العام للأسعار وحول التجارة الدولية.و في النهاية،إذا كانت أنظمة سعر الصرف الوسيطة عبارة عن حل وسط و التي تسمح بمزج بين إيجابيات النظامين أيضاً تعتبر كأنظمة تفقد بشدة لعنصر الشفافية.

يلخص الجدول رقم(1،9) تنبؤات النظرية الإقتصادية فيما يخص الكفاءات الإقتصادية الكلية لمختلف أنظمة سعر الصرف وفقاً لثلاث نقاط كما يلي :

 -       أنظمة سعر الصرف  والنمو.
 -       التضخم و أنظمة سعر الصرف.
 -       أنظمة سعر الصرف و التذبذبات.
 -       أنظمة سعر الصرف و الأزمات.
الجدول رقم (1،9): أنظمة سعر الصرف و الكفاءات الإقتصاد الكلي و فق مختلف النظريات الإقتصادية. 

	الأزمات
	التذبذبات
	التضخم
	النمو
	الكفاءات
أنظمة سعر الصرف

	أخطار الأزمات أكثر إرتفاعاً
أخطار أزمات بنكية مرتفعة تبعاً لخسارة المقرض. 

إستراتيجيات الخروج من أزمات غير موجودة .
	يمكن أن تزيد التذبذبات بحضور الصدمات الحقيقية و صلابة في الأجور و الأسعار.
يمكن أن تخفض تذبذبات سعر الصرف . 
	يمكن أن تقوم بزيادة ثقة السلطات و تبني مخطط ضد التضخم.
يمكن أن تخفض أو تزيد التضخمي       بواسطة شفافية كبيرة في السياسة النقدية  .
	 يمكن أن تقوم بتحسين
 التجارة الخارجية و النمو بواسطة تخفيض تكاليف العمليات. 
يمكن أن تشجع الإستثمارات بتقليل و تثبيت     معدلات الفائدة.
	أنظمة سعر الصرف الثابت

	خطر أزمة تابع لشفافية نظام سعر الصرف. 
يمكن أن       تكاليف أزمات البنكية. 
	لا يوجد خطر مرتفع للتذبذب علی المدي القصير لكن يوجد خطر عدم التوازن .
	يمكن،في حالة الثقة، لعب دور تثبيت إسمي و تثبيت للتوقعات التضخمية. 
يمكن إدخال الإقتصاد في حلقات تخفيض القدرة علی التنافسية .
	يمكن أن تحسن وتثبت النمو و القدرة علی التنافسية لاقتصاد بلد ما إذا كان نظام سعر الصرف ذا مصداقية.
يمكن أن تلعب دور ممتص للصدمات و مثبت للدورة الإقتصادية.
 
	أنظمة سعر الصرف الوسيطة 

	أقل تعرضاً للأزمات.
	تذبذبات كبيرة علي المدي القصير لأسعار الصرف الإسمية و الحقيقية و أخطار عدم التوازن الحقيقي المتوسط .
	غياب تثبيت إسمي خارجي. 
	يمكن أن يحصن الإقتصاد بامتصاص الصدمات الخارجية لكن يمكن أن تقلل التجارة. 
	أنظمة سعر الصرف المرنة


المصدر:Daly  S Mohamed . (May , 2007), “Le choix du régime de change pour les économies       émergentes ” , édition : MPRA ,  pp 72-73.  
من أجل مواجهة الغموض في نتائج النظريات الإقتصادية،توجه الباحثون نحو التحليل التجريبي وذلك من أجل رسم و تسطير علاقة بين  كفاءات الإقتصاد الكلى لأنظمة الصرف.
إن الأبحاث التجريبية الأولي)موسى،(1986 1،) بكستار و ستكمان،(1989 2 أيضاً(فلود وروز،(1995 3  الذين فشلوا في تقديم نتائج و اضحة وبالتالي تلخيص تذبذبات أسعار الصرف الحقيقية على مختلف كفاءات أنظمة سعر الصرف الثابت و المرن.لكن الباحثون توصلوا إلى أن كل الدراسات تم الإستخلاص منها فكرة،و هي أنه لا يوجد نظام سعر صرف صالح لكل بلد، وأن كفاءات الإقتصاد الكلي لنظام سعر الصرف مرتبطة بالتنمية الإقتصادية والمالية للبلد المعنى.هناك دراسات حديثة قامت بتحليل كفاءات الإقتصاد الكلي لأنظمة سعر الصرف تحت أربعة روايات أساسية تتمثل في: الكفاءات معبر عنها بواسطة متغير نمو الناتج المحلي الإجمالي،التضخم،التذبذبات،الإقتصاد الكلي وكذا ظهور الأزمات المالية.
-1-5-3 آثار التضخم علی أنظمة سعر الصرف 
    هناك عدد كبير من الدراسات التجريبية حاولت إختيار علاقة بين إختيار أنظمة سعر الصرف و مستويات التضخم المسجلة) إدواردز،(1993 4 بحيث حاول معرفة ما إذا كان الزحف لسعر الصرف الإسمي يسمح بتحسين كفاءات التضخمية و ذلك بإدخال بعض درجة المشاركة المالية.لقد استخدم حوالي إثنان وخمسون بلداً طائفاً لفترة ممتدة من (80-85(.لقد لجأ الكاتب إلى ترتيب (نظم بحكم القانون) من أجل التوضيح إلى أن مستويات التضخم تكون نوعاً ما أقل في البلدان أين يكون نظام سعر الصرف الثابت.كما أشار كل من)إدواردز و مندوزا،(2003 5 إلى أنه كلما كان الزحف في سعر الصرف الإسمي،يكون صلباً و فعالاً من أجل تحسين شفافية السلطات النقدية و الحصول على مستويات للتضخم التي يمكن التحكم فيها.ومن خلال دراسة حديثة لكل من (قوش وآخرون،2003) 6 بحيث قاموا بمقارنة الكفاءات الإقتصادية بأنظمة سعرالصرف الوسيطة أوالمرنة.وأظهروا باستخدام ترتيبات(نظم بحكم القانون) أنه يوجد إرتباط  بين  مرونة سعر الصرف و  مستويات التضخم 
و أظهروا أن  الكفاءات التضخمية مرتبطة  بصفة  حاسمة  بأنظمة  سعر الصرف،الثابتة الوسيطة و المرنة  .

(1) Mussa M(Autumn ,1986), “Nominal Exchange Rate Regimes And The Behavior  Of  Real 
      Exchange Rate : Evidence And Implications”, edition : Carnegie-Rochester Ser, Public 
      Policy  (25), pp 117-213.
(2) Baxter M and Stockman, A (1989),“Business Cycles and the Exchange- Rate Regime:  Some 
      International Evidence”,edition: Journal of Monetary Economics, Vol( 23),No3, pp 377- 400.
      (3) Flood R and Rose A(1995), “Fixing Exchange Rates: A Virtual Quest for Fundamentals”,
      edition :  Journal of Monetary Economics, Vol( 36), No 1, pp. 3-37.
(4) Edwards S.(1993), “Exchange Rates as Nominal Anchors”, Weltwirtschaftliches   Archiv, 
     Vol (129), No.1, pp 1-32.
(5) Edwards S. and Igal Magendzo S(2003), “A Currency of One’s Own: An Empirical 
      Investigation  on Dollarization and Independent Currency Unions,” edition : NBER  Working 
      Paper No  9514.
(6) Ghosh and al (2003),“exchange rate regime : classification and consequences ”, edition 
     Cambridge , Massachusetts , MIT press.                                 
(ريناد و روقوف،(2002 1.أيضاً إستخدم كل من(ليس،2002 ) 2ترتيب (نظم بحكم الواقع) من أجل التفرقة بين الكفاءات لمختلف أنظمة سعر الصرف.
يشير الجدول رقم(1،10) لأهم المشاريع المحصل عليها من مختلف الأعمال التجريبية (ليس ،رينارد و روقوف) و صندوق النقد الدولي.

 الجدول رقم (1،10): أنظمة سعر الصرف و التضخم نتائج مقارنة. 
	أنظمة سعر الصرف
	العينة الأولي

	
	ثابت
	وسيط
	معوم
	

	
	16,7      
	20,2
	22 ,3
	صندوق النقد الدولي

	
	9,7
	38,3
	14,2
	Lys (2002, 2000)

	أنظمة سعر الصرف
	العينة الثانية 

	ثابت
	مرونة محدودة
	تعويم مسير
	نازل بسرعة 
	تعويم حر
	

	38,8
	5,7
	74,8
	nb
	174
	صندوق النقد الدولي

	15,9
	10,1
	16,5
	4,3
	9,4
	RR(2002)


المصدر :  , Levy-Yeyati and Sturzenegger (2000 , 2002,2005) Ghosh and al (2003) 
     Reinhart and Rogoff  Kenneth (2002)                                           
هناك عينتان هما العينة الأولي أين تقارن بين النتائج المحصل عليها إبتداءﴽ من دراسات (ليس،2002) وصندوق النقد الدولي المحصل عليه من طرف(قوش وآخرون،2003) 3 والتي تعتمد على ترتيبات (نظم بحكم القانون : المعلنة) بالنسبة لثلاث مجموعات معوم،وسيط وثابت.إن نتائج صندوق النقد الدولي حول أنظمة سعرالصرف المرن كانت مرتبطة بمعدلات تضخم الأكثر إرتفاعاً.من جهته(ليس،2005)  4وجدوا أن الأنظمة الوسيطة تكون أقل كفاءة و أن أنظمة سعر الصرف الثابتة تنتج معدلات التضخم الأقل،أما فيما يخص العينة الثانية تقارن نتائج)رينارد و روقوف، (2002 5 مع تلك لصندوق النقد الدولي التي تبين أن أنظمة الصرف الحرة  تكون مرتبطة بمعدلات التضخم الأكثر إرتفاعاً.
بينما بين أيضاً كل من)رينارد وروقوف،(2002  6أن مستويات التضخم تكون أقل،تحت ظل أنظمة الصرف المعومة، أيضاً نظام سعر الصرف الصلب.بينما حسب الكتاب فإن نظام سعر
الصرف الثابت لا يكفى من أجل ضمان معدلات تضخم قليلة.

(1) Reinhart C.and Rogoff Kenneth (February, 2002),OP-CIT, pp 1-48.
(2) Lys ( 2002), “Exchange Rate Regimes and Economic Performance”, edition: IMF Staff Papers,             Vol  (47), Special Issue.
(3) Ghosh and al ( 2003), OP-CIT.
(4) Lys (August, 2005) ,“Classifying exchange rate regimes: Deeds vs. words”, edition : Elsevier 
     , European Economic Review, , vol. 49(6) , pp 1603-1635.
(5) Reinhart C.and Rogoff Kenneth (February, 2002) , OP-CIT, pp1-48.
(6) Reinhart C.and Rogoff  Kenneth (February ,2002),OP-CIT, pp1-48.
لقد قام كل من )روقوف وآخرون،(2004  1باختبار كفاءات أنظمة سعر الصرف المحددة لثلاث مجموعات من البلدان و هي الدول النامية،الطائفة و الدول الصناعية،و توصلوا إلى أن الأفضل للدولة النامية نظام سعر الصرف الثابت،وبالنسبة للدول الطائفة فإن معدلات التضخم تزداد تبعاً لدرجة مرونة نظام سعرالصرف.و في النهاية فإن أنظمة سعر الصرف المرنة تقدم معدلات تضخم أقل بالنسبة للدول الصناعية.

- 2-5-3 آثار أنظمة سعر الصرف علی التنمية الإقتصادية
   رغم تنوع مختلف طرق الإقتصاد القياسي للأبحاث الحديثة حول علاقة أنظمة سعر الصرف و التنمية الإقتصادية فكانت عينات و ترتيبات مستعملة لم يتمكنوا من التفرقة بين رباط واضح بين التنمية (الناتج المحلي الإجمالي) و أنظمة سعر الصرف،وهكذا فإن نتائج هذه الدراسات تبقى أكثر غمضاً.لقد قام(ماندال،1995) 2 بمقارنة التنمية الإقتصادية في الدول الصناعية قبل و بعد انهيار نظام سعر الصرف الثابت )برتن ودز،(1973. 
تبين أن التنمية الإقتصادية  كانت  أكثر سرعة  خلال الفترة  الأولي  لما  أسعار الصرف  كانت ثابتة.حديثاً إستخدم كل من( قوش وآخرون،1997) 3 معطيات لأجل مئة و أربعون بلداً لفترة ممتدة (60-90  (من أجل إختبار هذه العلاقة بين أنظمة سعر الصرف و التنمية.
لم  يتمكن الكتاب من التوصل إلى نتيجة فيما يخص أثر نظام سعر الصرف على التنمية الإقتصادية.و من خلال  تحليل خمسة وعشرون بلداً طائفاً لتغطية الفترة الممتدة (98-73) (لفرونس وآخرون،4(2001 بحيث لاحظوا أن أنظمة سعر الصرف المعومة ترافق التنمية الإقتصادية أكثر سرعة لكن فقط في البلدان التي تكون نسبياً مفتوحة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية.
 لقد بين كل من(ليس،2002) من خلال أعمال حول عينة لتغطية فترة ممتدة بين(74-99(أن أنظمة سعر الصرف الثابتة تكون مرتبطة بمعدلات التنمية الأكثر ضعفاً والأكثر تغيرﴽ (الناتج المحلي الإجمالي) . الأكثر حداثة و وجدو(ليس،2002) أن مرونة  سعر  الصرف تسمح بإعادة التوزيع السريع للموارد تبعاً لصدمة حقيقية و بوجود صلابة للأسعار على المدى القصيرالأجل.بعدها أكد كل من)إدواردز ولفي ييتي،5 (2003 على هذه النتائج و أشار 

(1) Rogoff Kenneth and al ( 2004), “evolution and performance of exchange regimes”, international 
      capital flows,ed by Martin Feldstein , edition : Chicago : University of Chicago press, pp 441-53. 
(2) Mundell Robert A.(June , 1995), “Exchange Rate Systems and Economic Growth” , edition :
      Revista di Politica  Economica, Vol( 85), pp 3-36.   
(3) Ghosh and al ( 1997), OP-CIT.
(4) Bailliu J, Lafrance R and Perrault (  2001), “Exchange Rate Regimes and Economic Growth in 
    Emerging  Markets , ”  in Revisiting the Case for Flexible Exchange Rates”,  Proceedings  of  a  
     Conference of  the  Bank of Canada, Ottawa: Bank of Canada, pp 347-377.
 (5) Edwards S. and Levy-Yeyati (2003), “Flexible Exchange Rates as Shock Absorbers”, edition : NBER
     Working Paper No. 9867
إلى عدم قدرة أنظمة سعر الصرف الثابتة أن تمتص الصدمات على  معدلات  التبادل والذي
يترجم من خلال تباطؤ للتنمية الإقتصادية.
الجدول رقم (1 ،11) : أنظمة سعر الصرف و التنمية الإقتصادية نتائج مقارنة.
	أنظمة سعر الصرف
	العينة الأولي

	
	ثابت
	وسيط
	معوم
	

	
	1 ,2
	2
	1
	صندوق النقد الدولي

	
	1,5
	0,8
	1 ,9
	 (2000 , 2002)ليس 

	ثابت
	مرونة محدودة
	تعويم مسير
	نازل بسرعة
	تعويم حر
	العينة الثانية 

	1,4
	2,2
	1,9
	nb
	0,5
	صندوق النقد الدولي

	1,9
	2,4
	1,6
	2,4
	2, 3
	رينارد و روقوف(2002)


المصدر :                 , Levy-Yeyati and Sturzenegger (2000 , 2002)(Ghosh and  al (2003              Reinhart and Rogoff Kenneth (2002) .        
يوضح الجدول رقم(1،11) أن نتائج صندوق النقد الدولي تقترح أن أنظمة سعر الصرف الوسيطة  تكون مرتبطة بتنمية إقتصادية الأكثر سرعة،بينما أنظمة سعر الصرف المرنة تقدم معدلات التنمية الأكثر ضعفاً.نلاحظ في بعض الحالات أن نتائج المحصل عليها من طرف (ليس،2002)1 و)رينارد و روقوف،(2002 2 تكون بالكامل متناقضة مع تلك لصندوق النقد الدولي لأنها تقترح أن التنمية الإقتصادية تكون أفضل تحت نظام سعر الصرف المرن ونظام سعر الصرف الوسيط التي تكون أقل تشغيلاً مع نتائج سلبية معبر عنها بالتنمية.
إن النتائج المحصل عليها من طرف)روقوف وآخرون،(2004  3تبين أن في النهاية،أن آثار أنظمة سعر الصرف على التنمية الإقتصادية مرتبطة بطريقة واضحة بدرجة التطور الإقتصادي لأن أنظمة سعر الصرف المرنة تكون مرتبطة بمعدلات التنمية الأكثر إرتفاعاً في الدول الصناعية بينما كفاءاتهم تكون نسبياً سيئة في الإقتصاديات الطائفة.
-3-5-3 آثار أنظمة سعر الصرف علی الأزمات النقدية العالمية
 إذا كانت النماذج النقدية تحاول شرح الأزمات النقدية و التي يمكن تلخيصها في ثلاثة أجيال:حيث النموذج الأول يحاول فهم ظهور الأزمات عن طريق عدم تناسق بين السياسة الإقتصادية ونظام سعر الصرف )كراقمن،4 (1997.أما النموذج الثاني و ضعت النقاط  حول
          
(1) Lys ( 2002), OP-CIT.
(2) Reinhart C.and Rogoff  Kenneth (February ,2002), OP-CIT, pp 1-48.
(3) Rogoff  Kenneth and al ( 2004), OP-CIT, pp 441-53.
(4) Krugman P R (1997), “Vehicle currencies and the structure of international exchange”, edition 
  :  NBER Working Papers 0333 , National Bureau of Economic Research.  
الخاصية الذاتية لتحليل التوقعات)أبسفالد،(1994 1 و النموذج الثالث إهتم بشرح العمليات الداخلية بين أزمات البنكية وأزمات الصرف) كراقمن،(1999 2.يشير الجدول رقم(1،12) إلی أن معظم النماذج النظرية للأزمات الموجودة في إطار نظام سعر الصرف الثابت.
جدول رقم(1،12):تكلفة الإقتصاد الكلي لأزمات الصرف(7 99-9،% الناتج المحلي الإجمالي) 

	الفترات
	الفترات
البلدان

	بعد خمس سنوات
	بعد ثلاث سنوات 
	بعد سنة 
	

	21,6-
	18,8-
	15,3-
	المكسيك

	nb
	61,8-
	15,8-
	أندونسيا

	nb
	25,0-
	6,4-
	كوريا الجنوبية

	nb
	35,5-
	4,3-
	ماليزيا


                 المصدر :           Moussa and  al (2000)  , “ Exchange rate regimes in an increasingly                IMF.      integrated world   economy” , occasional  paper n 193 , Washington DC ,
إن الدراسات التجريبية حول إحتمالات و تكرار ظهور الأزمات تحت أنظمة سعر الصرف تظهر مأخذ من طرف النماذج النظرية.وإذن أكدت أنظمة الزحف المرنة والصلبة أثناء عشريات أو قرون)شولر،(1999 3 .أن الأزمات البنكية تكون أكثر ظهورﴽ في نظام سعر الصرف المرن)قوش وآخرون، (2001 4.إن الأعمال حول علاقة إختيار نظام سعر الصرف و إحتمال الأزمات تبين أنه إحتمال حدوث أزمة يكون في حالة سعر صرف ثابت موجودة. 
الجدول رقم (1 ،13) : توزيع أزمات الصرف حسب أنظمة سعر الصرف            
خلال الفترة الممتدة) 90-2001(.
	تكرار الأزمات تحت مختلف أشكال أنظمة سعر الصرف
	     تكرار الأزمات

أنظمة سعر الصرف            

	بلدان في طريق النمو
	بلدان طائفة و نامية 
	كل البلدان 
	الأزمات 
	

	1,09
	1,10
	1,09
	72,96
	الثابت

	0,92
	0,61
	0,79
	27,04
	المرنة


المصدر : Bubula and Öhker-Robe (2003)                                                             

(1) Obsfeld Maurice ( 1994), “The Logic of Currency Crises”, édition : Cahiers économiques et
     monétaires de la Banque de France, n° 43, pp 189-213.
(2) Krugman P R.(1999), “Balance sheets, the transfer problem, and financial crises”,  edition :
     (mimeo)Cambridge, MA, MIT,  department of Economics. 
(3) Schuler K (1999), “The Problem with Pegged Exchange Rates,” Kyklos, Vol( 52), Fasc. 1, pp
     83-102.   
(4) Ghosh and al ( 2001) ,OP –CIT.
لقد إستخدم كل من) ببولا و أتكار روب،1 (2003 ترتيب (نظم بحكم الواقع) خلال الفترة الممتدة (1990-2001 (من أجل إظهار أن أنظمة سعر الصرف الثابتة،المرنة و الصلبة  تكون أكثر قابلة لتحمل فترات الأزمات.لقد وجد الكتاب(ببولا و أتكار، روقوف وآخرون، أبسفالد و كراقمن) حوالي)75  ( %من الأزمات كانت في ظل أنظمة سعر الصرف الثابت خلال الفترة المعنية.
الجدول رقم(1،14) : توزيع الأزمات البنكية  سعر الصرف و الأزمات حسب
أنظمة سعر الصرف و حسب مجموعات البلد.
	الأزمات البنكية (1997،1990)
	  الأزمات 
المناطق

	نازل بسرعة
	تعويم مسير
	مرونة محددة
	ثابت
	

	4,2
	0,0
	6,5
	0,0
	البلدان الصناعية


	0,0
	3,8
	8,0
	15,4
	البلدان الطائفة 

	-
	4,5
	7,1
	2,6
	البلدان النامية 

	أزمات الصرف(2000، 1990)
	الأزمات 

المناطق

	نازل بسرعة
	تعويم مسير
	مرونة محددة
	ثابت
	

	4,9
	5,6
	5,8
	3,6
	البلدان الصناعية

	0,0
	6,9
	6,1
	8,8
	البلدان الطائفة

	-
	15,4
	2,8
	0,0
	البلدان النامية

	الأزمات المختلطة
	الأزمات 

المناطق

	نازل بسرعة
	تعويم مسير
	مرونة محددة
	ثابت
	

	0,0
	0,0
	2,2
	0,0
	البلدان الصناعية

	0,0
	0,0
	4,0
	15,4
	البلدان الطائفة

	-
	0,0
	0,0
	0,0
	البلدان النامية


المصدر :              Rogoff and al (2004)                                                                                  
لقد أظهرت بعض الدراسات و تركيزﴽ على الأزمات المختلطة من أجل إظهار أنها تختص باقتصاديات الدول الطائفة وتكلفة الإقتصاد الكلي تكون خاصة مرتفعة(كمنسكي،1996)2. وهناك دراسات أخرى استخدمت من أجل تقديم أساس نظري متعدد لأنظمة سعر الصرف  الثابتة)لرن و فلسك،(2001 3.وأما )روقوف وآخرون، 2004) 4لقد لجأو إلى تحليل تجريبي 

(1) Bubula Andrea and Ötker-Robe I.  (2003). “Are Pegged  and Intermediate Exchange Rate
     Regimes More Crisis Prone? ”, edition : IMF WP/03/223.     
(2) Kaminsky and Reinhart (1996), “the Twin Crises : the causes of Banking and Balance of 
    Payments Problems”  , international Finance Discussion Paper N 544 Board of Governors         of  the  Federal Reserve System , Washington , D.C.
(3) Larrain F and Velasco A(2001), “Exchange-Rate Policy in Emerging Market Economies:             The Case for Floating”, Essays in International Economics, Vol(224),  Princeton, N.J.                
(4) Rogoff Kenneth and al (2004),OP-CIT, pp 441-53.
أكثر شمولية على أساس الترتيبات الطبيعية.كما قام الكتاب بدراسة إحتمال ظهور أزمات بنكية،أزمات الصرف وكذا أزمات مختلفة في مختلف مجموعات البلدان وتحت أنظمة الصرف المختلف.فإذا كانت نتائج(روقوف وآخرون،(2004 1 حول احتمال أزمات الصرف تكون أقل ظهورﴽ،فقد بينوا بوضوح أن الأزمات البنكية والأزمات المختلطة تكون أكثر ظهورﴽ في أنظمة سعر الصرف الثابت وخاصة في إقتصاديات الدول الطائفة،خلال سنوات التسعينيات أنظر الجدول رقم (1،13).يمكن أن نستخلص من خلال القراءات التجريبية حول علاقة أنظمة  سعر الصرف بسعر الصرف الإسمي النقاط الآتية كما يلي: 

-لا يوجد نظام سعر صرف عالمي و أبدي.
-أفضل الكفاءات الإقتصادية تكون في إطار نظام سعر الصرف المرن بالنسبة للدول الصناعية .
-أفضل الكفاءات الإقتصادية تكون في إطار نظام سعر الصرف الثابت بالنسبة للدول النامية. 
-أفضل الكفاءات الإقتصادية تكون في إطار نظام سعر الصرف الوسيط بالنسبة للدول الطائفة .
الأساسيات النظرية لميكانزمات إعادة التوازن في ميزان المدفوعات -4
بواسطة سعر الصرف الإسمي
هناك ثلاث أنواع أو صيغ لإعادة التوازن في ميزان المدفوعات الأكثر إستخداماً والمتمثلة في:التعديل عن طريق سعر الصرف الإسمي،طريقة الإمتصاص و الطريقة النقدية.
  التعديل عن طريق سعر الصرف الإسمي  -1-4
كل تخفيض (إنخفاض) في سعر الصرف الإسمي لديه أثر طبيعية،إذ يجب أن ينتج أثرين أساسيين متمثلان في تحويل العرض المحلي نحو السوق الأجنبي و الطلب المحلي نحو المنتوجات المحلية؛مما يودي إلى بيع أكثر في الخارج و الشراء أقل و هذا من أجل إعادة توازن الرصيد الجاري من أجل تحقيق هذا،سوف نركز على ثلاث نقاط و المتمثلة في :
  - أثر إتلاف و تدهور في معدلات التبادل :
      إن تدهور في معدلات التبادل(واردات أكثر غلاءﴽ والصادرات لسعر غير متغير معبر
      عنه بواسطة العملة المحلية)،و الذي  يؤثر في  تقييم  كل  من الصادرات  و الواردات
       الموجودة عند تعديل  سعر الصرف.
 - أثر الحجم :
  مع  انخفاض سعر الصرف الإسمي) de/e> 0  التسعيرة  الأكيدة( يجب أن  نتحصل  
) 
[image: image82.wmf]M

و ( (
[image: image83.wmf]X

))  مع  العلم أن  حجم  الصادرات dX/X > 0  و  dM/M< 0على ( 
حجم الواردات ،فالزيادة  في الصادرات  و انخفاض الواردات يجب أن  يعوض  أثر 
 تدهور معدلات التبادل نتيجة تغير سعر الصرف.

(1) Rogoff Kenneth and al (2004), OP-CIT, pp 441-53.
 - دخول رؤوس الأموال :
غالباً ما تتأثر قبل عملية التخفيض بواسطة خروج عن طريق المضاربة أو بواسطة            طرق التسديد المختلفة يجب أن تعود  للبلد الذي قام بعملية التخفيض وذلك بعد الإستفادة من علاوة التخفيض.بعض الكتاب مثل(ميلز،1979)  1دعموا من جهة أخرى، بحيث أن تخفيضات سنوات الستينات و السبعينات تستجيب أفضل في أسفل ميزان المدفوعات (تحركات رؤوس الأموال) من أعلى ميزان المدفوعات(السلع والخدمات) يجب الإشارة إلى أن الآثار الثلاثة للتخفيض لا تلعب دورها إلا في حالة شروط عامة محددة بدقة تكون موافقاً عليها من طرف البلد الذي قام بعملية التخفيض والمتمثلة في ما يلي :
-إستخدام الكامل لكل الطاقات.
      -إن ظواهر التحميل  تكون محدودة.يشترط فيها الأثر الطبيعي للتخفيض ولاسيما
      أن الدخول  الأجرية  لا  تحمل على الأسعار خاصة على سعر الصرف.يوضح
      الشكل رقم (1 ،2) الأثر التضخمي) للتخفيض-الإنخفاض).
الشكل رقم (1 ،2) : الآثار التضخمية تخفيض-إنخفاض في إقتصاد ما









المصدر :  Dalloz :   édition , “Finance Internationale” , (2007) Bourguinat  Henri et al
           Paris : France  , pp 147.

(1) Miles (June  ,1979), “The effects of Devaluation on The Balance and The Balance of  Payments  , some new results” , edition : Journal of Political   Economy , N 87 .       
    - إن تغيرات الصرف تكون  كلياً تعكس أسعار السلع المصدرة  بالعملة الأجنبية
             و حول أسعار السلع  المستوردة  بالعملة  المحلية مما يطرح  مشكل  سلوكات              الهامش.
لقد إتفق الباحثين في الوقت الحاضر على أن تغيرات سعر الصرف الإسمي مهما كانت العملية المصرح بها)تخفيض-إعادة التقييم( في إطار نظام سعر الصرف الثابت و(إرتفاع-إنخفاض) في إطار نظام سعر الصرف المعوم،لن تصبح فعالة كما كانت عليه سابقاً.فمثلاًً:التخفيضات الثلاث للفرنك الفرنسي(
[image: image84.wmf]FRF

)خلال الفترة الممتدة بين(1981-1983 ) من جهة و من جهة أخرى،فإن الإنخفاض الفعلي للدولار (
[image: image85.wmf]USD

) الذي شرع في سنة (2002) عجز خلال أربع سنوات التى تلتها عملية التخفيض.إن القائمة طويلة فيما يخص فشل التعديل عن طريق سعرالصرف والفترة الطويلة التي تستغرقها عملية التعديل.لذلك يجب معرفة أن التخفيض)الإنخفاض( لا تساهم أبدﴽ في إعادة التوازن الخارجي.هكذا حسب دراسة حديثة مقدمة من طرف(منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية،2004) فإن إنخفاض حوالي)30% ( من قيمة (
[image: image86.wmf]USD

) بالنسبة للعملات الأخرى لمنظمة التعاون و التنمية الإقتصادية سوف يؤدي إلی تخفيض يقدر بنقطتين من الناتج المحلي الإجمالي للعجز الجاري الأمريكي خلال ستة سنوات في حالة فرضية عدم تغير الدولار. 

من أجل شرح عدم الفعالية النسبية لطريقة التعديل بواسطة سعر الصرف الإسمي هناك عدة شروحات ممكنة في هذا السياق و المتمثلة في :
       - مشكلة المرونات.
       - منحنی (
[image: image87.wmf]J

) . 
        -        عدم العودة إلی الحالة الأولية.
-1-1-4 نظريات المرونات 
من أجل أن يكون التخفيض له أثر طبيعي من اللائق أن تكون بعض الشروط متوفرة فيما يخص مرونات-السعر. نظرية المرونات المسماة غالباً بمعادلة مارشال لينر والتي تشير إلى أن : من أجل أن يكون تخفيضاً فعالاً بعبارة السعر،يجب أن يكون مجموع مرونات السعر للطلب الأجنبي  للصادرات  و  للطلب المحلي  للواردات أن  يكون  أكبر من  الواحد
 1)<x  + ηmη (مع العلم أنx) η(مرونة سعر الطلب للصادرات و ηm) ( مرونة سعر الطلب للواردات.
-1-1-1-4 مشكلة تقدير المرونات 

حسب نظرية المرونات فإن عملية التخفيض-إنخفاض تكون فعالة عندما يكون مجموع مرونات-السعر للطلب الأجنبي بالنسبة للصادرات و الطلب المحلي  بالنسبة  للواردات تكون
أكبر من الواحد(1<x  + ηmη (.بحيث أصبحت اليوم تعتبر أكثر فأكثر مثل شرط ضروري لكن غير كافي من أجل نجاح التعديل بواسطة سعر الصرف الإسمي1.
-2-1-1-4 القيمة العددية لمرونات-السعر 

     إن النتائج المحصل عليها في إطار حساب مرونات السعر كانت أكثر تغيرﴽ خلال الفترات المختلفة.وهكذا فإن متوسط تقديرات مرونات-السعر تشير إلی أن معادلة شرط مارشال لينر تكون محققة من أجل أربعة بلدان معنية. نلاحظ من جهة أخرى،أن متوسط تقديرات مرونات-السعر للصادرات تكون أكثر إرتفاعاً في اليابان من البلدان الأخرى.و في النهاية يظهر الجدول رقم(1،15) أن تشتت تقديرات مرونات-السعر بصفة عامة،تكون مرتفعة.وفي النهاية،يظهر في السوق الخاص أن كفاية شرط  مارشال لينر يكون بالتقريب محصل عليه على الأقل بالنسبة للدول الصناعية قليلاً بالنسبة للدول النامية.
   الجدول رقم (1،15) : تقدير مرونات-السعر علی المدى الطويل للطلب علی
   الصادرات و الواردات. 
	عدد الدراسات
	الأعلى
	الأدنى
	الإنحراف المعياري
	المتوسط
	المرونات
البلدان



	19
32
	3,75
4,78
	0,20
0,29
	0,92
0,93
	1,31
1,35
	الولايات  X المتحدةM    الأمريكية      

	10
13
	11,70
3,40
	2,47
0,26
	3,70
0,78
	1,68
0,97
	اليابان X
M

	8
13
	5,00
1,82
	1,7
0,09
	1,87
0,44
	1,06
0,50
	ألمانيا X   
M  

	7
12
	0,86
1,42
	0,37
0,03
	0,17
0,42
	0,54
0,53
	بريطانياX    
M    


 external                         Hooper P.and  Marquez J(October , 1993) , “exchange rates , prices and  Adjustments in the USA and JPY”  , International             
      Financial  Discution papers , N 456.                                                                : المصدر                                                                                
 ما يمكن إستخلاصه من خلال نتائج الجدول رقم (1،15)،أنه يظهر أكثر وضوحاً أن مرونة-الدخل للطلب بالنسبة البلد المخفض للعملة و مرونة-الدخل لطلب الواردات لنفس البلد كانت أكثر إرتفاعاً من مرونات-السعر الموافقة.


(1) Bénnassy-Quéré-Bénoit-Coeuré Agnès et al (2004),“Politiques économique”, édition : de  

      Boeck  1 édition , paris , France, pp294-295.
   الجدول رقم (1 ،16) :  مرونات-السعر و الدخل علی المدی الطويل.      
	مرونات-الدخل
	مرونات-السعر 
	المرونات
البلدان

	الواردات
	الصادرات
	الواردات
	الصادرات
	

	1,4
1,6

1,5

1,4

0,9

2,2

1,8
	1,1
1,5

1,4

1,6

1,1

1,1

0,8
	0,9
0,4

0,06

0,4

0,3

0,6

0,3
	0,9
0,2

0,3

0,9

1,0

1,6

1,5
	كندا
فرنسا

ألمانيا

إيطاليا

اليابان

بريطانيا

الولايات المتحدة الأمريكية 


, “ trade elasticities for the G7 J(August , 2000) Marquez  Hooper P ,Johson K  and  
     Countries” , princenton studies in international economics , n87.                   :  المصدر                                            
تظهر الأمثلة السابقة الذكر بوضوح،أن دور الأسعار النسبية هي نفسها على الأقل بحيث تتأثر بتغيرات الصرف.في أيامنا الحالية الأرصدة التجارية تكون أكثر مباشرة متأثرة بواسطة  تغيرات الأنشطة الداخلية أو الخارجية.

(
[image: image88.wmf]J

)  منحنى -2-1-4
    منذ أعمال)مصيرا،(1973 1 بعدها تم عرضها على شكل منحنى سمي بمنحنى(
[image: image89.wmf]W

M

J

,

,

).فمن أجل تصوير تدهور الميزان التجاري الذي يتبع مباشرة عملية التخفيض)إنخفاض (و سبق هكذا التحسين المتوقع.في الواقع،النقاشات الكثيرة و تغيرات حول شكل منحنى) 
[image: image90.wmf]J

(.من اللائق في آن واحد تلخيص و شرح ما نسميه بصفة خاصة  منحنی(
[image: image91.wmf]J

). يتدخل منحنی(
[image: image92.wmf]J

) لما نقوم بعملية تعديل للرصيد التجاري الذي يجد نفسه بواسطة التدهور الذي يتبع مباشرة عملية التخفيض(إنخفاض) وليس كما أشارت إليه نظرية المرونات بواسطة التحسين.فعلاً المنحني سمي غالباً بمنحنى(
[image: image93.wmf]J

) رغم أن هناك تسميات أخری مثل(
[image: image94.wmf]W

M

J

,

,

…إلخ(.نلاحظ أن الميزان الجاري لبلد ما يتدهور مباشرة بعد عملية التخفيض (إنخفاض) حقيقي في عملته.لا يبدأ بعملية التحسن إلا بعد بعض الأشهر حتى لسنة واحدة،هذه الظاهرة تعرف تحت إسم منحنی (
[image: image95.wmf]J

).
يوضح الشكل رقم (1 ،4) أن مستوی الميزان الجاري يكون في محور العينات،الوقت في جهة محور السينات.عند فترة القيام بعملية التخفيض-إنخفاض الحقيقي للميزان التجاري الذي يتدهور عاجلاً بالإنتقال من النقطة(
[image: image96.wmf]A

       
[image: image97.wmf]B

) ثم تمر فترة معينة من أجل إعادة للوضعية القديمة إنتقال من النقطة (
[image: image98.wmf]B

      
[image: image99.wmf]C

 ) قبل معرفة تحسن في الميزان التجاري.هذه الظاهرة لديها أسبابها العديدة نذكر منها :     

(1) Masera F .( 1973),“Square-Roots ,perverse effects of a parity change in the short run”,edition
    : bis, Doc de travail. 
   - الإنتقال  من (
[image: image100.wmf]A

      
[image: image101.wmf]B

) نتيجة  للتخفيض-إنخفاض النقدي. هذا  بسبب أغلبية                                          الصادرات و الواردات  تكون مطلوبة شهرا من قبل. 
   - إنخفاض يزيد  ضمنياً  قيمة الواردات  و تقليل الميزان الجاري. إنه أثر السعر
     للتخفيض-إنخفاض.
 -حتى في حالة  تنفيذ العقود السابقة  فإن عملية  تعديل الميزان التجاري يقتضي
  بعض الوقت،عادة من ستة أشهر حتى سنة واحدة. 
الشكل رقم(1،3) : منحنی  (J)
[image: image102.png]g el 4
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المصدر :               .159 p ‚ OP-CIT‚(2007) Bourguinat Henri et al
 لقد إقترح )مجي، 1(1973التفرقة بين ثلاث مكونات قابلة للتأثير حول تطور الرصيد التجاري على المدى القصير الأجل،في حالة القيام بعملية التخفيض-إنخفاض و تتمثل في :
- فترة الفوترة التعاقدية الموافقة لفترة قصيرة نوعاً ما.   
       - مكون المعكوس الذي  يقوم بإعادة  رسم  سلوكات السعر حول  العقود المحددة  بعد 
         تكييف سعر الصرف .
-         مكون  التعديل  للكميات الموافقة  لفترة   ما   يأخذ  بعين  الإعتبار  للأسعار الجديدة
            بواسطة  الأعوان  الإقتصاديين  في حالة تحقق شرط مارشال  لينر الموافق  لإعادة
            توازن الرصيد التجاري.

(1) Magee S (1973) , “Currency Contract , Pass Through and Devaluation” , Brookings Papers
    on  Economic Activity , N 1.                                                                   
فعلاً هذه التفرقة مهمة جدﴽ لكن لا يجب تناسي المشكل الأساسي لمنحنی)
[image: image103.wmf]J

( الذي يكمن في مستوى التحكم بين سلوكات الهامش و سلوكات حصة السوق.حسب نظرية التخفيض،من الطبيعي أن  تغيرات  الصرف تكون  كلياً مرتدة على أسعار السلع المصدرة بالعملة الأجنبية
و على أسعارالسلع المستوردة بالعملة المحلية. إن سلوكات الهامش تلاحظ أيضاً في أغلب البلدان الأخری الصناعية.هكذا حسب دراسة) منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية 23 بلد( يرى كل من (كونب و قولدبارق،(2004  1 أن متوسط  درجة العلاوة لسعر الصرف على أسعار الواردات كان يقدر بـ) 0.46 (على المدى القصير و)بـ0.64( على المدى الطويل.
بصفة عامة فإذا أخذنا مثلاً تخفيض-إنخفاض،المصدرون لديهم الخيار بين إستراتجيتين :
    -إستراتيجية  القدرة التنافسية؛كمحاولة  الحصول على جزء من عملية  تخفيض الصرف
      من أجل تخفيض لأسعارهم و الإستفادة هكذا من حصص السوق.    
    -إستراتجية الربحية ؛ محاولة استخدام عملية التخفيض-الإنخفاض  من أجل زيادة هامش
 ربحهم.                  
في الواقع،تكون المشكلة أكثر تعقيدﴽ لأنه يجب أن يؤخذ بعين الإعتبار عناصر كثيرة أخرى مثل فوترة العملات و إستراتيجيات السعر المطبقة و التي نفسها تكون مشروطة بواسطة وضعيات السوق.
عدم العودة إلی الحالة الأولية  -3-1-4
   يتعلق الأمر هنا بشرح فترات التقدير الأعلی للعملة و للعملات و لماذا تكون شديدة الحدوث.هذا ما تم ملاحظته في خاصية التحرك المضاعف للدولار قبل سنة )1985( تقدير أعلی للدولار و تقدير أقل للدولار)بلدوين،2(1988  .في الإطار الإقتصادي نتكلم عن ظاهرة لا عودة إلی الحالة الأصلية.لذلك نقول أن المتغير )
[image: image104.wmf]X

( يؤدي إلی عدم العودة إلی الحالة الأولية علی المتغير)
[image: image105.wmf]Y

( لما يعود إلی حالته الأولية بحيث لا يؤدي إلی عودة )
[image: image106.wmf]Y

( لحالته الأصلية.هذا ما لوحظ في تأخر عودة الرصيد التجاري لتوازنه للولايات المتحدة الأمريكية بعد إنخفاض الدولار في سنة (1985(.
-2-4 طريقة الإمتصاص و آثار الدخل 
من أجل نجاح تحويل جزء من حصة الإنتاج نحو السوق الأجنبي و جزء من الطلب نحو السلع و الخدمات المحلية نحس حدساً أن التدفقات المحلية يجب أن تكون ملزمة.هذا ما تم البرهنة عنه خاصة من طرف) ألكسندر،1952،(1959 3. 

(1) Campa JM. and Goldberg LS. ( 2004), “Exchange Rate Pass-Through into Import Prices” , Reserve
     Federal Bank Of  New York mimeo.
(2) Baldwin(September ,1988a), “Some Empirical Evidence and Hysteresis in  Aggregate   US  import
     Prices : The Beachchead Effect” , edition : American   Economic Review, Vol 78.
(3) Alexander (April ,1952 ), “Effects Of a Devaluation On a Trade Balance”, edition IMF  Staff  Papers .        
     And Alexander (Mars ,1959 ), “Effects Of a Devaluation: A Simplifie or Synthesis Of  Elasticities and 

       Absorption Approaches” , édition : American Economy Review .         
من أجل نجاح عملية التخفيض في تحسين رصيد السلع و الخدمات يجب تقليل النفقة المحلية
(نظرية الإمتصاص).للتذكير لدينا المعادلة الآتية1 في إقتصاد مفتوح كما يلي :
(A-Y=X-M) مع العلم أن )
[image: image107.wmf]X

( تمثل قيمة الصادرات،(M) الواردات على التوالي،)
[image: image108.wmf]Y

( الدخل المحلي و (A) الإمتصاص أو النفقات المحلية الإجمالية(A = C+I+G).
فإذا تم الإشارة إلى (B) رصيد السلع و الخدمات بالتغير يمكن كتابة العلاقة كما يلي :

         
[image: image109.wmf]B

 =
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                                                                                   (6،1)
هذا يعني أن التخفيض يتصرف بطريقتين هما أثر غير مباشرة بواسطة الدخول وأثر مباشرة بواسطة الإمتصاص.إجمالاً حسب (ألكسندر،(1952 1 فإذا تدخلت عملية التخفيض فإن عملية الإمتصاص تجد نفسها مكبوحة و أن أثر المباشر يذهب في نفس الإتجاه والعملية يجب أن تحسن رصيد ميزان المدفوعات.
الشكل رقم (1 ، 4) الشكل الكامل لآثار التخفيض
الدخل 
    4                                     1              
             التخفيض               2           6                الميزان التجاري 
  3                                      5   
الإمتصاص أو الإنفاق المحلي الإجمالي 
Bourguinat Henri et al(2007),“Finance Internationale” ,édition :Dalloz , Paris : France,                       المصدر : P150.                                                                                                                                                                                                                                   
 واجه هذا التحليل عدة حدود أشير إليها منذ )1952 ( حتى) 1959( بواسطة عدد كبير من الكتاب منهم (هربرجي،1950) 2.فعلاً فإن إرتباطات(3,2,1) تمثل الآثار الموجبة للإمتصاص بواسطة الدخل.الإرتباطات (4) الأثر السلبي المباشر علی الدخل(بواسطة معدلات التبادل)؛ أثر مباشر موجب على الإمتصاص يكون  ممثلاً بواسطة الإرتباط(5). لكن

(1) Bénnassy-Quéré-Bénoit-Coeuré Agnès et al (2004),OP-CIT, pp290-291.
(2) Alexander (1952),OP-CIT.
(3) Harberger A , and Al  (February ,1950), “Currency Depreciation Income and Balance Of  Trade”,
  edition Journal of Political Economy .

                                                                                                 من اللائق أيضاً) قندولف،(1986  1 تكملت السلسلة بواسطة الأثر السلبي الذي يوافق الإرتباط (6).
-3-4 الطريقة النقدية لميزان المدفوعات 
أصلاً مطورة من طرف مصالح صندوق النقد الدولي وبسبب قلة البيانات الإحصائية في البلدان النامية تم الإعتماد على العلاقة البسيطة بين الكتلفة النقدية و رصيد ميزان المدفوعات( بولاك،(1997 2.هذه الطريقة،تم تطويرها بعد ذلك من طرف )ماندال،(1968 3
و)فرانكيل و جوهنسن، (1976 4. لقد شغلت خلال سنوات عديدة مكانة مرموقة في مختلف القراءات الأدبية و التجريبية.
الفكرة الأولية للطريقة النقدية، هي أن كل عدم توازن في ميزان المدفوعات يكون بسبب نقدي )فرانكيل وجوهنسن،(1976 5.إجمالاً رصيد ميزان المدفوعات يلعب دورﴽ هاماً فالعجز(نظام سعر الصرف الثابت) يعني في حالة فائض في النقود،الأعوان الإقتصاديون يتخلون عنها حسب قانون (والرس).يجب أن يكون هناك تقليل في مخزون النقود(عملية تعديل ممزوجة بين مخزون تدفق) أين المقابل  يجب أن يكون  مساوياً  لفائض  قيمة السلع، و الخدمات المستوردة مقاصة بواسطة سعر الصرف الحقيقي.على العكس في حالة فائض الطلب على النقود؛يقدم الحساب الجاري كمية النقود الناقصة.إن الدول الصناعية عندما تواجه صعوبات في تجارتها الخارجية أو عجز كبير في موازين مدفوعاتها تتجه نحو سياسة تخفيض قيمة العملة المحلية إتجاه العملات الأجنبية (إنخفاض-تخفيض).وبالعكس،عندما تحظى تجارتها الخارجية ومن ثم موازين مدفوعاتها بفوائض ملموسة فإن الدول المعنية تتجه
نحو سياسة رفع من قيمة العملة المحلية اتجاه عملات أخری(إرتفاع-إعادة التقييم).ولإظهار تأثيرات أى من السياستين السابقتين فمن الضروري التمييز بين الفترات القصيرة و الطويلة الأجل.

    في الأجل القصير،يكون تأثير السعر سلبياً على الحساب الجاري،وذلك لأن تخفيض قيمة العملة يؤدي إلى أن تصبح الصادرات أرخص من الواردات.وفي الأجل الطويل يكون تأثير الحجم إيجابياً على الحساب الجاري لأن تخفيض قيمة العملة كما أشرنا إليه سيجعل الصادرات أرخص في نظر المشترين الأجانب و الواردات أغلى من الطلب الخارجي على المنتوجات المحلية فتزداد حتماً صادراتها،وبالمقابل سيقل الطلب المحلي على المنتوجات الأجنبية فتقل وارداتها و بالنتيجة يتحسن وضع ميزان الحساب الجاري. 

(1) Gandolfo (1986), “International Monetary Theory and Open Economy Macroeconomics”
   , edition : international Economies .
(2) Polak ( 1997), “Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problem”s ,  edition:
IMF Staff Papers , p 26.
(3) Mundell Robert A.(1968), “International Economics” , edition Mac Millan .
(4) Frenkel Jacob A. and Johanson Harry (1976),“The Monetary Approach to The Balance Of 
      payments” ,edition : Allen Unwin  , London .
(5) Frenkel Jacob A..and Johanson Harry ( 1976), OP-CIT.
خلاصة الفصل الأول
لقد سبق و أن أشرنا إلى كيفية قياس تدفقات السلع والخدمات وتدفقات رؤوس الأموال من خلال الحدود،بخلاف هذه المتغيرات الكمية،يهتم الإقتصاديون بالمتغيرات التي تقيس الأسعار بحيث  تكون مسجلة  من خلال هذه  العمليات. يلعب السعر في  السوق  دوراً  هاماً 
و أساسياً في تنسيق الأنشطة الإقتصادية للمشترين والبائعين،بينما الأسعار الدولية تنظم عمليات الكل في الأسواق العالمية.كما تعرضنا من خلال هذا الفصل للسعر الدولي الأكثر أهمية،إنه  سعر الصرف الإسمي من جهة و من جهة أخری يمكننا إستخلاص بعض النتائج المتوصل إليها كما يلي :
- تتمثل  أهم محددات سعر الصرف الإسمي في تحركات الأسعار المحلية و الأجنبية.
- يعتبر  سعر الصرف الإسمي من  أهم محددات أسعار الصرف الأخرى و  المتمثلة في      سعر الصرف الحقيقي، سعر الصرف الحقيقي التوازني و سعر الصرف الفعلي الحقيقي .
- يتغير سعر الصرف الإسمي تبعاً للصدمات الحقيقية و الإسمية.

- هناك مجموعة من المتغيرات الداخلية و الخارجية تتسبب في تقلبات و تغيرات في سعر الصرف الإسمي و التي تختلف حسب الخصوصيات الإقتصادية و الإجتماعية للبلد المعني.
- في إطار نظام سعر الصرف المرن،في هذه الحالة نتكلم عن إنخفاض العملة في الحالة العكسية،نتكلم عن إرتفاع العملة بينما في نظام سعرالصرف الثابت فإذا فقدت العملة من قيمتها فالعبارة الصحيحة المستخدمة هي تخفيض قيمة العملة،أما في حالة أخذ العملة  لقيمتها نتكلم عن إعادة التقييم.

 لقد أظهرت معظم الدراسات التجريبية(فرانكيل،1999) و(إسفالد و روقوف،1998) علی أنه لا يوجد نظام سعر صرف عالمي و أبدي من جهة و من جهة أخری مستحيل الأخذ بعين الإعتبار كافة العوامل المحددة في إختيار نظام سعر الصرف الملائم بوجود تعدد في الإقتصاد المفتوح. أي لا يمكن لبلد ما أن يضمن في آن واحد أسعار صرف ثابتة وسوقًا لرؤوس الأموال مفتوح.لأجل هذا لوحظ إهتمامًا متزايدًا من قبل معظم الباحثين و الهيئات الدولية و مراكز البحث والتطوير في مقدمتها تزايد إهتمام  إستخدام مؤشرات حقيقية بدلاً من المؤشرات الإسمية من أجل وصف وتلخيص الوضعية التنافسية لبلد ما مع شركائه التجاريين.وإذا كان لسعر الصرف الاسمي تلك الأهمية بالنسبة للإقتصاد عمومًا فإن له أهميته الخاصة فيما يتعلق بتحديد مختلف ترتيبات سعر الصرف الأخرى والمتمثل في سعر الصرف الحقيقي،سعر الصرف الحقيقي التوازني و سعر الصرف الفعلي الحقيقي.وهذا هو موضوع الفصل القادم والذي نتناول فيه كافة محددات سعر الصرف الحقيقي ،و هذا من أجل التمكن من إستخدام تقنيات الإقتصاد القياسي للوصول إلی نمذجة جيدة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري .
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