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  : مݏݵص

فتوصـلتࢫ،ࢫإڲʄࢫالبحثࢫࢭʏࢫأنظمةࢫوترتʋباتࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫحيثࢫتفاعلɺاࢫمعࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫالصـرفسعتࢫɸذهࢫالدراسةࢫ

إڲʄࢫأنھࢫࢭʏࢫإطارࢫالرȋطࢫاݍݨامـدࢫوالزاحـفࢫلاࢫتملـكࢫالسـلطاتࢫالنقديـةࢫحرʈـةࢫحقيقـةࢫولاࢫشـبكةࢫأمـانࢫلمواجɺـةࢫالصـدماتࢫاݍݰقيقيـةࢫ

التـدخلاتࢫالرسـميةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫכجنۗـܣࢫورغـمࢫالضـررࢫالۘـܣࢫإلاࢫمنࢫخلالࢫالتدخلࢫالرس׿ܣ،ࢫأماࢫࢭـʏࢫإطـارࢫالنظـامࢫالعـائمࢫفـإنࢫ

تحدثھࢫعڴʄࢫمصداقيةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫفإٰڈاࢫمݏݨأࢫالعديدࢫمـنࢫالـدولࢫالناميـةࢫوالناشـئةࢫبـرغمࢫمـاࢫيف؅ـفضࢫࢭـʏࢫالنظـامࢫالعـائمࢫمـنࢫ

لصــرفࢫࢭــʏࢫإطــارࢫعــدمࢫتــدخلࢫللســلطاتࢫذاٮڈــا،ࢫوذلــكࢫمــنࢫأجــلࢫٮڈدئــةࢫالتقلبــاتࢫوظــروفࢫالســوق،ࢫأيࢫللتــأث؈فࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫســعرࢫا

  .سياسْڈاࢫטقتصاديةࢫمعࢫɠلࢫماࢫيثارࢫمنࢫنقاشࢫحولࢫمدىࢫفعاليةࢫɸذهࢫالتدخلاتࢫالرسمية

 .سوقࢫالصرفࢫכجنۗܣ م،التعوʈ،ࢫالصرفسعرࢫنظامࢫ. التدخلࢫالرس׿ܣ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .E58،ࢫJEL:F31 اتتصɴيف

Abstract: 

This study sought to investigate the exchange rate systems and arrangements in terms of their interaction 

with exchange rate fluctuations. It concluded that in the framework of the rigid and crawling peg, the monetary 

authorities do not have real freedom nor a safety net to face real shocks, except through official intervention. 

Official interventions in the foreign exchange market and despite the harm they cause to the credibility of the 

monetary policy, they are the refuge of many developing and emerging countries despite what is assumed in the 

floating system of non-interference of the authorities themselves, in order to calm the fluctuations and the 

market conditions, that is, to influence the level of the exchange rate within the framework of its policy With all 

the debate about the effectiveness of these official interventions. 
Keywords: Official intervention; exchange rate regime; floating; foreign exchange market. 

Jel Classification Codes:E58;F31. 
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  : مقدمة. 1

ȊعدࢫاٰڈيـارࢫنظـامࢫبرʈتـونࢫوودزࢫوالتخڴـʏࢫٰڈائيـاࢫعـنࢫاسـتعمالࢫالـذɸبࢫانقسـمتࢫالـدولࢫȊعـدࢫإعطا٬ڈـاࢫاݍݰرʈـة،ࢫوفيمـاࢫاتجɺـتࢫ

ࢭـʏࢫتلـكࢫالمرحلـةࢫالدولࢫالصناعيةࢫإڲʄࢫاعتمادࢫنظامࢫسعرࢫالصرفࢫالعائمࢫبدرجاتھࢫالعديـدة،ࢫانكبـتࢫالـدولࢫالناميـة،ࢫوالۘـܣࢫخرجـتࢫ

مــــنࢫقــــرونࢫطوʈلــــةࢫمــــنࢫטســــتعمار،ࢫعڴـــــʄࢫتثȎيــــتࢫورȋــــطࢫعملاٮڈــــاࢫمــــعࢫعمــــلاتࢫالـــــدولࢫالصــــناعيةࢫالمتطــــورةࢫمــــنࢫمنطلــــقࢫمعاملاٮڈـــــاࢫ

التجارʈةࢫأولا،ࢫورغبةࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالضروريࢫللعملࢫعڴʄࢫتحقيقࢫمعدلاتࢫنموࢫملائمة،ࢫفظɺـرتࢫأشـɢالࢫعديـدةࢫمـنࢫ

ݨامدࢫɠالدولرةࢫإڲʄࢫالتعـوʈمࢫاݍݰـر،ࢫوȋـرغمࢫعيـوبࢫومنـافعࢫɠـلࢫنظـام،ࢫȖشـ؅فكࢫالـدولࢫالۘـܣࢫȖعتمـدࢫأنظمةࢫالصرف،ࢫتبدأࢫمنࢫالرȋطࢫاݍ

التثȎيـــتࢫوالــــرȋطࢫعڴــــʄࢫالتــــدخلࢫࢭــــʏࢫســــوقࢫالصــــرفࢫכجنۗــــܣ،ࢫفيمــــاࢫتحــــاولࢫالــــدولࢫالۘــــܣࢫȖعتمــــدࢫالتعــــوʈمࢫأنࢫتنــــأىࢫعــــنࢫالتــــدخلࢫࢭــــʏࢫ

כنظمــــةࢫالثابتـــــةࢫوالمرȋوطــــةࢫعرضــــةࢫللصـــــدماتࢫالســــوق،ࢫفيمــــاࢫيتم؈ــــقࢫســـــعرࢫالصــــرفࢫبالتقلــــبࢫالــــدائم،ࢫوأنࢫטســـــتقرارࢫالمــــأمولࢫࢭــــʏࢫ

 .اݍݰقيقةࢫوالمضارȋةࢫبʋنماࢫȖعت؄فࢫالتقلباتࢫم؈قةࢫالتعوʈمࢫכɸم

  :وعليھࢫنطرحࢫלشɢاليةࢫالتالية

  .كيفࡧتتعاملࡧالدولࡧمعࡧتقلباتࡧسعرࡧالصرفࡧࡩʏࡧإطارࡧنظامࡧالصرفࡧالمعلن؟

  :وتقودناࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫإڲʄࢫطرحࢫالȘساؤلاتࢫالتالية

 ࢫطبيعةࢫالʏ؛علاقةࢫب؈نࢫتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫونظامࢫالصرفࢫالمعلن؟ماࢫۂ  

 ࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣࢫمنࢫأجلࢫعملْڈا؟ʏباتࢫالمعلنةࢫعندࢫالتدخلࢫࢭʋ؛ماࢫمدىࢫال؅قامࢫالدولࢫبالأنظمةࢫوال؅فت 

 ࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣ؟ʏوࢫالفرقࢫب؈نࢫالتدخلاتࢫࢭɸ؛ماࢫ  

 دافࢫالمعلنةࢫمعࢫسياسةࢫالتدخلࢫالرس׿ܣ؟ɸماࢫمدىࢫتوافقࢫכ. 

  :الفرضيات. 1.1

 ورࢫɺࢫسوقࢫالصرفࢫعندࢫظʏمࢫلاࢫتمنعࢫالدولࢫمنࢫالتدخلࢫࢭʈباتࢫالتعوʋࢫسعرࢫالصرفترتʏ؛وتقلباتࢫحادةࢫࢭ  

 ࢫإطارࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣ؛تل؅قمࢫالدولࢫبلوائحࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫࢭʏ  

 ࢫسعرࢫالصرفʏةࢫالتقلباتࢫࢭɺ؛تل؅قمࢫالدولࢫبنظامࢫالصرفࢫالمعلنࢫعندࢫالتدخلࢫلمواج  

 ࢫسعرࢫالصرفالتدخلاتࢫʄࢫسوقࢫالصرفࢫوسيلةࢫفعالةࢫللتأث؈فࢫعڴʏالرسميةࢫࢭ.  

ࢫȖسـلطࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫالضـوءࢫعڴـʄࢫسياسـةࢫالتـدخلࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫبالɴسـبةࢫللـدولࢫالۘـܣࢫȖعتمـدࢫالتعـوʈم: أɸميةࡧالدراسة. 2.1

ليـةࢫࢭـʏࢫمعاݍݨــةࢫ،ࢫمـنࢫحيـثࢫלمɢانيـة،ࢫومـنࢫحيـثࢫالمواɲـعࢫالۘـܣࢫيفرضـɺاࢫنظـامࢫالصـرفࢫالمتبـع،ࢫوأخ؈ـفاࢫمـدىࢫنجـاحࢫɸـذهࢫךخصوصـا

  .تقلباتࢫسعرࢫالصرف

اعتمـــــدتࢫɸــــذهࢫالدراســـــةࢫعڴـــــʄࢫالمـــــنݤݮࢫالوصــــفيࢫمـــــنࢫأجـــــلࢫشـــــرحࢫالظــــواɸرࢫטقتصـــــاديةࢫموضـــــوعࢫالبحـــــثࢫ :منݤݨيــــةࡧالدراســـــة. 3.1

وصـــياغةࢫالعلاقـــاتࢫטقتصــــادية،ࢫوالمـــنݤݮࢫالتحليڴــــʏࢫمـــنࢫخـــلالࢫأعمــــالࢫالتجزئـــةࢫوالتقســــيمࢫوالتقـــوʈمࢫللوصـــولࢫإڲــــʄࢫنتـــائجࢫأدقࢫࢭــــʏࢫ

 .المنݤݮࢫالتارʈڏʏࢫعندࢫسردناࢫللوقاǿعࢫالتارʈخيةࢫالمتعلقةࢫبالمصطݏݰاتࢫوالظواɸرࢫالمدروسةࢫوأخ؈فا الٔڈاية

فةࢫإڲـــʄࢫأنࢫتحتـــويࢫمقدمـــةࢫالمقـــالࢫعڴـــʄࢫتمɺيـــدࢫللموضـــوع،ࢫثـــمࢫطـــرحࢫلإشـــɢاليةࢫالبحـــثࢫووضـــعࢫالفرضـــياتࢫالمناســـبة،ࢫبالإضـــا

  .ةࢫالدراسةأɸدافࢫالبحثࢫومنݤݨيأɸميةࢫو تحديدࢫ
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  مفاɸيمࡧعامةࡧسعرࡧالصرف.2

تتعـددࢫالزوايــاࢫالۘــܣࢫينظــرࢫمــنࢫخلالɺــاࢫإڲــʄࢫɸــذاࢫالمفɺــومࢫטقتصــاديࢫالمɺــم،ࢫفɺنــاكࢫمــنࢫيــراهࢫكحلقــةࢫتــرȋطࢫטقتصــادࢫالمحڴــʏࢫ

بالاقتصــــاداتࢫالعالميــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫتحديــــدࢫقيمــــةࢫالتعامــــلࢫوالتــــداولࢫبــــ؈نࢫالعمــــلاتࢫالك؄ــــفىࢫوالمحليــــة،ࢫمســــɺلةࢫטنفتــــاحࢫالتجــــاريࢫ

التــــدفقاتࢫالماليـــــةࢫالمختلفـــــة،ࢫوɸنــــاكࢫمـــــنࢫʇعت؄ـــــفهࢫكمؤشــــرࢫاقتصـــــادي،ࢫلمـــــدىࢫتطـــــورࢫوالتجــــارةࢫاݍݵارجيـــــةࢫبـــــ؈نࢫالــــدول،ࢫإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫ

  .تنافسيةࢫטقتصادࢫبالɴسبةࢫللاقتصاداتࢫכخرى،ࢫوكمعيارࢫلمقارنةࢫالسلعࢫواݍݵدماتࢫأيضا

  Ȗعرʈفࡧسعرࡧالصرف. 1. 2

،ࢫفـإذاࢫكنــاࢫبصـددࢫسـعرࢫصــرفࢫ(Copeland, 2005, p. 04)" سـعر"مـنࢫأجـلࢫالتعرʈـفࢫȊســعرࢫالصـرفࢫتكفـيࢫלشــارةࢫبأنـھࢫ

العملةࢫالمحليةࢫبدلالةࢫعملةࢫأخرىࢫك؄فىࢫأوࢫغ؈فɸاࢫفيقالࢫسعرࢫشراءࢫالعملةࢫمقابـلࢫالعمـلاتࢫכخـرى،ࢫوعڴـʄࢫɸـذاࢫالمنـوال،ࢫفتصـبحࢫ

المراجــــعࢫفيعــــرفࢫســــعرࢫࢫالعمــــلاتࢫكســــلعࢫيــــتمࢫتــــداولɺاࢫوتبادلɺــــاࢫوشــــراؤɸاࢫوȋيعɺــــا،ࢫأمــــاࢫالتعرʈــــفࢫכشــــɺرࢫالــــذيࢫȖعتمــــدهࢫالكث؈ــــفࢫمــــن

عددࢫالوحداتࢫمنࢫالعملةࢫالمحليةࢫاللازمـةࢫلشـراءࢫعملـةࢫأجنȎيـةࢫواحـدة،ࢫفيɢـونࢫرʈاضـياࢫلـديناࢫمعـدلࢫتبـادلࢫعملـةࢫ: الصرفࢫبɢونھ

  .(Bekaert & Hodrick, 2012)ماࢫمقابلࢫכخرى،ࢫأيࢫالسعرࢫالɴسۗܣࢫبئڈما

 أشɢالࡧسعرࡧالصرفࡧ2-2

تتعـــددࢫالتصـــɴيفاتࢫحســـبࢫالمراجـــعࢫالمســـتعملة،ࢫوالثابـــتࢫفٕڈـــاࢫدومـــاࢫɸـــوࢫســـعرࢫالصـــرفࢫלســـ׿ܣ،ࢫالـــذيࢫيمثـــلࢫقيمـــةࢫعملـــةࢫ

أجنȎيةࢫواحدةࢫمقابلࢫعدةࢫوحداتࢫعملةࢫمحلية،ࢫأوࢫالعكس،ࢫحيـثࢫʇعت؄ـفࢫسـعرࢫالصـرفࢫالرسـ׿ܣࢫللعملـةࢫالمحليـةࢫمقابـلࢫالعمـلاتࢫ

وازي،ࢫࢭʏࢫحالࢫوجـودࢫسـوقࢫصـرفࢫداخليـةࢫموازʈـة،ࢫوʈمكـنࢫأنࢫينـدرجࢫכخرىࢫداخلࢫالدولة،ࢫوʈندرجࢫتحتھࢫمفɺومࢫسعرࢫالصرفࢫالم

،ࢫباعتبــــارࢫأنࢫلɢــــلࢫدولــــةࢫســــعرࢫالصــــرفࢫךɲــــيࢫوךجــــلࢫForwardوســــعرࢫالصــــرفࢫךجــــلࢫࢫSpotتحتــــھࢫمفɺومــــاࢫســــعرࢫالصــــرفࢫךɲــــيࢫ

  .اݍݵاصࢫȊعملْڈاࢫالمعمولࢫبھࢫداخليا

نصــلࢫإڲـــʄࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݰقيقــيࢫالـــذيࢫࢫȊعــدࢫأنࢫعرفنــاࢫســعرࢫالصــرفࢫלســـ׿ܣ،ࢫالــذيࢫيمثــلࢫالســعرࢫالɴســـۗܣࢫبــ؈نࢫعملتــ؈ن،

،ࢫأيࢫ(Sawyer & Sprinkle, 2020)يمثـلࢫالسـعرࢫالɴسـۗܣࢫبـ؈نࢫالعملتـ؈نࢫȊعـدࢫȖعـديلࢫالتغ؈ـفاتࢫࢭـʏࢫכسـعارࢫالمحليـةࢫداخـلࢫالـدولت؈نࢫ

جلـــةࢫوالفورʈــــةࢫبــــ؈نࢫأنࢫʇعـــدلࢫســــعرࢫالصـــرفࢫלســــ׿ܣࢫبــــ؈نࢫالـــدولت؈ن،ࢫباحȘســــابࢫمعــــدلࢫالتܸـــݵمࢫوالفــــرقࢫبـــ؈نࢫأســــعارࢫالصــــرفࢫך 

  البلدين،ࢫللوصولࢫإڲʄࢫحالةࢫالتوازنࢫب؈نࢫالعملت؈ن،ࢫ

أمـاࢫسـعرࢫالصـرفࢫالفعڴـʏࢫفيختلـفࢫعـنࢫسـعرࢫالصـرفࢫاݍݰقيقـيࢫࢭـʏࢫɠونـھࢫسـعرࢫغ؈ـفࢫثنـاǿي،ࢫأيࢫأنـھࢫلاࢫيتعلـقࢫȊعملتـ؈نࢫفقــطࢫ

ɸــــمࢫللبلــــدࢫصــــاحبࢫبـــلࢫيمثــــلࢫســــعرࢫالصــــرفࢫالفعڴــــʏࢫالوســـطࢫالمــــرݦݳࢫلعــــدةࢫعمــــلات،ࢫالــــذينࢫيɢونــــونࢫعـــادةࢫالشــــرɠاءࢫالتجــــارʈ؈نࢫכ 

  .العملة،ࢫتمثلࢫɲسبةࢫالتجارةࢫمعࢫɠلࢫبلدࢫالوزنࢫالɴسۗܣࢫلعملتھࢫبالسلة
  التقلباتࡧوטستقرارࡧ2-3

التقلــبࢫɸــوࢫميـــلࢫجميــعࢫالمتغ؈ــفاتࢫטقتصـــاديةࢫللتغ؈ــفࢫالمســـتمرࢫبمــرورࢫالوقــت،ࢫوʈجمـــعࢫɸــذاࢫبــ؈نࢫטختلافـــاتࢫقصــ؈فةࢫכجـــلࢫ

وسـعرࢫالصـرفࢫ (Black, 1997)المتفاوتـة،ࢫوالـدوراتࢫالتجارʈـةࢫطوʈلـةࢫכجـلالۘܣࢫتبدوࢫعشوائيةࢫوالتذبدباتࢫالدورʈةࢫذاتࢫכطـوالࢫ

مـنࢫالمتغ؈ـفاتࢫטقتصـاديةࢫالمتقلبـةࢫبطبيعْڈـا،ࢫورغـمࢫأɸميتـھࢫࢭـʏࢫטقتصــاد،ࢫإلاࢫأنـھࢫعڴـʄࢫالـدولࢫأنࢫتختـارࢫبـ؈نࢫتقبـلࢫɸـذهࢫالتقلبــاتࢫ

العـرضࢫعڴـʄࢫالعملـة،ࢫوغ؈فɸـاࢫمـنࢫالمحـددات،ࢫوالعمـلࢫحولɺـا،ࢫمتقبلـ؈نࢫبـأنࢫكحركيةࢫاقتصاديةࢫلقوىࢫالسوقࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫالطلبࢫو 

تقلبــــاتࢫســــعرࢫالصــــرفࢫقــــدࢫتɢــــونࢫمســــاعدةࢫللنمــــوࢫטقتصــــادي،ࢫࢭــــʏࢫواقــــعࢫاقتصــــاديࢫيتغ؈ــــفࢫباســــتمرار،ࢫفقــــدࢫȖســــاعدࢫالــــدولࢫعڴــــʄࢫ

قــــادرةࢫعڴــــʄࢫالتكيــــفࢫالســــرʉعࢫمــــعࢫالصــــدمةࢫفتقــــودهࢫ،ࢫجاعلــــةࢫإياɸــــاࢫ(Verheuvel, 2016)التعامــــلࢫمــــعࢫالصــــدماتࢫغ؈ــــفࢫالمتماثلــــة

للوصولࢫإڲʄࢫحالةࢫالتوازنࢫȊشɢلࢫأسرع،ࢫكماࢫأنࢫتقلباتࢫسـعرࢫالصـرفࢫتقلـلࢫمـنࢫاحتماليـةࢫحـدوثࢫݠݨمـاتࢫالمضـارȋة،ࢫࢭـʏࢫأسـواقࢫ



  اݍݨزائرنظامࢫالصرفࢫوتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫمعࢫלشارةࢫإڲʄࢫحالةࢫ
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قـودࢫالصرفࢫالعالمية،ࢫإلاࢫأنࢫɸذهࢫاݍݱݪݮࢫلصاݍݳࢫالتقلباتࢫلاࢫȖغطيࢫحقيقةࢫأٰڈاࢫتزʈدࢫمـنࢫتɢلفـةࢫالمعـاملاتࢫالدوليـة،ࢫمـنࢫخـلالࢫع

التحـــوطࢫوغ؈فɸـــاࢫمـــنࢫعقـــودࢫالمشـــتقاتࢫالۘـــܣࢫيݏݨـــأࢫإلٕڈـــاࢫالمتعـــاملونࢫلݏݰـــدࢫمـــنࢫمخـــاطرࢫالصـــرف،ࢫحيـــثࢫيفضـــلࢫعمومـــاࢫالمتعـــاملونࢫ

الـــدوليونࢫبɢـــلࢫأنـــواعɺمࢫכمـــانࢫالـــذيࢫيـــوفرهࢫטســـتقرارࢫمـــنࢫخـــلالࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫالـــذيࢫتتȎنـــاهࢫالـــدول،ࢫففـــيࢫالٔڈايـــةࢫفـــإنࢫمســـألةࢫ

عنـــدࢫالشـــدة،ࢫتتحـــددࢫمـــنࢫحيـــثࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫالمتبـــع،ࢫفɢـــانࢫتطبيـــقࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫالتفاعـــلࢫمـــعࢫالتقلبـــاتࢫأوࢫمحاولـــةࢫتخفيفɺـــاࢫ

الثابـــتࢫمـــنࢫأجـــلࢫتـــوف؈فࢫטســـتقرارࢫللعملـــةࢫوللمعـــاملاتࢫالدوليـــة،ࢫوالنظـــامࢫالمـــرنࢫوالمعـــومࢫللتفاعـــلࢫمـــعࢫالتقلبـــاتࢫمـــنࢫأجـــلࢫوضـــوحࢫ

لالࢫاختيـارࢫالنظـامࢫالمناسـبࢫللتعامـلࢫاقتصاديࢫأك؄ف،ࢫوالتعاʇشࢫمعࢫالواقعࢫالمتغ؈ف،ࢫوɸذاࢫماࢫيمثلࢫالغرضࢫوالɺـدفࢫالٔڈـاǿيࢫمـنࢫخـ

 .معࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرف

وتحدثࢫتقلباتࢫالعملةࢫعندماࢫتɢونࢫɸناكࢫȖغ؈فاتࢫسـرʉعةࢫࢭـʏࢫسـعرࢫصـرفࢫزوجࢫمـنࢫالعمـلاتࢫࢭـʏࢫف؅ـفةࢫزمنيـةࢫقصـ؈فةࢫفمـثلاࢫ

لظـــاɸرةࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫإذاࢫبـــدأࢫالـــدولارࢫכمرɢʈــيـࢫبالارتفـــاعࢫوטنخفـــاضࢫࢭـــʏࢫقيمتـــھࢫمقارنـــةࢫباݍݨنيـــھࢫטســـ؅فليۚܣ،ࢫفســـʋتمࢫتصـــɴيفࢫɸـــذهࢫا

تقلــبࢫࢭــʏࢫأزواجࢫالعمــلات،ࢫكمــاࢫلاࢫتوجــدࢫطرʈقــةࢫموحــدةࢫلقيــاسࢫالتقلبــات،ࢫفيقــومࢫمعظــمࢫخ؄ــفاءࢫبتحليــلࢫتقلبــاتࢫأســعارࢫالصــرفࢫ

خـلالࢫف؅ــفةࢫزمنيــةࢫمحــددةࢫوȌعــدɸاࢫتقـارنࢫالبيانــاتࢫاݍݨديــدةࢫبالبيانــاتࢫالتارʈخيــة،ࢫوتقلبـاتࢫالمتوســطࢫع؄ــفࢫســوقࢫالعمــلاتࢫأيࢫيــتمࢫ

  .تࢫלحصائيةࢫللاستدلالࢫعڴʄࢫالتقلباتالݏݨوءࢫإڲʄࢫȊعضࢫالتقنيا

  نظامࡧسعرࡧالصرفࡧ2-4

כولࢫʇشـ؈فࢫإڲـʄࢫال؅فتʋبـاتࢫالنقديـةࢫالسـائدةࢫعالميـا،ࢫكقاعـدةࢫࢫ(Frieden, 2015)لمفɺومࢫنظامࢫسعرࢫالصرفࢫمعنيـانࢫشـاǿعان

ةࢫنقديــةࢫدوليــة،ࢫفيمـاࢫɠـاـنࢫالنظـامࢫالنقــديࢫכوروȌــيࢫذɸـب،ࢫالتعــوʈمࢫالمعاصــر،ࢫۂـʏࢫɠلɺــاࢫأنظمـ-الـذɸب،ࢫنظــامࢫبرʈتـونࢫوودزࢫللــدولار

(EMS)ࢫقـــراراتࢫمشـــ؅فكةࢫمـــنࢫطـــرفࢫعـــدةࢫدول،ࢫفـــلاࢫࢫʄنظامـــاࢫنقـــدياࢫاقليميـــا،ࢫو٭ڈـــذاࢫالمعۚـــܢࢫفـــإنࢫاختيـــارࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫينطـــويࢫعڴـــ

نࢫدولـة،ࢫأمـاࢫيمكنࢫلدولةࢫواحدة،ࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسياق،ࢫأنࢫتɴآۜܡࢫبمفردɸاࢫنظاماࢫنقدياࢫدوليـا،ࢫلأنࢫɸـذهࢫכنظمـةࢫتتطلـبࢫال؅ـقامࢫأك؆ـفࢫمـ

عملْڈــا،ࢫࢭـʏࢫɸــذاࢫלطـارࢫيمكــنࢫلأيࢫدولــةࢫ) فرديــة(المعۚـܢࢫالثــاɲيࢫلنظـامࢫالصــرفࢫفɺـوࢫبȎســاطةࢫالطرʈقــةࢫالۘـܣࢫتــديرࢫ٭ڈـاࢫحɢومــةࢫمحليـةࢫ

أنࢫتختــارࢫمجموعــةࢫمتنوعــةࢫمــنࢫالطــرقࢫلتنظــيمࢫســعرࢫالصــرفࢫاݍݵــاصࢫ٭ڈــاࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫبأســعارࢫالعمــلاتࢫכخــرى،ࢫوعليــھࢫفنظــامࢫ

عڴــʄࢫسياســْڈاࢫטقتصــاديةࢫالمخطـــطࢫࢫلــدࢫللتعامـــلࢫمــعࢫأســعارࢫالصــرف،ࢫبنـــاءۘـــܣࢫتختارɸــاࢫوتطبقɺــاࢫالبســعرࢫالصــرفࢫɸــوࢫالمنظومــةࢫال

  .لɺا،ࢫللتعاملࢫمعࢫالعملاتࢫالدوليةࢫإضافةࢫإڲʄࢫالمحلية،ࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫכɸدافࢫالمرجوة

  نظامࡧصرفࡧبرʈتونࡧوودز 2-5

بولايــــةࢫنيوɸامشــــرࢫࢫ1944اɲعقــــدࢫࢭــــʏࢫصــــيفࢫيɢـــونࢫɸــــذاࢫالعنــــوانࢫخاطئــــاࢫإذاࢫتفصــــلناࢫࢭــــʏࢫɸــــدفࢫمـــؤتمرࢫبرʈتــــونࢫوودزࢫالــــذيࢫ

כمرʈكيـــة،ࢫعنــــدماࢫبانــــتࢫآفـــاقࢫانْڈــــاءࢫاݍݰــــربࢫالعالميـــةࢫالثانيــــة،ࢫفبــــدأࢫالتفك؈ـــفࢫࢭــــʏࢫبنــــاءࢫالعـــالمࢫمــــاࢫȊعــــدࢫاݍݰـــرب،ࢫبتخطــــيطࢫأمرɢʈــــيࢫ

ونظــامࢫعــال׿ܣࢫ دولــة،ࢫɠـاـنࢫالɺــدفࢫبنــاءࢫنظــامࢫنقــديࢫدوڲــʏࢫجديــد،ࢫبــبعضࢫכفɢــارࢫالقديمــة،ࢫالــذɸب،ࢫ44برʈطــاɲيࢫوحضــورࢫممثڴــʏࢫ

تقرࢫماليــا،ࢫومتعــددࢫכطــراف،ࢫمــنࢫحيــثࢫالمــدفوعاتࢫالدوليــة،ࢫومــنࢫحيــثࢫمراقبــةࢫمــوازʈنࢫالمــدفوعاتࢫلــدىࢫالــدولࢫالۘــܣࢫȖعــاɲيࢫمســ

ܿݨــــزاࢫمزمنــــا،ࢫفــــتمخضࢫعنـــــھࢫإɲشــــاءࢫصــــندوقࢫالنقـــــدࢫالــــدوڲʏࢫوالبنــــكࢫالـــــدوڲʏࢫإضــــافةࢫإڲــــʄࢫטتفاقيـــــةࢫالعامــــةࢫللتعرʈفــــةࢫاݍݨمركيـــــةࢫ

بمراحلـــــھࢫ ليـــــة،ࢫوتــــمࢫوضـــــعࢫحــــدࢫللنظـــــامࢫالقـــــديمࢫالمتمثــــلࢫࢭـــــʏࢫقاعــــدةࢫالـــــذɸبوالتجــــارةࢫالۘـــــܣࢫأصــــبحتࢫلاحقـــــاࢫمنظمــــةࢫالتجـــــارةࢫالدو 

،ࢫࢭـʏࢫالمـادةࢫPar valueالطوʈلة،ࢫفنظامࢫسعرࢫالصرفࢫالذيࢫجاءࢫبـھࢫטتفاقيـةࢫالمɴشـئةࢫللصـندوق،ࢫوالمسـ׿ܢࢫنظـامࢫقـيمࢫالتɢـافؤ،ࢫأوࢫ

،ࢫأيࢫبــ؈نࢫمزايــاࢫنظـــامࢫɠ(Manhart, 2012)ـاـنࢫمحاولــةࢫلݏݨمــعࢫبــ؈نࢫטســـتقرارࢫوالمرونــة) قبــلࢫالتعـــديل(الراȊعــةࢫכصــليةࢫللاتفاقيــةࢫ

כســعارࢫالثابتــةࢫوالمرنــة،ࢫدونࢫعيــوبࢫأيࢫمٔڈمــا،ࢫحيــثࢫوافــقࢫכعضــاءࢫعڴــʄࢫتحديــدࢫقيمــةࢫعملاٮڈــمࢫحســبࢫقــوىࢫالعــرضࢫوالطلــب،ࢫ

ࢫ%10مقابــلࢫالــذɸب،ࢫࢭــʏࢫحــدودࢫࢫوعنــدࢫالقيمــةࢫלســميةࢫالمتفــقࢫعلٕڈــاࢫمقابــلࢫالــدولارࢫכمرɢʈــي،ࢫأيࢫכوزانࢫالمتفــقࢫعلٕڈــاࢫلɢــلࢫعملــة
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دولارࢫللأونصة،ࢫوɸذاࢫماࢫࢫ35صعوداࢫوɸبوطا،ࢫفيماࢫضمنتࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫقابليةࢫتحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫذɸبࢫبمعدلࢫثابتࢫيقدرࢫبـࢫ

إڲـʄࢫأعطىࢫالدولارࢫכمرɢʈيࢫأɸميةࢫدوليةࢫكب؈فةࢫشɢلتࢫضغوطاࢫكب؈ـفةࢫعڴـʄࢫטقتصـادࢫכمرɢʈـيࢫࢭـʏࢫالسـنواتࢫالتاليـة،ࢫأدتࢫࢭـʏࢫالٔڈايـةࢫ

  .1971التوقفࢫعنࢫرȋطࢫالدولارࢫبالذɸبࢫࢭʏࢫسنةࢫ

  تصɴيفاتࡧأنظمةࡧسعرࡧالصرفࡧ2-6

قبـلࢫالتطــرقࢫإڲـʄࢫالتصــɴيفاتࢫالمتعـارفࢫعلٕڈــاࢫحـديثاࢫلســعرࢫالصــرفࢫوجـبࢫالمــرورࢫعڴـʄࢫمــاࢫيمكـنࢫوصــفھࢫبخطـأࢫࢭــʏࢫالتواصــلࢫ

للـــدولࢫحــــولࢫنظـــمࢫســــعرࢫ،ࢫفقــــدࢫɠــاـنࢫالصـــندوقࢫʇعتمــــدࢫالتصـــرʈحاتࢫالرســــميةࢫ1998بـــ؈نࢫصـــندوقࢫالنقــــدࢫوالـــدولࢫכعضــــاءࢫقبـــلࢫ

الصرفࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫداخليا،ࢫدونࢫالتدقيقࢫࢭʏࢫمـدىࢫتوافـقࢫالواقـعࢫمـعࢫمـاࢫɸـوࢫمعلـنࢫعنـھ،ࢫفقـدࢫأثȎـتࢫالدراسـاتࢫوقْڈـاࢫأنࢫכنظمـةࢫ

أوࢫالقانونيــةࢫالۘــܣࢫȖعلٔڈــاࢫالــدولࢫࢭــʏࢫمعــرضࢫمشــاوراٮڈاࢫمــعࢫالصــندوقࢫلــʋسࢫدقيقــةࢫتمامــا،ࢫبــلࢫتختلــفࢫبدرجـــةࢫࢫDe Jureالرســميةࢫ

  :(Frankel, 2017)حالاتࢫكمثالࢫواقڥʏࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫواܷݰة،ࢫولنأخذࢫثلاث

  اࢫغالباࢫماࢫتقومࢫبتعدࢫالدولɺيتࢫسعرࢫصرفȎعلنࢫعنࢫتثȖࢫכفق؛الۘܣࢫʏلةࢫࢭɢورࢫأيةࢫمشɺيلھࢫعندࢫظ  

  ستطيعࢫטمتناعࢫالدولȖمࢫلاࢫʈعلنࢫعنࢫالتعوȖࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣ؛ࢫالۘܣࢫʏعنࢫالتدخلࢫࢭ  

  ةࢫכوزانࢫحۘـܢࢫتـتمكنࢫمـنࢫاݍݵـروجࢫمـنࢫࢫالدولʈࢫسـرʄسلةࢫعملات،ࢫغالباࢫماࢫتحافظࢫعڴـȊطࢫȋبعࢫنظامࢫرȘعلنࢫأٰڈاࢫتȖالۘܣࢫ

  .السلةࢫدونࢫاكȘشافɺاࢫسرʉعا

أدتࢫɸـــذهࢫالتناقضـــاتࢫإڲـــʄࢫقيـــامࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالدراســـاتࢫالۘـــܣࢫحاولـــتࢫتقـــديرࢫכنظمـــةࢫالواقعيـــة،ࢫأيࢫالتصـــɴيفاتࢫبحكـــمࢫ

وتبعْڈـاࢫدراسـاتࢫأخـرىࢫࢫ(Levy-Yeyati & Sturzenergger, 2005) ودراسـةࢫ (Reinhart & Rogoff, 2004) ،ࢫمٔڈاࢫDe Factoالواقعࢫ

كث؈ـــفةࢫعڴـــʄࢫمـــدىࢫالســـنواتࢫالتاليـــةࢫواݍݰاليـــة،ࢫممـــاࢫاضـــطرࢫصـــندوقࢫالنقـــدࢫوقْڈـــاࢫإڲـــʄࢫالقيـــامࢫبدراســـاتھࢫاݍݵاصـــةࢫمـــنࢫأجـــلࢫتقـــديمࢫ

  .تصɴيفاتࢫجديدةࢫبدلࢫالمعلنࢫعٔڈا،ࢫمنࢫمنطقࢫمطابقةࢫالمعطياتࢫالواقعيةࢫوالنظمࢫالمعلنࢫعٔڈا

 Reinhart and Rogoff (2004)وLYS (2005)التصɴيفاتࡧالرسميةࡧوتصɴيفاتࡧ: 1اݍݨدولࡧ
 De Factoتصɴيف

(Levy-Yeyati and Struzenegger)  

 De Factoتصɴيف

(Reinahrt and Rogoff)  
  De Jureتصɴيفࢫرس׿ܣࢫأوࢫقانوɲي

  :جاءࡧɸذاࡧالتصɴيفࡧبأرȌعࡧفئات

 ثابت-1

  .زاحفࡧرȋط-2

  .Ȗعوʈمقذر-3

  .مرن -4

  :فئةࡧ14جاءࡧɸذاࡧالتصɴيفࡧبـࡧ

ترتʋــــــبࢫ) 2(. بــــــدونࢫعملــــــةࢫقانونيــــــةࢫمســــــتقلةࢫ)1(

نطـــــاقࢫ) 3(. أوࢫمجلـــــسࢫالعملــــة/معلــــنࢫمســـــبقاࢫبـــــࢫ

  %.2±أوࢫʇساويࢫ/أفقيࢫمعلنࢫمسبقاࢫأضيقࢫمن

رȋـــطࢫزاحـــفࢫمعلـــنࢫࢫ)5(. رȋـــطࢫبحكـــمࢫالواقـــعࢫ)4(

أضــــيقࢫ نطـــاقࢫزاحـــفࢫمعلـــنࢫمســـبقاࢫ)6(. مســـبقا

رȋـــــــطࢫزاحـــــــفࢫبحكـــــــمࢫࢫ)7(%. 2±أوࢫʇســـــــاويࢫ/مــــــن

اقـــعࢫأضـــيقࢫنطـــاقࢫزاحـــفࢫبحكـــمࢫالو ࢫ)8(. الواقـــع

نطـــــاقࢫزاحــــــفࢫمعلــــــنࢫࢫ)9(%. 2±أوࢫʇســــــاويࢫ/مـــــن

نطــــاقࢫ) 10(%. 2±أوࢫʇســـاويࢫ/مســـبقاࢫأوســـعࢫمــــن

أوࢫʇســــــــاويࢫ/زاحـــــــفࢫبحكـــــــمࢫالواقـــــــعࢫأضـــــــيقࢫمـــــــن

أوࢫʇســاويࢫ/نطـاقࢫمتحـركࢫأضـيقࢫمـن) 11(%. ±2

Ȗعــــوʈمࢫبحرʈـــــة،ࢫ) 13(Ȗعــــوʈمࢫمــــدار،ࢫࢫ)12(%.  ±2

  .Ȗعوʈمࢫمفرط) 15(. السقوطࢫبحرʈة) 14(

  :فئة 08جاءࡧɸذاࡧالتصɴيفࡧبـࡧ

  .العملةࡧإتحاد-1

  .الدولـــرة-2

  .العملةࡧمجلس-3

  .التقليديࡧالرȋط-4

  .الزاحفࡧالرȋط-5

  .النطاقات-6

  .زاحفࡧȖعوʈم-7

  ).كڴʏ(نقيࡧࡧȖعوʈم-8

SOURES : Alexis Cruz-Rodriguez, (Octubre 2013) , Choosing And Assessing Exchange Rate Regimes : A survey of the 

Literature, Revista de Análisis Ecónomico, Vol. 28, N°2, pp.37-61. 
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لقدࢫاخ؅فنـاࢫɸـذينࢫالتصـɴيف؈نࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫالتصـɴيفࢫالمعمـولࢫبـھࢫسـابقاࢫلـدىࢫصـندوقࢫالنقـدࢫالـدوڲʏࢫكمثـال،ࢫحيـثࢫȖغ؈ـفتࢫ

Ȋعـــــدɸاࢫالعديـــــدࢫمــــــنࢫالمعطيـــــاتࢫوظɺــــــرتࢫالكث؈ـــــفࢫمــــــنࢫالتحـــــولاتࢫلــــــدىࢫالـــــدولࢫوالمؤسســــــاتࢫالدوليـــــة،ࢫفظɺــــــرتࢫتقســـــيماتࢫحديثــــــةࢫ

  .دراساتࢫقياسيةࢫأعمقࢫوأك؆ف،ࢫإلاࢫأنࢫالفرقࢫب؈نࢫماࢫȖعلنھࢫالدولࢫوماࢫتطبقھࢫࢭʏࢫالواقعࢫماࢫزالࢫيث؈فࢫالعديدࢫمنࢫלشɢالياتو 

 معاي؈فࡧاختيارࡧنظامࡧسعرࡧالصرفࡧالمناسب.  7.2
تـــركࢫصــــندوقࢫالنقــــدࢫالـــدوڲʏࢫاݍݰرʈــــةࢫلأعضــــائھࢫلاختيـــارࢫأيࢫترتʋــــبࢫيــــراهࢫمناســـباࢫلتبɴيــــھࢫوتطبيقــــھ،ࢫفلـــمࢫʇعــــدࢫالــــذɸبࢫذلــــكࢫ

الۘــܣࢫقــدࢫࢫ(IMF, 1997)المɺــربࢫالمناســبࢫللاســتقرارࢫȊعــدࢫالتجــاربࢫالطوʈلــةࢫالســʋئة،ࢫإلاࢫأنࢫɸنــاكࢫȊعــضࢫاݍݵصــائصࢫوטعتبــاراتࢫ

  :Ȗساعدࢫالدولࢫعڴʄࢫاختيارࢫأفضلࢫللنظامࢫالذيࢫيناسّڈا،ࢫمنࢫمنطلقࢫأٰڈاࢫتتطلبࢫترتʋباتࢫمعينةࢫبدلࢫכخرى،ࢫومٔڈا

 انتࢫحيثࢫ: טقتصادࡧݯݨمɠانࢫטقتصادࢫأك؄ف،ࢫɠلماࢫɠ اݍݱݨةࢫأقوىلصاݍݳࢫسعرࢫالصرفࢫالمرن. 

  انࢫسعرࢫالصرفࢫالمرنࢫأقلࢫجاذبية: نفتاحטɠانࢫטقتصادࢫأك؆فࢫانفتاحًا،ࢫɠلماࢫɠ. 

 لࡧإنتاجࡧɢيɸ /عۚܣࢫأنھࢫ: تصديرࡧمتنوعʇ انࢫسعرࢫالصرفࢫالمرنࢫأك؆فࢫجدوىɠا،ࢫ  .ɠلماࢫɠانࢫטقتصادࢫأك؆فࢫتنوعً

 ࡧʏعملــةࢫحيــثࢫ: للتجــارةال؅فكـزࡧاݍݨغراࡩــȊࢫטرتبــاطࢫʄســبةࢫتجــارةࢫטقتصــادࢫمــعࢫدولــةࢫواحــدةࢫكب؈ــفة،ࢫزادࢫاݍݰــافزࢫعڴــɲلمــاࢫزادتࢫɠ

 .ذلكࢫالبلد

 ࡧعنࡧالتܸݵمࡧالعالميʏائھࢫأيࢫأنھࢫ: تباينࡧالتܸݵمࡧالمحڴɠࢫبلـدࢫمـاࢫعـنࢫمعـدلࢫتܸـݵمࢫشـرʏلماࢫزادࢫتباينࢫمعدلࢫالتܸـݵمࢫࢭـɠ

ولكـــنࢫبالɴســـبةࢫلدولـــةࢫذاتࢫمعـــدلࢫتܸـــݵمࢫ. (ررةࢫࢭـــʏࢫأســـعارࢫالصـــرفالتجـــارʈ؈نࢫالرئʋســـي؈ن،ࢫزادتࢫاݍݰاجـــةࢫإڲـــʄࢫȖعـــديلاتࢫمتكـــ

اࢫأك؄فࢫمنࢫטنضباطࢫالسيا؟ۜܣࢫوالمصداقيةࢫل؄فنامجࢫטستقرار  ).مرتفعࢫللغاية،ࢫفإنࢫسعرࢫالصرفࢫالثابتࢫقدࢫيوفرࢫقدرً

 درجةࡧالتطورࡧטقتصادي /ʏانࢫنظامࢫسعرࢫالصـرفࢫالمـرنࢫحيثࢫ :الماڲɠلماࢫɠلماࢫزادتࢫدرجةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫوالمالية،ࢫɠ

 .فائدةأك؆فࢫ

 ــــاـنࢫف: تنقــــلࡧاليــــدࡧالعاملــــةɠبــــوطي،ࢫɺࢫטتجــــاهࢫالʏــــونࢫכجــــورࢫوכســــعارࢫثابتــــةࢫࢭــــɢلمــــاࢫزادتࢫدرجــــةࢫتنقــــلࢫالعمالــــة،ࢫعنــــدماࢫتɢ

 .ثابتࢫɸوࢫالتكيفࢫمعࢫالصدماتࢫاݍݵارجيةࢫȊسعرࢫصرف) وتɢلفة(التكيفࢫأقلࢫصعوȋةࢫ

 لمـــاࢫارتفعـــتࢫدرجـــةࢫتنقــــلࢫر حيـــثࢫأنــــھࢫ :حركـــةࡧرأسࡧالمـــالɠ ࢫنظـــامࢫســـعرࢫصــــرفࢫو مـــسࢫכ ؤوʄةࢫاݍݰفـــاظࢫعڴــــȋال،ࢫزادتࢫصـــعو

 .مرȋوطࢫوغ؈فࢫقابلࢫللتعديل

 يــــةȎيــــةࢫأك؆ــــفࢫ: الصـــدماتࡧטســــميةࡧכجنȎانــــتࢫالصــــدماتࢫטســـميةࢫכجنɠلمـــاࢫɠ،ا اࢫالݏݨـــوءࢫإڲــــʄࢫɠـــاـنࢫࢫانȘشـــارً ســــعرࢫمستحســــنً

 .الصرفࢫالمرن 

 ـاـنࢫســعرࢫالصـرفࢫالثابــتࢫأك؆ــفࢫأيࢫأنــھࢫ: טســميةࡧالمحليـةالصـدماتࡧɠا،ࢫ ɠلمــاࢫɠانـتࢫالصــدماتࢫטســميةࢫالمحليـةࢫأك؆ــفࢫانȘشـارً

 .جاذبية

 لمـــاࢫف :الصــدماتࡧاݍݰقيقيــةɠانــتࢫخارجيـــةࢫأوࢫمحليــة،ࢫɠلمـــاࢫزادتࢫقابليــةࢫטقتصــادࢫللتـــأثرࢫبالصــدماتࢫاݍݰقيقيـــة،ࢫســواءࢫɢ

 .ɠانࢫسعرࢫالصرفࢫالمرنࢫأك؆فࢫفائدة

 ࡧʏڥɲافحـةࢫالتܸـݵم،ࢫزادتࢫجاذبيــةࢫحيـثࢫ: السياسـاتمصـداقيةࡧصـاɢࢫمʏࢫالسياسـاتࢫࢭـʏڥɲلمـاࢫانخفضـتࢫمصــداقيةࢫصـاɠ

 .سعرࢫالصرفࢫالثابتࢫكمرتكزࢫاس׿ܣ
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  الصرفعلاقةࡧتقلباتࡧسعرࡧالصرفࡧبنظامࡧ. 3

تتمثـلࢫالعلاقـةࢫࢭـʏࢫتفاعــلࢫالسـلطاتࢫالنقديـةࢫمــعࢫتقلبـاتࢫسـعرࢫالصـرف،ࢫوالــذيࢫمـنࢫأɸـمࢫخصائصــھࢫالتقلـب،ࢫتحـتࢫنظــامࢫ

المتبع،ࢫأيࢫمنࢫجɺةࢫمدىࢫحرصࢫالسلطاتࢫالنقديةࢫعڴʄࢫاتبـاعࢫنظـامࢫسـعرࢫالصـرفࢫالمعلـنࢫعنـھ،ࢫومـنࢫجɺـةࢫأخـرىࢫكيفيـةࢫالصرفࢫ

Ȗعاملɺـــاࢫمــــعࢫالتقلبـــاتࢫࢭــــʏࢫســــعرࢫالعملـــة،ࢫمــــنࢫخــلاـلࢫالتــــدخلاتࢫالرســــميةࢫࢭـــʏࢫســــوقࢫالصـــرفࢫכجنۗــــܣࢫللتــــأث؈فࢫعڴـــʄࢫمســــتوىࢫالعملــــةࢫ

تتمثــلࢫظــروفࢫالســوقࢫغ؈ــفࢫالمنتظمــةࢫو ࢫࢭــʏࢫســوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣ،لاحتــواءࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرفࢫأوࢫلمواجɺــةࢫظــروفࢫغ؈ــفࢫمنتظمــةࢫ

Disorderly marketsةࢫȋࢫأوࢫالمضــطرʏࢫسـوقࢫالصــرف،ࢫ: ࢭــʏࢫســوقࢫالصــوفࢫכجنۗــܣ،ࢫوجـودࢫتقلبــاتࢫحــادةࢫࢭــʏتطــايرࢫعــدمࢫالســيولةࢫࢭـ

لمفاجئــةࢫࢭــʏࢫبــ؈نࢫســعرࢫالطلـبࢫوالعــرضࢫمقارنــةࢫبــالف؅فاتࢫالɺادئـة،ࢫوالتغ؈ــفاتࢫا ɸ Spreadــوامشࢫواســعةࢫعـالࢫࢭــʏࢫأســعارࢫالصـرف،ࢫ

لـذلكࢫوجـبࢫعڴـʄࢫالــدولࢫالتـدخلࢫمـنࢫأجـلࢫاسـتعادةࢫטسـتقرارࢫلسـعرࢫالصـرفࢫأوࢫللتــأث؈فࢫࢫ. سـوقࢫالصـرفࢫכجنۗـܣݯݨـمࢫالتـداولفيࢫ

  .عڴʄࢫالظروفࢫالمفاجئةࢫࢭʏࢫالسوق 

  تࡧالرسميةࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧכجنۗܣالتدخلا ࡧ3-1

للبنكࢫالمركزيࢫالتأث؈فࢫȊشـɢلࢫمباشـرࢫعڴـʄࢫسـعرࢫبجانبࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫخلالࢫإدارةࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫيمكنࢫ

الصـرفࢫعــنࢫطرʈــقࢫالتــدخلࢫࢭʏــࢫســوقࢫالصـرفࢫכجنۗــܣ،ࢫوʉشــ؈فࢫمصــطݏݳࢫالتــدخلࢫࢭــʏࢫسـوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣࢫࢭــʏࢫســوقࢫالصــرفࢫإڲــʄࢫ

قيــامࢫالســلطاتࢫالنقديــة،ࢫممثلــةࢫبالبنــكࢫالمركــزي،ࢫȊشــراءࢫوȋيــعࢫالعمــلاتࢫכجنȎيــةࢫࢭــʏࢫســوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣ،ࢫأيࢫعــنࢫطرʈــقࢫشــراءࢫ

تࢫכجنȎيـةࢫوالــدفعࢫمقابلɺـاࢫباسـتخدامࢫالعملــةࢫالمحليـة،ࢫحيـثࢫʇعمــلࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫȊشــɢلࢫفعـالࢫعڴـʄࢫزʈــادةࢫالمعـروضࢫمــنࢫالعمـلا 

العملـةࢫالمحليــةࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫوȋالتــاڲʏࢫوضــعࢫضــغوطࢫɸبوطيــةࢫعڴــʄࢫسـعرࢫالعملــةࢫالمحليــة،ࢫأيࢫســعرࢫالصــرف،ࢫࢭــʏࢫالمقابــل،ࢫعــنࢫطرʈــقࢫ

ملـــةࢫالمحليـــةࢫبـــدلاࢫمـــنࢫذلـــك،ࢫفيقـــومࢫالبنـــكࢫفعليـــاࢫباســـت؇قافࢫالعملـــةࢫالمحليـــةࢫمـــنࢫبيـــعࢫمقتɴياتـــھࢫمـــنࢫالعمـــلاتࢫכجنȎيـــةࢫوشـــراءࢫالع

الســـوق،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫفــــرضࢫضــــغوطࢫتصـــاعديةࢫعڴــــʄࢫســــعرࢫالصــــرف،ࢫوʈف؅ـــفضࢫأنــــھࢫإذاࢫɠـــاـنࢫݯݨــــمࢫمثـــلࢫɸــــذهࢫالمشــــ؅فياتࢫأوࢫالمبيعــــاتࢫ

  .الصرفࢫللعملاتࢫכجنȎيةࢫكب؈فاࢫبماࢫيكفي،ࢫيمكنࢫللبنكࢫالمركزيࢫبالفعلࢫالتأث؈فࢫȊشɢلࢫمباشرࢫعڴʄࢫسعر 
  التدخلࡧتحتࡧنظامࡧالصرفࡧالثابتࡧ3-1-1

ࢭــʏࢫظــلࢫنظــامࢫســعرࢫالصــرفࢫالثابــتࢫلــʋسࢫللبنــكࢫالمركــزيࢫالمحڴــʏࢫأيࢫحرʈــةࢫࢭــʏࢫاختيــارࢫسياســةࢫنقديــةࢫمســتقلةࢫعــنࢫالعملــةࢫ

الرك؈ـــقةࢫللدولـــةࢫالك؄ــــفىࢫصـــاحبةࢫأك؄ــــفࢫȖعـــاملاتࢫتجارʈــــةࢫمعɺـــاࢫأوࢫبالɴســـبةࢫلســــلةࢫمـــنࢫالعمــــلاتࢫأوࢫبالɴســـبةࢫلســــلعةࢫمعينـــة،ࢫوɢʈــــونࢫ

ࢫوȋيعـاࢫعـنࢫسـعرࢫالت دخلࢫدورʈاࢫوعلنياࢫمدعوماࢫمنࢫطرفࢫاݍݰɢومةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫכجنۗـܣࢫلݏݰفـاظࢫعڴـʄࢫاسـتقرارࢫالعملـةࢫشـراءً

ثابـــــت،ࢫعـــــنࢫطرʈـــــقࢫטحتفــــــاظࢫباحتياطـــــاتࢫܷـــــݵمةࢫمــــــنࢫالـــــذɸبࢫوالعمـــــلاتࢫכجنȎيــــــةࢫتɢـــــونࢫالتـــــدخلاتࢫࢭــــــʏࢫســـــوقࢫالصـــــرفࢫأɸــــــمࢫ

،ࢫكماࢫلاࢫيراڤʄࢫتحتࢫɸذاࢫالنظامࢫالتوازنࢫࢭʏࢫالسـوق،ࢫرغـمࢫأنࢫقـوىࢫالسـوقࢫيمكٔڈـاࢫ(James, Marsh, & Sarno, 2012)استعمالاٮڈا

أنࢫتــؤثرࢫفيــھࢫكــذلك،ࢫفيمــاࢫتتمثــلࢫأɸــمࢫعيوȋــھࢫࢭــʏࢫضــعفھࢫأمــامࢫالصــدماتࢫاݍݰقيقيــةࢫوɸــوࢫمــاࢫʇســتلزمࢫالتــدخلࢫمــنࢫأجــلࢫالتعــديلࢫ

 .السرʉعࢫوالمساعدةࢫࢭʏࢫامتصاصɺا

  التدخلࡧتحتࡧنظامࡧالصرفࡧالعائمࡧ3-1-2

ࢫوɸـوࢫالتعـوʈمࢫاݍݰـرࢫالنقــيࢫالـذيࢫيف؅ـفضࢫفيـھࢫألاࢫيɢــونࢫ تنـدرجࢫتحـتࢫɸـذاࢫالنظـامࢫأطيــافࢫعديـدة،ࢫتبـدأࢫمـنࢫالنظــامࢫالقظـۜܣّ

للسلطاتࢫالنقديةࢫأيࢫتدخلࢫفٕڈـاࢫللتـأث؈فࢫأوࢫتوجيـھࢫسـعرࢫالصـرف،ࢫوɸـوࢫفكـرةࢫمثاليـةࢫالوجـودࢫدافـعࢫعٔڈـاࢫالقليـلࢫمـنࢫטقتصـادي؈نࢫ

الدائمࢫࢭʏࢫسوقࢫالصرفࢫبطرʈقةࢫمحددةࢫمسبقاࢫوࢭʏࢫنطاقاتࢫمحـددةࢫتجعلـھࢫيبـدوࢫفقط،ࢫفيماࢫيقومࢫالتعوʈمࢫالمدارࢫعڴʄࢫالتدخلࢫ

كأنــھࢫمعــزولࢫعــنࢫقــوىࢫالســوق،ࢫوإضــافةࢫإڲــʄࢫɸــذينࢫالنظــام؈نࢫɸنــاكࢫمجموعــةࢫواســعةࢫمــنࢫال؅فتʋبــاتࢫالۘــܣࢫٮڈــدفࢫإڲــʄࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫ



  اݍݨزائرنظامࢫالصرفࢫوتقلباتࢫسعرࢫالصرفࢫمعࢫלشارةࢫإڲʄࢫحالةࢫ
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مـــنࢫأجـــلࢫتنفيـــذࢫأɸـــدافࢫعـــرضࢫوطلـــبࢫالعمـــلاتࢫمـــنࢫخـــلالࢫالتـــدخلاتࢫالرســـميةࢫإضـــافةࢫإڲـــʄࢫآليـــاتࢫأخـــرىࢫكســـعرࢫالفائـــدةࢫمـــثلا،ࢫ

 . اقتصاديةࢫȖعكسࢫسياساتࢫاݍݰɢومةࢫوممارساتࢫלدارة

الـــــذيࢫيضـــــرࢫبالقـــــدرةࢫ(يصـــــبحࢫالتـــــدخلࢫضـــــرورʈاࢫبمجـــــردࢫاق؅ـــــفابࢫســـــعرࢫالصـــــرفࢫمـــــنࢫالɺـــــوامش،ࢫࢭـــــʏࢫحالـــــةࢫטرتفـــــاعࢫالقـــــويࢫ

وࢭـʏࢫتفسـ؈فࢫ) عارࢫالمحليـةوالذيࢫيمكنࢫاعتبارهࢫٮڈديداࢫلاستقرارࢫכسـ(أوࢫטنخفاضࢫالشديدࢫࢭʏࢫقيمةࢫالعملةࢫ) التنافسيةࢫللصادرات

،ࢫسـيحدثࢫالتـدخلࢫعنـدماࢫيق؅ـفبࢫسـعرࢫالصـرفࢫمـنࢫالمسـتوىࢫالـذيࢫȖعت؄ـفهࢫTarget Zoneأوسع،ࢫودونࢫتحديدࢫمنطقـةࢫمسـْڈدفةࢫ

 .(chmelarova & Schnable, 2006) السلطاتࢫالنقديةࢫغ؈فࢫمناسب

  ۗܣכجنࡧأɸدافࡧالتدخلاتࡧالرسميةࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧ3-2

ࢫعڴــʄࢫالنيـــةࢫالرســميةࢫالمعلنــةࢫللتـــدخلࢫࢭــʏࢫســوقࢫالعمـــلاتࢫ(Gustavo & Tovar, 2014) يقسّــمࢫ أɸــدافࢫالتـــدخلاتࢫبنــاءً

للتـــــــأث؈فࢫعڴـــــــʄࢫســـــــرعةࢫارتفـــــــاعࢫقيمـــــــةࢫالعملـــــــةࢫأوࢫ) 2التـــــــأث؈فࢫعڴـــــــʄࢫمســـــــتوىࢫســـــــعرࢫالصـــــــرف،ࢫأوࢫ) 1: כجنȎيـــــــة،ࢫأيࢫالتـــــــدخلࢫمـــــــنࢫأجـــــــل

-Canales)لوقائيـــة،ࢫبʋنمـــاࢫيحـــددࢫزʈـــادةࢫטحتياطيـــاتࢫالرســـميةࢫللـــدوافعࢫا) 4احتـــواءࢫتقلبـــاتࢫســـعرࢫالصـــرف،ࢫأوࢫ) 3انخفاضـــɺا،ࢫأوࢫ

Kriljenko, Guimaraes, & Karacadağ, 2003, pp. 6-7)يـتࢫسـعرࢫ) 1( :منࢫأجلالرس׿ܣࢫالتدخلࢫࢫأسبابȎتܶـݰيحࢫטخـتلالࢫأوࢫتث

اࢫأوࢫضــمنࢫمعـدلاتࢫالتغي؈ــفࢫالمســْڈدفة،ࢫ لمضــطرȋة،ࢫبمـاࢫࢭــʏࢫذلــكࢫتقلــبࢫٮڈدئـةࢫכســواقࢫا) 2(الصـرفࢫعنــدࢫمســتوʈاتࢫمحـددةࢫمســبقً

  .تورʈدࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫإڲʄࢫالسوق ) 4(تراكمࢫטحتياطيات،ࢫو) 3(أسعارࢫالصرفࢫواɲعدامࢫالسيولةࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫ

التـدخلات،ࢫمسـمياࢫɠـلࢫتـدخلࢫحسـبࢫɸـدفࢫالتـدخلࢫࢭـʏࢫحـدࢫذاتـھ،ࢫالۘـܣࢫيɴبڧــʏࢫ(Mikesell & Goldstein, 1975)وʈقسـمࢫ

  : وذلكࢫإڲʄࢫھ،تطبقأنࢫولࢫالۘܣࢫعڴʄࢫالد

 حايدةࢫلْڈدئةࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرف؛التدخلاتࢫالم  

 ضࢫآثارࢫʈ؛السياسيةࢫوטقتصادية" الصدمات"التدخلࢫلتعو  

 ࢫأرصدةࢫم؈قانࢫالمدفوعاتʄاࢫتأث؈فࢫخط؈فࢫلكنھࢫمؤقتࢫعڴɺضࢫآثارࢫכحداثࢫغ؈فࢫالمتكررةࢫالۘܣࢫلʈ؛التدخلࢫلتعو  

 اتࢫالموسميةࢫɠضࢫاݍݰرʈࢫالم؈قانࢫالتجاري التدخلࢫلتعوʏةࢫࢭʈ؛والدور  

 لࢫالمدى) واسعࢫالنطاق(التدخلࢫالمكثفࢫʈاتࢫأسعارࢫالصرفࢫالمتوافقةࢫمعࢫالرصيدࢫכسا؟ۜܣࢫطوʈࢫمستوʄ؛لݏݰفاظࢫعڴ  

 نࢫכصولࢫטحتياطيةࢫالرسميةʈوɢ؛التدخلࢫلتعديلࢫݯݨمࢫأوࢫت  

 طࢫالعملاتȋمࢫمش؅فكࢫأوࢫرʈعوȖࢫʄالتدخلࢫللمحافظةࢫعڴ . 
  العائمنظامࡧسعرࡧالصرفࡧقواعدࡧ 3-3

لقــدࢫتقــدمࢫممثلــوࢫأعضــاءࢫصــندوقࢫالنقــدࢫالــدوڲʏ،ࢫȊعــدࢫالعمــلࢫاݍݰثʋــثࢫعڴــʄࢫالنظــامࢫاݍݰــديثࢫللــتحكمࢫࢭــʏࢫالتعــوʈمࢫعمومــاࢫ

حيـثࢫأوصـتࢫبضـرورةࢫوجـودࢫمبـادئࢫتوجٕڈيـةࢫࢫ(C-20)،ࢫࢭـʏࢫالتقرʈـرࢫالٔڈـاǿيࢫلمجموعـةࢫالعشـرʈنࢫ1974بمخططࢫטصلاحࢫࢭـʏࢫجوʈليـةࢫ

قࢫالتنفيـذࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫانتقاليـةࢫرʈثمــاࢫيـتمࢫإɲشـاءࢫنظـامࢫصـرفࢫجديـد،ࢫوصــدقࢫمعينـةࢫلأسـعارࢫالصـرفࢫالعائمـة،ࢫيجـبࢫأنࢫتــدخلࢫح؈ـ

مجلـسࢫالمحــافظ؈نࢫعڴـʄࢫتوصــياتࢫمجموعــةࢫالعشـرʈنࢫإڲــʄࢫأعضــاءࢫصـندوقࢫالنقــدࢫالـدوڲʏࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫبالتوجٕڈـاتࢫاݍݵاصــةࢫبــإدارةࢫ

  :ɠالتاڲʏࢫ1974ࢭʏࢫسنةࢫࢫ4232أسعارࢫالصرفࢫالعائمةࢫࢭʏࢫالقرارࢫرقمࢫ

 بــعࢫنȘࢫالعضــوࢫالــذيࢫيʄࢫســوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣࢫعنــدࢫالضــرورةࢫلمنــعࢫأوࢫٮڈدئــةࢫتقلبــاتࢫيجـبࢫعڴــʏظــامࢫالصــرفࢫالعــائمࢫالتــدخلࢫࢭـ

  منࢫأسبوعࢫلآخرࢫࢭʏࢫسعرࢫصرفࢫعملْڈا؛حادةࢫومعرقلةࢫمنࢫيومࢫلآخرࢫأوࢫ

 ࢫقيمـةࢫصـرفࢫعملتـھࢫمـنࢫ)ب-3(معࢫاݍݵضوعࢫلـࢫʏاـتࢫࢭـɠـا،ࢫلْڈدئـةࢫالتحرɸࢫيمكنࢫللعضوࢫالتصـرفࢫمـنࢫخـلالࢫالتـدخلاتࢫأوࢫغ؈ف،

Ȍـعࢫلآخـر،ࢫومـنࢫالمستحسـنࢫذلـكࢫعنـدࢫالضـرورة،ࢫأيࢫعنـدماࢫتتفاعـلࢫعوامـلࢫمؤقتـة،ࢫمـعࢫمراعـاةࢫ ࢫ)أ-3(وࢫ)1(شɺرࢫلآخرࢫأوࢫمـنࢫرُ
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أيࢫلاࢫيɴبڧـʏࢫعليـھࢫأنࢫيتـدخلࢫمـنࢫ(ادلࢫعملتـھࢫفيماࢫيتعلقࢫبقيمةࢫتبࢫAggressivelyيجبࢫعڴʄࢫالعضوࢫألاࢫيتصرفࢫعادةࢫبقوةࢫ

 ؛)أجلࢫȖسرʉعࢫخفضࢫقيمةࢫعملتھࢫعندماࢫتنخفض،ࢫأوࢫȖسرʉعࢫȖعزʈزࢫقيمةࢫالعملةࢫعندࢫترتفع

 ࢫالتصــــرفࢫبخــــلافࢫمــــاࢫيتوافــــقࢫمــــعࢫʏمࢫࢭــــʈبــــعࢫنظــــامࢫالتعــــوȘأعــــلاه،ࢫمــــنࢫأجــــلࢫجعــــلࢫســــعرࢫالصــــرفࢫࢫ)2(وࢫ)1(إذاࢫرغــــبࢫعضــــوࢫي

فيجـبࢫعليـھࢫالȘشـاورࢫمـعࢫالصـندوقࢫȊشـأنࢫɸـذاࢫالɺـدفࢫوتكييفــھࢫࢫTarget Zoneاݍݵـاصࢫبـھࢫضـمنࢫمنطقـةࢫأسـعارࢫمسـْڈدفةࢫ

مــعࢫالظــروفࢫالمتغ؈ـــفة،ࢫفــإذاࢫاعت؄ــفࢫالصـــندوقࢫأنࢫالɺــدفࢫيقـــعࢫضــمنࢫنطــاقࢫتقـــديراتࢫمعقولــةࢫللمعيــارࢫمتوســـطࢫالمــدىࢫلســـعرࢫ

ا،ࢫرɸنـــاࢫبـــࢫ եونࢫالعضــوࢫحــرɢــكࢫســـعرࢫنحــوࢫالمنطقــةࢫالمســْڈدفة،ࢫمــعࢫاســـتࢫ)5(الصــرفࢫالمعۚــܣ،ࢫفســيʈࢫالتصــرفࢫبقــوةࢫلتحرʏمرارࢫࢭــ

 .ࢭʏࢫالتطبيقࢫداخلࢫتلكࢫالمنطقةࢫ)2(البندࢫ

 3-عت؄ـــفهࢫالصـــندوقࢫنطـــاقࢫالتقـــديراتࢫالمعقولـــةࢫبʇســـعرࢫعـــائم،ࢫخـــارجࢫالنطـــاقࢫالـــذيࢫȊإذاࢫتحـــركࢫســـعرࢫصـــرفࢫأحـــدࢫכعضـــاءࢫ

اࢫبمصـاݍݳࢫכعضـاء،ࢫسيȘشـاورࢫ للمعيارࢫمتوسطࢫכجلࢫلسعرࢫالصرف،ࢫإڲʄࢫحدٍࢫيرىࢫالصندوقࢫأنھࢫمنࢫالمحتملࢫأنࢫيɢونࢫضارً

 : أعلاه،ࢫأنࢫ)02(معࢫالعضو،ࢫوࢭʏࢫضوءࢫɸذهࢫالمشاوراتࢫقدࢫʇܨݨعࢫالعضو،ࢫوعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫالصندوقࢫ

 .نحوࢫɸذاࢫالنطاقࢫأوࢫالمجال/عدمࢫالعملࢫعڴʄࢫٮڈدئةࢫالتحرɠاتࢫتجاه-01

  .اتخاذࢫإجراءاتࢫلتخفيفࢫمزʈدࢫمنࢫטنحرافࢫعنࢫɸذاࢫالنطاق-02أوࢫ

  .القوي دࢫبأيࢫسعرࢫمع؈نࢫمقابلࢫضغطࢫالسوقࢫطلبࢫمنࢫالعضوࢫالتقيلنࢫي

 ࢫتنميـةࢫاحتياطياتـھࢫمسـتقبلياࢫʏدفـھࢫالعـامࢫࢭـɸـݳࢫللصـندوقࢫ يجبࢫȖܨݨيعࢫالعضوࢫالذيࢫيطبقࢫسعرࢫصرفࢫعـائمࢫعڴـʄࢫأنࢫيوܷ

ومناقشــةࢫɸــذاࢫالɺــدفࢫمــعࢫالصــندوق،ࢫوإذاࢫاعت؄ــفࢫالصــندوق،ࢫمــعࢫכخــذࢫࢭــʏࢫטعتبــارࢫمعيــارࢫوضــعࢫטحتيــاطيࢫالعــال׿ܣ،ࢫأنࢫɸــذاࢫ

عضوࢫمنخفضـةࢫɲسـȎياࢫوفقـاࢫلـذاتࢫالمعيـارࢫالـدوڲʏ،ࢫفسـʋتمࢫȖܨـݨيعࢫالعضـوࢫالɺدفࢫمعقولࢫالتنفيذ،ࢫوإذاࢫɠانتࢫاحتياطياتࢫال

لْڈدئـةࢫاݍݰركـةࢫࢭـʏࢫسـعرࢫصـرفھࢫࢭـʏࢫحالـةࢫارتفـاعࢫسـعرࢫالصـرفࢫبـدلاࢫعـنࢫࢫ)2(عڴʄࢫالتدخلࢫبقوةࢫأك؄فࢫبموجـبࢫالمبـدأࢫالتـوجيࢼܣࢫ

 ܨـݨيعࢫذاتࢫالعضــوȖ فســʋتم لوضـعࢫטحتياطيــاتࢫالدوليـة، اوفقـࢫاɲســȎيࢫمرتفعـة العضــو احتياطيـات ɠانــت أمـاࢫإذا انخفاضـھ،

ʄاݍݰركـــة لْڈدئـــة أك؄ــف بقـــوة التـــدخل عڴــ ʏالنظـــر عنــدࢫبــھࢫعنـــدماࢫيرتفـــعࢫأك؆ـــفࢫمقارنـــة يــنخفض عنـــدما ســـعرࢫصـــرفھ ࢭــ ʏمنـــاطق ࢭـــ 

  .)3(تحتࢫالبند المسْڈدفة الصرف سعر

ɲســـȎياࢫالمرتفعـــةࢫ المتوســـط المـــدى ࢭـــʏࢫטحتياطيــاتࢫعڴـــʄ الزʈـــادة تجنـــب مــنࢫأجـــل الواجـــب טعتبـــار الصـــندوق  ســـيوڲʏ ،كــذلك

  .اɲسȎيࢫبانخفاضɺا المع؅فف טحتياطيات مقارنةࢫبمعيارࢫטحتياطياتࢫالعالميةࢫالسابق،ࢫوتقليل

 ن،ࢫטمتنــــــاعࢫعــــــنࢫفــــــرضࢫقيــــــودࢫلأغــــــراضࢫم؈ــــــقانࢫʈࢫأيࢫعضــــــوࢫيطبــــــقࢫســــــعرࢫالصــــــرفࢫالعــــــائم،ࢫمثــــــلࢫכعضــــــاءࢫךخــــــرʄيجــــــبࢫعڴــــــ

ɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالقيودࢫحـ؈نࢫʏࢫلإزالةࢫالمدفوعاتࢫعڴʄࢫمدفوعاتࢫأوࢫمدفوعاتࢫاݍݰسابࢫاݍݨاريࢫوʈجبࢫأنࢫʇسڥʄࢫȊشɢلࢫتدرʈڋ

  تواجدɸا؛

 ࢫʏنࢫبمـاࢫࢭــʈࢫטعتبـارࢫعنــدࢫالتـدخل،ࢫمصــاݍݳࢫכعضـاءࢫךخــرʏيجـبࢫأنࢫيأخـذࢫכعضــاء،ࢫالـذينࢫيطبقــونࢫسـعرࢫالصــرفࢫالعـائم،ࢫࢭــ

ذلكࢫمصاݍݳࢫالدولࢫالمصدرةࢫللعملاتࢫالۘܣࢫيتدخلونࢫ٭ڈاࢫمقابلࢫعملاٮڈم،ࢫقدࢫيɢونࢫمنࢫالمفيدࢫטتفاقࢫعڴـʄࢫترتʋبـاتࢫمرضـيةࢫ

لطــرف؈نࢫبــ؈نࢫمصــدريࢫومســتخدميࢫعمــلاتࢫالتــدخلࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫباســتخدامࢫɸــذهࢫالعمــلاتࢫࢭــʏࢫالتــدخل،ࢫيجــبࢫأنࢫتɢــونࢫأيࢫل

منࢫɸذهࢫال؅فتʋباتࢫمتوافقةࢫمعࢫأغراضࢫالمبادئࢫالتوجٕڈيةࢫالسـابقة،ࢫسـيɢونࢫالصـندوقࢫعڴـʄࢫاسـتعدادࢫلمسـاعدةࢫכعضـاءࢫࢭـʏࢫ

 .(IMF, January1, 1975, pp. 24-25)التعاملࢫمعࢫأيࢫمشاɠلࢫقدࢫتɴشأࢫفيماࢫيتعلقࢫ٭ڈم
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  :ࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧכجنۗܣࡧأنواعࡧالتدخلاتࡧالرسميةࡧ3-4

الۘـــܣࢫيـــتمࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫتنفيـــذࢫɸ (Genberg, 1981)نـــاكࢫمعيـــارانࢫلتصـــɴيفࢫالتـــدخلاتࢫأولɺمـــاࢫɸـــوࢫمعيـــارࢫالف؅ـــفةࢫالزمنيـــة

ࢭــʏࢫɸــذاࢫ(ࢭــʏࢫأســواقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣ،ࢫوعمليــاتࢫمتوســطةࢫإڲــʄࢫطوʈلــةࢫالمــدىࢫ) أيࢫاليوميــة(عمليــاتࢫقصــ؈فةࢫالمــدىࢫالتــدخل،ࢫفɺنــاكࢫ

،ࢫوالɺـــدفࢫمـــنࢫالتـــدخلاتࢫقصـــ؈فةࢫالمـــدىࢫɸـــوࢫمنـــعࢫظـــروفࢫالســـوقࢫالمضـــطرȋةࢫ)الســـياق،ࢫتلـــكࢫالۘـــܣࢫتـــتمࢫمتاȊعْڈـــاࢫلمـــدةࢫشـــɺرࢫأوࢫأك؆ـــف

ةࢫفـيمكنࢫأنࢫيɢـونࢫمشـا٭ڈاࢫللأوڲـʄࢫإڲـʄࢫحـدࢫمـا،ࢫولكـنࢫمـنࢫالمف؅ـفضࢫࢭـʏࢫأيࢫيـومࢫتـداولࢫمعـ؈ن،ࢫأمـاࢫالɺـدفࢫمـنࢫالثانيـ" تɢـوʈنࢫسـوق "و

  .أيضاࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫتأث؈فاتࢫطوʈلةࢫכمدࢫعڴʄࢫسعر

أمــاࢫالمعيــارࢫالثــاɲيࢫلتصــɴيفࢫالتــدخلࢫࢭــʏࢫســوقࢫالصــرفࢫɸــوࢫمعيــارࢫالمــدىࢫالــذيࢫʇســمحࢫفيــھࢫللتــدخلࢫبالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫالمعــروضࢫ

  :مالنقديࢫالمحڴʏࢫفɺناكࢫالتدخلࢫالرس׿ܣࢫالمعقمࢫوغ؈فࢫالمعق

 التدخلࡧالمعقمࡧSterilized Intervention:  

يمثلࢫقيامࢫالسلطاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫبلـدࢫمعـ؈نࢫعنـدࢫالتـدخلࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫכجنۗـܣ،ࢫأوࢫȊعـدࢫتـأخرࢫزمۚـܣࢫقصـ؈ف،ࢫبـإجراءاتࢫ

مـنࢫالعمـلاتࢫכجنȎيـةࢫعڴـʄࢫالقاعـدةࢫࢫ(Sarno & Taylor, 2001, p. 841)أثـارࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏࢫاحتياطاٮڈـاࢫالرسـمية" لتعقـيم"لتعـوʈضࢫأوࢫ

النقديـةࢫالمحليــة،ࢫأيࢫالݏݨـوءࢫإڲــʄࢫعمليـاتࢫالســوقࢫالمفتـوحࢫمــنࢫأجـلࢫȖعــوʈضࢫآثـارࢫشــراءࢫأوࢫبيـعࢫالعمــلاتࢫࢭـʏࢫســوقࢫالصـرفࢫכجنۗــܣࢫ

  .ɠيࢫلاࢫيتأثرࢫالمعروضࢫالنقديࢫالمحڴʏࢫ٭ڈذهࢫالعملية
  التدخلࡧالرسميࡧالمعقمࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧכجنۗܣ: 1الشɢلࡧرقمࡧ

  
  (Britchenko & Vlasenko, 2018, p. 36): المصدر

عقــمࢫɸــوࢫاݍݰــدࢫمــنࢫوصــولࢫآثــارࢫالتــدخلࢫإڲــʄࢫالمعــروضࢫالنقــديࢫالمحڴــʏ،ࢫوʈمكــنࢫأنࢫوعليــھࢫفالɺــدفࢫالٔڈــاǿيࢫمــنࢫالتــدخلࢫالم

  .البنكࢫالمركزيࢫࢭʏࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣࢫيظɺرࢫأثرɸاࢫعندماࢫʇغ؈فࢫالوكلاءࢫاݍݵواصࢫتوقعاٮڈمࢫحولࢫسعرࢫالصرفࢫعندࢫرؤʈةࢫتداب؈ف 

 التدخلࡧغ؈فࡧالمعقمࡧUnsterilized Intervention  

يتمثــلࢫبȎســاطةࢫࢭـــʏࢫعــدمࢫقيـــامࢫالســلطاتࢫالنقديـــةࢫللبلــدࢫبتعــوʈضࢫآثـــارࢫالتــدخلࢫعڴـــʄࢫالمعــروضࢫالنقـــديࢫالمحڴــʏ،ࢫأيࢫعـــدمࢫ

  .المحليةࢫࢭʏࢫإطارࢫعمليةࢫالتدخلالݏݨوءࢫإڲʄࢫإجراءاتࢫالتعقيمࢫعندࢫالقيامࢫبȎيعࢫوشراءࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫمقابلࢫ
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  التدخلࡧالرسميࡧغ؈فࡧالمعقمࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧכجنۗܣ: 2الشɢلࡧ

 
  (Britchenko & Vlasenko, 2018, p. 35): المصدر

  آلياتࡧتأث؈فࡧالتدخلاتࡧالرسميةࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرفࡧכجنۗܣࡧ3-5

ʇعۚـܣࢫالتــدخلࢫࢭــʏࢫسـوقࢫالصـرـفࢫכجنۗــܣࢫمحاولـةࢫȖغي؈ــفࢫالقيمــةࢫالۘـܣࢫيضــعɺاࢫالمشــارɠونࢫࢭـʏࢫالســوقࢫعڴــʄࢫعملـةࢫمعينــة،ࢫوۂــʏࢫ

مɺمةࢫصعبةࢫɲسȎياࢫࢭʏࢫسوقࢫعالࢫال؅فددࢫوعاڲʏࢫالضغطࢫمنࢫطرفࢫالمتخصص؈نࢫࢭʏࢫصناعةࢫالسوق،ࢫكماࢫأنࢫمدىࢫتـأث؈فࢫالتـدخلاتࢫ

أيࢫصـــدمة،ࢫوȖشــــملࢫɸنـــاࢫعمليــــاتࢫأيࢫتـــدخلࢫمــــنࢫطـــرفࢫالبنــــكࢫࢫࢭـــʏࢫســــوقࢫالصـــرفࢫعڴــــʄࢫســـعرࢫالعملــــةࢫلـــʋسࢫواܷــــݰاࢫتمامـــا،ࢫلكــــن

ڈـــاࢫ الۘـــܣࢫȖشـــ؈فࢫإلٕڈـــاࢫכساســـيات،ࢫالطلـــبࢫوالعـــرضࢫطبعــــا،ࢫأوࢫ(المركـــزي،ࢫيمكـــنࢫأنࢫتـــؤديࢫإڲـــʄࢫتحـــركࢫالعملـــةࢫȊعيـــداࢫعـــنࢫقيمـــةࢫتوازٰ

وɸمـاࢫࢫ،ࢫوɸنـاكࢫطرʈقتـانࢫيمكـنࢫللتـدخلࢫالمعقـمࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫمـنࢫخلالɺمـاࢫأنࢫيـؤثرࢫعڴـʄࢫسـعرࢫالصـرف،)تصوراتࢫالسوقࢫلɺا

  :المحفظةࢫوقناةࢫالتوقعاتࢫأوࢫלشاراتࢫتوازن قناةࢫ

 The ExpectationsأوࡧالتوقعاتࡧࡧThe Signaling Chanelقناةࡧלشاراتࡧ3-5-1

أيࢫبمحاولــةࢫȖغي؈ــفࢫتصـوـراتࢫمجموعــاتࢫمختلفــةࢫمــنࢫالمشــارك؈نࢫࢭــʏࢫســوقࢫالصــرفࢫمــنࢫخــلالࢫالتــدخلࢫالرســ׿ܣ،ࢫمــنࢫأجــلࢫ

  .نࢫالتدخلࢫʇعۚܣࢫȖغي؈فاࢫࢭʏࢫالسياساتࢫالنقديةࢫالمستقبليةȖغي؈فࢫتوقعاٮڈمࢫلسعرࢫالصرفࢫاعتماداࢫعڴʄࢫأ

Ȗعتمــدࢫفعاليــةࢫالتــدخلࢫمــنࢫخــلالࢫ. عڴــʄࢫالمصــداقيةࢫالمؤسســيةࢫوالسياســاتيةࢫللبنــكࢫالمركــزي ࢫȖعتمــدࢫقنــاةࢫלشــاراتࢫجزئيــا

يجــبࢫ،ࢫبليةלشـاراتࢫعڴـʄࢫالتـأث؈فࢫعڴــʄࢫتوقعـاتࢫالسـوقࢫمـنࢫخــلالࢫنقـلࢫالمعلومـاتࢫحـولࢫכساســياتࢫأوࢫإجـراءاتࢫالسياسـةࢫالمسـتق

تɢـونࢫو . ذاتࢫمصداقيةࢫللسياساتࢫالنقديةࢫالمستقبليةࢫللتأث؈فࢫعڴʄࢫالتوقعات) أوࢫٮڈديدات(النظرࢫإڲʄࢫالتدخلاتࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫإشاراتࢫ

ا،ࢫمماࢫʇعززࢫرؤʈةࢫالتدخل،ࢫوȋالتاڲʏࢫيقويࢫإشـارةࢫسياسـةࢫالبنـكࢫ ؆فࢫفاعليةࢫعندماࢫيتمࢫלعلانࢫعنࢫالتدخلاتࢫعلنً قناةࢫלشاراتࢫأك

 .(Canales-Kriljenko, Guimaraes, & Karacadağ, 2003, pp. 6-7)المركزي 

 The Portfolio Balance channelقناةࡧتوازنࡧالمحفظةࡧ3-5-2

טف؅فاضـــــاتࢫالرئʋســـــيةࢫۂـــــʏࢫأنࢫ. الـــــوكلاءأصــــولࢫعـــــنࢫطرʈــــقࢫȖغي؈ـــــفࢫتɢـــــوʈنࢫالعمـــــلاتࢫلمحـــــافظࢫࢫأنࢫيɢــــونࢫالتـــــدخلࢫفعـــــالا أيࢫ

نȘيجــــةࢫ. כوراقࢫالماليــــةࢫاݍݰɢوميــــةࢫبــــالعملاتࢫכجنȎيــــةࢫوالمحليــــةࢫۂــــʏࢫبــــدائلࢫناقصــــةࢫوأنࢫالمشــــارك؈نࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫيكرɸــــونࢫالمخــــاطرة

ةࢫاࢫلشـرطࢫȖعـادلࢫالفائـدممـاࢫʇشـɢلࢫانْڈاɠـ(ملـةࢫأك؆ـفࢫخطـورةࢫيطالبࢫالمسـȘثمرونࢫȊعـلاوةࢫمخـاطرࢫعڴـʄࢫالسـنداتࢫالمقومـةࢫȊعࢫلذلك،

تــؤديࢫعمليــةࢫالتــدخلࢫالمعقــمࢫإڲــʄࢫȖغي؈ــفࢫالعــرضࢫالɴســۗܣࢫلــلأوراقࢫالماليــةࢫالمحليــةࢫࢫالمحفظــة،مــنࢫخــلالࢫقنــاةࢫموازنــةࢫ،ࢫ)غ؈ــفࢫالمغطــاة

مماࢫيؤديࢫإڲʄࢫإعادةࢫتوازنࢫالوكلاءࢫلمحافظɺمࢫمنࢫأجلࢫمعادلـةࢫالعوائـدࢫالمعدلـةࢫحسـبࢫࢫכجنȎية،مقابلࢫכوراقࢫالماليةࢫبالعملاتࢫ

ʇعمــلࢫسـعرࢫالصـرفࢫكآليــةࢫ،ࢫممـاࢫيــؤديࢫبـدورهࢫإڲـʄࢫحـدوثࢫȖغي؈ــفࢫࢭـʏࢫسـعرࢫالصـرفࢫ،(Guimarães & Karacadag, 2004)المخـاطر

 .ȖعديلࢫللعوائدࢫالمعدلةࢫللمخاطرࢫعندماࢫتظلࢫכموالࢫכساسيةࢫوأسعارࢫالفائدةࢫدونࢫȖغي؈فࢫȊعدࢫالتدخلࢫالمعقم
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  ةࡧالتدخلاتࡧالرسميةࡧࡩʏࡧسوقࡧالصرففعاليࡧ3-6

الدراســاتࢫכɠاديميـةࢫعڴــʄࢫتقـديراٮڈاࢫȊعــدمࢫفاعليـةࢫالتـدخلࢫࢭــʏࢫسـوقࢫالصــرفࢫכجنۗـܣ،ࢫتحــتࢫالنظـامࢫالمعــوم،ࢫȊعـضࢫتصـرࢫ

مــنࢫأجــلࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫســعرࢫالصــرف،ࢫوخصوصــاࢫفعاليــةࢫالتــدخلاتࢫالمعقمــة،ࢫفيمــاࢫȖســتمرࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫبالاعتمــادࢫعلٕڈــاࢫكآليــةࢫ

أحـدɸماࢫعــدمࢫتـوفرࢫالمعلومـاتࢫالɢافيــةࢫ: اࢫالتخـالفࢫࢭـʏࢫالنتـائجࢫإڲــʄࢫسـȎب؈نفعالـةࢫللوصـولࢫإڲـʄࢫכɸــدافࢫالسـابقةࢫالـذكر،وʉعودࢫɸــذ

للدارس؈نࢫحولࢫعملياتࢫالتدخلࢫالۘܣࢫتقـومࢫ٭ڈـاࢫالبنـوكࢫالمركزʈـة،ࢫوʉعـودࢫاللـومࢫعڴـʄࢫכخ؈ـفةࢫلعـدمࢫɲشـرɸاࢫالمعلومـاتࢫاللازمـةࢫحـولࢫ

يقـــــي،ࢫبـــــدلࢫالســـــرʈةࢫوقلـــــةࢫالشـــــفافيةࢫالۘـــــܣࢫالتـــــدخلاتࢫوࢭـــــʏࢫכوقـــــاتࢫالمناســـــبة،ࢫأيࢫقبـــــلࢫأوࢫأثنـــــاءࢫالتـــــدخلات،ࢫأيࢫࢭـــــʏࢫتوقيْڈـــــاࢫاݍݰق

ʇعتمــدɸاࢫضــباطࢫالبنــوكࢫالمركزʈــةࢫࢭــʏࢫتــدخلɺم،ࢫوɸنــاࢫيفــتحࢫقــوسࢫحــولࢫشــفافيةࢫȖســي؈فࢫملــفࢫســعرࢫالصــرفࢫࢭــʏࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫالــدولࢫ

  .وɸوࢫماࢫيؤثرࢫحۘܢࢫعڴʄࢫالسȎبࢫالثاɲيࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫصعوȋةࢫتقديرࢫمدىࢫنجاحࢫالتدخلࢫوالمبالغࢫاللازمةࢫمنࢫأجلࢫɸذهࢫالتدخلات

ࢫ2001وكمثــالࢫعــنࢫالتــدخلاتࢫالناݦݰــة،ࢫنــذكرࢫتــدخل؈نࢫرســمي؈نࢫأمكــنࢫدراســْڈماࢫوإثبــاتࢫنجاحɺمــا،ࢫوذلــكࢫࢭــʏࢫالشــيڴʏࢫࢭــʏࢫ

،ࢫوۂـــʏࢫاحـــدىࢫالـــدولࢫالـــذيࢫȖعتمـــدࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫالعـــائمࢫوتحـــتفظࢫبحـــقࢫالتـــدخلࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫالصـــرفࢫכجنۗـــܣ،ࢫومـــعࢫصـــغرࢫ2002و

وال؄فازʈــلࢫ) إضــافةࢫإڲــʄࢫأحــداثࢫســȎتم؄فࢫمــنࢫنفــسࢫالســنةࢫ2001تحوʈــلࢫأزمــةࢫال(العلاقــاتࢫالتجارʈــةࢫالۘــܣࢫرȋطْڈــاࢫبجارتٕڈــاࢫכرجنتــ؈نࢫ

حيثࢫɠانتࢫɸناكࢫإشاراتࢫواܷـݰةࢫبانخفـاضࢫحـادࢫلسـعرࢫالصـرف،ࢫࢭـʏࢫوقـتࢫعرفـتࢫفيـھࢫالشـيڴʏࢫ) 2002טنتخاباتࢫالرئاسيةࢫࢭʏࢫ(

تܸــݵميةࢫمعــدلاتࢫنمــوࢫمنخفضــة،ࢫفســارعࢫالبنــكࢫالمركــزيࢫإڲــʄࢫإعــلانࢫتدخلــھࢫࢭــʏࢫأســواقࢫالصــرف،ࢫممــاࢫأســعفࢫالبلــدࢫمــنࢫضــغوطࢫ

كب؈ـفة،ࢫفɢانـتࢫالتـدخلاتࢫكخـطࢫدفـاعࢫأمـامࢫالتܸـݵم،ࢫوحيــثࢫأنࢫالتـدخلاتࢫلاࢫȖسـْڈدفࢫمسـتوىࢫمعينـاࢫمـنࢫسـعرࢫالصـرف،ࢫوإنمــاࢫ

Ȗسـْڈدفࢫלضــعافࢫاݍݰـادࢫللعملــة،ࢫوإذاࢫلـمࢫتــنݬݳࢫالعمليــةࢫفɺـذاࢫدليــلࢫعڴـʄࢫأنࢫتحرɠـاـتࢫســعرࢫالصـرفࢫدليــلࢫعڴـʄࢫحاجــةࢫحقيقيــةࢫ

  . لانخفاضࢫࢭʏࢫالقيمة

مليـارࢫدولارࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫالفـوري،ࢫࢫ2حيثࢫأعلنࢫالبنكࢫالمركزيࢫعنࢫحزمةࢫتـدخلاتࢫبــࢫࢫ2001أوتࢫࢫ16فبدأࢫالتدخلࢫכولࢫࢭʏࢫ

spotࢫمدىࢫʄࢫمبيعاتࢫبــࢫࢫ04،ࢫعڴʄر،ࢫإضافةࢫإڲɺـي،ࢫفوصـلتࢫقيمـةࢫࢫ2أشɢʈمليـارࢫدولارࢫلأذونـاتࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫالمقومـةࢫبالـدولارࢫכمر

تـدخلاࢫفيمـاࢫاوصـلتࢫࢫ15أقلࢫمنࢫنصفࢫاݍݰـدࢫכعڴـʄࢫالمعلـن،ࢫع؄ـفࢫࢫمليونࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫوɸو ࢫ803التدخلاتࢫࢭʏࢫالسوقࢫالفوريࢫإڲʄࢫ

  .خلالࢫتلكࢫالمرحلةࢫ%3.9مليارࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫفتحسنࢫسعرࢫصرفࢫالب؈قوࢫالشيڴʏࢫبـࢫࢫ3.04כذوناتࢫقيمةࢫالتدخلࢫإڲʄࢫ

ســنةࢫ،ࢫحيــثࢫأعلـنࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫعـنࢫمجموعـةࢫتــدخلاتࢫȖشـبھࢫتلـكࢫالسـابقةࢫࢭـʏࢫ2002اكتـوȋرࢫࢫ10أمـاࢫالتـدخلࢫالثـاɲيࢫࢭـʏࢫ

ࢭــــʏࢫقيمـــــةࢫࢫ%8.8،ࢫخاصــــةࢫمــــعࢫتصــــاعدࢫحــــدةࢫالســــʋنارʈوࢫال؄فازʈڴــــʏ،ࢫوࢭــــʏࢫمنتصـــــفࢫشــــɺرࢫدʇســــم؄فࢫܥــــݨلࢫأك؄ــــفࢫتحســــنࢫبقيمــــةࢫ2001

كتحســنࢫࢭــʏࢫقيمــةࢫالب؈ــقو،ࢫوȖعت؄ــفࢫكعكــسࢫللانخفاضــاتࢫالســابقةࢫلســعرࢫالصــرف،ࢫإلاࢫأنࢫنجــاحࢫɸـــذهࢫࢫ%2.1دولار،ࢫثــمࢫإڲــʄࢫ/الب؈ــقو

لشـيڴʏࢫࢭــʏࢫالتـدخل،ࢫبالمعـاي؈فࢫالدوليـة،ࢫوعلنيــةࢫالعمـل،ࢫوࢭـʏࢫقلـةࢫاســتعمالھࢫالتـدخلاتࢫɠاـنࢫأساسـاࢫȊسـȎبࢫشــفافيةࢫالبنـكࢫالمركـزيࢫا

ممـــــاࢫأعطــــــىࢫمصــــــداقيةࢫللتـــــدخل،ࢫخصوصــــــاࢫȊعــــــدࢫنجـــــاحࢫالتــــــدخلاتࢫטوڲــــــʄ،ࢫوال؅ـــــقامࢫالبنــــــكࢫبْڈدئــــــةࢫ) التــــــدخلات(لتلـــــكࢫالوســــــيلةࢫ

 De)ضــدࢫالمضــارȋ؈نטضــطرابࢫبــدلࢫاقتيــادࢫســعرࢫالصــرفࢫإڲــʄࢫمســتوىࢫمعــ؈ن،ࢫوȋتــوف؈فࢫالســيولةࢫإڲــʄࢫالســوقࢫبــدلࢫدخــولࢫمعركــةࢫ

Gregorio & Tokman, 2005, pp. 132-133)  
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 دراسةࡧحالةࡧاݍݨزائر . 4

اࢫكب؈ـفةࢫمـنࢫالصــادراتࢫتتجـاوزࢫ  ســنوʈاࢫ%95يتم؈ـقࢫטقتصـادࢫاݍݨزائــريࢫباعتمـادهࢫالكب؈ــفࢫعڴـʄࢫالمحروقـات،ࢫحيــثࢫتحتـلࢫɲســبً

ʇعــاɲيࢫالعديـــدࢫمــنࢫالصــدماتࢫȊســȎبࢫɸــذهࢫالتبعيــة،ࢫأمـــاࢫالــدينارࢫاݍݨزائــريࢫفلقــدࢫمــرࢫبالعديــدࢫمـــنࢫممــاࢫجعــلࢫטقتصــادࢫاݍݨزائــريࢫ

  .כزماتࢫعڴʄࢫمدىࢫعقودࢫטستقلالࢫبحثاࢫعنࢫטستقرارࢫوȋحثاࢫعنࢫالقيمࢫاݍݰقيقيةࢫالۘܣࢫتناسبࢫطبيعةࢫטقتصاد

  تارʈخࡧالدينارࡧاݍݨزائري .1.4

الفرنكࢫالفرɲؠۜܣࢫࢭـʏࢫالتـداول،ࢫمباشـرةࢫȊعـدࢫاسـتقلالࢫاݍݨزائـر،ࢫفطبـقࢫمعوضاࢫࢫ1964أفرʈلࢫࢫ01أɲآۜܡࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫ

غࢫللــدينار،ࢫوɸــوࢫنفــسࢫالــوزنࢫ0.18البنــكࢫالمركــزيࢫنظــامࢫقاعــدةࢫالــذɸبࢫمحــدداࢫوزنࢫالتعــادلࢫللــدينارࢫاݍݨزائــريࢫمقابــلࢫالــذɸبࢫبـــࢫ

  .المعطيࢫللفرنكࢫالفرɲؠۜܣࢫوقْڈا

نࢫالعملاتࢫأسـندࢫفٕڈـاࢫأك؄ـفࢫللـدولارࢫכمرɢʈـيࢫللاعتمـادࢫالكڴـʏࢫ،ࢫتمࢫرȋطࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫإڲʄࢫسلةࢫم1974واعتباراࢫمنࢫينايرࢫ

أدىࢫذلكࢫإڲʄࢫارتفاعࢫࢫ1980،ࢫومعࢫטرتفاعࢫالكب؈فࢫللدولارࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫالنصفࢫالثاɲيࢫمنࢫ)عڴʄࢫصادراتࢫالمحروقاتࢫ%95أك؆فࢫمنࢫ(

  .1985-1980ࢭʏࢫالمرحلةࢫمنࢫࢫ%50محسوسࢫࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫࢭʏࢫالدينارࢫاݍݨزائري،ࢫإڲʄࢫ

،ࢫȊعــــدࢫأزمــــةࢫانخفــــاضࢫأســــعارࢫالب؅ــــفولࢫفانخفضــــتࢫقيمــــةࢫȖ1986عــــرضࢫטقتصــــادࢫاݍݨزائــــريࢫلأك؄ــــفࢫصــــدمةࢫࢭــــʏࢫســــنةࢫلقــــدࢫ

فارتفعـــتࢫعـــلاوةࢫࢫ1985،ࢫإضـــافةࢫإڲـــʄࢫظɺـــورࢫالســـوقࢫالموازʈـــةࢫللصـــرفࢫכجنۗـــܣࢫࢭـــʏࢫ1988وࢫ1986ࢭـــʏࢫالف؅ـــفةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫࢫ%31الـــدينارࢫبــــࢫ

  .%469بـࢫࢫMarket Premiumالسوقࢫ

ࢫ22مــنࢫقيمتــھࢫלســمية،ࢫفي؅ــفكࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫالــدينارࢫليــنخفضࢫإڲــʄࢫࢫ%200ئــريࢫيــنخفضࢫبـــࢫالــدينارࢫاݍݨزا :1991 – 1989

وȌعــــدࢫارتفــــاعࢫمعــــدلاتࢫالتܸــــݵمࢫلــــدىࢫشــــرɠاءࢫاݍݨزائــــرࢫالتجــــارʈ؈نࢫȊســــȎبࢫࢫ1993دينــــارࢫمقابــــلࢫالــــدولارࢫכمرɢʈــــي،ࢫوࢭــــʏࢫالف؅ــــفةࢫحۘــــܢࢫ

ئــــرࢫإڲــــʄࢫصــــندوقࢫالنقــــدࢫالــــدوڲʏࢫمــــنࢫأجــــلࢫݍݨــــأتࢫاݍݨزاࢫ1994وࢭــــʏࢫࢫ%50صــــدماتࢫتجارʈــــةࢫوتوســــعࢫمــــاڲʏ،ࢫارتفعــــتࢫقيمــــةࢫالــــدينارࢫبـــــࢫ

تܶـــــݰيحࢫטرتفـــــاعࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫالســـــابقة،ࢫمـــــعࢫالقيـــــامࢫبإصـــــلاحاتمنࢫأجـــــلࢫالعمـــــلࢫعڴـــــʄࢫتحرʈـــــرࢫالتجـــــارةࢫاݍݵارجيـــــةࢫفخضـــــعࢫالـــــدينارࢫ

ࢫمــنࢫ) مــنࢫقيمتــھࢫ%70حيــثࢫفقــدࢫأك؆ــفࢫمــنࢫ(للتخفــيضࢫعڴــʄࢫمــرحلت؈نࢫ اتجɺــتࢫالســلطاتࢫالنقديــةࢫإڲــʄࢫالعمــلࢫعڴــʄࢫࢫ1995وابتــداءُ

صرفࢫتجـاهࢫالشـرɠاءࢫالتجـارʈ؈نࢫفقامـتࢫبȘبۚـܣࢫنظـامࢫالتعـوʈمࢫالمـدارࢫعـنࢫطرʈـقࢫجلسـاتࢫالتثȎيـتࢫبـ؈نࢫبنـكࢫاݍݨزائـرࢫاستقرارࢫسعرࢫال

أيࢫســعرࢫالصــرفࢫࢫREER شــɺدࢫࢫ1998تــمࢫإɲشــاءࢫسـوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣࢫبــ؈نࢫالبنــوك،ࢫووصــولاࢫإڲـʄࢫࢫ1996والبنـوكࢫالتجارʈــة،ࢫوࢭــʏࢫ

  .2001وࢫࢫ1998ب؈نࢫࢫ% 15خفاضࢫبـࢫ،ࢫثمࢫتبعھࢫان%20اݍݰقيقيࢫالفعالࢫتحسناࢫࢭʏࢫتلكࢫالمرحلةࢫبـࢫ

ࢫمـــنࢫࢫ16وȌعـــدࢫ تبعـــاࢫلارتفـــاعࢫقيمـــةࢫכوروࢫمقابـــلࢫالـــدولارࢫכمرɢʈـــي،ࢫتـــدخلتࢫࢫ2002شـــɺراࢫمـــنࢫטنخفـــاضࢫاݍݰقيقـــي،ࢫابتـــداءً

إڲـʄࢫمسـتوىࢫٰڈايـةࢫسـنةࢫࢫREERلإعادةࢫȖعـديلࢫࢫ2003السلطاتࢫالنقديةࢫاݍݨزائرʈةࢫࢭʏࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣࢫࢭʏࢫالنصفࢫالثاɲيࢫمنࢫ

 %7.5ارتفعــــــتࢫقيمــــــةࢫالـــــــدينارࢫاݍݨزائــــــريࢫأمــــــامࢫالـــــــدولارࢫبـــــــࢫࢫ2003،ࢫوȋــــــ؈نࢫجــــــوانࢫودʇســـــــم؄فࢫ1995وىࢫســـــــنةࢫبــــــدلࢫمســــــتࢫ2002

(Koranchelian, 2005)ذهࢫࢫ،ࢫولقدɸدتࢫɺفࢫللدينارࢫالف؅فةࢫشʈࢫقيمتھ،ࢫاݍݨزائريࢫأك؄فࢫنزʏوأك؆فࢫانخفاضࢫࢭ  

כمنيــةࢫࢭــʏࢫالــبلادࢫوارتفــاعࢫالثقــةࢫࢭــʏࢫالتعــوʈمࢫالمــدار،ࢫإضــافةࢫإڲــʄࢫتخلــصࢫفيمــاࢫســادࢫטســتقرارࢫȊعــدɸاࢫȊعــدࢫتحســنࢫכوضــاعࢫ

ڈاࢫدفعةࢫواحدةࢫࢭʏࢫ ووصـولاࢫإڲـʄࢫטرتفـاعࢫ) 2009-2008(،ࢫوخرجتࢫبأقلࢫכضرارࢫمـنࢫכزمـةࢫالماليـةࢫالعالميـةࢫࢫ2006اݍݨزائرࢫمنࢫديوٰ

ࢫمــنࢫ ࢫɺ200ــاࢫتحقيـقࢫاحتياطـاتࢫɸائلــةࢫوصـلتࢫإڲــʄࢫ،ࢫاســتطاعتࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫخلال2014إڲـʄࢫࢫ2011الكب؈ـفࢫࢭـʏࢫأســعارࢫالب؅ـفولࢫابتـداءً

جعلـــتࢫقيمــــةࢫالـــدينارࢫاݍݨزائــــريࢫࢫ2016مليـــارࢫدولارࢫأمرɢʈـــي،ࢫثــــمࢫجـــاءتࢫأزمــــةࢫنفطيـــةࢫأخــــرى،ࢫوانخفـــاضࢫخط؈ـــفࢫلأســــعارࢫالـــنفطࢫࢭــــʏࢫ

،ࢫوسرعانࢫماࢫعادتࢫכوضاعࢫإڲʄࢫالتحسنࢫوɸذاࢫمـاࢫنلمسـھࢫمـؤخراࢫȊعـدࢫاݍݨائحـةࢫبتحسـنࢫقيمـةࢫالـدينارࢫ%16تنخفضࢫبماࢫɲسȎتھࢫ

  .يࢫأمامࢫالدولارࢫواليورواݍݨزائر 
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  نظامࡧسعرࡧالصرفࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧ4-2

نظــــامࢫ: ɸـــوࢫنظـــامࢫالتعـــوʈمࢫالمـــدار،ࢫوʈقـــعࢫبـــ؈نࢫالنظـــام؈نࢫالمتطـــرف؈نࢫ1996نظـــامࢫالصـــرفࢫالـــذيࢫʇعتمـــدهࢫبنـــكࢫاݍݨزائـــرࢫمنـــذࢫ

رࢫالـــرȋطࢫونظـــامࢫســـعرࢫالصـــرفࢫالعـــائم،ࢫمختلفـــاࢫعـــنࢫالـــتحكمࢫלداريࢫالبحـــتࢫلســـعرࢫالصـــرفࢫدونࢫالتخڴـــʏࢫتمامـــاࢫعـــنࢫتحديـــدࢫســـع

الصـــرفࢫلقــــوىࢫכســـواقࢫالدوليــــةࢫوحــــدɸا،ࢫوȖســـمحࢫɸــــذهࢫالمرونــــةࢫالɴســـȎيةࢫلبنــــكࢫاݍݨزائـــرࢫبتعــــديلࢫســــعرࢫالصـــرفࢫوفــــقࢫالمحــــدداتࢫ

،ࢫوࢭـʏࢫɸـذاࢫ(BNA, 2018 )الɺيɢليةࢫوטقتصادࢫالكڴʏࢫمعࢫمراعاةࢫالتغ؈ـفاتࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫصـرفࢫالعمـلاتࢫالرئʋسـيةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالدوليـة

ࢫ(REER)،ࢫكمتغ؈ـــفࢫمســـْڈدف،ࢫاݍݰفــاظࢫعڴـــʄࢫســـعرࢫالصــرفࢫالفعڴـــʏࢫاݍݰقيقـــيࢫسياســـةࢫســعرࢫالصـــرفࢫلبنـــكࢫاݍݨزائــرࢫالســياقࢫتحـــدد

  .عندࢫمستوىࢫقرʈبࢫمنࢫمستوىࢫتوازنھ

وȋالتــاڲʏࢫ(وʈتـدخلࢫبنــكࢫاݍݨزائـرࢫࢭــʏࢫسـوقࢫالصــرفࢫכجنۗــܣࢫبـ؈نࢫالبنــوكࢫللتأكـدࢫمــنࢫأنࢫتطــورࢫسـعرࢫالصــرفࢫالفعڴـʏࢫלســ׿ܣࢫ

لاࢫتحـــــدثࢫفروقـــــاࢫذاتࢫدلالـــــةࢫࢫتـــــأث؈فࢫتقلبـــــاتࢫالعمـــــلاتࢫالشـــــرʈكةࢫࢭـــــʏࢫأســـــواقࢫالصـــــرفࢫالدوليـــــة،تحـــــتࢫ) כســـــعارࢫלســـــميةࢫالثنائيـــــة

  .ومستوىࢫتوازنھࢫعڴʄࢫالمدىࢫالمتوسطࢫREERإحصائيةࢫب؈نࢫالمستوىࢫالمقاسࢫلـࢫ

  De Factoنظامࡧسعرࡧالصرفࡧاݍݨزائرࡧالفعڴʏࡧࡧ4-3

اݍݨزائـريࢫتبɴيـھࢫودفاعـھࢫعـنࢫالتعـوʈمࢫالمـدارࢫࢫقامتࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫالقياسيةࢫبإعادةࢫالنظرࢫࢭʏࢫإعلانࢫالبنكࢫالمركزي 

ʏالتاڲɠالمعلنࢫعنھ،ࢫ:  
 يفࡧصـــندوقࡧالنقـــدࡧɴتصـــʏࢫأنـــھࢫ:الـــدوڲʄࢫاݍݨزائــــرࢫعڴـــʏـــبࢫالصـــرفࢫالمتبـــعࢫࢭـــʋـــبࢫمشـــابھࢫللزاحــــف"صـــنفࢫالصــــندوقࢫترتʋترت 

Crawl–like Arrangement "ــامشࢫضــيقࢫɸࢫʏࢫبقــاءࢫســعرࢫصــرفࢫعملْڈــاࢫࢭــʄلمــدةࢫتفــوقࢫســتةࢫࢫ%2أيࢫالــدولࢫالۘــܣࢫتحــافظࢫعڴــ

قࢫالصندوق،ࢫبأنࢫɸذاࢫال؅فتʋبࢫلاࢫʇعت؄فࢫȖعوʈماࢫɺرأش  (International Monetary Fund, AREAER, 2020)،ࢫفيماࢫʇعلّ

 يفࡧɴتصــ(Si Mohammed & Larbaoui, 2015)عـــدࢫدراســاتࢫإحصــائيةࢫمســتقاةࢫمــنࢫدراســـةࢫȌو(Levi-Yeyati and 

Struzzenegger, 2005)ࢫأنࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫالمطبـــقࢫحقيقـــة،ࢫࢫʄࢫاݍݨزائـــر،ࢫإڲـــʏمࢫࢭـــʈحـــولࢫاݍݵـــوفࢫمـــنࢫالتعـــوDe Factoـــوࢫɸࢫ،

أيࢫالتعـوʈمࢫالمـدار،ࢫوالــذيࢫࢫManaged Float،ࢫوالمسـ׿ܢࢫأيضـاࢫDirty Floatingترتʋـبࢫسـعرࢫالصـرفࢫالمســ׿ܢࢫبـالتعوʈمࢫالقـذرࢫ

ࢫdirectionسـʋتدخلࢫدورʈـاࢫࢭـʏࢫسـوقࢫالصـرفࢫכجنۗـܣࢫلتغي؈ـفࢫاتجـاهࢫࢫʇعۚܣࢫأنࢫالبنكࢫالمركـزيࢫللبلـدࢫالـذيࢫʇعتمـدࢫɸـذاࢫال؅فتʋـب،

 .التغ؈فࢫࢭʏࢫقيمةࢫعملتھࢫPaceأوࢫسرعةࢫتحركࢫ

 يفࡧɴتص(Bubula & Ötker-Robe, 2002)ࢫلݏݨزائرࢫʏحيثࢫصنفاࢫنظامࢫالصرفࢫالفعڴDe Factoʏالتاڲɠ:  

 ةࢫعملاتࢫࢫ:1994- 1990منࢫࢫابتداء  .Conventional Peg to a BasketرȋطࢫتقليديࢫȊسلّ

 مࢫمدارࢫ: 2001-1995منࢫࢫابتداءʈعوȖآخرمنࢫنوعࢫ Other Managed Floating.  

 يفɴتصـ(Ilzetzki, Reinhart, & Rogoff, 2017) خࢫاݍݨزائـر،ࢫفبـدأتࢫمـنࢫʈࢫتـارʏياࢫࢭـȎسـɲـذهࢫالدراسـةࢫɸࢫإلاࢫ1878تفصـلتࢫ،

  :التعوʈمأنناࢫس؇فكزࢫعڴʄࢫمرحلةࢫ

 دارࢫ1994 مارس-1988مارسࢫ   .Ȗعوʈمࢫمُ

 لࢫʈمࢫمدار/ سقوطࢫحرࢫࢫ1995جانفيࢫࢫ–1994أفرʈعوȖ.  

 نطاقࢫزاحفࢫࢫ1999 فيفري -1995فيفريࢫCrawling Band /+)- 2%اليورو/ حولࢫالفرنكࢫ(.  

 تم؄فࢫࢫ– 1999مارسࢫȎنطاقࢫزاحفࢫࢫ2016سCrawling Band /+)- 2%يࢫɢʈحولࢫالدولارࢫכمر(. 
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  :خاتمةࡧ.5

لـʋسࢫɸنـاكࢫنظـامࢫصـرفࢫواحـدࢫمناسـبࢫلɢـلࢫالـدول،ࢫجملـةࢫمشـɺورةࢫمتداولـةࢫللدلالـةࢫعڴـʄࢫحرʈـةࢫتبۚـܣࢫالـدولࢫلنظـامࢫسـعرࢫ

أوࢫمـدارا،ࢫمـعࢫعـدمࢫوضـوحࢫاݍݰـدودࢫبـ؈نࢫالثلاثـةࢫأحيانـا،ࢫوɢʈـونࢫࢫPeggedالصرفࢫالمناسـبࢫلتوجɺاٮڈـاࢫטقتصـادية،ࢫثابتـاࢫأوࢫمرȋوطـاࢫ

نࢫالقـولࢫبوجـودࢫنظـامࢫصـرفࢫɠامـلࢫوشــامل،ࢫإلاࢫࢭـʏࢫحـدودࢫمـاࢫȖسـڥʄࢫإليـھࢫالــدولࢫטختيـارࢫمـنࢫأجـلࢫمزايـاࢫوتحمـلاࢫلمسـاوئ،ࢫفــلاࢫيمكـ

وࢭʏࢫوضـعࢫراɸـنࢫȖسـودهࢫالعولمـةࢫالماليـةࢫوالفكرʈـةࢫوالعلاقـاتࢫטقتصـاديةࢫالمȘشـعبة،ࢫتɢـونࢫالتقلبـاتࢫࢭـʏࢫأسـعارࢫالعمـلاتࢫجـزءاࢫمـنࢫ

ɺـلࢫدولـةࢫعـنࢫأحسـنࢫقيمـةࢫاݍݰياةࢫטقتصادية،ࢫفتفرضࢫقـوىࢫالسـوقࢫقراراٮڈـا،ࢫوالقـوىࢫالداخليـةࢫواݍݵارجيـةࢫضـغوطɠا،ࢫوتبحـثࢫ

لسـعرࢫصــرفࢫعملْڈـا،ࢫمــنࢫأجــلࢫتنافسـيةࢫأفضــلࢫࢭـʏࢫالصــادراتࢫواســتقرارࢫداخڴـʏࢫȊعيــداࢫعـنࢫالتܸــݵمࢫوغ؈فɸــاࢫمـنࢫالمنغصــات،ࢫوࢭــʏࢫ

إطـــارࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫالثابتـــةࢫوالمرȋوطـــة،ࢫتفتقـــدࢫالـــدولࢫللكث؈ـــفࢫمـــنࢫاݍݰرʈـــةࢫوالقـــدرةࢫلمجا٭ڈـــةࢫالتحـــدياتࢫالعديـــدة،ࢫاݍݰقيقيـــةࢫمٔڈـــاࢫ

ف؅فصـــدࢫالـــدولࢫمبـــالغࢫكب؈ـــفةࢫلمجا٭ڈـــةࢫالتقلبـــات،ࢫومعɺـــاࢫتɢـــونࢫالتـــدخلاتࢫكثيفـــةࢫلتقرʈـــبࢫســـعرࢫعملْڈـــاࢫإڲـــʄࢫســـعرࢫعملـــةࢫࢫوالســـوقية،

البلدࢫالرك؈قة،ࢫأوࢫسلةࢫالعمـلات،ࢫبحثـاࢫعـنࢫاسـتقرارࢫمɢلـفࢫومعطـل،ࢫومعـدلاتࢫنمـوࢫمعقولـةࢫوشـروطࢫتجـارةࢫمناسـبةࢫوɸادئـة،ࢫعڴـʄࢫ

כجنۗܣ،ࢫومـنࢫجديـد،ࢫلاࢫيمكـنࢫالقـولࢫبمفاضـلةࢫنظـامࢫعـنࢫنظـام،ࢫفيمـاࢫحسابࢫجɺودࢫسلطاٮڈاࢫالنقديةࢫالكب؈فةࢫࢭʏࢫسوقࢫالصرفࢫ

Ȗعتنــــقࢫالــــدولࢫالمصــــنعةࢫثقافــــةࢫحرʈــــةࢫالســــوقࢫوفعاليْڈــــاࢫࢭــــʏࢫإظɺــــارࢫالســــعرࢫالمناســــبࢫوالعــــادل،ࢫوالتــــدخلࢫالقليــــلࢫالنــــادرࢫࢭــــʏࢫســــوقࢫ

مـــاتࢫنظـــامࢫالصـــرفࢫכجنۗـــܣ،ࢫحۘـــܢࢫأنࢫȊعـــضࢫالـــدولࢫلـــمࢫتتـــدخلࢫمنـــذࢫعقـــودࢫمـــنࢫأجـــلࢫســـعرࢫصـــرفࢫعملْڈـــا،ࢫلـــذلكࢫمـــنࢫأجـــلࢫمقو 

التعــوʈمࢫɸــوࢫوجــودࢫســوقࢫصــرفࢫمحليــةࢫكفــؤةࢫقــادرةࢫعڴــʄࢫإظɺــارࢫالواقــعࢫטقتصــادي،ࢫوࢭــʏࢫوجــودࢫشــفافيةࢫإدارʈــةࢫومؤسســاتيةࢫمــنࢫ

ࢫذاٮڈا،ࢫفسنلاحظࢫالشɢلࢫالتامࢫالمثاڲʏࢫلنظامࢫالتعوʈم،ࢫأماࢫبالɴسبةࢫللدولࢫالناميةࢫوالناشئةࢫالۘـܣࢫتطبـقࢫ ࢫحدّ ʏالسلطاتࢫالنقديةࢫࢭ

ۘـܣࢫتصـبحࢫمشـوɸةࢫغالبـا،ࢫتق؅ـفبࢫأك؆ـفࢫمـنࢫالتثȎيـتࢫوالزحـفࢫمٔڈـاࢫإڲـʄࢫالتعـوʈم،ࢫحيـثࢫيلاحـظࢫعلٕڈـاࢫك؆ـفةࢫأحدࢫترتʋباتࢫالتعـوʈم،ࢫوال

التـــدخلاتࢫالرســـميةࢫࢭــــʏࢫســـوقࢫالصــــرف،ࢫمحـــاول؈نࢫالتمســـكࢫبقــــيمࢫســـعرࢫصــــرفࢫلاࢫتɢـــادࢫتظɺـــرࢫالواقــــعࢫأوࢫȖشـــّڈھ،ࢫوɸــــوࢫمـــاࢫكشــــفتھࢫ
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