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الدراسة ذه الصـرفسعت سـعر تقلبـات مع ا تفاعل حيث من الصرف سعر بات وترت أنظمة البحث فتوصـلت،إ

قيقيـة ا الصـدمات ـة لمواج أمـان شـبكة ولا حقيقـة ـة حر النقديـة السـلطات تملـك لا والزاحـف امـد ا ط الر إطار أنھ إ

فـإن العـائم النظـام إطـار ـ أما ، الرس التدخل خلال من ـإلا ال الضـرر ورغـم ـ جن الصـرف سـوق ـ الرسـمية التـدخلات

مـن العـائم النظـام ـ ض ـ يف مـا بـرغم والناشـئة الناميـة الـدول مـن العديد أ م ا فإ النقدية السياسة مصداقية ع تحدثھ

ا ســعر مســتوى ــ ع للتــأث أي الســوق، وظــروف التقلبــات دئــة أجــل مــن وذلــك ــا، ذا للســلطات تــدخل إطــارعــدم ــ لصــرف

الرسمية التدخلات ذه فعالية مدى حول نقاش من يثار ما ل مع قتصادية ا   .سياس

المفتاحية لمات الرس :ال جن م،التعو،الصرفسعرنظام. التدخل الصرف  .سوق

يف   .JEL:F31،E58 اتتص

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. 
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  : مقدمة. 1

ـت اتج وفيمـا ـة، ر ا ـا إعطا عـد الـدول انقسـمت ب الـذ اسـتعمال عـن ائيـا ـ والتخ وودز برتـون نظـام يـار ا عد

خرجـت ـ وال الناميـة، الـدول انكبـت العديـدة، بدرجاتھ العائم الصرف سعر نظام اعتماد إ الصناعية المرحلـةالدول تلـك ـ

ـــــا معاملا منطلــــق مــــن المتطــــورة الصــــناعية الـــــدول عمــــلات مــــع ــــا عملا ــــط ور يــــت تث ـــــ ع ســــتعمار، مــــن لــــة طو قــــرون مــــن

مـن عديـدة ال أشـ ـرت فظ ملائمة، نمو معدلات تحقيق ع للعمل الضروري ستقرار ع صول ا ورغبة أولا، ة التجار

ا ط الر من تبدأ الصرف، عتمـدأنظمة ـ ال الـدول ك شـ نظـام، ـل ومنـافع عيـوب ـرغم و ـر، ا م التعـو إ الدولرة امد

ــــ التــــدخل عــــن تنــــأى أن م التعــــو عتمــــد ــــ ال الــــدول تحــــاول فيمــــا ، ــــ جن الصــــرف ســــوق ــــ التــــدخل ــــ ع ط والــــر يـــت التث

ــــ المــــأمول ســـــتقرار وأن الــــدائم، بالتقلــــب الصــــرف ســـــعر ــــ يتم فيمــــا للصـــــدماتالســــوق، عرضــــة وطــــة والمر الثابتـــــة نظمــــة

م م التعو ة م التقلبات عت نما ب ة والمضار قيقة  .ا

التالية الية ش نطرح   :وعليھ

المعلن؟ الصرف نظام إطار الصرف سعر تقلبات مع الدول تتعامل   .كيف

التالية ساؤلات ال طرح إ الية ش ذه   :وتقودنا

 ال طبيعة المعلن؟ما الصرف ونظام الصرف سعر تقلبات ن ب   ؛علاقة

 ا؟ عمل أجل من جن الصرف سوق التدخل عند المعلنة بات ت وال بالأنظمة الدول ام ال مدى  ؛ما

 ؟ جن الصرف سوق التدخلات ن ب الفرق و   ؛ما

 ؟ الرس التدخل سياسة مع المعلنة داف توافق مدى  .ما

  :الفرضيات. 1.1

 ور ظ عند الصرف سوق التدخل من الدول تمنع لا م التعو بات الصرفترت سعر حادة   ؛وتقلبات

 الدو النقد صندوق بلوائح الدول م ؛تل العال النقدي النظام   إطار

 الصرف سعر التقلبات ة لمواج التدخل عند المعلن الصرف بنظام الدول م   ؛تل

 الصرفالتدخلات سعر ع للتأث فعالة وسيلة الصرف سوق   .الرسمية

الدراسة. 2.1 مية م: أ التعـو عتمـد ـ ال للـدول سـبة بال الصـرف سـوق ـ التـدخل سياسـة ـ ع الضـوء الدراسـة ـذه سـلط

ـذهخصوصـا نجـاح مـدى ا ـ وأخ المتبـع، الصـرف نظـام ا يفرضـ ـ ال ـع الموا حيـث ومـن انيـة، م حيـث مـن ــة، معا ـ ليـة

الصرف سعر   .تقلبات

الدراســـــة. 3.1 يــــة البحـــــث :من موضـــــوع قتصـــــادية ر الظــــوا شـــــرح أجـــــل مـــــن الوصــــفي المـــــن ـــــ ع الدراســـــة ــــذه اعتمـــــدت

ــــ أدق نتـــائج ــــ إ للوصـــول م والتقـــو والتقســــيم التجزئـــة أعمــــال خـــلال مـــن ــــ التحلي والمـــن قتصــــادية، العلاقـــات وصـــياغة

اية ا ال المدروسةوأخ ر والظوا ات بالمصط المتعلقة خية التار ع للوقا سردنا عند التار  .المن

بالإضـــا المناســـبة، الفرضـــيات ووضـــع البحـــث الية لإشـــ طـــرح ثـــم للموضـــوع، يـــد تم ـــ ع المقـــال مقدمـــة تحتـــوي ـــأن إ فة

و تحديد مية يأ ومن البحث داف الدراسةأ   .ة
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الصرف.2 سعر عامة يم   مفا

ــ المح قتصــاد ط تــر كحلقــة يــراه مــن نــاك ف ــم، الم قتصــادي ــوم المف ــذا ــ إ ــا خلال مــن ينظــر ــ ال الزوايــا تتعـدد

التجــــاري نفتــــاح لة مســــ والمحليــــة، ى ــــ الك العمــــلات ن بــــ والتــــداول التعامــــل قيمــــة تحديــــد خــــلال مــــن العالميــــة بالاقتصــــادات

ـــــ إ إضـــــافة الــــدول، ن بـــــ ارجيـــــة ا تطـــــوروالتجــــارة لمـــــدى اقتصـــــادي، كمؤشــــر ه ـــــ عت مـــــن نــــاك و المختلفـــــة، الماليـــــة التــــدفقات

أيضا دمات وا السلع لمقارنة وكمعيار خرى، للاقتصادات سبة بال قتصاد   .تنافسية

الصرف. 1. 2 سعر ف   عر

بأنـھ شــارة تكفـي الصـرف ســعر ـف التعر أجـل صــرف(Copeland, 2005, p. 04)" سـعر"مـن سـعر بصـدد كنــا فـإذا ،

فتصـبح المنـوال، ـذا ـ وع خـرى، العمـلات مقابـل العملة شراء سعر فيقال ا غ أو ى ك أخرى عملة بدلالة المحلية العملة

مــــن ــــ الكث عتمــــده الــــذي ر شــــ ــــف التعر أمــــا ــــا، يع و ا وشــــراؤ ــــا وتبادل ا تــــداول يــــتم كســــلع ســــعرالعمــــلات فيعــــرف المراجــــع

ونھ ب عملـة: الصرف تبـادل معـدل لـدينا اضـيا ر ـون في واحـدة، يـة أجن عملـة لشـراء اللازمـة المحلية العملة من الوحدات عدد

ما بي س ال السعر أي خرى، مقابل   .(Bekaert & Hodrick, 2012)ما

الصرف2-2 سعر ال  أش

عملـــة قيمـــة يمثـــل الـــذي ، ســـ الصـــرف ســـعر ـــو دومـــا ـــا ف والثابـــت المســـتعملة، المراجـــع حســـب يفات التصـــ تتعـــدد

العمـلات مقابـل المحليـة للعملـة الرسـ الصـرف سـعر ـ عت حيـث العكس، أو محلية، عملة وحدات عدة مقابل واحدة ية أجن

الم الصرف سعر وم مف تحتھ ندرج و الدولة، داخل ينـدرجخرى أن مكـن و ـة، مواز داخليـة صـرف سـوق وجـود حال وازي،

ــــي الصــــرف ســــعر ومــــا مف جــــلSpotتحتــــھ الصــــرف جــــلForwardوســــعر و ــــي الصــــرف ســــعر دولــــة ــــل ل أن باعتبــــار ،

داخليا بھ المعمول ا عمل اص   .ا

ن، عملتــ ن بــ ســـ ال الســعر يمثــل الــذي ، ســـ الصــرف ســعر عرفنــا أن الـــذيعــد قيقــي ا الصــرف ســعر ـــ إ نصــل

ن الـدولت داخـل المحليـة سـعار ـ ات ـ التغ عـديل عـد ن العملتـ ن بـ سـ ال السـعر أي(Sawyer & Sprinkle, 2020)يمثـل ،

الصــــرف  أســــعار ن بـــ والفــــرق م ـــ الت معــــدل ســــاب باح ن، الـــدولت ن بــــ ســــ الصـــرف ســــعر عـــدل نأن بــــ ــــة والفور جلـــة

ن، العملت ن ب التوازن حالة إ للوصول   البلدين،

فقــط ن عملتـ يتعلـق لا أنـھ أي ي، ثنـا ـ غ سـعر ونـھ ـ قيقـي ا الصـرف سـعر عـن فيختلـف ـ الفع الصـرف سـعر أمـا

ن  التجــــار اء الشــــر عـــادة ونــــون ي الــــذين عمــــلات، لعــــدة المــــر الوســـط ــــ الفع الصــــرف ســــعر يمثــــل صــــاحببـــل للبلــــد ــــم

بالسلة لعملتھ س ال الوزن بلد ل مع التجارة سبة تمثل   .العملة،
ستقرار2-3 و   التقلبات

جـــل ة قصــ ختلافـــات ن بــ ــذا جمـــع و الوقــت، بمــرور المســـتمر ــ للتغ قتصـــادية ات ــ المتغ جميــع ميـــل ــو التقلــب

طـوال ذات ة الدور والتذبدبات عشوائية تبدو جـلال لـة طو ـة التجار والـدورات الصـرف (Black, 1997)المتفاوتـة، وسـعر

التقلبــات ـذه تقبـل ن بـ تختـار أن الـدول ـ ع أنـھ إلا قتصــاد، ـ ميتـھ أ ورغـم ـا، بطبيع المتقلبـة قتصـادية ات ـ المتغ مـن

و  الطلب المتمثلة السوق لقوى اقتصادية بـأنكحركية ن متقبلـ ـا، حول والعمـل المحـددات، مـن ـا وغ العملـة، ـ ع العـرض

ــــ ع الــــدول ســــاعد فقــــد باســــتمرار، ــــ يتغ اقتصــــادي واقــــع ــــ قتصــــادي، للنمــــو مســــاعدة ــــون ت قــــد الصــــرف ســــعر تقلبــــات

المتماثلــــة ــــ غ الصــــدمات مــــع ــــا(Verheuvel, 2016)التعامــــل إيا جاعلــــة فتقــــوده، الصــــدمة مــــع ع الســــر التكيــــف ــــ ع قــــادرة

أسـواق ـ ة، المضـار مـات حـدوث احتماليـة مـن تقلـل الصـرف سـعر تقلبات أن كما أسرع، ل ش التوازن حالة إ للوصول
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ع خـلال مـن الدوليـة، المعـاملات لفـة ت مـن د تز ا أ حقيقة غطي لا التقلبات لصا ا ذه أن إلا العالمية، قـودالصرف

المتعـــاملون عمومـــا يفضـــل حيـــث الصـــرف، مخـــاطر مـــن ـــد ل المتعـــاملون ـــا إل ـــأ ي ـــ ال المشـــتقات عقـــود مـــن ـــا وغ التحـــوط

مســـألة فـــإن ايـــة ال ففـــي الـــدول، نـــاه تت الـــذي الصـــرف نظـــام خـــلال مـــن ســـتقرار يـــوفره الـــذي مـــان م أنـــواع ـــل ب الـــدوليون

ـــا تخفيف محاولـــة أو التقلبـــات مـــع الصـــرفالتفاعـــل نظـــام تطبيـــق ـــان ف المتبـــع، الصـــرف نظـــام حيـــث مـــن تتحـــدد الشـــدة، عنـــد

وضـــوح أجـــل مـــن التقلبـــات مـــع للتفاعـــل والمعـــوم المـــرن والنظـــام الدوليـــة، وللمعـــاملات للعملـــة ســـتقرار تـــوف أجـــل مـــن الثابـــت

خـ مـن ي ـا ال ـدف وال الغرض يمثل ما ذا و ، المتغ الواقع مع ش والتعا ، أك للتعامـلاقتصادي المناسـب النظـام اختيـار لال

الصرف أسعار تقلبات  .مع

فمـثلا ة قصـ زمنيـة ة ـ ف ـ العمـلات مـن زوج صـرف سـعر ـ عة سـر ات غ ناك ون ت عندما العملة تقلبات وتحدث

ا ـــذه يف تصـــ تم فســـ ، لي ســـ نيـــھ با مقارنـــة قيمتـــھ ـــ نخفـــاض و بالارتفـــاع ــيـ مر الـــدولار بـــدأ ـــاإذا أ ـــ ع رة لظـــا

الصــرف أســعار تقلبــات بتحليــل اء ــ خ معظــم فيقــوم التقلبــات، لقيــاس موحــدة قــة طر توجــد لا كمــا العمــلات، أزواج ــ تقلــب

يــتم أي العمــلات ســوق ــ ع المتوســط وتقلبـات خيــة، التار بالبيانــات ديــدة ا البيانــات تقـارن ا عــد و محــددة زمنيــة ة ــ ف خـلال

التقنيا عض إ وء التقلباتال ع للاستدلال حصائية   .ت

الصرف2-4 سعر   نظام

عان شـا معنيـان الصرف سعر نظام وم كقاعـدة(Frieden, 2015)لمف عالميـا، السـائدة النقديـة بـات ت ال ـ إ شـ ول

للــدولار وودز تـون بر نظــام ب، أنظمـ-الـذ ــا ل ـ المعاصــر، م التعــو ـب، ــيذ ورو النقــدي النظـام ـاـن فيمـا دوليــة، نقديــة ة

(EMS)فـــلا دول، عـــدة طـــرف مـــن كة مشـــ قـــرارات ـــ ع ينطـــوي الصـــرف نظـــام اختيـــار فـــإن ـــ المع ـــذا و اقليميـــا، نقـــديا نظامـــا

مـ ـ أك ام ـ ال تتطلـب نظمـة ـذه لأن دوليـا، نقديا نظاما ا بمفرد ت أن السياق، ذا واحدة، لدولة أمـايمكن دولـة، ن

محليـة ومــة ح ـا تــدير ـ ال قــة الطر ســاطة ب ـو ف الصــرف لنظـام ي الثــا ـ دولــة) فرديــة(المع لأي يمكــن طـار ــذا ـ ــا، عمل

فنظــام وعليــھ خــرى، العمــلات بأســعار يتعلــق فيمــا ــا ــاص ا الصــرف ســعر لتنظــيم الطــرق مــن متنوعــة مجموعــة تختــار أن

ال المنظومــة ــو الصــرف البســعر ــا وتطبق ــا تختار بنـــاءـــ الصــرف، أســعار مــع للتعامـــل المخطـــطلــد قتصــادية ا سياســ ــ ع

المرجوة داف تحقيق أجل من المحلية، إ إضافة الدولية العملات مع للتعامل ا،   .ل

وودز 2-5 تون بر صرف   نظام

الــــذي وودز تــــون بر مـــؤتمر ــــدف ــــ تفصــــلنا إذا خاطئــــا العنــــوان ــــذا ـــون صــــيفي ــــ عقــــد امشــــر1944ا نيو بولايــــة

ــــي أمر بتخطــــيط ـــرب، ا عــــد مــــا العـــالم بنــــاء ــــ ـــ التفك فبــــدأ الثانيــــة، العالميـــة ــــرب ا ــــاء ان آفـــاق بانــــت عنــــدما كيـــة، مر

ــ ممث وحضــور ي طــا ب،44بر الــذ القديمــة، ــار ف بــبعض جديــد، ــ دو نقــدي نظــام بنــاء ــدف ال ـاـن عــال دولــة، ونظــام

يمســ عــا ــ ال الــدول لــدى المــدفوعات ن مــواز مراقبــة حيــث ومــن الدوليــة، المــدفوعات حيــث مــن طــراف، ومتعــدد ماليــا، تقر

مركيـــــة ا فــــة للتعر العامــــة تفاقيـــــة ــــ إ إضــــافة الـــــدو والبنــــك الــــدو النقـــــد صــــندوق شــــاء إ عنـــــھ فــــتمخض مزمنــــا، ــــزا

الدو  التجـــــارة منظمــــة لاحقـــــا أصــــبحت ـــــ ال بوالتجــــارة الـــــذ قاعــــدة ـــــ المتمثــــل القـــــديم للنظـــــام حــــد وضـــــع وتــــم بمراحلـــــھ ليـــــة،

أو ـافؤ، الت قـيم نظـام والمسـ للصـندوق، شـئة الم تفاقيـة بـھ جاء الذي الصرف سعر فنظام لة، المـادةPar valueالطو ـ ،

للاتفاقيــة صــلية عــة التعـــديل(الرا والمرونــة) قبــل ســـتقرار ن بــ مــع ل محاولــة نظـــام(Manhart, 2012)ـاـن مزايــا ن بــ أي ،

والطلــب، العــرض قــوى حســب ــم عملا قيمــة تحديــد ــ ع عضــاء وافــق حيــث مــا، م أي عيــوب دون والمرنــة، الثابتــة ســعار

عملــة ــل ل ــا عل المتفــق وزان أي ــي، مر الــدولار مقابــل ــا عل المتفــق ســمية القيمــة حــدودوعنــد ــ ب، الــذ %10مقابــل
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بـ يقدر ثابت بمعدل ب ذ إ الدولار ل تحو قابلية المتحدة الولايات ضمنت فيما بوطا، و ما35صعودا ذا و للأونصة، دولار

ايـة ال ـ أدت التاليـة، السـنوات ـ ـي مر قتصـاد ـ ع ة ـ كب ضغوطا لت ش ة كب دولية مية أ ي مر الدولار ـأعطى إ

سنة ب بالذ الدولار ط ر عن   .1971التوقف

الصرف2-6 سعر أنظمة يفات   تص

التواصــل ــ بخطـأ وصــفھ يمكـن مــا ـ ع المــرور وجـب الصــرف لســعر حـديثا ــا عل المتعـارف يفات التصــ ـ إ التطــرق قبـل

قبـــل عضــــاء والـــدول النقــــد صـــندوق ن الرســــمية1998بـــ حات التصـــر عتمــــد الصـــندوق ــاـن فقــــد ســــعر، نظـــم حــــول للـــدول

نظمـة أن ـا وق الدراسـات ـت أث فقـد عنـھ، معلـن ـو مـا مـع الواقـع توافـق مـدى التدقيق دون داخليا، ا المعمول الصرف

بدرجـــةDe Jureالرســمية تختلــف بــل تمامــا، دقيقــة س لــ الصــندوق مــع ا مشــاورا معــرض ــ الــدول ــا عل ــ ال القانونيــة أو

ثلاث ولنأخذ ة، المجالوا ذا واق كمثال   :(Frankel, 2017)حالات

  بتعدالدول تقوم ما غالبا ا صرف سعر يت تث عن علن فق؛ال لة مش أية ور ظ عند   يلھ

  متناعالدول ستطيع لا م التعو عن علن ؛ال جن الصرف سوق التدخل   عن

  مـنالدول ـروج ا مـن تـتمكن ـ ح وزان ة سـر ـ ع تحافظ ما غالبا عملات، سلة ط ر نظام بع ت ا أ علن ال

عا سر ا شاف اك دون   .السلة

بحكـــم يفات التصـــ أي الواقعيـــة، نظمـــة تقـــدير حاولـــت ـــ ال الدراســـات مـــن مجموعـــة قيـــام ـــ إ التناقضـــات ـــذه أدت

اDe Factoالواقع م ، (Reinhart & Rogoff, 2004) ودراسـة (Levy-Yeyati & Sturzenergger, 2005)أخـرى دراسـات ـا وتبع

تقـــديم أجـــل مـــن اصـــة ا بدراســـاتھ القيـــام ـــ إ ـــا وق النقـــد صـــندوق اضـــطر ممـــا اليـــة، وا التاليـــة الســـنوات مـــدى ـــ ع ة ـــ كث

ا ع المعلن والنظم الواقعية المعطيات مطابقة منطق من ا، ع المعلن بدل جديدة يفات   .تص

دول يفات: 1ا وتص الرسمية يفات  Reinhart and Rogoff (2004)وLYS (2005)التص
يف  De Factoتص

(Levy-Yeyati and Struzenegger)  

يف  De Factoتص

(Reinahrt and Rogoff)  
ي قانو أو رس يف   De Jureتص

فئات ع بأر يف التص ذا   :جاء

 ثابت-1

ط-2   .زاحفر

مقذر-3   .عو

  .مرن -4

بـ يف التص ذا   :فئة14جاء

مســــــتقلة)1( قانونيــــــة عملــــــة ــــــب) 2(. بــــــدون ترت

بـــــ مســـــبقا العملــــة/معلــــن مجلـــــس نطـــــاق) 3(. أو

من أضيق مسبقا معلن ساوي/أفقي   %.2±أو

الواقـــع)4( بحكـــم ـــط معلـــن)5(. ر زاحـــف ـــط ر

مســـبقا)6(. مســـبقا معلـــن زاحـــف أضــــيق نطـــاق

ســـــــاوي/مــــــن بحكـــــــم)7(%. 2±أو زاحـــــــف ـــــــط ر

الو )8(. الواقـــع بحكـــم زاحـــف أضـــيقنطـــاق اقـــع

ســــــاوي/مـــــن معلــــــن)9(%. 2±أو زاحــــــف نطـــــاق

مــــن أوســـع ســـاوي/مســـبقا نطــــاق) 10(%. 2±أو

مـــــــن أضـــــــيق الواقـــــــع بحكـــــــم ســــــــاوي/زاحـــــــف أو

مـن) 11(%. ±2 أضـيق متحـرك ســاوي/نطـاق أو

مــــدار،)12(%.  ±2 م ـــــة،) 13(عــــو بحر م عــــو

ة) 14( بحر مفرط) 15(. السقوط م   .عو

بـ يف التص ذا   :فئة 08جاء

  .العملةإتحاد-1

  .الدولـــرة-2

  .العملةمجلس-3

ط-4   .التقليديالر

ط-5   .الزاحفالر

  .النطاقات-6

م-7   .زاحفعو

م-8   ).ك(نقيعو

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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ت ـ غ حيـث كمثـال، الـدو النقـد صـندوق لـدى سـابقا بـھ المعمـول يف التصـ ـ إ إضـافة ن يف التصـ ـذين نـا اخ لقد

حديثــــــة تقســـــيمات ــــــرت فظ الدوليـــــة، والمؤسســــــات الـــــدول لــــــدى التحـــــولات مــــــن ـــــ الكث ــــــرت وظ المعطيـــــات مــــــن العديـــــد ا عـــــد

الياتو  ش من العديد يث زال ما الواقع تطبقھ وما الدول علنھ ما ن ب الفرق أن إلا ، وأك أعمق قياسية   .دراسات

المناسب.  7.2 الصرف سعر نظام اختيار  معاي
ذلــــك ب الــــذ عــــد فلـــم وتطبيقــــھ، يــــھ لتب مناســـبا يــــراه ــــب ترت أي لاختيـــار لأعضــــائھ ــــة ر ا الـــدو النقــــد صــــندوق تـــرك

عتبــارات و صــائص ا عــض نــاك أن إلا ئة، الســ لــة الطو التجــارب عــد للاســتقرار المناســب ــرب قــد(IMF, 1997)الم ــ ال

ا وم خرى، بدل معينة بات ترت تتطلب ا أ منطلق من ا، يناس الذي للنظام أفضل اختيار ع الدول   :ساعد

 انتحيث: قتصادم ، أك قتصاد ان المرن لما الصرف سعر أقوىلصا ة  .ا

  جاذبية: نفتاح أقل المرن الصرف سعر ان انفتاحًا، أك قتصاد ان  .لما

 إنتاج ل متنوع/ ي أنھ: تصدير جدوى ع أك المرن الصرف سعر ان ا، تنوعً أك قتصاد ان  .لما

 ــ غرا ا كـز عملــةحيــث: للتجــارةال رتبــاط ــ ع ــافز ا زاد ة، ــ كب واحــدة دولــة مــع قتصــاد تجــارة ســبة زادت لمــا

البلد  .ذلك

 العالمي م الت عن المح م الت أنھ: تباين ائھأي شـر م ـ ت معـدل عـن مـا بلـد ـ م ـ الت معدل تباين زاد لما

متكـــ عـــديلات ـــ إ اجـــة ا زادت ن، ســـي الرئ ن الصـــرفالتجـــار أســـعار ـــ م. (ررة ـــ ت معـــدل ذات لدولـــة ســـبة بال ولكـــن

ستقرار نامج ل والمصداقية السيا نضباط من أك ا قدرً يوفر قد الثابت الصرف سعر فإن للغاية،  ).مرتفع

 قتصادي التطور المـرنحيث :الما/ درجة الصـرف سعر نظام ان لما والمالية، قتصادية التنمية درجة زادت لما

 .فائدةأك

 العاملــــة اليــــد ــــاـنف: تنقــــل بــــوطي، ال تجــــاه ــــ ثابتــــة ســــعار و جــــور ــــون ت عنــــدما العمالــــة، تنقــــل درجــــة زادت لمــــا

ة صعو أقل لفة(التكيف صرف) وت سعر ارجية ا الصدمات مع التكيف  .ثابتو

 المـــال رأس أنــــھ :حركـــة ر حيـــث تنقــــل درجـــة ارتفعـــت صــــرفو مـــس ؤو لمـــا ســـعر نظـــام ــــ ع فـــاظ ا ة صـــعو زادت ال،

للتعديل قابل وغ وط  .مر

 يــــة جن ســــمية ــــ: الصـــدمات أك يــــة جن ســـمية الصــــدمات انــــت ا،لمـــا شـــارً ـــــــاـنان إ ـــوء ال ا ســــعرمستحســــنً

المرن   .الصرف

 المحليـةالصـدمات أنــھ: ســمية ــأي أك الثابــت الصـرف ســعر ـاـن ا، شـارً ان ــ أك المحليـة ســمية الصــدمات انـت لمــا

 .جاذبية

 قيقيــة ا لمـــاف :الصــدمات محليــة، أو خارجيـــة انــت ســواء قيقيـــة، ا بالصــدمات للتـــأثر قتصــاد قابليــة زادت لمـــا

فائدة أك المرن الصرف سعر  .ان

 صـا جاذبيــةحيـث: السياسـاتمصـداقية زادت م، ـ الت افحـة م ـ السياسـات صـا مصــداقية انخفضـت لمـا

اس كمرتكز الثابت الصرف  .سعر
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بنظام. 3 الصرف سعر تقلبات   الصرفعلاقة

نظــام تحـت التقلـب، خصائصــھ ـم أ مـن والــذي الصـرف، سـعر تقلبـات مــع النقديـة السـلطات تفاعــل ـ العلاقـة تتمثـل

كيفيـةالصرف أخـرى ـة ج ومـن عنـھ، المعلـن الصـرف سـعر نظـام اتبـاع ع النقدية السلطات حرص مدى ة ج من أي المتبع،

العملــــة مســــتوى ـــ ع للتــــأث ــــ جن الصـــرف ســــوق ـــ الرســــمية التــــدخلات خــلاـل مــــن العملـــة، ســــعر ــــ التقلبـــات مــــع ـــا عامل

منتظمــة ــ غ ظــروف ــة لمواج أو الصــرف ســعر تقلبــات ،لاحتــواء ــ جن الصــرف ســوق المنتظمــةو ــ ــ غ الســوق ظــروف تتمثــل

Disorderly marketsة المضــطر الصــرف،: ــأو سـوق ــ حــادة تقلبــات ،وجـود ــ جن الصــوف ســوق ـ الســيولة تطــايرعــدم

الصـرف، أســعار ــ واســعةعـال ا Spread ــوامش ات ــ والتغ ادئـة، ال ات بــالف مقارنــة والعــرض الطلـب ســعر ن ــبــ لمفاجئــة

التـداولفي ــم جن الصـرف للتــأث. سـوق أو الصـرف لسـعر سـتقرار اسـتعادة أجـل مـن التـدخل الــدول ـ ع وجـب لـذلك

السوق  المفاجئة الظروف   .ع

جنالتدخلا 3-1 الصرف سوق الرسمية   ت

يمكن النقدية، السياسة إدارة خلال من الصرف سعر ع التأث سـعربجانب ـ ع مباشـر ل شـ التأث المركزي للبنك

ــ إ الصــرف ســوق ــ ــ جن الصــرف سـوق ــ التــدخل مصــط شــ و ، ــ جن الصـرف ســوق ــ التــدخل ــق طر عــن الصـرف

شــراء ــق طر عــن أي ، ــ جن الصــرف ســوق ــ يــة جن العمــلات يــع و شــراء المركــزي، بالبنــك ممثلــة النقديــة، الســلطات قيــام

مــنالعمـلا  المعـروض ــادة ز ـ ع فعـال ل شــ المركـزي البنـك عمــل حيـث المحليـة، العملــة باسـتخدام ـا مقابل والــدفع يـة جن ت

ــق طر عــن المقابــل، ــ الصــرف، ســعر أي المحليــة، العملــة سـعر ــ ع بوطيــة ضــغوط وضــع التــا و الســوق، ــ المحليــة العملـة

الع وشـــراء يـــة جن العمـــلات مـــن ياتـــھ مقت مـــنبيـــع المحليـــة العملـــة اف باســـت فعليـــا البنـــك فيقـــوم ذلـــك، مـــن بـــدلا المحليـــة ملـــة

المبيعــــات أو يات المشــــ ــــذه مثـــل ــــم ـــاـن إذا أنــــھ ض ـــ ف و الصــــرف، ســــعر ــــ ع تصـــاعدية ضــــغوط فــــرض التــــا و الســـوق،

سعر  ع مباشر ل ش التأث بالفعل المركزي للبنك يمكن يكفي، بما ا كب ية جن   .الصرفللعملات
الثابت3-1-1 الصرف نظام تحت   التدخل

العملــة عــن مســتقلة نقديــة سياســة اختيــار ــ ــة حر أي ــ المح المركــزي للبنــك س لــ الثابــت الصــرف ســعر نظــام ظــل ــ

ــــون و معينـــة، لســــلعة ســـبة بال أو العمــــلات مـــن لســــلة ســـبة بال أو ـــا مع ــــة تجار عـــاملات ــــ أك صـــاحبة ى ــــ الك للدولـــة ة ـــ الرك

سـعرالت عـن يعـا و شـراءً العملـة اسـتقرار ـ ع فـاظ ل ـ جن الصـرف سـوق ـ ومة ا طرف من مدعوما وعلنيا ا دور دخل

ــــــم أ الصـــــرف ســـــوق ــــــ التـــــدخلات ـــــون ت يــــــة جن والعمـــــلات ب الـــــذ مــــــن مة ـــــ باحتياطـــــات حتفــــــاظ ـــــق طر عـــــن ثابـــــت،

ا ـا(James, Marsh, & Sarno, 2012)استعمالا يمك السـوق قـوى أن رغـم السـوق، التوازن النظام ذا تحت يرا لا كما ،

التعــديل أجــل مــن التــدخل ســتلزم مــا ــو و قيقيــة ا الصــدمات أمــام ضــعفھ ــ ــھ عيو ــم أ تتمثــل فيمــا كــذلك، فيــھ تــؤثر أن

ا امتصاص والمساعدة ع  .السر

العائم3-1-2 الصرف نظام تحت   التدخل

ــون ي ألا فيـھ ض ـ يف الـذي النقــي ـر ا م التعـو ـو و ّ ـ الق النظــام مـن تبـدأ عديـدة، أطيــاف النظـام ـذا تحـت تنـدرج

ن قتصـادي مـن القليـل ـا ع دافـع الوجـود مثاليـة فكـرة ـو و الصـرف، سـعر توجيـھ أو للتـأث ـا ف تدخل أي النقدية للسلطات

التدخل ع المدار م التعو يقوم فيما يبـدوفقط، تجعلـھ محـددة نطاقات و مسبقا محددة قة بطر الصرف سوق الدائم

ــ ع التــأث ــ إ ــدف ــ ال بــات ت ال مــن واســعة مجموعــة نــاك ن النظــام ــذين ــ إ وإضــافة الســوق، قــوى عــن معــزول كأنــھ
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مـــثلا، الفائـــدة كســـعر أخـــرى آليـــات ـــ إ إضـــافة الرســـمية التـــدخلات خـــلال مـــن العمـــلات وطلـــب ـــدافعـــرض أ تنفيـــذ أجـــل مـــن

دارة وممارسات ومة ا سياسات عكس  . اقتصادية

القـــــوي رتفـــــاع حالـــــة ـــــ ـــــوامش، ال مـــــن الصـــــرف ســـــعر اب ـــــ اق بمجـــــرد ا ضـــــرور التـــــدخل بالقـــــدرة(يصـــــبح يضـــــر الـــــذي

للصادرات العملة) التنافسية قيمة الشديد نخفاض سـ(أو لاستقرار ديدا اعتباره يمكن المحليـةوالذي تفسـ) عار ـ و

دفة مسـ منطقـة تحديد ودون هTarget Zoneأوسع، ـ عت الـذي المسـتوى مـن الصـرف سـعر ب ـ يق عنـدما التـدخل سـيحدث ،

مناسب غ النقدية  .(chmelarova & Schnable, 2006) السلطات

الصرف3-2 سوق الرسمية التدخلات داف   جنأ

العمـــلات(Gustavo & Tovar, 2014) يقسّــم ســوق ــ للتـــدخل المعلنــة الرســمية النيـــة ــ ع بنــاءً التـــدخلات ــداف أ

أجـــــــل مـــــــن التـــــــدخل أي يـــــــة، أو) 1: جن الصـــــــرف، ســـــــعر مســـــــتوى ـــــــ ع أو) 2التـــــــأث العملـــــــة قيمـــــــة ارتفـــــــاع ســـــــرعة ـــــــ ع للتـــــــأث

أو ا، أو) 3انخفاضـــ الصـــرف، ســـعر تقلبـــات ا) 4احتـــواء للـــدوافع الرســـمية حتياطيـــات ـــادة يحـــددز نمـــا ب -Canales)لوقائيـــة،

Kriljenko, Guimaraes, & Karacadağ, 2003, pp. 6-7)أجلالرسالتدخلأسباب سـعر) 1( :من يـت تث أو خـتلال يح ـ ت

دفة، المســ ــ التغي معـدلات ضــمن أو ا مســبقً محـددة ات مســتو عنــد ا) 2(الصـرف ســواق تقلــبدئـة ذلــك ــ بمـا ة، لمضــطر

السوق، السيولة عدام وا الصرف و) 3(أسعار حتياطيات، السوق ) 4(تراكم إ ية جن العملات د   .تور

قسـم ــ(Mikesell & Goldstein, 1975)و ب ي ـ ال ذاتـھ، حـد ـ التـدخل ـدف حسـب تـدخل ـل مسـميا التـدخلات،

الد الع إھ،تطبقأنول   : وذلك

 الم الصرف؛التدخلات أسعار تقلبات دئة ل   حايدة

 آثار ض لتعو قتصادية" الصدمات"التدخل و   ؛السياسية

 المدفوعات ان م أرصدة ع مؤقت لكنھ خط تأث ا ل ال المتكررة غ حداث آثار ض لتعو   ؛التدخل

 الموسمية ات ر ا ض لتعو التجاري التدخل ان الم ة   ؛والدور

 المكثف النطاق(التدخل المدى) واسع ل طو سا الرصيد مع المتوافقة الصرف أسعار ات مستو ع فاظ   ؛ل

 الرسمية حتياطية صول ن و ت أو م لتعديل   ؛التدخل

 العملات ط ر أو ك مش م عو ع للمحافظة  . التدخل
الصرفقواعد 3-3 سعر   العائمنظام

عمومــا م التعــو ــ للــتحكم ــديث ا النظــام ــ ع ــث ث ا العمــل عــد ، الــدو النقــد صــندوق أعضــاء ممثلــو تقــدم لقــد

ليـة جو ـ صلاح ن1974بمخطط العشـر لمجموعـة ي ـا ال ـر التقر ـ ،(C-20)يـة توج مبـادئ وجـود بضـرورة أوصـت حيـث

ـ ح تــدخل أن يجـب العائمـة، الصـرف لأسـعار وصــدقمعينـة جديـد، صـرف نظـام شـاء إ يـتم ثمــا ر انتقاليـة ة ـ ف خـلال التنفيـذ

بــإدارة اصــة ا ـات بالتوج يتعلــق فيمــا الـدو النقــد صـندوق أعضــاء ــ إ ن العشـر مجموعــة توصــيات ـ ع ن المحــافظ مجلـس

رقم القرار العائمة الصرف   :التا1974سنة4232أسعار

 ن بــع ي الــذي العضــو ــ ع تقلبــاتيجـب دئــة أو لمنــع الضــرورة عنــد ــ جن الصــرف ســوق ـ التــدخل العــائم الصــرف ظــام

أو لآخر يوم من ومعرقلة ا؛حادة عمل صرف سعر لآخر أسبوع   من

 لـ ضوع ا مـن)ب-3(مع عملتـھ صـرف قيمـة ـ اـت التحر دئـة ل ـا، غ أو التـدخلات خـلال مـن التصـرف للعضو يمكن ،

مراعـاة مـع مؤقتـة، عوامـل تتفاعـل عنـدما أي الضـرورة، عنـد ذلـك المستحسـن ومـن لآخـر، ـع رُ مـن أو لآخر ر )أ-3(و)1(ش
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بقوة عادة يتصرف ألا العضو ع تبAggressivelyيجب بقيمة يتعلق عملتـھفيما مـن(ادل يتـدخل أن عليـھ ـ ب ي لا أي

ترتفع عند العملة قيمة ز عز ع سر أو تنخفض، عندما عملتھ قيمة خفض ع سر  ؛)أجل

 مــــع يتوافــــق مــــا بخــــلاف التصــــرف ــــ م التعــــو نظــــام بــــع ي عضــــو رغــــب الصــــرف)2(و)1(إذا ســــعر جعــــل أجــــل مــــن أعــــلاه،

دفة مسـ أسـعار منطقـة ضـمن بـھ ـاص وتكييفــھTarget Zoneا ـدف ال ـذا شـأن الصـندوق مـع شـاور ال عليـھ فيجـب

لســـعر المــدى متوســـط للمعيــار معقولــة تقـــديرات نطــاق ضــمن يقـــع ــدف ال أن الصـــندوق ــ اعت فــإذا ة، ـــ المتغ الظــروف مــع

بـــ نـــا ر حــرا، العضــو ون فســي ، ــ المع اســـت)5(الصــرف مــع دفة، المســ المنطقــة نحــو ســـعر ــك لتحر بقــوة التصــرف مرارــ

المنطقة)2(البند تلك داخل  .التطبيق

 3-المعقولـــةب التقـــديرات نطـــاق الصـــندوق ه ـــ عت الـــذي النطـــاق خـــارج عـــائم، ســـعر عضـــاء أحـــد صـــرف ســـعر تحـــرك إذا

شـاور سي عضـاء، بمصـا ا ضارً ون ي أن المحتمل من أنھ الصندوق يرى حدٍ إ الصرف، لسعر جل متوسط للمعيار

منالصندوق الرغم وع العضو، ع قد المشاورات ذه ضوء و العضو، أن)02(مع  : أعلاه،

تجاه-01 ات التحر دئة ع العمل المجال/عدم أو النطاق ذا  .نحو

النطاق-02أو ذا عن نحراف من د مز لتخفيف إجراءات   .اتخاذ

ي التقيلن العضو من السوقطلب ضغط مقابل ن مع سعر بأي   .القوي د

 مسـتقبليا احتياطياتـھ تنميـة ـ العـام دفـھ للصـندوق ـ يو أن ـ ع عـائم صرف سعر يطبق الذي العضو يع يجب

ــذا أن ، العــال حتيــاطي وضــع معيــار عتبــار ــ خــذ مــع الصــندوق، ــ اعت وإذا الصــندوق، مــع ــدف ال ــذا ومناقشــة

ال احتياطيات انت وإذا التنفيذ، معقول دف العضـوال يع ـ تم فسـ ، الـدو المعيـار لـذات وفقـا يا سـ منخفضـة عضو

التـوجي المبـدأ بموجـب أك بقوة التدخل عـن)2(ع بـدلا الصـرف سـعر ارتفـاع حالـة ـ صـرفھ سـعر ـ ركـة ا دئـة ل

إذا انخفاضـھ، يمرتفعـة العضــو احتياطيـات انــت أمـا الدوليـة، اوفقـاســ حتياطيــات تم لوضـع العضــو فســ ذات يع  ـ

ــ ــ بقـــوة التـــدخل ع دئـــة أك ركـــة ل صـــرفھ ــ ا مقارنـــة يــنخفض عنـــدما ســـعر ـــ يرتفـــعأك عنـــدما  منـــاطق ـــ النظـــر عنــدبــھ

دفة الصرف سعر البند المس   .)3(تحت

أجـــل الواجـــب عتبـــار الصـــندوق  ســـيو ،كــذلك ـــادة تجنـــب مــن ـــ الز ع حتياطيــات ياالمرتفعـــة المتوســـط المـــدى ـــ ســـ

وتقليل السابق، العالمية حتياطيات بمعيار ف حتياطيات مقارنة ا المع يبانخفاض   .اس

 ان ــــــ م لأغــــــراض قيــــــود فــــــرض عــــــن متنــــــاع ن، خــــــر عضــــــاء مثــــــل العــــــائم، الصــــــرف ســــــعر يطبــــــق عضــــــو أي ــــــ ع يجــــــب

تدر ل ش س أن جب و اري ا ساب ا مدفوعات أو مدفوعات ع نلإزالةالمدفوعات حـ القيود من النوع ذا

ا؛   تواجد

 ــ بمـا ن خــر عضـاء مصــا التـدخل، عنــد عتبـار ــ العـائم، الصــرف سـعر يطبقــون الـذين عضــاء، يأخـذ أن يجـب

مرضـية بـات ترت ـ ع تفاق المفيد من ون ي قد م، عملا مقابل ا يتدخلون ال للعملات المصدرة الدول مصا ذلك

أيل ــون ت أن يجــب التــدخل، ــ العمــلات ــذه باســتخدام يتعلــق فيمــا التــدخل عمــلات ومســتخدمي مصــدري ن بــ ن لطــرف

ـ عضـاء لمسـاعدة اسـتعداد ـ ع الصـندوق ون سـي السـابقة، ية التوج المبادئ أغراض مع متوافقة بات ت ال ذه من

م يتعلق فيما شأ ت قد ل مشا أي مع  .(IMF, January1, 1975, pp. 24-25)التعامل
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الرسمية3-4 التدخلات جنأنواع الصرف   :سوق

الزمنيـــة ة ـــ الف معيـــار ـــو مـــا أول التـــدخلات يف لتصـــ معيـــاران تنفيـــذ(Genberg, 1981) نـــاك ـــا خلال مـــن يـــتم ـــ ال

نــاك ف المــدىالتــدخل، ة قصــ اليوميــة(عمليــات المــدى) أي لــة طو ــ إ متوســطة وعمليــات ، ــ جن الصــرف أســواق ــذا(ــ ــ

ـــ أك أو ر شـــ لمـــدة ـــا ع متا تـــتم ـــ ال تلـــك ة)الســـياق، المضـــطر الســـوق ظـــروف منـــع ـــو المـــدى ة قصـــ التـــدخلات مـــن ـــدف وال ،

سـوق "و ن ـو الثانيـ" ت مـن ـدف ال أمـا ن، معـ تـداول يـوم أي ضـ ـ المف مـن ولكـن مـا، حـد ـ إ ـ للأو ا مشـا ـون ي أن فـيمكن ة

سعر ع مد لة طو ات تأث لھ ون ي أن   .أيضا

المعــروض ــ ع بالتــأث للتــدخل فيــھ ســمح الــذي المــدى معيــار ــو الصــرف ســوق ــ التــدخل يف لتصــ ي الثــا المعيــار أمــا

المعق وغ المعقم الرس التدخل ناك ف المح   :مالنقدي

 المعقم   :Sterilized Interventionالتدخل

بـإجراءات ، قصـ ـ زم تـأخر عـد أو ، ـ جن الصـرف سـوق ـ التـدخل عنـد ن معـ بلـد النقدية السلطات قيام يمثل

أو ض الرسـمية" لتعقـيم"لتعـو ـا احتياطا ـ ـ التغ القاعـدة(Sarno & Taylor, 2001, p. 841)أثـار ـ ع يـة جن العمـلات مـن

ــ جن الصـرف ســوق ـ العمــلات بيـع أو شــراء آثـار ض عــو أجـل مــن المفتـوح الســوق عمليـات ــ إ ـوء ال أي المحليــة، النقديـة

العملية ذه المح النقدي المعروض يتأثر لا   .ي
رقم ل جن: 1الش الصرف سوق المعقم الرسمي   التدخل

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

الم التــدخل مــن ي ــا ال ــدف فال أنوعليــھ مكــن و ، ــ المح النقــدي المعــروض ــ إ التــدخل آثــار وصــول مــن ــد ا ــو عقــم

تداب  ة رؤ عند الصرف سعر حول م توقعا واص ا الوكلاء غ عندما ا أثر ر جنيظ الصرف سوق المركزي   .البنك

 المعقم غ   Unsterilized Interventionالتدخل

عـــدم أي ، ــ المح النقـــدي المعــروض ـــ ع التــدخل آثـــار ض بتعــو للبلــد النقديـــة الســلطات قيـــام عــدم ـــ ســاطة ب يتمثــل

مقابل ية جن العملات وشراء يع ب القيام عند التعقيم إجراءات إ وء التدخلال عملية إطار   .المحلية
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ل جن: 2الش الصرف سوق المعقم غ الرسمي   التدخل

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

جن3-5 الصرف سوق الرسمية التدخلات تأث   آليات

ــ و معينــة، عملـة ــ ع الســوق ـ ون المشــار ا يضــع ـ ال القيمــة ــ غي محاولـة ــ جن الصـرـف سـوق ــ التــدخل ـ ع

التـدخلات تـأث مدى أن كما السوق، صناعة ن المتخصص طرف من الضغط وعا دد ال عال سوق يا س صعبة مة م

لكــــن تمامـــا، ا ــــ وا س لـــ العملــــة ســـعر ــــ ع الصـــرف ســــوق البنــــكـــ طـــرف مــــن تـــدخل أي عمليــــات نـــا شــــمل و صـــدمة، أي

ـــا تواز قيمـــة عـــن عيـــدا العملـــة تحـــرك ـــ إ تـــؤدي أن يمكـــن أو(المركـــزي، طبعــــا، والعـــرض الطلـــب ساســـيات، ـــا إل شـــ ـــ ال

ا ل السوق الصـرف،)تصورات سـعر ـ ع يـؤثر أن مـا خلال مـن الصـرف سـوق ـ المعقـم للتـدخل يمكـن قتـان طر نـاك و مـا، و

شاراتتوازن قناة أو التوقعات وقناة   :المحفظة

شارات3-5-1 التوقعاتThe Signaling Chanelقناة  The Expectationsأو

أجــل مــن ، الرســ التــدخل خــلال مــن الصــرف ســوق ــ ن المشــارك مــن مختلفــة مجموعــات تصـوـرات ــ غي بمحاولــة أي

أ ع اعتمادا الصرف لسعر م توقعا المستقبليةغي النقدية السياسات ا غي ع التدخل   .ن

جزئيــا شــارات قنــاة المركــزي عتمــد للبنــك والسياســاتية المؤسســية المصــداقية ــ خــلال. ع مــن التــدخل فعاليــة عتمــد

المسـتق السياسـة إجـراءات أو ساســيات حـول المعلومـات نقـل خــلال مـن السـوق توقعـات ــ ع التـأث ـ ع يجــب،بليةشـارات

إشارات ا أ ع التدخلات إ ديدات(النظر التوقعات) أو ع للتأث المستقبلية النقدية للسياسات مصداقية ـونو . ذات ت

البنـك سياسـة إشـارة يقوي التا و التدخل، ة رؤ عزز مما ا، علنً التدخلات عن علان يتم عندما فاعلية أك شارات قناة

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

المحفظة3-5-2 توازن  The Portfolio Balance channelقناة

فعـــــالا أي التـــــدخل ــــون ي لمحـــــافظأن العمـــــلات ن ـــــو ت ـــــ غي ــــق طر أن. الـــــوكلاءأصــــولعـــــن ـــــ ســـــية الرئ اضـــــات ف

المخــــاطرة ــــون يكر الســــوق ــــ ن المشــــارك وأن ناقصــــة بــــدائل ــــ والمحليــــة يــــة جن بــــالعملات وميــــة ا الماليــــة يجــــة. وراق ن

علذلك، المقومـة السـندات ـ ع مخـاطر عـلاوة ثمرون المسـ خطـورةيطالب ـ أك ـ(ملـة ا ان ل شـ الفائـدممـا عـادل لشـرط ةا

المغطــاة ــ موازنــة،)غ قنــاة خــلال المحليــةالمحفظــة،مــن الماليــة لــلأوراق ســ ال العــرض ــ غي ــ إ المعقــم التــدخل عمليــة تــؤدي

بالعملات المالية وراق ية،مقابل حسـبجن المعدلـة العوائـد معادلـة أجل من م لمحافظ الوكلاء توازن إعادة إ يؤدي مما

الصـرف،(Guimarães & Karacadag, 2004)المخـاطر سـعر ـ ــ غي حـدوث ـ إ بـدوره يــؤدي كآليــة،ممـا الصـرف سـعر عمــل

المعقم التدخل عد غي دون الفائدة وأسعار ساسية موال تظل عندما للمخاطر المعدلة للعوائد  .عديل
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الصرففعالي3-6 سوق الرسمية التدخلات   ة

المعــوم،عـضتصـر النظـام تحــت ، ـ جن الصــرف سـوق ــ التـدخل فاعليـة عــدم ا تقـديرا ــ ع اديميـة الدراســات

كآليــة ــا عل بالاعتمــاد ــة المركز البنــوك ســتمر فيمــا المعقمــة، التــدخلات فعاليــة وخصوصــا الصــرف، ســعر ــ ع التــأث أجــل مــن

ــذ عود الـذكر،و السـابقة ــداف ـ إ للوصـول نفعالـة ب سـ ــ إ النتـائج ـ التخـالف افيــة: ا ال المعلومـات تـوفر عــدم ما أحـد

حـول اللازمـة المعلومـات ا شـر لعـدم ة ـ خ ـ ع اللـوم عـود و ـة، المركز البنـوك ـا تقـوم ال التدخل عمليات حول ن للدارس

ق ا ـــــا توقي ـــــ أي التـــــدخلات، أثنـــــاء أو قبـــــل أي المناســـــبة، وقـــــات ـــــ و ـــــالتـــــدخلات ال الشـــــفافية وقلـــــة ة الســـــر بـــــدل يقـــــي،

الــدول مــن ــ الكث ــ الصــرف ســعر ملــف ســي شــفافية حــول قــوس يفــتح نــا و م، تــدخل ــ ــة المركز البنــوك ضــباط ا عتمــد

التدخلات ذه أجل من اللازمة والمبالغ التدخل نجاح مدى تقدير ة صعو المتمثل ي الثا ب الس ع ح يؤثر ما و   .و

ــ الشــي ــ وذلــك مــا، نجاح وإثبــات ما دراســ أمكــن ن رســمي ن تــدخل نــذكر ــة، النا التــدخلات عــن 2001وكمثــال

صـــغر2002و ومـــع ، ـــ جن الصـــرف ســـوق ـــ التـــدخل بحـــق وتحـــتفظ العـــائم الصـــرف نظـــام عتمـــد الـــذي الـــدول احـــدى ـــ و ،

ن رجنتــ ــا بجارت ــا ط ر ــ ال ــة التجار ال(العلاقــات ــلأزمــة الســنة2001تحو نفــس مــن تم ســ أحــداث ــ إ ــل) إضــافة از وال

الرئاسية( الشـي) 2002نتخابات فيـھ عرفـت وقـت ـ الصـرف، لسـعر حـاد بانخفـاض ة ـ وا إشارات ناك انت حيث

ضــغوط مــن البلــد أســعف ممــا الصــرف، أســواق ــ تدخلــھ إعــلان ــ إ المركــزي البنــك فســارع منخفضــة، نمــو ميةمعــدلات ــ ت

وإنمــا الصـرف، سـعر مـن معينـا مسـتوى دف سـ لا التـدخلات أن وحيــث م، ـ الت أمـام دفـاع كخـط التـدخلات انـت ف ة، ـ كب

حقيقيــة حاجــة ـ ع دليــل الصـرف ســعر ـاـت تحر أن ـ ع دليــل ـذا ف العمليــة تــن لـم وإذا للعملــة، ـاد ا ضــعاف دف سـ

القيمة   . لانخفاض

ول التدخل بــ2001أوت16فبدأ تـدخلات حزمة عن المركزي البنك أعلن الفـوري،2حيث السـوق ـ دولار مليـار

spotمدى ع بــ04، مبيعات إ إضافة ر، قيمـة2أش فوصـلت ـي، مر بالـدولار المقومـة المركـزي البنـك لأذونـات دولار مليـار

إ الفوري السوق و 803التدخلات و ي أمر دولار ـمليون ع المعلـن، ـ ع ـد ا نصف من اوصـلت15أقل فيمـا تـدخلا

إ التدخل قيمة بـ3.04ذونات الشي و الب صرف سعر فتحسن ي أمر دولار المرحلة%3.9مليار تلك   .خلال

ـ ي الثـا التـدخل ر10أمـا ـ2002اكتـو السـابقة تلـك شـبھ تــدخلات مجموعـة عـن المركـزي البنـك أعلـن حيــث ســنة،

بقيمــــة2001 تحســــن ــــ أك ل ــــ ســــم د ر شــــ منتصـــــف ــــ و ، ــــ از ال و نار الســــ حــــدة تصــــاعد مــــع خاصــــة قيمـــــة8.8%، ــــ

و ــ ــ/الب إ ثــم ـــذه%2.1دولار، نجــاح أن إلا الصــرف، لســعر الســابقة للانخفاضــات كعكــس ــ عت و و، ــ الب قيمــة ــ كتحســن

ا المركـزي البنـك شــفافية ب سـ أساسـا اـن اســتعمالھالتـدخلات قلـة ـ و العمـل، وعلنيــة الدوليـة، بالمعـاي التـدخل، ــ لشـي

الوســــــيلة دئــــــة) التــــــدخلات(لتلـــــك ب البنــــــك ام ـــــ وال ، ــــــ و التــــــدخلات نجـــــاح عــــــد خصوصــــــا للتـــــدخل، مصــــــداقية أعطــــــى ممـــــا

معركــة دخــول بــدل الســوق ــ إ الســيولة تــوف و ن، معــ مســتوى ــ إ الصــرف ســعر اقتيــاد بــدل نضــطراب المضــار  De)ضــد

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

  

  

  

  

  



خـــالد ـــــر مراد                                                   زا   جنيدي
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زائر . 4 ا حالة  دراسة

تتجـاوز الصــادرات مـن ة ـ كب ا ســبً تحتـل حيــث المحروقـات، ـ ع ــ الكب باعتمـاده زائــري ا قتصـاد ـ ا%95يتم  ســنو

زائــري ا قتصــاد جعــل مـــنممــا بالعديــد مــر فلقــد زائــري ا الــدينار أمـــا التبعيــة، ــذه ب ســ الصــدمات مــن العديـــد ي عــا

قتصاد طبيعة تناسب ال قيقية ا القيم عن حثا و ستقرار عن بحثا ستقلال عقود مدى ع   .زمات

زائري .1.4 ا الدينار خ   تار

زائري ا الدينار ل01أ فطبـقمعوضا1964أفر زائـر، ا اسـتقلال عـد مباشـرة التـداول، ـ الفر الفرنك

بـــ ب الــذ مقابــل زائــري ا للــدينار التعــادل وزن محــددا ب الــذ قاعــدة نظــام المركــزي الــوزن0.18البنــك نفــس ــو و للــدينار، غ

ا وق الفر للفرنك   .المعطي

يناير من م1974واعتبارا سلة إ زائري ا الدينار ط ر تم ـ، الك للاعتمـاد ـي مر للـدولار ـ أك ـا ف أسـند العملات ن

من( المحروقات%95أك صادرات من)ع ي الثا النصف ي مر للدولار الكب رتفاع ومع ارتفاع1980، إ ذلك أدى

إ زائري، ا الدينار قيقية ا القيمة من%50محسوس   .1985-1980المرحلة

ســــنةلقــــد ــــ صــــدمة ــــ لأك زائــــري ا قتصــــاد قيمــــة1986عــــرض فانخفضــــت ول ــــ الب أســــعار انخفــــاض أزمــــة عــــد ،

بــــ ن%31الـــدينار بـــ مـــا ة ـــ الف ـــ1988و1986ـــ ـــ جن للصـــرف ـــة المواز الســـوق ـــور ظ ـــ إ إضـــافة عـــلاوة1985، فارتفعـــت

  .%469بـMarket Premiumالسوق

زا :1991 – 1989 ا بـــالــدينار يــنخفض ــ%200ئــري إ ليــنخفض الــدينار زائــر ا بنــك ك ــ في ســمية، قيمتــھ 22مــن

ــــ ح ة ــــ الف ــــ و ــــي، مر الــــدولار مقابــــل ب1993دينــــار ســــ ن التجــــار زائــــر ا اء شــــر لــــدى م ــــ الت معــــدلات ارتفــــاع عــــد و

بـــــ الــــدينار قيمــــة ارتفعــــت ، مــــا وتوســــع ــــة تجار ــــ%50صــــدمات زا1994و ا أجــــلــــأت مــــن الــــدو النقــــد صــــندوق ــــ إ ئــــر

الـــــدينار فخضـــــع ارجيـــــة ا التجـــــارة ـــــر تحر ـــــ ع العمـــــل أجـــــل بإصـــــلاحاتمن القيـــــام مـــــع الســـــابقة، القيمـــــة ـــــ رتفـــــاع يح ـــــ ت

ن مــرحلت ــ ع مــن(للتخفــيض ــ أك فقــد قيمتــھ%70حيــث مــن) مــن ــ1995وابتــداءُ ع العمــل ــ إ النقديــة الســلطات ــت اتج

ال سعر زائـراستقرار ا بنـك ن بـ يـت التث جلسـات ـق طر عـن المـدار م التعـو نظـام ـ ب ب فقامـت ن التجـار اء الشـر تجـاه صرف

ــ و ــة، التجار ـ1996والبنـوك إ ووصــولا البنــوك، ن بــ ــ جن الصــرف سـوق شــاء إ د1998تــم الصــرفREER شــ ســعر أي

بـ المرحلة تلك تحسنا الفعال قيقي ان%20ا تبعھ ثم بـ، ن% 15خفاض   .2001و1998ب

عـــد مـــن16و ابتـــداءً قيقـــي، ا نخفـــاض مـــن را تـــدخلت2002شـــ ـــي، مر الـــدولار مقابـــل ورو قيمـــة لارتفـــاع تبعـــا

من ي الثا النصف جن الصرف سوق ة زائر ا النقدية عـديل2003السلطات سـنةREERلإعادة ايـة مسـتوى ـ إ

مســــــت2002 ســـــــنةبــــــدل ســـــــم1995وى ود جــــــوان ن ــــــ و بـــــــ2003، الـــــــدولار أمــــــام زائــــــري ا الـــــــدينار قيمــــــة  %7.5ارتفعــــــت

(Koranchelian, 2005)ولقد ذه، دت ةش للدينارالف ف نز زائريأك قيمتھ،ا انخفاض   وأك

وضــاع تحســن عــد ا عــد ســتقرار ســاد تخلــصفيمــا ــ إ إضــافة المــدار، م التعــو ــ الثقــة وارتفــاع الــبلاد ــ منيــة

واحدة دفعة ا ديو من زائر العالميـة2006ا الماليـة زمـة مـن ضرار بأقل وخرجت رتفـاع) 2008-2009(، ـ إ ووصـولا

مــن ابتـداءً ول ـ الب أســعار ـ ـ ـ2011الكب خلال2014إ مـن زائـر ا اســتطاعت ــ، إ وصـلت ائلــة احتياطـات تحقيـق 200ــا

ــــ الـــنفط لأســــعار ـــ خط وانخفـــاض أخــــرى، نفطيـــة أزمــــة جـــاءت ثــــم ـــي، دولارأمر زائــــري2016مليـــار ا الـــدينار قيمــــة جعلـــت

تھ س بما الـدينار%16تنخفض قيمـة بتحسـن ائحـة ا عـد مـؤخرا نلمسـھ مـا ذا و التحسن إ وضاع عادت ما وسرعان ،

زائر  واليوروا الدولار أمام   .ي



حالة إ شارة مع الصرف سعر وتقلبات الصرف زائرنظام   ا
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زائر4-2 ا الصرف سعر   نظام

منـــذ زائـــر ا بنـــك عتمـــده الـــذي الصـــرف ن1996نظـــام المتطـــرف ن النظـــام ن بـــ قـــع و المـــدار، م التعـــو نظـــام نظــــام: ـــو

ســـع تحديـــد عـــن تمامـــا ـــ التخ دون الصـــرف لســـعر البحـــت داري الـــتحكم عـــن مختلفـــا العـــائم، الصـــرف ســـعر ونظـــام ط رالـــر

المحــــددات وفــــق الصـــرف ســــعر بتعــــديل زائـــر ا لبنــــك ية ســـ ال المرونــــة ــــذه ســـمح و ا، وحــــد الدوليــــة ســـواق لقــــوى الصـــرف

الدوليـة سـواق ـ سـية الرئ العمـلات صـرف أسـعار ـ ات ـ التغ مراعاة مع الك قتصاد و لية ي ـذا(BNA, 2018 )ال ـ و ،

تحـــدد زائــرالســياق ا لبنـــك الصـــرف ســعر قيقـــيسياســـة ا ـــ الفع الصــرف ســـعر ـــ ع فــاظ ا دف، مســـ ـــ كمتغ ،(REER)

توازنھ مستوى من ب قر مستوى   .عند

ســ ـ الفع الصــرف سـعر تطــور أن مــن للتأكـد البنــوك ن بـ ــ جن الصــرف سـوق ــ زائـر ا بنــك تـدخل التــا(و و

الثنائيـــــة ســـــمية الدوليـــــة،تحـــــت) ســـــعار الصـــــرف أســـــواق ـــــ كة الشـــــر العمـــــلات تقلبـــــات دلالـــــةتـــــأث ذات فروقـــــا تحـــــدث لا

لـ المقاس المستوى ن ب المتوسطREERإحصائية المدى ع توازنھ   .ومستوى

الفع4-3 زائر ا الصرف سعر   De Factoنظام

المركزي  البنك إعلان النظر بإعادة القياسية الدراسات من العديد المـدارقامت م التعـو عـن ودفاعـھ يـھ تب زائـري ا

التا عنھ،   :المعلن
 النقـــد صـــندوق يف أنـــھ:الـــدوتصـــ ـــ ع زائــــر ا ـــ المتبـــع الصـــرف ـــب ترت الصــــندوق للزاحــــف"صـــنف مشـــابھ ـــب  ترت

Crawl–like Arrangement "ضــيق ــامش ــ ــا عمل صــرف ســعر بقــاء ــ ع تحــافظ ــ ال الــدول ســتة%2أي تفــوق لمــدة

مارأش عو عت لا ب ت ال ذا بأن الصندوق، ق علّ فيما ،(International Monetary Fund, AREAER, 2020) 

 يف دراســـة(Si Mohammed & Larbaoui, 2015)تصــ مــن مســتقاة إحصــائية دراســات عـــد  Levi-Yeyati and)و

Struzzenegger, 2005)،حقيقـــة المطبـــق الصـــرف نظـــام أن ـــ إ زائـــر، ا ـــ م التعـــو مـــن ـــوف ا ـــوDe Factoحـــول ،

القـذر م بـالتعو المســ الصـرف سـعر ـب أيضـاDirty Floatingترت والمسـ ،Managed Floatوالــذي المـدار، م التعـو أي

ـب، ت ال ـذا عتمـد الـذي للبلـد المركـزي البنك أن اتجـاهع ـ لتغي ـ جن الصـرف سـوق ـ ـا دور تدخل directionسـ

تحرك سرعة عملتھPaceأو قيمة  .التغ

 يف زائر(Bubula & Ötker-Robe, 2002)تص ل الفع الصرف نظام صنفا   :التاDe Factoحيث

 عملات:1994- 1990منابتداء ة سلّ تقليدي ط  .Conventional Peg to a Basketر

 مدار: 2001-1995منابتداء م نوععو   .Other Managed Floating آخرمن

 يف مـن (Ilzetzki, Reinhart, & Rogoff, 2017)تصـ فبـدأت زائـر، ا خ تـار ـ يا سـ الدراسـة ـذه إلا1878تفصـلت ،

مرحلة ع كز س مأننا   :التعو

 دار1994 مارس-1988مارس مُ م   .عو

 ل حر1995جانفي–1994أفر مدار/ سقوط م   .عو

 زاحف1999 فيفري -1995فيفري الفرنكCrawling Band /+)- 2%نطاق   .)اليورو/ حول

 تم– 1999مارس زاحف2016س يCrawling Band /+)- 2%نطاق مر الدولار  .)حول
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سـعر لنظـام الـدول ـ تب ـة حر ـ ع للدلالـة متداولـة ورة مشـ جملـة الـدول، ـل ل مناسـب واحـد صـرف نظـام نـاك س لـ

وطـا مر أو ثابتـا قتصـادية، ـا ا لتوج المناسـب ـونPeggedالصرف و أحيانـا، الثلاثـة ن بـ ـدود ا وضـوح عـدم مـع مـدارا، أو

يمكـ فــلا لمسـاوئ، وتحمـلا مزايـا أجـل مـن الــدولختيـار إليـھ سـ مـا حـدود ـ إلا وشــامل، امـل صـرف نظـام بوجـود القـول ن

مـن جـزءا العمـلات أسـعار ـ التقلبـات ـون ت شـعبة، الم قتصـادية والعلاقـات ـة والفكر الماليـة العولمـة سـوده ـن را وضـع و

ضـغوط ارجيـة وا الداخليـة والقـوى ـا، قرارا السـوق قـوى فتفرض قتصادية، ياة قيمـةا أحسـن عـن دولـة ـل وتبحـث ا،

ــ و المنغصــات، مـن ــا وغ م ــ الت عـن عيــدا ـ داخ واســتقرار الصــادرات ـ أفضــل تنافسـية أجــل مــن ـا، عمل صــرف لسـعر

ـــا م قيقيـــة ا العديـــدة، التحـــديات ـــة لمجا والقـــدرة ـــة ر ا مـــن ـــ للكث الـــدول تفتقـــد وطـــة، والمر الثابتـــة الصـــرف أســـعار إطـــار

عملـــةوالســـوقية، ســـعر ـــ إ ـــا عمل ســـعر ـــب لتقر كثيفـــة التـــدخلات ـــون ت ـــا ومع التقلبـــات، ـــة لمجا ة ـــ كب مبـــالغ الـــدول صـــد ف

ـ ع ادئـة، و مناسـبة تجـارة وشـروط معقولـة نمـو ومعـدلات ومعطـل، لـف م اسـتقرار عـن بحثـا العمـلات، سلة أو ة، الرك البلد

الصرف سوق ة الكب النقدية ا سلطا ود ج فيمـاحساب نظـام، عـن نظـام بمفاضـلة القـول يمكـن لا جديـد، ومـن ، جن

ســــوق ــــ النــــادر القليــــل والتــــدخل والعــــادل، المناســــب الســــعر ــــار إظ ــــ ــــا وفعالي الســــوق ــــة حر ثقافــــة المصــــنعة الــــدول عتنــــق

مقو  أجـــل مـــن لـــذلك ـــا، عمل صـــرف ســـعر أجـــل مـــن عقـــود منـــذ تتـــدخل لـــم الـــدول عـــض أن ـــ ح ، ـــ جن نظـــامالصـــرف مـــات

مــن ومؤسســاتية ــة إدار شــفافية وجــود ــ و قتصــادي، الواقــع ــار إظ ــ ع قــادرة كفــؤة محليــة صــرف ســوق وجــود ــو م التعــو

تطبـق ـ ال والناشئة النامية للدول سبة بال أما م، التعو لنظام المثا التام ل الش فسنلاحظ ا، ذا حدّ النقدية السلطات

وال م، التعـو بات ترت ةأحد ـ ك ـا عل يلاحـظ حيـث م، التعـو ـ إ ـا م والزحـف يـت التث مـن ـ أك ب ـ تق غالبـا، ة مشـو تصـبح ـ

كشــــفتھ مـــا ــــو و ھ، شـــ أو الواقــــع ـــر تظ ـــاد ت لا صــــرف ســـعر بقــــيم التمســـك ن محـــاول الصــــرف، ســـوق ــــ الرســـمية التـــدخلات

الدولية المؤسسات من ر والتقار اديمية القياسية   .الدراسات
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