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  ملخص: 
 مككن  لككدان العككا  يشكك م موعككوت ارتيككار نرككام سككعر الأككر  المةككم ألعيككة  ال ككة ل ةككر

رأوصكككا    ،لاسكككتقرار الاقتأكككادي والنقكككدي   العكككا ل اعتبكككارح أاكككد العوامكككم الساسكككية 
فككك ات الأكككدمات والتقلبكككات الاقتأكككادية الدباج كككة ومكككا تسكككببر مكككن   كككار سكككلبية علككك  ار كككة 

 التجارة وعل  تدفقات ار ة رؤوس الموال الدولية.
 الية ارتيكار نركام سكعر الأكر  المةكم   هذح الورقة إلى دراسكة إ كمن رلال د  نه

 ، عبر مقار كة منججيكة وصكبية ولليليكة.االتي الاستقرار الاقتأادي والأدمات الاقتأادية
لكككدد نركككام سكككعر هكككن مكككن طبيعكككة الأكككدمة الكككتي يتعكككر  لذكككا الاقتأكككاد  إلى أنتوصكككلنا وقكككد 

 اعتمادح.الواجب  الأر  المةم
                                                           

  الدؤلف الدراسم  
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؛ اسككككككتقرار اقتأككككككادي ؛صككككككدمات نقديككككككة ؛نرككككككام سككككككعر الأككككككر الكلمــــــات الم:تاحيــــــة: 
   السياسات الاقتأادية؛ العولدة الدالية.

Abstract : 

The issue of choosing the optimal exchange rate system is of great 

importance to many countries of the world, as it is one of the basic 

factors for economic and monetary stability, especially during periods of 

shocks and sudden economic fluctuations and their negative effects on 

trade and international capital flows. 

We aim through this paper to study the problem of choosing the 

optimal exchange rate regime in cases of economic stability and 

economic shocks, through a, descriptive and analytical methodological  

approach. 

We concluded, through this study, that the nature of the shock to the 

economy is what determines the optimal exchange rate regime to be 

adopted. 

key words: exchange rate regime; monetary shocks; economic stability; 
economic policies; financial globalization.  

 مقدّمة: 
سككككعر نرككككام لارتيككككار  الرئيسككككية تعتككككبر الأككككدمات الاقتأككككادية مككككن  كككك  أهكككك  ا ككككددات 

 الدلائكك ، ومككن رككلال معرفككة طبيعككة تلككن الأككدمات لؽ ككن للسككل ات النقديككة ا ككا الأككر  
  القرارات التي تساعد   التقليم من التقلبات الاقتأادية و  ارها السلبية.

ارتيكار أنرمكة سكعر الأكر  الةا كب مقا كم أنرمكة سكعر   الاقتأكادية الاهتمامكاتتعود  
علكككك  الدرونككككة  ترايككككد أ ككككدت مسككككالع ،(,3591Friedmanإلى فريككككدمان   الأككككر  الدككككرن

يكككف فيكككر أسكككعار عار الأكككر  العائمكككة   عكككا  تت الدعكككزلة لاسكككعار النسكككبية الكككتي توفرهكككا أسككك
(، Mundellأعمكككال فريكككدمان مكككن قبكككم منكككدل   لبوقكككد س اسكككت م ،السكككللا الا يكككة  كككب  

 .ال   ارتيار أنرمة أسعار الأر الذي است شف دور تنقم رأس الد
لرموعكككككة  بكككككرة مكككككن العمكككككال   السكككككبعينيات تبعكككككب الدراسكككككات الاقتأكككككادية السكككككا قة 

الدب ككككرين ومككككن  كككك   ،دمككككر دور التوقعككككات تعمككككم علكككك ت مككككن القككككرن الداعككككن والةمانينيككككا
   :، نذ رالدسالع 
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Turnovsky (1976-1983), Fischer (1977), Hamada and Sakurai (1978), 

Flood (1979), Flood and Marion (1982), Weber (1981), Kimbrough 

(1983) , Aizenman and Frenkel (1985), Glick and Wihlborg (1990). 
 :الإشكالية
تبكاين  ااير لسأأكة، تتمكمن عمومكعلك  معك اأمةليكة أنرمكة سكعر الأكر   نكا  قكي تيت  

مككن رككلال مككا سككبص لؽ ننككا صككياذة إ كك الية هككذح الدراسككة علكك  الن ككو ، و الإنتككاج والتمكك  
   التالي:

قرار نرككككام سككككعر الأككككر  المةككككم   اككككالتي الاسككككت ارتيككككارالدعتمككككد   سككككاس ال مككككا هككككو-
 الاقتأادي والأدمات الاقتأادية؟

 الأسئلة ال:رعية:
 لتبسي  الإ  الية ارتأينا طرح الس لة البرعية التالية:

 ما هن أسباب ارتلا  أنرمة سعر الأر ؟ -
 ما هن العوامم ا ددة ل بيعة سعر الأر  المةم للاقتأاد ا لن؟ -

 :ال:رضيات المعتمدة
 صياذة البرعيات التالية: ارتأينارعية التي س طراجا، لتقديم إجا ات أولية لاس لة الب

 م سعر الأر  المةم من  لد إلى  رر.تت ر طبيعة نرا-
 العوامم التالية: عل لائ  الدأر  السعر يعتمد ارتيار نرام -

  ؛عل  العا  الخارجن اقتأاد البلددرجة انبتاح  ش م أساسن 
  ؛الإنتاج والأادرات هي م ،ارة الخارجيةتر يبة الشر ا  التجاري  للبلد   التج 
  ج  الااتياطات الجنبية الدتوفرةمستوى التم     الاقتأاد وا. 

 :منهج التحليل المعتمد
س اسككت دام الدكككنجر الوصككبن الت ليلكككن لدراسكككة موعككوت الب كككد، مككن ركككلال توصكككيف 

م مكن  ك  سعر الأر ، و كذا لليكم عوامكم ولزكددات ارتيكار النركام الفمك أنرمةلستلف 
 هذح النرمة.
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 :المقالأهداف 
 :يلن لقيص ما نهد  من هذح الدراسة إلى 
العلاقكة  وتوعكي  الأدمات الاقتأكاديةوالتعريف   الد تلبة، سعر الأر  أنرمةلديد  -

 ؛ ينجما
لديد نرام سعر الأر  المةم الذي لػقص الاستقرار الاقتأكادي والتوالنكات الدارليكة  -

 من لساطر اللمات الاقتأادية والأدمات والتقلبات.والخارجية ويقن 
الإطار الم:اهيمي للصدمات الاقتصادية واختيار سعر الصرف في  :المبحث الأول

 بيئة اقتصادية مستقرة.
تنككتر اللمككات الاقتأككادية الككتي يتعككر  لذككا النشككاو الاقتأككادي   دولككة مككا مككن العديككد 

: صككدمات ال لككب رئيسكك ، لعكا ع نكو  إلىا مكن الأككدمات الاقتأكادية الككتي لؽ كن تقسككيمج
مةكككككم صكككككدمات السياسكككككة الداليكككككة  صكككككدمات  الاقتأكككككادية؛ وتتمةكككككم  كككككالت رات   السياسكككككة

الح ككككومن والخككككا  ومعككككدلات المككككرائب(، وصككككدمات السياسككككة النقديككككة  عككككر   الإنبككككا 
تي الك الإنتاجيكةالنقود وسعر البائدة وسعر الأر (، والنكوت الةكاه هكو صكدمات العكر  أو 

 الإنتاج. تؤ ر مبا رة   جانب 
سنت ر    هذا الدب كد إلى نق تك  رئيسكيت ، لعكا: التعريكف  الأكدمات الاقتأكادية، 

 ولديد سعر الأر  الدلائ    البي ة الاقتأادية الدستقرة.
 .الإطار الم:اهيمي للصدمات الاقتصاديةالمطلب الأول: 
  ،لحقيقككككككككن  التقككككككككدم الت نولككككككككوجنالجانككككككككب االاقتأككككككككادية   أككككككككدمات التتمةككككككككم أهكككككككك  

 الا ت كككككارات والار اعكككككات والت كككككرات الدناريكككككة واكككككدوث النزاعكككككات وا تشكككككا  مأكككككادر 
والوسككي ة مةككم  الوليككةمككن السككللا  للككوارداتالعالديككة  السككعارجديككدة لل اقككة، ويعككد ارتبككات 

 الاقتأادية.الأدمات مسببات النب  الخام، من أه  
رين مجمككك ، لعكككا: الأكككدمات الاقتأكككادية؛ وأنرمكككة سكككنت ر    هكككذا الد لكككب إلى عنأككك

 سعر الأر . 
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 مات الاقتصادية وأسبابها.تعريف الصدال:رع الأول: 
، سككو  نرككام سككعر الأككر  الدلائكك    االككة الأككدمات الاقتأككاديةطبيعككة ل ككن لضككدد 
   ولديد مسبباتها.التعريف  الأدمات الاقتأادية  إلىح الجزئية نت ر    هذ

 مات الاقتصادية:تعريف الصد.1
أو هككن اككدوث ت ككر  ككديد 1،  ت ككن متوقعككةمككا، االككة : "الاقتأككادية يقأككد  الأككدمة

ومبكاج    الدت كرات الاقتأكادية وأن هكذح الأكدمة ت كون إمكا إلغا يكة أو سكلبية، فالأكدمة 
 .قيمة الدت ر الإلغا ية تؤدي إلى ليادة قيمة الدت ر  ينما الأدمة السلبية تؤدي إلى الطبا 

الت رات البجائيككة أو التلقائيككة الككتي تككؤدي إلى  أنهككا:" ،أيمككاالاقتأككادية  الأككدمة عرفككب
   2.انتقال من ني ال لب ال لن أو العر  ال لن أو  ليجما "

 أسباب الصدمات الاقتصادية:.2

 لؽ ن اأر أسباب الأدمات الاقتأادية   الآتي:
لا لؽلككن تككرا   أنككر أي  الاعتمككاد علكك  مككورد اقتأككادي م لككص التشككا ن الق ككاعن، -

 ؛مككورد معكك   بككر علكك الالاعتمككاد  أومككلا  قيككة الق اعككات الاقتأككادية،  اقتأككادي
 .النب  مةم

مةكككم ق اعكككات  الإنتكككاجنعكككعف الق اعكككات ا بكككزة لإاكككداث الت يكككر   الذي كككم  -
   .نقم والت نولوجيا والاتأالاتال اقة وال

  ككك اأككول االكككة التككوالن عكككدم  أيالخلككم الحاصكككم   هي ككم التجكككارة الخارجيككة،  -
 .الخدمات الدأدرة والدستوردةو السللا 

لق اعات البلد، وعدم وجكود  ليكات صك ي ة  دارم الدنرومة السعرية لتشوهاتا -
 .تع س قي  وت اليف السللا والخدمات والأبقات والدبادلات

الاركككتلالات   سكككو  العمكككم وارتبكككات معكككدلات الب الكككة،  سكككبب عكككعف الججكككال  -
   .مرونتر   استيعاب البائض من العمالةوعدم  الإنتاجن
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الدسكككككت دمة   إ  قككككد ت ككككون الوسككككائم  ؛تنبيككككذ السياسككككة الداليككككة والنقديككككة  ليككككات -
ذكر دقيقكة وممكبوطة  الشك م الكذي ينسكج  مكلا رات الاقتأادية استجدا  الدت 

   .طبيعة هذح الدت رات
 .الصدمات الاقتصادية أنواع ال:رع الثاني:

الككتي  ،مككن العديككد مككن الأككدمات ،  دولككة مككا الاقتأككادتعككر  لذككا ت تنككتر اللمككات الككتي
 الأدمات الدارلية والأدمات الخارجية. :، لعانوع  إلىلؽ ن تقسيمجا 

 لصدمات الداخلية:.ا1
 :أنوات أررى، هن إلى  دورها تنقس  الأدمات الدارلية

 الصدمات الحقيقية:أ.
تتعككر  العديككد مككن 3 لككن الالككاليتأرككذ هككذح الأككدمات  كك م التذ ككذب   النككاتر ا   

تقلبككات   أسككعار الدككواد ، ولككدث نتيجككة اعتمككاد ت نولوجيككا جديككدة أو اككدوث االككدول لذكك
   .نتيجة ادث مباج    سو  السللا والخدماتو  الولية

تتمكككككمن الأكككككدمات الحقيقيكككككة الت كككككرات   معكككككدلات التبكككككادل والتباينكككككات   ال لكككككب 
مقارنكككة  الشكككر ا   الإنتاجيكككةوالت كككرات   لظكككو ، دماتالخكككارجن علككك  صكككادرات السكككللا والخككك

لككككة علكككك  جانككككب تككككأ ر تككككدفقات رؤوس المككككوال الجنبيككككة الدار الإعككككافة إلى  ،التجككككاري 
 4.تداعيات لويلات العمالة من الخارج عل  ال لب ا لنو  العر    الاقتأاد

 الصدمات النقدية:.ب
ة والدجمكة   وسكائم الكدفلا الدتااكة للاقتأكاد، " الزيكادة البجائيكيقأد  الأكدمة النقديكة:   

إلى وتأركككككذ الأكككككدمات النقديكككككة  ككككك م ليكككككادة أو نقأكككككان   ال لكككككب علككككك  النقكككككود نسكككككبة 
أو أنهكككا الت كككر الدقأكككود أو ذكككر الدقأكككود   أاكككد الدت كككرات النقديكككة ومكككا  5.الدعكككرو  منجكككا"

 .عل  الدت رات الاقتأاديةينج  عنر من   ار 
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هن ت رات ذر متوقعكة   أاكد الدت كرات النقديكة  التذ كذ ات  ؛قأودةالت رات ذر الد   
  عر  النقد والنالة عن سياسة الإدارة النقدية أو ارتلال ال لكب علك  النقكود الحاصكم 
نتيجة لت ر سلوك الفراد الذين يتعاملون   السوا  والكذين يسكعون لإاكداث ت كرات   

لن تقلبكات أسكعار الأكر  النالكة عكن تقلبكات ال لكب ما لؽل ون من أرصدة نقديكة، و كذ
والعر  ا لن والجنبي عل  رؤوس الموال والبمائلا. فملا عن الت يرات التي لكدث   
الدت كرات النقديةكة الركرى، و تلكف ردود أفعكال الجمجكور  عكد اكدوث الأكدمات النقديككة، 

ل أسككوا  السككللا والخككدمات، إ  يسككع   عككض مككنج  إلى تعككديم أرصككدته  النقديةككة مككن رككلا
 ينما يقوم الآررون  تعديلجا عن طريص أسوا  السكج  والسكندات، المكر الكذي يكؤدي إلى 

الدقأككودة والككتي تبكك   ت ككرات ذككر  الت ككراتأمككا  .انتقككال الارككتلالات إلى أسككوا  أرككرى
ا  فجككن لككدث مككةلا عنككد قيككام البنككن الدر ككزي  شككر  ،متوقعككة علكك  متوسكك  الرصككدة النقديككة

قكككدر  بكككر و شككك م مبكككاج  مكككن السكككندات الح وميكككة لشكككا يكككؤدي إلى رفكككلا أسكككعارها وتسكككارت 
فاسككككتبدال السككككندات  الرصككككدة  ،الحككككائزين عليجككككا لبيعجككككا والاسككككتبادة مككككن ارتبككككات أسككككعارها

 أسككككعارالنقديككككة يككككنج  عنككككر ارتبككككات الرصككككدة النقديككككة الإعككككافية الككككتي لؽتل ونهككككا والطبككككا  
تبلا الااتياطكات الإعكافية الجديكدة للمأكار  فتقكوم هكذح فمكلا عكن  لكن سك   .السندات

الدأككار   اسككت دام تلككن الااتياطيككات الإعككافية    ككرا  السككندات مككن السككو  الدبتواككة 
وتقكككديم القكككرو  للمق عككك   شكككروو ميسكككرة والكككتي يسكككت دمجا الدق عككك     كككرا  السكككللا 

 6.الديون  وإيبا والخدمات 
 الصدمات الخارجية:.2

نقككم عككدوى التمكك   مككن الاقتأككاد الجنككبي إلى الاقتأككاد ا لككن عككن طريككص  ايقأككد  كك
اسكككتراد السكككللا والخكككدمات مكككن الخكككارج  أسكككعار عاليكككة. وتعتمكككد  ةكككر مكككن البلكككدان الأكككناعية 
 شككككك م أساسكككككن علككككك  اسكككككتراد الكككككنب  والكككككذي سكككككيؤ ر سكككككلبا   الديكككككزان التجكككككاري وميكككككزان 

 ار السللا النجائية الدأدرة للدول الررى.الددفوعات ومن ثم ستقوم هذح الدول  رفلا أسع
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تسكككلن الأكككدمات الخارجيكككة مسكككلن الكككدورات الاقتأكككادية وتولكككد تكككأ رات لستلبكككة علككك  
أسككعار الأككر  اعتمككادا علكك  مأككدرها أو أنهككا تعككبر عككن طريككص اللمككات الاقتأككادية العالديككة 

ة الككتي لا لؽ ككن يككرتب  هككذا النككوت مككن الأككدمات  الاككداث الخارجيكك، و لضككو الاقتأككاد ا لككن
   7.السي رة عليجا ولذا   ار قوية عل  مستوى الدرم

الإطــــار الم:ــــاهيمي لســــعر الصــــرف واختيــــار  فــــي بيئــــة اقتصــــادية المطلــــب الثــــاني: 
 مستقرة.

ويبككك   علككك  العمكككوم  ،لديكككد معيكككار المةليكككة إ ككك اليةتواجكككر سياسكككة سكككعر الأكككر  
ال  يكز علكك  معيكار الاسكتقرار الاقتأككادي ل كن   الواقكلا س  ،اعتمكاد دالكة رفاهيكة اجتماعيككة

أو الاسكتجلاك الحقيقكن   وجكر صكدمات  الحقيقكن الإنتكاج   بكيض تبكاين  ال لن الدتمةم
 .انتقالية

ل إلى هكد  دون لغب التنوير أن الهكدا  الاقتأكادية عمومكا تتبكاين ولا لؽ كن الوصكو 
  لعككا: أنرمككة سككعر ، وسككنت ر    هككذا الد لككب إلى عنأككرين مجمككالتمكك ية  ككد   رككر

 الأر  و يبية لديد المةلية   االة الاستقرار الاقتأادي.
 سعر الصرف.أنظمة م:هوم ال:رع الأول: 

يعكر  نركام سكعر الأكر   أنكر لرموعكة مكن القواعكد والآليكات الكتي تمكمن درجكة مرونككة 
ل ات أيما ال ريقكة الكتي ترذكب  كا السك أوهن ،الأر  و ذلن العلاقة    العملاتسعر 

صككندو  النقككد    التككأ ر علكك  أسككعار عملاتهككا، ولغككب أن ت ككون موعككوت إعككلان يقككدم إلى
نأككنف لستلككف نركك  أسككعار الأككر  الحاليككة إلى نككوع  لستلبكك  لل ايككة،  ولؽ ككن أن8.الككدولي

الإطكككار القكككانوه  مكككا يعكككر  أيمكككا  كككك: " لعكككا: سكككعر الأكككر  الةا كككب وسكككعر الأكككر  الدكككرن.
الأككر  الدتبنككاة مككن طككر  البلككد لت ديككد سككعر الأككر  العملككة  الككذي يكك ج  طبيعككة سياسككة

ا ليككة رككلال فكك ة معينككة، وقككد ي ككون هككد  هككذح السياسككة إمككا تككرك سككعر الأككر  يت ككدد 
وفككص تباعككم قككوى السككو ، أو تنرككي  التككدرم البعككال   السككو  والااتبككا   سككعر الأككر  
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رككككام سككككعر الأككككر  ن 7وتنقسكككك  أنرمككككة أسككككعار الأككككر  إلى مككككا يلككككن9،  مسككككتوى مقبككككول"
 الةا ب؛ نرام سعر الأر  الدرن.

 :نظام سعر الصرف الثابت.1
 النسكبة إلى التعكادل الدرجعكن أو الدعيكار الكذي قكد    هكذا النركام  لدد عملات البلدان

ي ككون    كك م معككدن نبككيس أو عملككة أو سككلة مككن العمككلات   مككا   االككة الالككادات 
 10.النقدية(
النرككككام الككككذي ي ككككون فيككككر البنككككن الدر ككككزي علكككك  أنككككر: "يعككككر  سككككعر الأككككر  الةا ككككب   

 ،ن ايكككد ليكككلا عمكككلات البلكككدان الركككرىاسكككتعداد لشكككرا  و يكككلا العمكككلات  سكككعر  ا كككب مككك
 كان التةبيكب وقكد   يقوم البنكن الدر كزي  شكرا  و يكلا أي  ميكة مكن العمكلات  سكعر معك  ".ف

الت ويكككم إلى  بكككدأو انكككب العمكككلات  مكككلا لد ،إلى ولن معككك  مكككن الكككذهب كككادئ المكككر   
ويت دد السعر    العملات عل  أساس نسبة ما لتوير  م عملة مكن  ،الذهب دون قيود

   11.الذهب، وقد ساد هذا النرام   ظم قاعدة الذهب
هذح القاعكدة لسكعر الأكر   كالت ر   اكدود عكيقة جكدا، هكن اكدود تأكدير   ب 

قكككدي الكككدولي ت كككور السكككاس ومكككلا ت كككور النركككام الن ،واسكككتراد الكككذهب الكككذي س   كككم اريكككة
 الإسك لينيأو الجنيكر  ة أجنبيكة مكةلا: الكدولار المري كنالاسكتناد إلى عملك إم انيكة وأصب ب

 FMIأو سكككلة العمكككلات، إمكككا  اسكككتعمال السكككلة الجكككاهزة مكككن طكككر  صكككندو  النقكككد الكككدولي 
، أو سكلة أركرى ت ونهكا الدولكة مكن عمكلات أهك  DTSوهن سلة اقو  السك ب الخاصكة 

نرام الكر    عملكة  :وينقس  هذا النوت  دورح إلى  لا ة أنوات   الدالي  والتجاري  لذا.الشر ا
   12.سعر الأر  الةا ب الدرن نرام الر    سلة من العملات؛ واادة؛

 :سعر الصرف العائمنظام .2
يكككت  و 13 التذ كككذب مكككلا قكككوى العكككر  وال لكككب.   هكككذا النركككام يسكككم  لسكككعر الأكككر 
بموجكككب قككانون العكككر  وال لكككب   سككو  العمكككلات الجنبيكككة،  لديككد سكككعر الأككر   ريكككة
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و التكالي لا يتعكك  علك  السككل ات النقديكة التككدرم للككدفات عكن عملتجككا الكتي لؽ ككن أن ترتبككلا 
نرككام  :هككن ذا النككوت  ككدورح إلى  لا ككة أنككوات،ينقسكك  هككو  أو تككن بض اسككب قككوى السككو .

 14.النريف نرام التعويم ذر ؛نرام التعويم الحر ؛التعويم الددار
 اختيار نظام الصرف في ظل بيئة اقتصادية مستقرةال:رع الثاني: 

لرموعكككة مكككن لؽ كككن ارتيكككار نركككام الأكككر    ظكككم ظكككرو  الاسكككتقرار  الاعتمكككاد علككك  
 :هن ،الدؤ رات

 الان:تاح الاقتصادي:.1
إن الدول التي ي ون انبتااجا عل  العا  الخارجن من بما فإن ر   سياسكتجا النقديكة  
الدرونكة لعملتجكا   الت كرك  كدلا مكن  إع ائجاورات التوالن الخارجن سي لبجا أ ةر من  مر 

نرككام الأككر  الدككرن، وإ ا بيككز البلككد  درجككة انبتككاح  إتبككاتلككذا فإنككر مككن الفمككم لذككا  ،الةبككات
 لر. الفممعالية فإن الاق اب من نرام الأر  الةا ب ي ون 

 :الأسعاراستقرار .2
يجكا معكدلات التمك   ا لكن أعلك  مكن نررتهكا   البلكدان الشكري ة لدول الكتي ت كون فا 

تأرككذ  ال تيبككات  أنأن تتبككت ترتيبككات الأككر  الدككرن، ومككن الوفككص لذككا  الفمككممككن تجاريككا 
 الةا تة   اال  ون معدلات التم   أقم من  ر ائجا التجاري .

 حجم الاقتصاد:.3
والكككتي تشككك م ، المككك مة والدتنوعكككة دياتللاقتأكككايبمكككم الركككذ  نركككام السكككعار الدرنكككة  

أمكككككا  ا يقلكككككم مكككككن اعتمادهكككككا علككككك  الخكككككارج.ق اعاتهككككا الد تلبكككككة أسكككككواقا لبعمكككككجا الكككككبعض لشككككك
لذككا أن تعتمككد علكك  مككن الفمككم  رقككم تنوعككا فإنككالالأكك رة ال ةككر تجانسككا و  الاقتأككاديات

رتبكككات درجكككة نركككرا لاعتمادهكككا علككك  السكككوا  الخارجيكككة وا ،ارتيكككار ترتيبكككات الأكككر  الةا تكككة
 انبتااجا.

 ودرجة التركز في المبادلات التجارية: الإقليميالتكامل .4
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الأكر   أسكعارالدوليكة   تةبيكب  الإقليميكةالت امكم الاقتأكادي  ك  اعموعكات ساعد  
و ككككذلن فككككإن ت امككككم ، نرريككككة من قككككة العملككككة الدةلككك  إلىمسكككتندين  ،فيجككككا العمككككا للكككدول 
وليككة يككدفلا لضككو ترتيبكات التككدرم   سككعر الأككر  دون تر ككر مرنككا الداليككة ا ليككة والد السكوا 

  ش م تام لل د من ا تعاد سعر الأر  عن الدستوى الدرذوب.
 الاحتياطيات الدولية:.5

ن ل ،لسكككككعر الأكككككر  ماسكككككة للااتياطيكككككات   ظكككككم ال تيبكككككات الدرنكككككةالحاجكككككة لا تبكككككدو 
 ي جا، علك  الع كس مكن الارتلافات   الدكدفوعات الدوليكة سكيت بم سكعر الأكر   تأك

طريقككة التأكك ي    ظككم نرككام الأككر  الةا ككب الككذي يسككتوجب اسككت دام الااتياطيككات. 
إن اجككك  الااتياطيكككات يكككرتب   كككدود تقلكككب سكككعر الأكككر  ولا  كككد مكككن وجكككود نكككوت مكككن 

    لبة الااتبكا   الااتياطيكات و لبكة عكدم اسكتقرار أسكعار الأكر ،  مكا أن ، الدقايمة
 يم هن إقرار  عدم عرورة استقرار سعر الأر .عملية ارتيار التعو 

 حركة العمالة:.6
 لما بيزت العمالة  قا لية الت رك عبر الحدود فإن السعار والجكور ت كون أقكم مرونكة 
 اتجكككاح الالطبكككا  لكككذا فكككإن ال تيبكككات الدرنكككة لسكككعر الأكككر  ت كككون مبمكككلة علككك  ال تيبكككات 

 الةا تة.
 :الأموالحركة رؤوس .7
قديكة الحبكا     الدول تجعم من العسر علك  السكل ة الن الموالتنقم رؤوس إن ارية  

  ا ب لنر سي ون هدفا للممار  .عل  نرام صر  
 ت:ضيلات السلطات النقدية:.8
ترتيبككات الأككر  الدتبنككاة، فككإن فمككلب  فيجككا، درجككة الحريككة الككتي ترذبجككا السككل اتلككدد   

صكر  لسياسكة الاقتأكادية فكإن عليجكا ارتيكار السل ات ليكادة مسكااة سكل تجا   ميكدان ا
 لممان التوالن الخارجن الذي سي ون من مجام سياسة سعر الأر . مرن
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 اختيار نظام الصرف في ظل الصدمات الاقتصادية إشكالية :المبحث الثاني
الدرج  أن يتعكر  لذكا الاقتأكاد، فمكلا علك  الخأكائ  التي من طبيعة الأدمات بةم 

تميز  ا أسوا  السللا والعمم والسو  الدالية فير، اعتبكارات مجمكة   ارتيكار الذي لية التي ي
 كدأ الاهتمكام  الدراسكات التجريبيككة والنرريكة الدعنيكة  ارتيكار نرككام وقككد  نركام سكعر الأكر .

العملكككة    ةألمكككاللمكككات الاقتأكككادية  دايكككة  سكككعر الأكككر    البلكككدان الناميكككة   أعقكككاب 
. وقككككد ر ككككز النقككككاى   السككككاس علكككك  4666البراليككككم ة  ألمككككة ونهايكككك 4661عككككام الد سككككين 
استمرار نر  الر   الةا ب التقليدية   مواججة ارية ار كة رؤوس المكوال وذرهكا  إم انية

 15.من الأدمات
سككنت ر    هككذا الدب ككد إلى  ليككة ارتيككار نرككام الأككر    ظككم الأككدمات، والتعككر  

 عل  الدقار ات العلمية ا ددة لذلن.
 .اختيار نظام الصرف في ظل الصدمات الاقتصاديةلمطلب الأول: ا

علككككك   4641 ةاسكككككب هكككككذح الدقار كككككة الكككككتي  كككككرلت سكككككن يعتمكككككد ارتيكككككار نركككككام الأكككككر 
سكككب هكككذا الدعيكككار،  لكككن الاعككك را ات الكككتي تأكككيب الاقتأكككاد، وي كككون النركككام المةكككم ا

مكا يعكني أن الارتيكار  وهكو ،يسم   تدنية تقلبات الدت رات الاقتأادية ال ليكة النرام الذي
عل   ليات الت يف مكلا الأكدمات   هنا سو  نر ز و  يتعلص   بيعة ومأدر الأدمات.

 ظككم لككود الجككور والسككعار  النسككبة لككةلاث اككالات لزككددة تتعككر  فيجككا البلككدان لدككا يلككن:
 .صدمات رارجية ؛صدمات نقدية ؛صدمات اقيقية
 اختيار نظام الصرف في ظل صدمات حقيقيةال:رع الأول:  

الأككر   لؽ ككن للبلككدان الككتي تتسكك  ومككود الجككور والسككعار أن تسككتبيد مككن مرونككة سككعر
فبن مواججة الأدمات الحقيقية السالبة، يسكاعد  بكيض  ،عند تعرعجا لأدمات اقيقية

علكك  مككن السككللا الجنبيككة ال الإنبككا الأككر  علكك  ربككض الجككور الحقيقيككة وعككمان لككول 
و   ت لبة إلى السللا ا لية الرريأة نسبيا، ومن ثم الحبا  عل  النكاتر وتوظيكف العمالكة.
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، ي ككون مككن الأككدمات  ككنبسبككر و  ،لككتي  ككا أسككعار صككر  ذككر مرنككةمقا ككم  لككن البلككدان ا
 . المروري الطبا  السعار والجور لممان ألا لػدث الطبا    العمالة والناتر

 علكك  حمايككة الاقتأككاديات مككن الأككدمات الحقيقيككة وأن ي ككون لؽ ككن أن يسككاعد التعككويم
أقكككم تكككأ را  كككالجمود الا كككن   أسككككوا  العمالكككة والبمكككائلا و لكككن  ككككأن تكككوفر لذكككا درجكككة مككككن 

وتوعكك  التجر ككة أن سككعر الأككر  الدككرن لؽ ككن أن يت ككول  سككجولة إلى  الاسككتقلال النقككدي.
ار السككعار، يتسكص مكلا اسكتقر  سكعر صكر  متجكاو، مكا   ي ككن هنكاك إطكار للسياسكة النقديككة

 .الالد رأسلاسيما   ظم ارية اساب 
 اختيار نظام الصرف في ظل صدمات نقديةال:رع الثاني: 

ايككد .إتباعككرإن طبيعكة الأككدمة الككتي يتعكر  لذككا الاقتأككاد لكدد ماهيككة النرككام الواجكب 
ات النقديكة   عكزل   كار الأكدم حأن الددافع  الوائكم عكن نركام الأكر  العكائ  أ كدوا دور 

الككتي مأككدرها العككا  الخككارجن   تعككديم ميككزان الدككدفوعات وتةبيككب السككعار ا ليككة و التككالي 
أمكككا 16.عنككدما ت كككون أسككعار الأكككر  مرنككة فإنهكككا ت ككون فعالكككة   عككزل الأكككدمات الخارجيككة

ون أفمكم إ ا  انكب ت بكص الأكر  البلدان التي بر  أدمات نقدية مأدرها الدارم، فت 
مكن ركلال  ا ال لكب علك  النقكود يكت  امتأاصكرأن الأدمات التي يتعكر  لذك  لن ،الةا ب

، لشكا يكؤ ر تكأ را ريجكا البنكن الدر كزي   سكو  النقكدعمليات  را  و يلا النقد الجنبي التي لغ
ف و  ظكم  ليكة الت يك ،داولة ولػافظ عل   بات سعر الأكر الدت رمبا را عل  اج  أموال

  الجككور أو السككعار ا ليككة لامتأككا  الأككدمة، إ ا  ة ككتلككن، تنتبككن الحاجككة إلى أي ار 
 ما اف عنا تساوي العوامم الررى.

 اختيار نظام الصرف في ظل صدمات خارجيةال:رع الثالث: 
 لمكككا لاد انبتكككاح الاقتأكككاد  لمكككا لادت ملائمكككة سكككعر الأكككر  الةا كككب و لكككن لارتبكككات 

الأكككدمة النقديكككة لضكككو الخكككارج. إعكككافة إلى أنكككر يكككت  توجيكككر  ،ت كككاليف تعكككديم سكككعر الأكككر 
مقا كككككم  الإنتكككككاج الدقا كككككم، فكككككإن انبتكككككاح الاقتأكككككاد يسكككككم  لتعكككككديم سكككككعر الأكككككر   تةبيكككككب 

 و التالي، فإن درجة الانبتاح لا لدد طبيعة نرام الأر . ،صدمات اقيقية
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ارتبكلا فكإ ا فعالية تعديم سكعر الأكر    لقيكص الاسكتقرار. عل   ار ية رأس الدالتؤ ر 
  و  ،لطبكا    أسكعار البائكدة الخارجيكةقا لكر املا سياسة نقدية توسعية و ارجن ال لب الخ

االككة سككعر صككر   ا ككب واريككة ار ككة  املككة لككرأس الدككال، فككإن أسككعار البائككدة ا ليككة لغككب 
 أن تن بض لشا يزيد من أ ر الأدمة الخارجية عل  عدم استقرار الاقتأاد. أيما

رارجيكككة نقديكككة والكككتي  كككرج مكككن سكككي رة إ ا  انكككب الأكككدمات الدسكككي رة هكككن صكككدمات 
 اسل ات الدولة، فإن نركام الأكر  الدكرن هكو النركام الدبمكم، ايكد ي كون الاقتأكاد قكادر 

سككو  لؽةككم نرككام الأككر  الدككرن  وعليككر ،رعة للاعكك را ات الآتيككة مككن الخككارج سكك علكك  الككرد
ي رة هككن أمككا إ ا  كان الذككد  هككو اسكتقرار النشككاو،  ينمككا الأكدمات الدسكك17.مت كر التعككديم

وي كون ال ةكر ملا مكة لنكر 18صدمات لزلية نقدية، فإن نرام الأر  الةا ب هو المةم،
 يسم   أاسن تعديم لضو التوالن.

ـــــب الثـــــاني:  مقاربـــــات اختيـــــار ســـــعر الصـــــرف الأمثـــــل فـــــي ظـــــل الصـــــدمات المطل
 .الاقتصادية

ت ذكر سكاعندما لؼتار  لدا ما نراما لسعر الأر  ليس هو المةم أو عندما يتبلا سيا
د فكرو  أسكعار يكاتز يكؤدي إلى  علك  الدكدى القأكرفكإن  لكن  ،داعمة لنرام الأر  الد تار

رسكارة ااتياطيكات  ويبكدأ البنكن الدر كزي   ،البائدة مقارنة  عملات أهك  البلكدان الشكري ة
 كك   لظككو  منجككا لؽ ككن أن تنشككأ مشكك لات أرككرى علكك  الدككدى الدتوسكك   مككاالنقككد الجنبي،
و ةكككرا مكككا تتأكككم هكككذح الدشككك لات  عكككدم الاتسكككا   ككك  سياسكككة سكككعر  .اتالنكككاتر والأكككادر 

الأككككر  وذرهككككا مككككن السياسككككات الدسككككاندة و/أو عككككدم قككككدرة الاقتأككككاد علكككك  الت يككككف مككككلا 
مستوى مع  من الأكدمات الخارجيكة. ومكلا تبكاق  الاركتلالات الاقتأكادية ال ليكة، لتكاج 

 أر    رم  اللمة الدالية ذالبا.السل ات إلى تعديم سياساتها، أو إلى ت ير نرام ال
يعتكككبر ارتيكككار سكككعر الأكككر    ظكككم الأكككدمات الاقتأكككادية موعكككوت تنركككر   الب كككر 

 الاقتأادي، وفيما يلن توعي  له  الرؤى الاقتأادية الد تلبة   تبريراتها.
 نظرية منطقة العملة المثلىال:رع الأول: 
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لعملة التي توفر أفمكم عمليكات الت يكف  من قة امن قة العملة الدةل  عل  أنها: "تعر  
والخارجيككة، وهكككن من قككة اقتأكككادية تسكككت دم   بككا ة   اسكككتجا تجا للاعكك را ات الدارليكككة

لت كون    فيجا عملة واادة أو ا ن  أو أ ةر من العملات وترتب  قيمتجا  بعمكجا الكبعض
ي ككون سككعر ي ككون أدا  عملتكك   ككأدا  عملككة وااككدة يتوجككب أن لو  .الحقيقككة عملككة وااككدة

للت ويككم،  مككا يتوجككب علكك  السككل ات  وسككجلا اوجامككد الأككر   ا تككا ذككر قا ككم للتعككديم
الككككككدول  النقديكككككة الدعنيكككككة تنسككككككيص سياسكككككاتها   ريقككككككة تسكككككجم تةبيككككككب القيمكككككة  كككككك  عمكككككلات

اهتمكككب الد يكككات الدعاصكككرة لدنكككاطص العملكككة الدةلككك    لركككال ارتيكككار نركككام وقكككد 19.العمكككا 
لليكم مأكدرها عنكد ا كا  القكرار الكتي تواجكر الاقتأكاد و  اتالأر   إدرال مبجكوم الأكدم

 يد رلأكب إلى أن الأكدمات الحقيقيكةام الدم نكة لكنر  إدارة سكعر الأكر .اول البكدائ
وأن الأككدمات الا يككة لؽ ككن  يككت  مواججتجككا  أككورة أفمككم مككن رككلال أسككعار صككر  مرنككة،

  20مواججتجا من رلال أسعار صر   ا تة.

 .ماج المالي ومثلث عدم التوافقالاندال:رع الثاني: 
يعتمككد ارتيككار نرككام الأككر  الدلائكك  علكك  درجككة عاليككة مككن الت امككم الاقتأككادي، والككتي 

ار نركام سكعر لارتيك نكدلالدست يلة الكتي جكا   كا لظكو ج م ي ون مأدرها الساسن الةلا ية
 علكك  انتشككار أنككوات الأككدمات الاقتأككادية ودرجككة يرت ككز، والككذي (4631-4634 الأككر 

عكار  مبكدأ اقتأكاديا وعكعر نكدل أو مةلكد التلؽةم مةلكد مو 21.ارية انتقال رؤوس الموال
نكدل أنكر لا يبك  مةلكد م لسيا  دوليووفقا  .سبليمينغ   الستينيات ل ومار ورو رت مند

تسكككت يلا الكككدول لقيكككص أهكككدا  السياسكككة الاقتأكككادية إلا مكككن ركككلال عنأكككرين مكككن رؤوس 
 22.ل رؤوس الموال عبر الحدود؛ استقلالية السياسة النقديةارية ار ة انتقا :الدةلد وهن

فإ ا ارتارت الدولكة سكعر صكر   ا كب وسياسكة نقديكة مسكتقلة لت قيكص أهكدافجا لا  كد 
مككن تقييككد ار ككة انتقككال المككوال ل ككن لا تتككأ ر أسككعار البائككدة ا ليككة  ككالت رات الحاصككلة   

انتقكككال رؤوس المكككوال واسكككتقلال السياسكككة  اريكككة العالديكككة. أمكككا إ ا ارتكككارت أسكككعار البائكككدة
النقدية فكلا  كد مكن الت لكن عكن سكعر الأكر  الةا كب لعكدم قكدرة السكل ات النقديكة لقيكص 
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أمكككككا  أهككككدافجا الاقتأكككككادية ا ليككككة، وتةبيكككككب سكككككعر الأككككر    ظكككككم اريككككة رؤوس المكككككوال.
  أذكككرا  تقتأكككر علككك االارتيككار الركككر، فكككلا يسكككم   ت بيكككص سياسكككة نقديككة مسكككتقلة، لنهككك

الككدفات علكك  سككعر الأككر    مواججككة ت يككرات البائككدة العالديككة.  الإعككافة إلى أن الأككر  
الةا ككب يبتقككد إلى القككدرة علكك  رؤيككة عكك وو العككر  وال لككب   الجككم القأككر، لشككا يككؤدي 

سكككعار الواقعيكككة ناسكككبة، مكككلا صكككعو ة تقكككدير الالداصكككة و الخأكككر  الإلى عرقلكككة ت بيكككص سياسكككة 
س لقيككص اريككة  أنككرمككن نرككام النقككد الككدولي   السككبعينيات والةمانينيككات،  للبائككدة. ويتمكك 

ار ككككككككككككة رؤوس المككككككككككككوال واسككككككككككككتقلالية السياسككككككككككككة النقديككككككككككككة علكككككككككككك  اسككككككككككككاب اسككككككككككككتقرار 
 :مةلد مندل؛  لؽةم مةلد عدم التوافصوالش م الدوالي23.الأر 

 ندل(مثلث عدم التوافق )مثلث م  :1الشكل 
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 ترتيبات الصرف في البلدان غير ذات عملة قانونية:ال:رع الثالث: 
،  كارتلا  طبيعكة ت تلاتهكا، ترتيبات الأر    البلدان ذر  ات عملة قانونية تلف 

 تجا الاقتأادية والتي من  ينجا: قوعلا
 :نقدي اتحاد.1

جا الدولكة عملكة قانونيكة لػدد صندو  النقد الدولي نوع  من ال تيبات التي لا بتلن في
أعمكككاؤح      ال تيكككب الول، تشكككارك الدولكككة   الكككاد نقكككدي يشككك ك ،  يكككدراصكككة  كككا

ة الدعروفة  اسك  الكدولرة، تسكت دم الدولكة عملكة دولك   الحالة الةانيةو  ،نبس العملة القانونية
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 نظام صرف مرن حر
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 حرية حركة رؤوس الأموال الرقابة على الصرف

 الرقابة على الصرف



 ــــــ د. نورالدين قدوري، أ د. حمزة طيبي.ـ.  مقاربة معرفية -ل في حالتي الاستقرار الاقتصادي والصدمات الاقتصادية إشكالية اختيار نظام سعر الصرف الأمث

 3635 0701، ماي  3021-3021، ص ص  70، العدد 70مجلة قبس للدراسات الانسانية والاجتماعية ، المجلد 

يعتكبر الالكاد الاقتأكادي والنقكدي الورور أ كرل و  .أررى  وسي  للتبكادل وواكدة اسكاب
 ،  يككككدتبتقككككر إلى العملككككة القانونيككككة راصككككةمةككككال علكككك  النككككوت الةككككاه مككككن ال تيبككككات الككككتي 

علككك  الكككرذ  مكككن أن الكككدول العمكككا  لا لؽ كككن أن  عملتكككريسكككت دم  كككم عمكككو   الالكككاد 
الخاصكككة، إلا أنهكككا لكككدد  شككك م مشككك ك السياسكككة النقديكككة مكككن ي كككون لذكككا سياسكككاتها النقديكككة 

لؽككن  الالكاد النقككدي مأكداقية العملككة لاعمككا  و  ،ركلال بةيلجككا   البنكن الدر ككزي الورور
 24.باو النقديالذين لديج  تاريخ من الإفراو الدالي أو الافتقار إلى الانم

 :الدولرة.2
بكككادل وواكككدة اسكككاب، ول كككن العملكككة لؽ كككن لي  لكككد أن يتبكككت أي عملكككة  وسكككي  للت

 ومن هنا جا  اس  الدولرة.  ،الدولار المري ن، هن ريار واع  الااتياطية الرئيسية،
أ ةككر البلككدان مككن  المري ككن، ة للاقتأككادالشككري و الأكك رة الدبتواككة  الاقتأككادياتتعتككبر 

ي المكككعيف، الدا  النقكككدوتتميكككز تلكككن الاقتأكككاديات  كككالدؤهلكككة لذكككذا النكككوت مكككن ال تيبكككات، 
علكك  الككرذ  مككن أن الككدولار هككو و و التككالي القليككم جككدا مككن مأككداقية السياسككة الاقتأككادية. 

العملككة ال ةككر  ككيوعا، إلا أن اسكك  الككدولرة ، اعتمككاد الككدولار، علكك  وجككر الخأككو ، لككيس 
اعتمككدت سككان مككارينو والجبككم السككود  ؛ي ككون هككو الحككال. علكك  سككبيم الدةككال  المككرورة أن
 25.االيورو عملة لذ

مككن رككلال اعتمككاد عملككة  لككد  رككر  عملككة قانونيككة، يككرث  لككد الككدولار مأككداقية عملككة 
 البنككوك ا ليككة إ ا  انككب ؛علكك  سككبيم الدةككال ،ول ككن لا يككرث الجككدارة الائتمانيككة  لككن البلككد

، فجن ليسب أعما    نركام الااتيكاطن البيكدرالي   وتقر  وتقبم الودائلا  الدولارتق  
لا  و التكالي،   الودائكلا البيدراليكةدعمجا  تأم  الودائلا مكن مؤسسكة تكأم المري ن، ولا يت 

هكن نبسكجا علك   ،قتأكاد قكائ  علك  الكدولارايلزم أن ت ون أسعار البائدة عل  الدولار   
   .ئلا  الدولار   الولايات الدت دةالودا
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الدر كزي  تبر  الدولرة الانمباو الدالي من ركلال القمكا  علك  ااتماليكة لكريض البنكن
للبلدان التي لكديجا تكاريخ دولرة الاقتأاد تساه    ماعل  لويم الدين الح ومن إلى نقود.

م لظككككو التجككككارة الدوليككككة يتسككككج   مككككن التجككككاولات الداليككككة أو تبتقككككر إلى الانمككككباو النقككككدي
زيكم مأكدرا  ركر لزكتملا للاسكتقرار، ألا توملا  لن فإن هذح العمليكة  ،وتدفقات رأس الدال

 26.لسياسة النقدية ا ليةوهو ا
 :تترتيبات مجلس العملا.3

لرالس العملات هن أنرمة نقدية تستند إلى التزام تشريعن صري   تبادل العملة ا ليكة 
يككت  إصككدار العملككة ا ليككة فقكك  مقا ككم الأككر  و  ،أجنبيككة لزككددة  سككعر صككر   ا ككب  عملككة

ن وظككائف البنككن الدر ككزي لشككا يل ككالجنككبي والككتي ترككم مدعومككة  ال امككم  الصككول الجنبيككة، 
ويت لككك   ن جكككا الدر كككزي عكككن  لدولكككة عكككن السكككي رة علككك  عكككر  النقكككودتت لككك  او  ،التقليديكككة

وظيبتكككر الدتمةلكككة   إدارة سياسكككة نقديكككة مسكككتقلة، قكككد يسكككتمر تكككوفر  عكككض الدرونكككة، اعتمكككادا 
 27عل  مدى صرامة قواعد اعالس.

 وسككيلة ا ت ككون   ألمككة ماليككة عميقككة و هككذا ال تيككب الدت ككر  عنككدمعككادة  الدولككةتت ككذ 
تعمككم ترتيبككات لرلككس العملككة   العديككد مككن البلككدان أو و  ،لد اف ككة التمكك    شكك م فعككال

ذايكة  إلى 4664 عكام والرجنتك   مكن ؛(4651 عكام هونغ  ونغ  منكذ :مةم يات؛الاقتأاد
و ل اريكا  ؛(4661 عام وليتوانيا  منذ ؛(1141ذاية  إلى 4661 عاموإستونيا  من  ؛(1114
  28.(4664 عاموالبوسنة والذرسن  منذ  ؛(4664 عام  منذ

 خاتمة: 
، مككككا نوصككككن بمجموعككككة مككككن مككككن رككككلال هككككذا الب ككككد إلى العديككككد مككككن النتائرتوصككككلنا 

الاق ااككات والككتي تأككب   موعككوت الارتيككار المةككم لنرككام الأككر    الحككالات الد تلبككة 
   للاقتأاد ا لن للبلدان.

 نتائج:.1
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   النقاو التالية:أه  النتائر الدنبةقة من  ةنا  توصيفلؽ ن 
مكن  السياسات الاقتأادية ال لية   لقيص الاستقرار الاقتأادي والنقكدي فعالية  تلف-

 نرام صر  إلى  رر؛
ت كون السياسكة النقديككة فعالكة   ظككم نركام الأكر  الدككرن ولا ت كون  ككذلن   ظكم نرككام -

 ستقلاليتجا؛الأر  الةا ب الذي يبقدها ا
ت ون السياسة الدالية فعالة   ظم نرام الأكر  الةا كب ولا ت كون  كذلن   ظكم مرونكة -

 ؛الاقتأاديةسعر الأر  وهو المر الذي يت لب وجود تنسيص    السياسات 
ألعجككا معيككار طبيعككة الأككدمات الككتي لعككم  ،معككاير علكك يعتمككد ارتيككار نرككام صككر  ملائكك  -

ني و كذا درجككة انبتكاح هككذا الاقتأكاد علك  العككا  الخكارجن إعككافة يتعكر  لذكا الاقتأككاد الكوط
واجكك  إلى تر يبككة الشككر ا    التجككارة الخارجيككة وهي ككم الإنتككاج و ككذلن مسككتوى التمكك   

 ؛نا ة، وهذا ما يتوافص ملا فرعيات الااتياطات الجنبية
ذي لؽن كر فعلك  الكدول الارتيكار  ك  الاسكتقرار الك ل م  لد نركام سكعر صكر  ملائك  لكر،-

، نرام الأر  الةا كب و ك  الاسكتقلالية النقديكة الكتي تت قكص   ظكم مرونكة أسكعار الأكر 
 ؛نا ةات تسص ملا ما جا    فرعيوجذح النتيجة ت

لصد أنر   ظم نرام التسعر   السو ، أن الاقتأاد لزمن  ش م أ كبر مكن الأكدمات -
 الكككذي يككت  فيككر إنتكككاج الشككر ة ا ليكككة الجنبيككة   نرككام سكككعر الأككر  العككائ  مقارنكككة  العككا 

 ؛ ال امم   البلد الم
ن تقلبككات ال لكب علكك  النقككود مككلا عكك عككزل الاقتأككاد الحقيقكن نرككام الأككر  الةا كب   ك -

 تأ ر متده عل  الناتر.
 :قتراحات.إ2

لتبكادي تككأ ر الأككدمات الاقتأككادية علكك  الاسككتقرار الاقتأككادي ا لككن، أو علكك  القككم 
 نع اسات السلبية التي تنتر عنجا، نق ح عل  السل ات الوصية ما يلن: تدنية الإ
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 ،ينب كن للاقتأكاديات ال ةكر عرعككة للأكدمات النقديكة أن  تكار نركك  سكعر صكر   ا تككة-
مةككككككم الت ككككككرات    ،مككككككن  ككككككأنها أن تسككككككم   تعككككككديم ال ميككككككاتفأسككككككعار الأككككككر  الةا تككككككة 

ر  المكوال،  وصكبجا لظ كا مكن الت يكف الااتياطات الدولية التي ينج  عنجا ت رات   ع
 للأدمات الا ية الخارجية أو الدارلية؛

 ينمكككا يبمكككم إتبكككات  ،يبمكككم إتبكككات نركككام صكككر   ا كككب إ ا  انكككب هكككذح الأكككدمات نقديكككة-
 ؛التي يتعر  لذا الاقتأاد اقيقية نرام أ ةر مرونة إ ا  انب الأدمات

 ،لسياسككككات الداليككككة والنقديككككةينب كككن العمككككم علكككك  التنسكككيص  كككك  سياسككككة سككككعر الأكككر  وا -
 ؛النقدي د  لقيص الاستقرار الاقتأادي و 

 ي،قتأككادالا جككام سككعر الأككر  الككذي يككتلا م مككلا هي للغككب علكك  الككدول أن  تككار نرككا-
 .ل  لقيص استقرار اقتأادها ال لنويعمم ع
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