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 :ملخص
 دولة 11  فيه وشاركت 4411 عام يوليو في الأمريكية بشيرنيوهام بمدينة وودز بريتون في دولي مؤتمر عقد تم الثانية العالمية الحرب نهاية قبل      
 لسعر وودز بريتون نظام بنتيجة ليخرج الدولي، النقدي النظام لإدارة الملائمة الجديدة الصيغة إيجاد أجل من وذلك العالم، شعوب أغلب تمثل

 ألغت عندما 4494 عام في انهار أن النظام هذا لبث ما ذهب، إلى الدولار تحويل بقابلية الأمريكية المتحدة الولايات فيه تتعهد الذي الصرف،
.الصرف سعر نظم من أنواع عدة ذلك بعد ليسود ذهب، إلى الدولار تحويل قابلية الأمريكية المتحدة الولايات  
 الكلي، الاقتصادي والاستقرار نافسية،الت القدرة لحماية الاقتصادية الإدارة جوانب من حاسما   جانبا   يعد الصرف سعر نظام وإدارة اختيار إن      
.لهذا يجب على كل بلد دراسة ايجابيات وسلبيات كل نظام ومدى ملاءمته لاقتصادها، من أجل تحقيق الأهداف السابقة المستدامة؛ والتنمية  
.المستحيل الثالوث يطة،الوس الصرف أنظمة العملات، سلة المدار، التعويم نظام العملة، مجلس الدولرة، :الكلمات المفتاحية      

Abstract:: 
      Before the end of the Second World War, an international conference was held in Bretton Woods, New 

Hampshire, in July 1944, in which 44 countries represented the majority of the world's peoples, in order to 

find the appropriate new formula for managing the international monetary system. In which the United 

States of America turned the dollar into gold, the system collapsed in 1971 when the United States 

abolished the convertibility of the dollar to gold, followed by several types of exchange rate regimes. 

      The choice and management of the exchange rate system is a critical aspect of economic management 

to protect competitiveness, macroeconomic stability and sustainable development; each country must 

examine the pros and cons of each system and its appropriateness to its economy in order to achieve its 

previous objectives. 

Keywords    : dollarization, currency board, managed float system, currency basket, interbank systems, 

impossible trinity 
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 تمهيد
اتخاذ العملة كوسيط للتبادل ومقياس للقيمة أمر يسهل بقسط كبير في المعاملات الاقتصادية والتجارية التي تتم بين الأعوان إن       

الاقتصادية داخل الدولة، إلا أن هذه الوظائف لا تجد لها معنى إذا تعلق الأمر باستعمال هذه العملة في المعاملات الخارجية، وذلك 
 : 1 لان فيما يليلحصول مشكلتين وتتمث

    عدم وجود وحدة نقدية مشتركة يتخذها المتعاملون أساسا  للحساب؛: أولا 

    عدم وجود عملة مشتركة تتمتع بقوة إبراء قانونية في الوفاء بالالتزامات: ثانيا. 

ى حين يستعمل الناس عملة واحدة وبعبارة أخرى ينحصر الفارق الجوهري بين المعاملات الداخلية والمعاملات الخارجية، في أنه عل      
بقبول عام في  -كقاعدة عامة   -مشتركة في المعاملات الداخلية، يستخدم العالم عددا  كبيرا  من العملات التي لا تتمتع الواحدة منها 
 . ائريالوفاء بالالتزامات خارج حدود دولتها كالجنيه المصري، والفرنك السويسري، والليرة اللبنانية، والدينار الجز 

باختلاف نظام الصرف  تلفتخ تتحكم في تحديد سعره التي إن العوامل التي تتفاعل في تكييف الطلب على الصرف وعرضه      
 وهذا الدولية المبادلات تنظيم إلى كلها تهدف دولية نقدية أنظمة عدة العالمي الاقتصاد قد شهدلهذا فوالمدفوعات السائد بالعالم، 

 أساسا   مرتبط الدولية النقدية الأنظمة تعدد أن كما العملات، صرف أسعار أساسها على حددت نقدية قاعدة على أساسا   بارتكازها
 وبالتالي أخرى، عملة إلى ما بلد عملة تحويل خلالها من يمكن قاعدة تجسيد أو إيجاد إلى يهدف جميعها أن إلا الصرف، أنظمة بتعدد
 أو الوسيطة أو الثابتة الصرف أنظمة بين الاختيار فإن لذلك الدولية، النقدية الساحة إلى لصرفا أنظمة فعالية حول القائم الجدل عودة
 الاقتصاد في للجدل المثيرة القضايا أكثر من واحدة الصرف أنظمة بين المفاضلة مسألة يجعل ما هذا واضح، وغير غامضا   يكون قد المرنة
الأنظمة الثابتة، : ة ماهية أنظمة سعر الصرف، التي يمكن تقسيمها إلى ثلاثة أنواعمن أجل فك هذا الغموض فإنه يجب معرفو  .الدولي

 Frankel (2003)وسوف نأخذ في تقسيمنا لهذه الأنظمة التصنيف الذين اعتمده الاقتصادي  .الأنظمة الوسيطة، الأنظمة المرنة
 :التالي( 1-1)الذي ميز بين تسعة أنظمة لخصها في الجدول رقم 

 Frankelترتيبات أسعار الصرف حسب (: 1-1)قم الجدول ر 
 الركن الثابت الأنظمة الوسيطة الركن العائم 

 التعويم الحر -1
 التعويم المدار  -2

 

 المناطق المستهدفة -3
 الربط الزاحف -4
 سلة العملات -5
 الربط القابل للتعديل -6

 مجلس العملة -7
 الدولرة  -8
 الاتحاد النقدي -9

Source: Jeffrey A. FRANKEL: Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Economies, 

National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. 10032, Cambridge, October 2003, P 5. 

 أنواع كل نظام، ومن م  فرضيات كل من خلال التطرق إلى منبدراسة هذه الأنظمة وذلك وفي بحثنا سوف نقوم       
 .  لركن العائموانتهاء باالركن الثابت  مؤيدي ومعارضي هذه الأنظمة، وسوف نقوم بترتيب سردها ابتداء من

 : اورمح نقوم بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة وعلى هذا الأساس سوف      
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 الصرف الثابتةأنظمة أسعار مقاربات منهجية وعلمية حول  : المحور الأول -

 أنظمة أسعار الصرف الوسيطةمقاربات منهجية وعلمية حول  : المحور الثاني -

  أنظمة أسعار الصرف المرنة مقاربات منهجية وعلمية حول: الثالث ورالمح -
 مقاربات منهجية وعلمية حول أنظمة أسعار الصرف الثابتة: المحور الأول

يمة ثابتة للعملة الوطنية تجاه العملات الأجنبية بالاعتماد على أساس أو مرجع تقوم أنظمة أسعار الصرف الثابتة على تبني ق
 . 2 معدني أو نقدي معين

 :الثابتة الصرف أسعار أنظمة أنواع -1
 :الثابتة الصرف أنظمة من التالية الأنواع بين التمييز يمكن

 :اتحادات العملة -1-1
عضاء التي ترتبط عملاتها الوطنية بنظام سعر الصرف الثابت، وبالمقاب ل ت رتبط عم لات مجموعة من الدول الأ:" يعرف الاتحاد النقدي بأنه

 .3 "الدول الأعضاء في المنطقة النقدية بنظام صرف مرن 
رغم عدم وجود معايير معينة للتحديد الدقيق لمجموعة الدول التي يمكن أن تشكل اتحاد نقدي، ف إن هن اب بع لخ الخط ور الإرش ادية       
 :لذلك

يجب على الدول التي تشكل منطقة عملة أن تتمتع بقدر كبير من التنسيق فيما يتعلق بسياساتها النقدية والمالي ة، لأن ذل ك م ن  -
 شأنه أن يساعد على آلية التعديل في ظل أسعار الصرف الثابتة؛

تح  اد النق  دي، حي  ث يض  من ذل  ك تك  ون مرغوب  ة في ال  دول ال  تي ت  نظم إلى الا( الأج  ر ) كم  ا أن درج  ة عالي  ة م  ن مرون  ة الس  عر  -
 مقدرة الدولة على تحسين موقفها التنافسي حتى في ظل أسعار الصرف الثابتة؛

كذلك ف إن درج ة عالي ة م ن الان دماج الم الي تك ون مطلوب ة بش دة ب ين ال دول ال تي ترغ ب في تك وين اتح اد نق دي، حي  ث ي  ترتب  -
 ؛ 4 بي  ن الدول أن تمول الاخت لالات  الخ  ارجيةعلى ذلك أن يك ون بإم  كان تح   رك ات رؤوس الأم وال 

إن العامل المحوري هو درجة قدرة عناصر الإنتاج عل ى التنق ل ب ين الأق اليم داخ ل الدول ة الواح دة أو  Mundell Robertيقول  -
ل ك أيض ا  انهي ار اتح اد بين دول مختلفة، فإذا كانت القدرة محدودة يكون الاتحاد النقدي أم را  غ ير مرغ وب في ه، ويمك ن أن يع ني ذ

 .5 نقدي قائم فعلا  
 :الدولرة -1-2

بعد انتهاء العمل بنظام بريتون وودز لأسعار الصرف الثابتة منذ ح والي أربع ين عام ا ، وم ع تزاي د التكام ل في التج ارة العالمي ة وأس واق       
نظ  ام الص  رف الأفض  ل ال  ذي يعم  ل عل  ى تعزي  ز  رأس الم  ال، أدى ذل  ك إلى ظه  ور مش  كلات جدي  دة وظه  رت معه  ا حل  ول جدي  دة لمس  ألة

وأحدث هذه الحلول ه ي ال دولرة الكامل ة ال ذي يتخل ى البل د المع ني بمقتض اها رسمي ا  ع ن عملت ه، ويعتم د عمل ة . أهداف التنمية في كل بلد
 .أكثر استقرارا  لبلد آخر كعملة قانونية له، وهي في الغالب الدولار الأمريكي

 .الجزئية أو الرسمية غير والدولرة الكاملة، أو الرسمية الدولرة: الدولرة من نوعين بين يتم التمييز
 المعاملات وسيلة الأجنبية العملة تصبح وبالتالي، قانونية؛ كعملة أجنبية عملة اعتماد : "بأنها الدولرة الكاملة أو الرسميةتعرف       
 .(6)" للحساب  ووحدة للقيمة بها كمخزن المصرح
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 إليها ينظر أن ويمكن الاقتصادي، للنمو ومطردة قوية قاعدة أجنبية توفر عملة النقدي باعتماد النظام في تغيير: " رف أيضا  بأنهاوتع      
 .(7)" والشفافية  المالية والمسؤولية التضخم، معدلات انخفاض نحو فيه رجعة الذي لا المؤسسي التغيير أنها على
واس تخدامها كوس يلة لل دفع وكمس تودع للقيم ة،  -ع ادة ال دولار  -التداول المشترب للعمل ة الأجنبي ة " هي ف الدولرة غير الرسميةأما       

 .(8)" بالتوازي مع العملة الوطنية 
الاس تخدام العف وي في بل د م ا لل دولار :" ف إن ال دولرة غ ير الرسمي ة ه ي Andrew Berg et Eduardo Borenszteinحس ب       

 .(9)" جنب مع عملته المحلية في معاملاته المالية  الأمريكي جنبا  إلى
 :عند النظر في اختيار مثل هذا النظام لسعر الصرف ينبغي أن يكون ماثلا  بالأذهان أمران      

  إنما يعبر باختصار عن استخدام أية عملة أجنبية في أي بلد غير بلدها" الدولرة " أن مصطلح . 
  تس  تخدم بالفع  ل ش  كلا   -ك بل  دان التح  ول الاقتص  ادي عل  ى إث  ر اعتماده  ا  لي  ات الس  وق وك  ذل -إن معظ  م البل  دان النامي  ة

وه  ذه ال  دولرة غ  ير الرسمي ة إنم  ا ه  ي رد فع  ل لع  دم الاس  تقرار الاقتص  ادي، وارتف  اع مع  دل . مح دودا  وغ  ير رسم  ي م  ن أش  كال ال  دولرة
 .قيمة العملةالتضخم، ورغبة المقيمين في تنويع أصولهم وحمايتها من مخاطر انخفاض 

يتمثل عنصر الجذب الرئيسي للدولرة الكاملة في إزالة خطر الانخفاض المفاجئ والحاد في سعر صرف العملة الوطني ة، ا ا ي ؤدي ف ورا        
إلى الحد من علاوة المخاطر عل ى أس عار فائ دة الق روض الأجنبي ة، وم ن م  حص ول الحكوم ة ومس تثمري القط اع الخ ا  عل ى أس عار فائ دة 
أقل؛ ويؤدي انخفاض أسعار الفائدة وزيادة الاستقرار في حركات رؤوس الأموال الدولية إلى التقليل من تكلفة خدمة الدين الع ام وتش جيع 

 .(10)زيادة الاستثمارات والنمو الاقتصادي 
ه المقارن ة ا ثار الرئيس ية لل دولرة وكي ف وت برز ه ذ. نظام مجلس العملة: يفضي بنا تحليل الدولرة الكاملة إلى مقارنتها بأقرب منافسيها      

وفضلا  عن ذلك، فإن الفارق الأساسي الذي يميز الدولرة هو . تختلف آثارها عن تلك التي تترتب على مجرد ربط العملة بعملة قوية أخرى
والواقع أن أكبر المكاسب التي . هأنها تكون دائمة أو تكاد، فالرجوع عن الدولرة أصعب بكثير من تعديل نظام مجلس العملة أو التخلي عن

وم ع ذل ك ف إن ع دم قابلي ة الإلغ اء ه ذه ق د تك ون . تحققها ال دولرة ه ي المص داقية ال تي تنط وي عليه ا، لأنه ا تك اد تك ون غ ير قابل ة ل لغ اء
 .باهظة التكلفة بالنسبة لبعلخ البلدان ذات الظروف الخاصة

، وإن كان  ت تتعل  ق بالم  دى الأبع  د، وه  ي أن ال  دولرة القانوني  ة الكامل  ة تجع  ل تحقي  ق أيض  ا ، هن  اب حج  ة قوي  ة أخ  رى مس  اندة لل  دولرة      
بإقام ة التكامل الاقتصادي مع بقية العالم أكثر سهولة، ومن م  تزداد صعوبة انعزال النظام المالي المحلي عن بقية الع الم، فال دولرة ق د تس مح 

وتعتمد هذه الحجة على أن الدولرة تعتبر تغيرا  مؤسسيا  لا . اقتصادي قوي ومطرد أساس قوي لقطاع مالي سليم اا يساعد على تحقيق نمو
 .  رجعة فيه للوصول إلى معدل تضخم منخفلخ وإرساء المسؤولية عن المالية العامة، وتحقيق الشفافية

ملة أجنبية كعملة قانونية له بما يمكن أن رغم هذه الايجابيات إلا أن للدولرة الكاملة عدة سلبيات منها، تضحية البلد الذي يعتمد ع      
وق  د تك  ون التكلف  ة الفوري  ة . وه  ي الأرباح ال  تي تحققه  ا الس  لطات النقدي  ة نظ  ير ح  ق إص  دار العمل  ة الوطني  ةيجني  ه م  ن رس  وم س  ك العمل  ة، 

 .لإصدار العملة كبيرة في البداية، م  تستمر بعد ذلك على أساس سنوي
وقد يبدو . لكاملة، يتخلى البلد المعني تخليا  تاما  عن سيطرته على السياسة النقدية وسياسة سعر الصرفكما أنه مع تطبيق الدولرة ا       

غ  ير أن . ذل ك مطابق ا  للوض  ع في ظ ل ترتيب ات مجل  س العمل ة، لأن البل د ال  ذي يطب ق نظام ا  لمجل  س العمل ة لا يس تطيع تخف  يلخ قيم ة عملت ه
أم  ا نظ  ام ال  دولرة . ظ  ل نظ  ام مجل س العمل  ة، وإن ك  ان ذل ك لا ي  تم إلا في ظ  روف اس تثنائيةهن اب مج  الا  للع  دول ع ن رب  ط س  عر الص رف في 

 . (11)الكاملة فالهدف الأساسي منه هو القضاء على هذا الخطر المتمثل في تخفيلخ قيمة العملة 
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لا تستأص ل أس باب الأزم ات المص رفية  رغم ما تحققه الدولرة الكاملة من إبعاد النظام المصرفي ع ن مخ اطر تخف يلخ قيم ة العمل ة، فه ي      
وعند وقوع هذه الأزم ات، م ن المتوق ع أن تق ف ال دولرة الكامل ة عقب ة أم ام أداء البل د المع ني لوظيف ة المق رض الأخ ير، وم ن م  . من جذورها

 .تعيق البنك المركزي عن إصدار رد الفعل المطلوب تجاه الطوارئ التي يتعرض لها النظام المالي
أنه من المرجح أن تتردد البلدان في التخلي عن عملتها الوطنية باعتبارها رمزا  وطنيا ، لاسيما إذا كان ذلك لصالح عملات بلدان  كما       
 .ومن الناحية العملية، تعتبر المقاومة السياسية رد فعل شبه مؤكد، بل ويرجح أن تكون شديدة. أخرى

 
  :مجلس العملة -1-3

نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة المحلية مقابل عملة أجنبي ة مح ددة بس عر ص رف ثاب ت،  : "مجلس العملة هو      
ويعني ذلك عدم إصدار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبي . مع فرض قيود ملزمة على سلطة الإصدار لضمان وفائها بالتزاماتها القانونية

ل الأجنبية، اا يترتب عليه إلغاء وظائف البنك المركزي التقليدي ة، كالرقاب ة النقدي ة وال  مُق رلأض الأخ ير، وت رب وأن تظل مكفولة تماما  بالأصو 
غ  ير أن  ه ق  د يظ  ل م  ن الممك  ن الاحتف  ان بش  يء م  ن المرون  ة في النظ  ام النق  دي، حس  ب درج  ة . مس  احة مح  دودة للسياس  ة النقدي  ة التقديري  ة

 . 12 " ا ترتيب مجلس العملة صرامة القواعد المصرفية التي يفرضه
 : 13 ولمجلس العملة عدة خصائص يتميز بها عن باقي الأنظمة الأخرى، تتمثل فيما يلي       
  تمثل الغطاء الخلفي للقاعدة النقدية، كما أنه لا يوج د مك ان لقي ام البن ك ( الموجودات ) قابلية التحويل بسعر ثابت، فالأصول

 الأخير للبنوب التجارية؛المركزي بدور المقرض والملاذ 
  تحتاج إلى احتياطيات كب يرة لإص دار العمل ة م رة أخ رى، وي تم الاحتف ان ا زء منه ا بش كل أم وال س ائلة للغاي ة، وذل ك م ن أج ل

 مواجهة طلبات السحب؛
 لأصول، ملاحظات ومسائل النقود ورسوم سك العملة تكون من حق المصدر؛ أما مجلس العملة فيعتمد على دعم الفائدة على ا

 والمحافظة على القيمة السياسية للعملة الوطنية؛
 أما أسعار السلع غير . مع انخفاض الحواجز التجارية، تصبح أسعار السلع القابلة للتداول المحلي تتماشى مع بقية الأسعار العالمية

ينبغي أن تكون أسعار الفائدة المحلية ومع انفتاح حساب رأس المال وغياب المخاطر السياسية، . القابلة للتداول يمكن أن تتباعد
 مساوية تقريبا  مع بقية العالم؛

 مجلس العملة ليس لديه سلطة تقديرية تخوله في اارسة السياسة النقدية الفعالة . 
 مث ل ه ذه ؛ إذ أنه بإمكان عشرة موظفين أو أق ل تس يير 14 البساطة القصوى في التشغيل : كما أن من أهم مزايا مجلس العملة أيضا         
، (والعك   س بالعك   س ) تب   ادل العم   لات الورقي   ة والمعدني   ة المحلي   ة م   ع عمل   ة الاحتي   ار : ويق   وم ه   ؤلاء الموظف   ون بأداء وظيفيت   ين. المج   الس

 .واستثمار أصولها في سندات العملة الاحتياطية عالية الجودة
مج ا  مالي ا  يقل ل م ن كما أن مجلس العملة من شأنه تخفيلخ تكاليف التضخم لتحقيق المصداق        ية، لاسيما إذا كان ت الحكوم ة تتب نى برً

وهذا ما يسمح باستخدام الادخار المحلي والاقتراض الخارجي للاستثمار والتنمية الاقتصادية، بما في ذلك . العجز إلى ما يقارب من الصفر
 . 15 الاستثمار الحكومي في البنية التحتية الإنتاجية 

وتنش أ ه ذه المش كلة م ن خ لال . ة عيوب، نذكر منها؛ أنها لا تسمح للحكومة لتكون بمثابة المقرض والملاذ الأخ يرلمجلس العملة عد      
وعادة، احتياطيات العملة هي أصغر بكثير من . تحويل ودائع البنوب المحلية خلال الذعر المالي إلى العملة المحلية م  تبديلها بالعملة الأجنبية

وقد استخدمت اثنين من أه م الحل ول له ذه المش كلة، ف يمكن للحكوم ة . ذا سوف يزيد من حالة الفزع لدى البنوبالودائع، ولذلك فإن ه
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الاس  تعداد لترتي  ب تس  هيلات الاق  تراض، كم  ا فع  ل البن  ك الاس  كتلندي خ  لال ف  ترة م  ا يس  مى بالمص  ارف الح  رة؛ أو يمك  ن لمجل  س العمل  ة أن 
 . 16  91، مثلما فعل بنك اجللترا في عدة مناسبات في القرن يدعو الحكومة لتعليق مدفوعات النقد الأجنبي

ع دم مرون  ة مج الس العمل  ة، ا  ا : كم ا أن واح  دة م ن أه  م الحج س الرئيس  ية ض د مج  الس العمل ة يرك  ز عل  ى قواع د ه  ذا النظ ام، ألا وه  و       
انتقالية؛ تبعا  لذلك، فالمصارف المركزية في إطار  يؤدي إلى حدوث حالة من الصدمات، وهو حدث يتكرر كثيرا  في البلدان التي تمر بمرحلة
 .  17 مجالس العملة غير قادرة على الاستجابة لتغيرات السيولة قصيرة الأجل في سوق المال 

 :الثابتة الأنظمة مؤيدي فرضيات مناقشة -2
 الأنظمة، هذه الناشئة الدول تتبنى أن لىإ تسعفهم الفرضيات هذه كانت إذا وفيما الثابتة، الأنظمة مؤيدي فرضيات نناقش سوف       
 .لا؟ أم
 :حجة المصداقية -2-1

وإذا لم تستطع الدولة تحقيق . تستند الحجة الرئيسية المؤيدة لأنظمة التثبيت التام إلى ضرورة إضفاء المصداقية على السياسة النقدية
بط قيمة عملتها بعملة قوية لدولة أخرى، وهذا ما قامت به هذه المصداقية على المستوى المحلي، فمن الممكن العمل على توفيرها بر 

حيث  .الأرجنتين عندما حاولت ربط عملتها بالدولار الأمريكي، وقد قوبل هذا الاتجاه بالعديد من الاعتراضات النظرية والعملية المعروفة
إذ إن سعر . تسمح بإمكانية الخروج من هذه النظمفي أنظمة سعر الصرف الثابتة في غياب بنود ( وكذلك الضعف المحتمل ) تتمثل القوة 

ل الصرف الثابت هو بمثابة عقد ضمني يلتزم البنك المركزي طبقا  له بالحفان على ثبات العملة، إلا في حالة ظهور عامل أو أكثر من العوام
نه بتخفيلخ قيمة العملة تكون السلطات قد وحينئذ، لا يجب أن تكون عقوبة تخفيلخ قيمة العملة هي فقدان المصداقية، نظرا  لأ. المزعجة

وعندما تفوق ا ثار السلبية قصيرة المدى لحماية تثبيت العملة، الفوائد طويلة الأجل للمحافظة على . التزمت بالعقد الضمني المذكور آنفا  
 . 18 ر لقيمة العملة نظام سعر الصرف الثابت، فإن الدولة قد تمارس حقها في الخروج من هذا النظام أو تقوم بتخفيلخ مبر 

 :حجة الانضباط -2-2
الس   بب المه   م ا خ   ر ال   ذي ي   دفع الكث   يرين إلى ةيي   د الأنظم   ة الثابت   ة ه   و ق   درتها المزعوم   ة عل   ى تحقي   ق الانض   بار س   واء الم   الي أو 

ثر، نظرا  لأن تبني سياسات ويفترض أن تحقق أسعار الصرف الثابتة انضباطا  أك. ويعتبر هذا الجدل وثيق الصلة بموضوع المصداقية. النقدي
كما يفترض أن ينطوي انهيار نظام سعر الصرف . مالية توسعية سيؤدي حتما  إلى استنزاف الاحتياطيات الدولية وبالتالي إلى نهاية التثبيت

ؤدي الخ وف الثابت في آخر الأمر على تكلفة سياسية كبرى لصانع السياسات؛ أي أن سوء التصرف اليوم س يجلب العق اب بالغ د، وس ي
 .من هذا العقاب إلى التزام صانع السياسات بالانضبار المالي، خاصة إذا كان الرادع قويا  بما يكفي

مج  الس الإش  راف عل  ى العمل  ة أو ال  دولرة التام  ة لا تعت  بران وص  فة ملائم  ة لجمي  ع ال  دول، وهن  اب قائم  ة متف  ق عليه  ا م  ن الش  رور          
 : 19  المطلوب توافرها، والتي تشمل ا تي

 .على الدولة التي تطبق التثبيت التام التقيد بمعدلات تضخم ااثلة لتلك الموجودة في الدولة التي تعتزم ربط عملتها بها -
 .يجب أن تتم معظم تجارة الدولة التي تتبنى التثبيت التام مع الدولة أو الدول التي تعتزم ربط عملتها بها -
وتع ني إلى جان ب الأش  ياء الس ابقة ال ذكر، أن نظ  ام التثبي ت الت ام أق  ل ملائم ة لل  دول . ثل  ىمراع اة تحقي ق مع  ايير من اطق العمل ة الم -

 .الكبرى عنه لتلك الصغرى؛ وأن الربط بعملة دولة معرضة لصدمات حقيقية وغير متماثلة يعد أمرا  ينطوي على مشاكل عديدة
لص  رف، يج  ب أن تتكي  ف الأج  ور والأس  عار الاسمي  ة ول  و ض  رورة ت  وافر المرون  ة في أس  واق العم  ل، فف  ي ظ  ل النظ  ام الثاب  ت لس  عر ا -

 .ببطء، استجابة للصدمات غير المواتية
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ُق   رلأض  -
يعت  بر وج  ود بن  وب جي  دة التموي  ل والإدارة أم  را  ض  روريا ، نظ  را  لأن التثبي  ت الت  ام يمن  ع البن  ك المرك  زي المحل  ي م  ن لع  ب دور الم

 .الأخير للبنوب المحلية
ش  كل س  ليم ينبغ  ي وج  ود ق  انون ومؤسس  ات تتمت  ع بالكف  اءة والفاعلي  ة، وه  و أم  ر ض  روري لأس  باب ح  تى تعم  ل الأنظم  ة الثابت  ة ب -

فمجلس العملة مثلا  يعتبر التزاما  بالتمسك بمجموعة من القواعد الصارمة التي تحكم السياسة النقدية،  . ًدرا  ما يتم التطرق إليها
ا فعلت الأرجنتين من قب ل، فيك ون لمث ل ه ذه الترتيب ات مغ زى فق ط كما أنه قد يتضمن إدراج سعر الصرف في قانون الدولة كم

 . حينما تلتزم حكومات الدول بالقواعد التي وضعتها، حيث لا يتم تغيير القوانين بأوامر من السلطات

 منهجية وعلمية حول أنظمة أسعار الصرف الوسيطةمقاربات : المحور الثاني

لانتشار الفكرة الشائعة بتفضيل  دية على الاختيار بين النظام الثابت والنظام المرن، نظرا  يتركز أغلب النقاش في الأدبيات الاقتصا
وسعر المرن  الصرف النظامين القصويين، والتي تدعى بمنتصف التجويف أو حلول الزاوية أو فرضية الركن، وتشير تلك النظرية إلى أن نظام

للنجاح وتحقيق النمو الأعلى في  هما الأكثر احتمالا   ومجلس العملة أو تسانده الدولرة اتحاد العملةالصرف الثابت تماما  والذي يسانده 
ومع ذلك يقع عدد كبير من الأنظمة الوسيطة بين النظامين القصويين يتم تبنيها بشكل متزايد من . ال الدوليةو ملأس اؤو حالة تزايد حركة ر 

، وما هي الفرضيات التي ؟عن أنواع هذه الأنظمة، وماهية أسباب الاندفاع إلى تبنيهاقبل الدول النامية، وبالتالي يدعو ذلك إلى التساؤل 
 .؟يستند إليها كل من مناهضي ومؤيدي تلك الأنظمة

 :الوسيطة الصرف أنظمة أنواع -1
 Dornbusch et Parkوق د أطل ق . ال ربط إلى س لة عم لات، ونط اق وزح ف أس عار الص رف: تشمل الأنظم ة الوس يطة المس تبعدة      

    أي س  لة  Basket, Band, Crawlالثلاث  ة الكلم  ات الإجلليزي  ة  حي  ث تمث  ل الح  روف«  BBCقواع  د ال    »  عل ى ه  ذه الأنظم  ة وص  ف
 . 20 ( أسعار الصرف ) ، نطاق وزحف (العملات ) 
 :سلة العملات -1-1 

أنه في وسط عالم من أسعار الصرف المعومة يصبح الربط  إن المشكلة الرئيسية عند تطبيق أنظمة أسعار الصرف الثابتة الصارمة، هي      
ولا تعت بر ه ذه مش كلة بالنس بة لل دول ال تي تترك ز تجارته ا جغرافي ا ، وال تي ت ربط عملته ا بعمل ة . بعملة ما تعويما  تجاه معظم العملات الأخرى

ة ق  د يس   بب أض  رارا  خط   يرة كم  ا اكتش   فت ش  ريكها التج   اري الرئيس  ي؛ وع   دا ذل  ك، ف   إن تذب  ذب أس   عار الص  رف ب   ين العم  لات المختلف   
، وذل ك عن دما تس بب ارتف اع ال دولار مقاب ل ال ين الي اباني في ارتف اع هائ ل في أس عار 9111اقتصاديات شرق آسيا المثبتة تجاه الدولار في 

المش كلة راج ع لقي ام تل ك ولا ش ك أن ج زءا  م ن . الصرف الحقيقية الفعالة للعديد م ن دول ش رق آس يا، ا ا مه د لح دوث الأزم ة ا س يوية
 .الدول بربط عملتها، سواء بصورة مشروعة أو غير ذلك، بالدولار بينما كانت تجارتها تتسم بقدر معقول من التنوع

عم  لات الش  ركاء التج  اريين إح  دى الط  رق للتغل  ب عل  ى م  ا تق  دم ه  و ال  ربط بس  لة م  ن العم  لات ول  يس عمل  ة واح  دة فق  ط، تعك  س       
المبدأ على الأقل، قد يساعد ه ذا الإج راء عل ى ةم ين ال دول ض د تقلب ات أس عار الص رف للعم لات المختلف ة، كم ا  فمن حيث .الرئيسيين

من شأنه عزل الدول إلى حد كبير عن الاضطرابات التي تحدث في التنافس التجاري، والناتس، والتضخم الناشئ من التقلبات العشوائية في 
ولك  ن المش  اكل التنفيذي  ة ال  تي تح  ول دون ال  ربط إلى س  لة عم  لات عدي  دة وتتس  م بالص  عوبة، إذ  .أس  عار ص  رف العم  لات الرئيس  ية الأخ  رى

يجب أن تكون الأوزان المستخدمة في حساب السلة معلومة للجميع، وهو عكس الأسلوب التقليدي الذي كانت تفض له البن وب في إدارة 
كم  ا أن المس  تثمرين الأجان  ب يواجه  ون ظ  روف ع  دم . تع  ديل هيكل  يوهن  اب حاج  ة لتغي  ير الأوزان اس  تجابة لح  دوث . مث  ل ه  ذه الس  لال

والس ؤال . التأكد حيث يجدون أنفسهم غير قادرين على توقع القيمة الخارجية لعم لات ال دول النامي ة ا ا يع وق ت دفق رؤوس الأم وال إليه ا
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لتلاع ب بالأوزان أم را  عش وائيا  ح تى ل و قام ت ب ه من الذي سيقوم بهذا وطبقا  لأي معايير؟ خاصة أنه من السهل أن يصبح ا: المطروح هو
 .      21 بنوب مركزية مستقلة ومحترمة 

  :الربط الزاحف -1-2
ذلك النظام الذي يجب على الدولة التي تعاني م ن عج ز في مي زان م دفوعاتها أن تنته ز فرص ة المرون ة :" نظام التثبيت الزاحف إنما هو      

 .  22 "  قيم التعادل في سعر الصرف دون انتظار الضغور التي تجبر الدولة على تغيير غير محتمل التي يحققها هذا النظام وتغير
إدخال المزيد من المرونة في سعر الصرف التعادل، وذلك باعتبار أن : تهدف الدول التي ةخذ بنظام الربط الزاحف إلى تحقيق هدفين      

؛ واله دف الث اني م ن نظ ام ال ربط الزاح ف  23 ة في العرض والطلب عل ى النق د الأجن بي هذا النظام سوف يسمح بعكس التغيرات الأساسي
ه و نش  ر تع  ديل أس  عار الص  رف عل ى م  دى ف  ترات طويل  ة م  ن ال زمن، وذل  ك به  دف تف  ادي أزم  ات الص رف الدوري  ة وع  دم اليق  ين في نظ  ام 

 : 25 دا وكولومبيا له ميزتان على نظام الصرف الثابت، وهما وهذا النظام الذي تم إتباعه في المجر وبولن.  24 تعديل سعر الصرف المزعس 
 يسمح هذا النظام بالتعديل التدريجي لأسعار الصرف قبل وصول الدولة إلى نقطة الغليان؛ -
 .كما يزيل هذا النظام الحرج السياسي من تغيرات كبيرة في أسعار الصرف -
ف إلى تشجيع أنشطة المضاربة، اا يدفع الدولة إلى تعديل أسعار الفائدة فيها يمكن أن يؤدي الإعلان المسبق لتعديلات أسعار الصر       

للتخلص من تدفقات رؤوس الأموال الدافعة إلى عدم الاستقرار، فتغير ذاتي لأسعار الصرف في ظل نظام الربط الزاح ف في أي ي وم عم ل 
تحدي ده مس بقا ، ول ذا إذا م ا اق ترب س عر الص رف م ن الح د  يمكن أن يؤدي إلى تحريك متوسط أسعار الص رف أعل ى م ن المس توى ال ذي تم
والعكس، إذا ما اقترب سعر الصرف من الحد الأقصى لفترة . الأدنى لفترة زمنية معينة فإن سعر الصرف الثابت سوف يتم تخفيضه تدريجيا  

ق ة ب ين س عر الص رف الفعل ي والح دود المس موح به ا وبعب ارة أخ رى، تعتم د قيم ة العمل ة عل ى العلا. زمنية معينة فإنه سوف يتم رفع ه ت دريجيا  
 .للتقلب فيها خلال فترة زمنية معينة

كم  ا أن تع  ديل أس  عار الص  رف ق  د يح  دث ب  بطء ش  ديد بحي  ث لا يس  اهم كث  يرا  في تع  ديل مي  زان الم  دفوعات، وإذا ح  دث ه  ذا ف  إن        
يمك  ن توض  يح نظ  ام . الح  د الأعل  ى لحج  م التع  ديلات نفس  هابإمك  ان الس  لطات دائم  ا  زيادة ع  دد م  رات تع  ديل أس  عار الص  رف أو زيادة 

 :التالي( 9)الصرف الزاحف بالشكل رقم 
 عمل نظام التثبيت الزاحف(: 1)الشكل رقم 

 الحد الأعلى للدعم                                                                                                    
 سعر صرف السوق                                                                                                   

 الحد الأدنى للدعم                                                                                                     
 .583  ، 7001محمد إبراهيم منصور وعلي مسعود عطية، دار المريخ للنشر، الرياض، : ، تعريبالاقتصاد الدولي: نينموردخاي كريا :المصدر

 :المستهدفة( المناطق ) النطاقات  -1-3
ونط اق للتقل ب لس عر الص رف، وي تم الإع لان ع ن ذل ك بحي ث ( أو س عر التع ادل ) في مثل هذا النظام، يك ون هن اب س عر مرك زي        

 .تلتزم السلطات النقدية بإدارة الأحوال النقدية طبقا  لذلك وبشكل صارم
؛ الغ رض الأول ه  و التأك  د م  ن أن الس لطات ل  ن تلج  أ إلى محاول ة ال  دفاع ع  ن س  عر  26 يه دف ه  ذا النظ  ام إلى تحقي ق أربع  ة أغ  راض       

ر الص  رف الت  وازني بدق  ة؛ والغ  رض الث  اني ه  و الس  ماح ص  رف غ  ير ت  وازني، نظ  را  إلى أن لا أح  د يتص  ور أن  ه س  يكون م  ن الممك  ن تق  دير س  ع
ح تى يتس ق م ع أساس يات الاقتص اد، وب دون إثارة التوقع ات بإح داث تغي يرات تقديري ة في أس عار ( مركز النط اق ) بتصحيح سعر التعادل 

خدم لمواجهة التقلبات الدورية عندما الصرف التي قد تزعزع استقرار الأسواق؛ والغرض الثالث هو إتاحة المجال لسياسة نقدية مستقلة، تست



                                                                                        

 

 س ي، تيسمسيلت، الجزائري، المركز الجامعي الونشر معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

03 

 2002 سبتمبر/ 02العدد  -لدراسات الاقتصادية لشعاع مجلة 

 تج  د الدول  ة أن دورته  ا الاقتص  ادية غ  ير متوافق  ة م  ع المع  ايير العالمي  ة؛ والغ  رض الأخ  ير، ه  و مس  اعدة الدول  ة عل  ى مواجه  ة الت  دفقات الكب  يرة
 . ولكنها مؤقتة من رؤوس الأموال الداخلة إليها

أن ح  واف النطاق  ات ت  وفر للس  وق أه  دافا  يمك  ن مهاجمته  ا ب  دلا  م  ن أن تطم  ئن إلا أن  ه يؤخ  ذ عل  ى ه  ذا النظ  ام ع  دة عي  وب؛ أهمه  ا       
ولك ي نفه م ذل ك لاب د أن نتأم ل الح الات العدي دة ال تي حاول ت فيه ا الس لطات حماي ة . السوق إلى أن الس عر ل ن يش هد مزي دا  م ن التغي ير

ن هج وم ًج ح، ويب دوا أن كولومبي ا تخل ت ع ن نطاقه ا أسعار الصرف التي كان قد أصابها الخلل، وسمحت بتحقيق ربح مضاربي واض ح م 
ليس بسبب وقوع هجوم مضاربي عليه أو اعتقاد بأن نطاقها قد أصابه الخلل، ولكن لأن السلطات فيها خلصت إلى أن مجرد وجود نطاق 

 .يضعف الثقة ويجعل الاحتفان بسعر الصرف في حدود معقولة أمرا  صعبا  وليس بالسهل تحقيقه
م ا إذا ك ان ينبغ ي : فمعظ م البل دان تواج ه ه ذه المش كلة في ش كل تقري ر. ا أن ه م ن الص عب تحدي د س عر التع ادل وح واف النط اقكم       

وذلك لثلاثة أسباب؛ أولها، تقديرات التوازن في . أما النطاق فيجب أن يكون واسع جدا  . خفلخ أو رفع قيمة التعادل الموروثة من الماضي
ية هي غير دقيقة، وسيكون من السخف أن تذهب البلدان إلى نفقات باهظة لمنع سعر الصرف من الاتجاه سعر صرف العملات الأساس

فإنه ا  نحو التوازن؛ والثاني هو إعط اء مج ال للتغ يرات الدوري ة في السياس ة النقدي ة، ف إذا كان ت الدول ة في حال ة رك ود والع الم في حال ة ازده ار،
لنس  بية وذل  ك م  ن أج  ل تحفي  ز الانتع  اش في الاقتص  اد؛ والس  بب الثال  ث لجع  ل النط  اق واس  ع ه  و س  وف ترغ  ب في تخف  يلخ أس  عار الفائ  دة ا

احت  واء ض  غور المض  اربة، فكلم  ا اتس  ع النط  اق كلم  ا زاد احتم  ال ح  دوث انتع  اش في المع  دل، وبالت  الي زيادة التك  اليف تك  ون غ  ير ًجح  ة 
 . 27 التوازن في سعر الصرف  لهجوم المضاربة، اا يؤدي إلى جذب السلطات للدفاع عن اختلال

كما أن أهم الانتقادات الموجهة إلى النطاق المستهدف تعتقد أن هذا النظام إنما يتضمن أسوأ خصائص أنظمة أسعار الص رف الح رة        
أسعار الص رف وأسعار الصرف الثابتة، فكما هو الحال في أسعار الصرف الحرة فإن النطاق المستهدف يسمح بتقلبات وذبذبات كبيرة في 

وم  ن الممك  ن أن تك  ون تض  خمية، وك  ذلك ه  و الح  ال في س  عر الص  رف الثاب  ت ف  إن النط  اق المس  تهدف يمك  ن المحافظ  ة علي  ه فق  ط بواس  طة 
            .التدخلات الرسمية في أسواق الصرف الأجنبية؛ وبالتالي، التقليل من الاستقلالية النقدية للدولة

 :طةفرضيات مناهضي الأنظمة الوسي -2
ما هي الفرضيات التي دعت إلى تبني فرضية الركن؟ هذا ما سوف تتم الإجابة عليه : ليطرح عند هذه النقطة التساؤل التالي             

 :من خلال النقار التالية
 أسوأ هي الوسيطة الصرف أسعار أن إلى أشاروا الذين الأوائل الاقتصاديين من واحد Milton FRIEDMAN( 1954)كان        
 تقويلخ وبالتالي المضاربة، يحفز الذي الذاتي التدمير عنصر على بنيت قد الوسيطة النظم بأن اعتقاده عن وأعرب الزاوية؛ حلول كلا من

 كل...  " حكومية إجراءات اتخاذ خلال من للتغيير قابلة ولكن مؤقتا   تحت النظم الوسيطة جامدة الصرف أسعار إن وقال استقرارها،
 " :أن على الإصرار في FRIEDMAN يواصل آسيا شرق أزمات وبعد ."للأزمة  مناسبة تصبح أن إلى تميل الصرف في سعر تغيير
 أو وطني مركزي بنك أي مع حقا   الثابت الصرف سعر إما :النامية للبلدان من بين الأنظمة الثلاثة بالنسبة المحتملة الصرف أسعار أنظمة

 آسيا شرق من واضح بشكل يظهر الدرس الصرف، هذا سعر من ربط أفضل الوطني المركزي البنك إلى بالإضافة العائمة أسعار الصرف
 . 28  " الكثيرة السابقة التجارب أيضا   ويدعمه
 الصرف أسعار نظم بأن القائلة الحجة على بناء ، Alexander SWOBODA (1986)تم اقتراح فرضية الركن من طرف       
الكلي؛  الاقتصاد سياسات مع متناسقة غير تصبح ما وكثيرا   مصداقية، ذات ليست للتعديل القابل والربط لمستهدفةا المنطقة مثل الوسيطة
 أو العملة مجالس ) الثابت الصرف سعر والتزامات الحر التعويم سوى هناب ليس أنه على المصرين أيضا  من أوائل الاقتصاديين وكان

 Hausmann and Eichengreen (1993, 1998) (1995) Maurice  ستدامة كل منالم هي الأنظمة( النقدية  الاتحادات

OBSTFELD and Kenneth ROGOFF (1993)أن  ، حتى Eichengreen التقنيات في التغييرات"... :ذكر أن 
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 الاختيار إلى لالدو  تضطر سوف متزايد، نحو على الوسيطة؛ الترتيبات هذه مثل جدوى والسياسات سوف تؤدي إلى تآكل والمؤسسات
 . 29  " أخرى جهة من النقدي والاتحاد جهة من الصرف سعر مرونة زيادة بين

 :ويدعم أنصار فرضية الركن رأيهم أيضا  بالنقار التالية      
 :الثالوث المستحيل -2-1

ووفقا  . ستحيلة؛ ومنطقة العملة المثلىالثلاثية الم: إلى تطورين هامين في نظرية اختيار نظام سعر الصرففلمنس  -أدى نموذج ماندل       
قابلي  ة حرك  ة رأس الم  ال، اس  تقلالية السياس  ة : للثلاثي  ة المس  تحيلة، لا تس  تطيع البل  دان أن تخت  ار س  وى اثن  ين فق  ط م  ن ث  لاث نت  ائس اكن  ة

 .النقدية، واستقرار أسعار الصرف
 :التالي( 2)لتوضيح الفرضية نورد الشكل رقم       

 ثالوث المستحيلال(: 2)الشكل رقم 
 الرقابة على حركة رؤوس الأموال  

 استقرار سعر الصرف                                     الاستقلال النقدي                            
 

                                           
 (الحر ) لمالي الكامل             التعويم النقي التكامل ا                الاتحاد النقدي                         

Source: Jeffrey A. FRANKEL: No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times, NBER 

Working Paper No 7338, September 1999, P 7.  

والدول   ة يمكنه   ا تحقي   ق اثن   ين فق   ط م   ن . عكس الرغب   ة في اله   دفنلاح   ن أن ك   ل جان   ب م   ن جوان   ب المثل   ث يمث   ل ج   ذبا  باتجاه   ه ل   ي      
فهي يمكنها أن تحقق استقرار سعر الصرف وانفتاح سوق رأس المال عن طريق الأخذ بسعر صرف ثابت . الأهداف الثلاثة في وقت واحد

لاس  تقلال النق  دي وانفت  اح س  وق رأس أم  ا إذا اخت  ارت الدول  ة ا. عل  ى ال  دوام، لكنه  ا مقاب  ل ذل  ك يج  ب أن تتخل  ى ع  ن اس  تقلالها النق  دي
وأخيرا ، إذا اختارت الدولة استقرار الصرف والاستقلال . المال، فإنها تستطيع تعويم سعر الصرف، لكنها لا تستطيع تحقيق استقرار الصرف

وبم ا أن الع الم الي وم يتج ه . ولا يمك ن للدول ة أن تجم ع ك ل الجوان ب الثلاث ة. النقدي، فإنها تتخلى عن هدف تحقيق تكامل سوق رأس المال
، فيك  ون الخي  ار أم  ام الدول  ة مقتص  را  عل  ى أكث  ر (7)نح  و التكام  ل الم  الي ف  إن غالبي  ة ال  دول تن  دفع إلى الاتج  اه نح  و الأس  فل م  ن الش  كل رق  م 
قابلية حركة رأس المال فليس بينما في الواقع حتى مع . الأنظمة ثباتا  أو أكثرها مرونة، بمعنى أن الأنظمة الوسيطة يجب أن تختفي في النهاية

 .هناب ما يمنع الدول من اختيار الأنظمة الوسيطة
 :صعوبة إثبات المصداقية للأنظمة الوسيطة -2-2

ووفق ا  له ذا الاق تراح، ي تم . المفهوم التقليدي السائد ه و أن الأنظم ة الوس يطة، مث ل الس لال والزح ف والنطاق ات، لم تع د قابل ة للحي اة      
أساس ا  منطقي ا  اكن ا  له ذا التوج ه وذل ك م ن خ لال  Frankel et allوق دم . ن إلى أقص ى الزاوي ة، إم ا التع ويم أو التثبي ت الت امدف ع البل دا

التحقق من قدرة المشاركين في السوق على الاستنتاج من البي اًت الإحص ائية ال تي تق دمها الس لطات . « قابلية التحقق» إدخال مفهوم 
القابلي ة للتحق ق ه ي مثي ل م ن . -نظ ام س عر الص رف ال تي أعلن ت عن ه الس لطات ه و ال ذي ي تم العم ل ب ه في الواق ع لاحن أن  -النقدية 

هي أن نظام بسيط وواضح كربط العملة بال دولار أو التع ويم الح ر ق د يك ون  Frankel et allووجهة نظر . الشفافية، ووسيلة للمصداقية
       . 30  السوق من نظام وسيط معقد أكثر قابلية للتحقق من قبل المشاركين في

 :دوافع تبني الأنظمة الوسيطة -3

 زيادة حركة        رؤوس الأموال  
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وال  تي تجع  ل   Calvo Guillermo et Reinhart Carmen طرحه  ايمك  ن أن تظه  ر ال  دوافع أيض  ا  في القائم  ة الطويل  ة ال  تي       
لخ  وف م  ن التع  ويم، وبش  كل ع  ام، الخ  وف م  ن الأس واق الناش  ئة بعي  دة ع  ن الحكم  ة إذا عوم  ت عملاته  ا، وه  و م  ا يمك  ن أن ي  ترجم أس  باب ا

 : 31 هذا الخوف له ما يبرره لأسباب عدة . انخفاض قيمة العملة على وجه الخصو 
   عل ى النق يلخ م ن ذل ك، فال دول الأكث ر تق دما  . إن تخفيلخ قيمة العملة في الدول النامية ي ؤدي إلى انكم اش اقتص ادي، عموم ا

ويمك ن ل رثار الانكماش ية أن تنش أ في ال دول النامي ة م ن انخف اض في الطل ب . لتص ديريؤدي التخفيلخ إلى طفرة يقودها قطاع ا
كما . الكلي الناجمة عن انخفاض الدخل الحقيقي أو الثروة، فضلا  عن انخفاض العرض الكلي نتيجة ارتفاع قيمة السلع الوسيطة

 .لمحليأن التخفيلخ يؤدي إلى تدهور القطاع المالي، والحد من توافر الائتمان ا
 وهذا التوقف عن . يصاحب عادة تخفيلخ قيمة العملة في البلدان النامية خسارة في تدفق رؤوس الأموال، نتيجة تآكل المصداقية

يس  اهم في المزي  د م  ن الانكم  اش  -مش  كلة التوق  ف المف  اجئ :  Calvo et Reinhartم  ا يس  ميه  -ع  رض الائتم  ان الخ  ارجي
 .الاقتصادي في البلدان النامية

 التج  ارة في ال  دول النامي ة أك  بر م  ن ةثره ا في ال  دول الص  ناعية، وذل  ك بس بب أن أغل  ب التج  ارة تك ون عل  ى ش  كل تص  دير  ةث ر
أو صادرات الص ناعة التحويلي ة إلى ال ولايات المتح دة الأمريكي ة وفوترته ا بال دولار، وهك ذا يح دث خط ر التب ادل /السلع الأولية و

بالإض  افة إلى ذل  ك، الأس  واق المس  تقبلية في ال  دول النامي  ة غ  ير س  ائلة أو غ  ير موج  ودة  .للعم  لات إذا ك  ان س  عر الص  رف متقلب  ا  
 .لتحديد الأدوات المتاحة للتحور من مخاطر سعر الصرف

  ةرج  ح العمل  ة ل  ه ةث  ير كب  ير عل  ى التض  خم المحل  ي في ال  دول النامي  ة، إذ ي  نعكس ذل  ك بش  كل متط  رف في تحرك  ات س  عر الص  رف
يادة في الأس  عار المحلي  ة، ا  ا يعم  ل عل  ى خف  لخ خاص  ية الع  زل م  ن الص  دمات ال  تي تق  دمها أس  عار الص  رف الاسم  ي والتع  ديل بال  ز 

 .المرنة
  الدولرة الجزئية للخصوم تخلق أيضا  الخ وف م ن تخف يلخ س عر الص رف، لأن ه س وف يعُظلّأ م ذل ك م ن ع بء دي ون القط اعين الع ام

ة العملة بدرجة كبيرة سيؤدي إلى تضخيم عبء الالتزامات، اا ي ؤثر س لبا  وبالتالي، فإن انخفاض قيم. والخا  في البلدان النامية
 .على الميزانيات العمومية للشركات

بالإض  افة إلى م  ا س  بق، هن  اب س  بب آخ  ر فتي نتيج  ة الخ  وف م  ن ارتف  اع قيم  ة العمل  ة، ويتمث  ل بالخ  وف م  ن الت  أثير عل  ى الق  درة 
 .التنافسية للدولة

بأن العدي    د م    ن ال    دول النامي    ة ال    تي لا تج    د في تب    ني النظ    ام الثاب    ت   Calvo et Reinhartادلللأس    باب الس    ابقة يج             
خي     ارا  أم     ثلا ، ع     لاوة عل     ى رفض     ها تب     ني نظ     ام الص     رف الم     رن، ل     ذلك ف     إنهم يب     ذلون جه     ودا  كب     يرة م     ن خ     لال التلاع     ب في أس     عار 

والمع     نى الض     مني ل     ذلك، ه     و أن     ه بالنس     بة للبل     دان . ص     رفالفائ     دة وغيره     ا م     ن السياس     ات، لتجن     ب التقلب     ات الكب     يرة في أس     عار ال
 . 32 النامية التي لا تفي بمعايير التثبيت التام سيكون تفضيلها قوي للأنظمة الوسطية لسعر الصرف 

 مقاربات منهجية وعلمية حول أنظمة أسعار الصرف المرنة: المحور الثالث
وبداية  1972ث أسعار الصرف الرسمية القابلة للتعديل خلال عام بعد انهيار نظام بريتون وودز ومحاولات بع          
قررت معظم الدول الرئيسية، سواء في خطوات فردية أو جماعية، التخلي عن محاولات الحفان على استقرار  1973عام 

ي ظل هذا فف. ونتيجة لذلك برز نظام سعر الصرف الحر، والذي مازال سائدا  إلى يومنا هذا. أسعار الصرف الثابتة
وإذا كان الأصل في تطبيق . النظام يترب سعر الصرف حرا  يتحدد طبقا  لقوى العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي

هذه القاعدة هو ترب مصير سعر الصرف لقوى السوق دون تدخل من جانب السلطات النقدية والمالية، إلا أن الواقع 
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ب الدولة مصير استقرارها الاقتصادي رهنا  لتقلبات قوى العرض والطلب فمن غير المعقول أن تتر . العملي يثبت غير ذلك
في سوق الصرف الأجنبي، فسعر الصرف يعتبر من الأسعار الهامة التي تنعكس تغيراتها على مستويات الأسعار في 

أسواق الصرف بيعا   الداخل والخارج، وبالتالي على مستويات النشار الاقتصادي، ولهذا يقوم البنك المركزي بالتدخل في
هذا التدخل الحكومي في أسواق . أو شراء  للعملات الأجنبية من أجل تلافي التقلبات الحادة في القيم الخارجية لها

 .بي يعرف بالتعويم المدارالصرف الأجن
 :أنواع أنظمة الصرف العائمة -1

 :ة، همافي هذا الصدد يفرق الاقتصاديون بين نوعين من الأنظمة المعوَّم      
 :المدار التعويم نظام -1-2

أوت  93شكل نظام أسعار صرف السميثونيان المركزية في حقيقة الأمر مرحلة انتقالية بين انهيار نظام بريتون وودز للنقد العالمي في       
وال ذي يق وم عل ى أس اس . رع رف بنظ ام التع ويم الم دا 9115وانتقال الاقتصاد العالمي إلى نظام جديد للصرف الأجنبي ع ام  9119عام 

إعط اء ق  در كب  ير م ن المرون  ة لأس  عار الص رف، وفي نف  س الوق  ت ت دخل البن  وب المركزي  ة في أس واق الص  رف بيع  ا  أو ش راء  للعم  لات الأجنبي  ة 
ن بقص د الت أثير عل ى عملته ا لتحقي ق أه داف معين ة، كالح د م ن التقلب ات والحص ول عل ى ظ روف عادي ة، أو لتمن ع س عر ص رف عملته ا م  

 .التحرب بالزيادة والنقصان لدرجة غير مرغوب فيها
فمثلا ، عندما تؤدي الزيادة في المقبوضات عن المدفوعات إلى رفع قيمة عملة ما بدرجة ترى الس لطات أنه ا غ ير مرغ وب فيه ا، يق وم       

إن  ه يزي  د ا  ا لدي  ه م  ن احتي  اطي أجن  بي، البن  ك المرك  زي ببي  ع عمل  ة تل  ك البل  د في س  وق العم  لات الأجنبي  ة للح  د م  ن الارتف  اع، وب  ذلك ف
. وعند زيادة النق ود ف إن س عر الفائ دة س وف ي نخفلخ، وي تم الح د م ن ال زيادة في قيم ة العمل ة. بالإضافة إلى زيادة العرض المحلي من النقود

الحكومية في السوق المفتوحة،  ولو خاف البنك المركزي من ا ثار التضخمية لزيادة عرض النقود، فإنه يمكن أن يواجه ذلك ببيع السندات
ومن م  فإن البنك المركزي يقوم بشراء العملات الأجنبية مقابل السندات . التدخل المعقم في سوق العملات الأجنبية بإستراتيجيةبما يعرف 

ي يقوم ببيع العملات الأجنبية وبالعكس، فعندما تضغط التدفقات الرأسمالية للخارج على قيمة العملة بالانخفاض، فإن البنك المركز . المحلية
ومن م  فإن عرض النقود سوف يتقلص ويؤدي إلى ارتفاع أسعار . ومبادلتها بالعملة الوطنية، إذا ما كان يرغب في الحد من هذا التخفيلخ

المعق م، ف إن البن ك الفائدة، اا يحد من تدهور قيمة العملة، كما ينخفلخ الاحتياطي الدولي لدى البنك المركزي، وفي ظل سياس ة الت دخل 
وفي الحقيقة، إن البنك المركزي يبي ع العم لات . المركزي يقوم بتعويلخ النقص في عرض النقود بشراء السندات الحكومية في السوق المفتوحة

 .الأجنبية بمبادلتها بالسندات المحلية
 : 33 تتلخص الخصائص الجوهرية لهذا النظام في النقار التالية       
 ظ ام أس عار الص رف الرسمي ة أو المركزي ة كه دف، وإنم ا تخت ار الس لطات النقدي ة مس توى مح دد لس عر الص رف يك ون ع دم الأخ ذ بن

 هدفا  لسياسة سعر الصرف الأجنبي التي تتبعها الدول الأعضاء في النظام النقدي العالمي؛
  وه   ي الأم   وال ال   تي « ازن   ة الص   رف أم   وال مو » ت   دخل البن   وب المركزي   ة في أس   واق الص   رف الأجنبي   ة م   ن خ   لال م   ا يع   رف باس   م

تستخدمها البنوب المركزية لشراء أو بيع العملات الأجنبية في مقابل العملات الوطنية للحفان عل ى س عر الص رف عن د المس توى 
ليكون هدفا  لتحركاتها، لأن ذلك من شأنه الحفان عل ى الاس تقرار النس بي داخ ل  -كل على حدة   -الذي اختارته هذه البنوب 

 .واق الصرف العالميةأس
 : 34 وهناب اختلافان أساسيان بين سعر الصرف الحر وسعر الصرف المدار، وهما       
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  في حين أنه في ظل نظام الصرف الحر، يتحدد سعر الصرف عند قيمة يتمخلخ عنها توازن في ميزان المدفوعات، لا يتوافر ذلك
 قبل البنك المركزي إلى الابتعاد عن سعر الصرف التوازني؛في ظل نظام الصرف المدار، فيمكن أن يؤدي التدخل من 

  لا ت   تراكم احتياطي   ات ولا توج   د حاج   ة إليه   ا في ظ   ل نظ   ام الص   رف المع   وَّم بحري   ة، حي   ث يس   اوي س   عر الص   رف ب   ين المع   روض
في غاي ة الأهمي ة، وبالعكس فإنه في حالة إدارة سعر الصرف، فإن الاحتياطيات النقدية تكون . والمطلوب من العملات الأجنبية

 .حيث يتم تراكمها بغرض الحد من التقلبات فيه
وفي ظ ل س عر الص رف . قيم ة العمل ة( ارتف اع ) الخ ارجي ي نعكس في انخف اض ( الف ائلخ ) ففي ظل نظام الصرف الحر، فإن العج ز       

ن أن ةخذ شكل تراكم أو استنزاف، وتعت بر مقياس ا  الثابت، فإن عدم التوازن الخارجي يؤدي إلى تغيير في الاحتياطيات الدولية، والتي يمك
وفي ظ  ل نظ  ام الص  رف الم  دار، ف  إن ع  دم الت  وازن الخ  ارجي ي  ؤدي إلى م  زيس م  ن التغ  يرات في احتياطي  ات . للف  ائلخ أو العج  ز عل  ى الت  والي

الت وازن م ن خ لال التقلب ات في ونظرا  لأنه في ظل الصرف المدار يتم امتصا  جزء م ن ع دم . الصرف الأجنبي وتغيرات في أسعار الصرف
وهن اب س ؤال ج وهري يواج ه مجتم ع ال دول . س عر الص رف، ف إن التع املات الدولي ة لا تق دم أي دلي ل واض ح عل ى الوض ع الخ ارجي للدول ة

 عام نعم، لقد وضع صندوق النقد الدولي. هل التدخل في سوق الصرف الأجنبي يخضع لقواعد وحدود معينة؟: المشاركة في التجارة، وهو
 : 35 مجموعة من الضوابط للتدخل في سوق الصرف هي  9118
 على الدول أن لا تقوم بتدخلات مخلة بأسعار الصرف، وهي التدخلات التي تزيد من حدة التقلبات؛ -
 على الدول أن لا تتلاعب بأسعار الصرف اصطناعيا  بهدف تحقيق مكاسب على حساب الدول الأخرى؛ -
ن عل ى أوض اع الس وق المنظم ة، وه ي الت دخلات ال تي تس وي الحرك ات العارض ة البحت ة في أس عار يمكن للدول أن تتدخل للحفا -

 .الصرف
ولكن هناب ثلاثة أسباب على الأقل تجعل هذا النظام أق ل  . إن هذا النظام يعتبر أفضل بكثير من نظام التثبيت أو نظام التعويم الحر      

ظ ام لا يتس م بالش فافية، ولا يقتص ر الأم ر عل ى أن الش فافية أم ر جي د في ح د ذات ه، ب ل أيض ا  أوله ا، أن ه ذا الن. كفاءة من النظم الأخرى
لأنه من الصعب على الجمهور أن يعرف ما إذا كانت السياسة المتبعة تهدف إلى الحد من الاختلالات، نتيجة لتقدير معقول لسعر التوازن 

لحكوم  ات بأن تتب  ع سياس  ات أق  ل اس  تنارة، مث  ل محاول  ة ال  دفاع ع  ن الس  عر ويس  مح ذل  ك ل. إذا لم يبُل  بم بمح  ددات سياس  ة س  عر الص  رف
وبالرغم من . الثابت لأسباب فات أوانها تاريخيا  بدون أن تخضع سياساتها للفحص أو على الأقل قبل أن تكون سياساتها قد أحدثت أزمة

وقد يجد هؤلاء أن . نب المسؤولين الذين يطلب منهم الالتزام بهاأن الشفافية تبدو أمرا  طيبا  فإنه ليس من الضروري أن تلقى ترحيبا  من جا
نظاما  غير واضح كالتعويم المدار له جاذبية شديدة، حيث يجعل من الصعب اعتبارهم موضع مساءلة لأنه ليس هناب اختبار واض ح يثب ت 

 . 36 أن سياساتهم قد فشلت 
ون  وع . ع  لخ أن  واع التنس  يق ب  ين السياس  ات، ب  ل إن  ه ق  د يس  مح بتض  ارب السياس  اتالعي  ب الث  اني في التع  ويم الم  دار ه  و أن  ه يس  تبعد ب      

تض  ارب السياس  ات ال  ذي لا يمك  ن ال  تحكم في  ه، ه  و التخف  يلخ التنافس  ي للعمل  ة، وذل  ك عن  دما يس  عى ع  دد م  ن ال  دول المتنافس  ة بش  دة 
 .للوصول إلى رقم مستهدف لسعر صرفها يعطيها ميزة تنافسية على المتنافسين معها

العي  ب الثال  ث للتع  ويم الم  دار ه  و رغب  ة الحكوم  ة بال  تحكم بس  عر الص  رف لتحقي  ق أه  داف معين  ة، ول  و ك  ان ذل  ك عل  ى حس  اب دول       
 .  37 أخرى 

 (:المعومة ) نظام أسعار الصرف المرنة  -1-2
-9193ل الف  ترة أي خ  لا« بريت  ون وودز لس  عر الص  رف الثاب  ت القاب  ل للتع  ديل » خ  لال الس  نوات الطويل  ة لم  ا يس  مى بحقب  ة 

ومقتضى هذا النظ ام ت رب تحدي د س عر . ، جادل كثير من كبار الاقتصاديين النقديين بالقول بضرورة السماح بتعويم أسعار الصرف9115
وبالت الي، ف إن جه از الس عر ا ثلا  في ق وى الع رض والطل ب ه و ال ذي  .الصرف حرا  طبقا  لقوى العرض والطل ب في س وق الص رف الأجن بي
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 عزي خليفة.أحمد بن خليفة، أ.د                                                         حول أنظمة أسعار الصرف العالمية منهجية و علمية قاربات م

وطبق  ا  ل  ذلك ف  إن ج  دولا . ر ص  رف ك  ل عمل  ة بالنس  بة للعم  لات الأخ  رى ب  دون ت  دخل م  ن جان  ب الس  لطات النقدي  ة في الدول  ةيح  دد س  ع
الطلب المستقل على الصرف الأجنبي وعرضه المستقل يخضعان لأحكام القواعد العامة المتعلقة بالطلب والعرض، فيميل جدول الطلب إلى 

ويتحدد سعر الصرف عند المستوى الذي . لى حين يميل جدول العرض إلى التغيير في تجاه طردي معهالتغيير في تجاه عكسي مع السعر، ع
الها   كن إجم  يتسم هذا النظام بعدة خصائص، يمو . تتوازن عنده الكميات المطلوبة مع الكميات المعروضة شأنه في ذلك شأن سائر الأسعار

 :      38 فيما يلي 
ر الص  رف في ظ  ل ه  ذا النظ  ام إلى أي أس  اس أو قاع  دة، ولك  ن ي  ترب تحدي  ده طبق  ا  لظ  روف الع  رض نظ  ريا ، لا يس  تند تحدي  د س  ع -

 والطلب؛
 يضمن سوق الصرف في ظل هذا النظام التموين والتزويد بالنقد الأجنبي لمن يحتاج إليه؛ -
ف اض والارتف اع في قيم ة يختفي في ظل هذا النظام اصطلاح التخفيلخ الذي يرتبط بالتعادل، بل الحديث هن ا س يكون ع ن الانخ -

 عملة ما بالنسبة لعملة أخرى في سوق الصرف؛
لم يع  د البن  ك المرك  زي في ظ  ل ه  ذا النظ  ام ض  امنا  لتحوي  ل العم  لات فيم  ا بينه  ا، إذ لا يت  دخل البن  ك المرك  زي في ظ  ل التع  ويم الح  ر  -

 جنبي أمر غير ضروري؛إطلاقا  في سوق الصرف، وبالتالي أصبح الاحتفان باحتياطيات من الذهب والنقد الأ
 .تستطيع أية عملة وطنية أن تكون عملة دولية مادامت تستطيع التبادل في سوق الصرف -

 :دوافع تبني أنظمة الصرف العائمة -2
 : 39 يرجع الكثير من الاقتصاديين التوجه إلى هذا النوع من نظم الصرف إلى الأسباب التالية       
 و أوض  ح الأس  باب، فب  دون احتياطي  ات كافي  ة يك  ون أي الت  زام بال  دفاع ع  ن س  عر ص  رف ك  ان ه  ذا ه    :الاحتياطيااات غااير كافيااة

ثابت التزاما  لا يدعو إلى المصداقية، وهذا ما اختبرته أسواق الصرف الأجنبي على وجه السرعة، بحيث وصلت عمليات الصرف 
قد بكثير مع عمليات المض اربة والمراجح ة ال تي يمارس ها تريليون دولار في اليوم في العالم أجمع، وبالتالي الأمر أع 7.3الأجنبي إلى 

 .سماسرة الصرف، ما يكفي السلطات النقدية أن تتدخل يوميا  من أجل الحفان على استقرار سعر عملتها
 من العسير بالنسبة لأي بلد أن يحاول تقرير سعر صرف متوازن مستدام في ظل أنظمة الصرف الثابت،  :الحاجة إلى المعلومات

مث   ل الخصخص   ة )غ  دوا المهم   ة أش   د تعقي   دا  إذا ك  ان البل   د يق   وم بإص   لاحات واس  عة هيكلي   ة، وعل   ى ص   عيد الاقتص  اد الكل   ي وت
فإذا كان تحديد سعر الصرف على مستوى بعيد عن ( وتقليص حجم تدخل الدولة، وتحرير التجارة الخارجية والمبادلات الأجنبية

 إع  ادة تحدي  د س  عر الص  رف لتص  حيح ه  ذا الخط  أ، وه  ذا ب  دوره م  ن ش  أنه أن الت  وازن يترت  ب عل  ى ذل  ك م  ا ي  دعو الس  لطات إلى
 .يقوض الثقة، كما يقلل من وضوح الإشارات المتعلقة باتجاه سياسات الحكومة في المراحل المبكرة ل صلاح

 مث ل) ت ارت التع ويم كان هذا الافتق ار واض حا  في معظ م البل دان ال تي اخ  :الافتقار إلى الاستقرار على صعيد الاقتصاد الكلي :
وكانت هذه الدول تعاني من ارتفاع الض غور التض خمية في المراح ل الأولى ل ص لاح، أو ع دم ( البرازيل والبيرو وروسيا ورومانيا 

وج ود ب  رامس قوي  ة بالق  در الك  افي، وفي مث  ل ه  ذه الظ  روف لا يك  ون في الوس  ع تص  حيح أس  عار الص  رف المح  ددة بالس  رعة الكافي  ة 
. ئمات الأسعار أو لتقوم بتحديد الإمكانيات الكبيرة لعمليات المراجحة في مواجهة سعر الصرف في السوق الم وازيلتلاحق موا

ومن هنا لم يكن أمام السلطات إلا اختيار واحد هو السماح للسوق بأن تحدد سعر الص رف مباش رة إذا م ا أري د اجتن اب تح ول 
ما لهذا من آثار عكسية من حيث التهرب من الضرائب والخروج على الق انون  عمليات الصرف الأجنبي إلى السوق الموازية، مع
في الك  ف ع  ن اس  تيراد التض  خم م  ن روس  يا ق  د أدت بهم  ا إلى " لاتفي  ا وليتواني  ا " وفق  دان الس  يطرة الاقتص  ادية، والواق  ع أن رغب  ة 

دولي ة وف يرة أن ت ربط عملته ا بالم ارب الألم اني  ومن الناحية الأخ رى اخت ارت اس تونيا، بم ا عن دها م ن احتياطي ات. تعويم عملاتهما
وذلك في إطار مجالس العملة، ويمثل ترتيب مجلس العملة الكامل ضرب من ضروب نظم الصرف المحدد الذي من شأنه النهوض 



                                                                                        

 

 س ي، تيسمسيلت، الجزائري، المركز الجامعي الونشر معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

33 

 2002 سبتمبر/ 02العدد  -لدراسات الاقتصادية لشعاع مجلة 

 أنظمة الربط

أنظمة  :الربط الميسر
تهدف فيها السلطات 
للدفاع عن قيمة محددة 
سلفا  بدون التزام مؤسسي 
لتكريس السياسة النقدية 

للهدف الوحيد وهو الكلية 
الربط ) المحافظة على الربط 

التقليدي الثابت تجاه عملة 
واحدة أو سلة عملات، 
أو الربط القابل للتعديل، 
أو الربط الزاحف، أو 
 (.النطاقات المستهدفة 

 الأنظمة الوسيطة

 :تعويم موجه بإحكام
أنظمة تحاول فيها 
السلطات الحفان 
على سعر صرف 
مستقر بالرقابة 

ديدة أو التحكم الش
في حركات سعر 

الصرف، بدون التزام 
بقيمة أو مسار محدد 

 .مسبقا  

 الأنظمة العائمة

: أنظمة تعويم أخرى
أنظمة تعويم حرة، 
وأنظمة تعويم 

موجهة بدون تعويم 
 .موجه صارم

 :الربط المحكم
أنظمة يتم فيها دعم 
الربط الذي لا رجعة 
فيه بالتزامات 

مؤسسية وسياسية 
الدولرة )     صارمة 

الرسمية واتحادات 
العملة ومجالس 

 (.العملة

س ات مالي ة ولكن حتى في هذه الحالة لابد أن يلقى المجلس تعزي زا  م ن سيا. بمصداقية السياسات الاقتصادية على الصعيد الكلي
 .ونقدية قوية ومستمرة، وأن يكون الجزاء عن انزلاق السياسة من حيث المصداقية جزاءا  شديدا  

 وأخيرا ، فإنه لا يمكن الفصل بين اختيار نظام لسعر الصرف وب ين ه ذه الاعتب ارات، وفي معظ م الح الات   :الاعتبارات السياسية
عس ر الم الي الش ديد، بحي ث بين ت الس لطات أن هن اب أس بابا  قوي ة ت دعو إلى كانت البلدان التي اختيرت كعينة على درج ة م ن ال

ترب السوق مسؤول عن تص حيح س عر الص رف، وه و يقل ل تلقائي ا  م ن الت أثير عل ى المص الح الراس خة، يض اف إلى ه ذا أن ه فيم ا 
ره ا الس وق دل يلا  عل ى إج راء تغي ير يتعلق باقتصاديات التخط يط المرك زي الس ابقة، ك ان الانتق ال إلى ترتيب ات أخ رى للص رف تقر 

 .جوهري في السياسة الاقتصادية
 .التالي يوضح النطاق الحالي لفئات أنظمة سعر الصرف السائدة اليوم( 9)والمخطط رقم 

 فئات أنظمة سعر الصرف الحالية(: 1)المخطط رقم 
       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Andrea BUBULA, Inci OTKER-ROBE: The Continuing Bipolar Conundrum, Finance and Development, 

International Monetary Fund, March 2004, P 32.  

 :الخاتمة
حس  ب المعطي  ات ( التثبي  ت أو التع  ويم ) إن أح  د الق  رارات المهم  ة ال  تي تواج  ه البل  دان تتمث  ل في اختي  ار أنس  ب نظ  ام لس  عر الص  رف       

، إذ جلد أن نظم الصرف المعومة أنسب ما تكون في خدمة الدول المتطورة ذات بها سب الظروف التي تمرالاقتصادية المتوفرة لكل دولة وح
 الاقتصاديات القوي ة والأجه زة الإنتاجي ة المرن ة الق ادرة عل ى التج اوب م ع معطي ات الع رض والطل ب في التج ارة الدولي ة وبالت الي الاس تجابة

بينم ا يمك ن . اياه وامتصا  الصدمات ال تي ق د ت نجم ع ن إتب اع مث ل ه ذا النظ ام في س عر الص رفلمتطلبات تعويم العملة والاستفادة من مز 
 ته اللبلدان النامية أن تستفيد من نظم الصرف الثابت ة أو الم دارة لافتقاره ا للمراك ز المالي ة الك برى وض عف اقتص ادياتها وع دم اس تجابة أجهز 

ات في الع رض والطل ب وبالت الي تقلب ات في س عر ص رف العمل ة الن اجم ع ن انته اج نظ ام تع ويم الإنتاجية لما تتطلبه التجارة الدولية من تقلب 
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 عزي خليفة.أحمد بن خليفة، أ.د                                                         حول أنظمة أسعار الصرف العالمية منهجية و علمية قاربات م

ناجم ة العملة، من هنا كان الأجدر بها لجوء هذه الاقتصاديات إلى أسعار الصرف الثابتة أو المدارة في الحياة العملية لتجنيبها المضاعفات ال
 .ةمعن أسعار الصرف المعو 
 :عتمدةالهوامش و المراجع الم
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