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تلمسان-بلقايدجامعة ابو بكر –و علوم التسيير



قـرنالوبدايـةعشـرالتاسـعالقـرننهايـةمعمختلفةصرفنظمالعالمعرفتاريخيا ً

حـتىـةالثانيالعالميـةالحـربنهايـةمـنواسـتمروودزبريتـوننظـامإطـارفيالعشـرين

كانـتالالحـوبطبيعـةمختلفـة،صـرفأسـعارأنظمـةذلـكبعـدسـادتالسبعيناتبدايـة

دوليالـالنقـديالنظـامعـرفحيـثالعـالمي،الاقتصـادعلىانعكاسـاتهاالأنظمـةلتلـك

اديالاقتصالتوازنعلىهامةآثـارإحـداثإلىأدتمتعاقبـةفـتراتعلـىعنيفـةأزمـات

رزأفـالـذيالأمـر.خـاصبوجـهوالناميةالناشئةالدولاقتصادياتوعلىعموماالعالمي

بتحقيــقوكفيلــةملائمــةأكثــرصــرفأســعارأنظمــةنحــومختلفــةتوجهــات

,الصرفأسعارأنظمةفيترتيباتعــدةســادتأيــنالاقتصــاديالاســتقرار

.



مقابلملةالعصرفسعريتحددكيفبدقةتوضحالتيالمؤسسيةبالقواعدالصرفسعرنظاميعرف

,الأخرىالأجنبيةالعملات

القانونهذاعملياته،وتتحققظلهفيالصرفسعريتشكلأينالقانونيالإطارهوالصرفسعرفنظام

.النظريةقيمتهاعلىتصحيحهاوإطارالصرفأسعارتذبذباتنمذجةعلىيعمل

Rules)اللعبةقواعدباسموالمعروفةالقواعدمجموعةالصرفسعربنظامأيضايقصدو of the

game)الأجنبيالصرفسوقفيالآخرينوالمتعاملينالسلطاتمنكلدورتحددالتي.

سعرحديدلتالبلدطرفمنالمتبناةالصرفسعرسياسةطبيعةيترجمالصرفسعرنظاموبالتالي

منوأالصرف،سعرتحددالسوققوىتتركأنيمكنالصرفسعرسياسةجهةفمن،عملتهاصرف

يفالصرفبسعروالاحتفاظالصرفسوقفيالفعالالتدخلأجلمنتكونأنيمكنأخرىجهة

.فيهالمرغوبالمستوى



رفالصسعرنظامأولافشهدالصرف،نظممنرئيسيةأنماطثلاثةعاممائةمنأكثرمنذالعالمشهد

مرةسادكما،1914عامإلى1880عاممنالفترةخلالسادالذيوالذهببقاعدةالمرتبطالثابت

1918عاممنسادوالذيللعملاتالمدارالتعويمنظامثانياوشهد،1931و1925عاميبينأخرى

عاممناستمرالذيوودزبريتوننظامثالثاوشهد.هذايومناحتى1973عامومن1925عامإلى

1973عامإلى1944

حقيقتآليةوعلىالصرفأسعارعلىتأثيرهاحيثمنالمميزةخصائصهاالثلاثالنظمهذهمنولكل

.التوازن



الأنظمةيفمتمثلةأنواعثلاثةإلىيقسمهاالصرفأسعارأنظمةفيالسائدالترتيبإن

الخاصةاتالترتيبمنعددمنهانوعكلفيويندرجالمرنة،ثمالوسيطةالأنظمةوالثابتة

:كمايليهيوالأنظمةبهذه

مايلينجد:الصرفلأسعارالثابتةالترتيبات:

يةدولمجموعةفيمشتركةعملةإنشاءفيالنظامهذاجوهريتمثل:العملةاتحادات-

منالتكتلاتينببالتقلبالصرفلأسعارالسماحويتمالبعضبعضهاكبيربشكلترتبط

سعاربأتتسمالمثلى،العملةبمنطقةإليهايشارالدولمنالمجموعةتلكومثلالدول،

.Rوفقمشتركةنقديةسياسةيتبنونالذينأعضائهابينتماماجامدةصرف Mundell

منفتحادالاقتصيكونمابقدررأيهم،فحسبالمثلىالعملةمنطقةلإيجادMcKinnonو

ادياتالاقتصباستقراريسمحلأنهأكبرمزاياالثابتالصرفللنظاميكونمابقدر

الصرفلتقلباتالمتعرضة



المحليةهعملتبسحبأولىخطوةفيالمركزيالبنكيقومالنظامهذابتطبيق:الدولرة-

يقوضمما،التداولمنالمحليةالعملةوتختفيالغالب،فيثابتصرفبسعرالتداولمن

ير،الأخالملاذومقرضللعملةكمصدرالأساسيةمهامهعنبتخليهالمركزيالبنكدور

فيخاصةالأمريكيالدولاراستخدامويتم.مستقلةنقديةسياسةقيادةعنويتخلى

وباعتبارهاالأمريكيةالمتحدةالولاياتمعقويةتجاريةعلاقاتتربطهاالتيالاقتصاديات

.الدولهذهإلىالمتجهةالأجنبيةالاستثماراتمصادرأهممن

 لأسعار الصرفالوسيطة الترتيبات :
يست تحتوي الأنظمة الوسيطة على درجات مختلفة من المرونة في سعر الصرف، وهي ل

أسعار حركات تللصرف، ولكن البنك المركزي يمكنه التدخل لتحديد سعر معين ثابتة عند 

:نجدمن تقلب أسعار الصرف، من تلك الأنظمة وذلك للحد الصرف بشكل مسبق 

عملاتبسلة من الربط -

لقيمةاإلىوإنماأخرىواحدةعملةإلىليسعملتهقيمةتثبيتيختارأنللبلديمكن

أخرى،دةواحعملةإلىعملتهبتثبيتالبلدقامفإذاالأخرى،العملاتمنلعددالمتوسطة

التثبيتفإننهوم،الأخرىالعملاتمقابلالتثبيتعملةتغيراتسلبياتيتحملفإنهعندئذ

تأبقيقدتكونالمتوسطةالقيمةأنحيثمنالأثر،هذايلطفالعملاتمنسلةإلى

ساسيين،الأالتجاريينالشركاءعملاتمنانطلاقا  العملاتاختياريتمماوعادة.مستقرة

.الخاصةسلتهينشأأنالبلدويستطيع



:الزاحفةالثابتةالأنظمة

تتقلبأنمكنيالتيالحدودتوسيعمعولكنثابتةصرفأسعارتبنيفيالنظامهذايتمثل

عننبالإعلاالتوازنعدممنتعانيالتيللدولالأنظمةهذهوتسمحالصرفأسعارفيها

الدولفيوتستخدمالتوازن،يتحققأنإلىفترةكلصرفهاأسعارفيصغيرةتغيرات

تخفيضشكلىعلبانتظامالصرفلسعرالثابتةالنسبةتعديليتمحيثالتضخممرتفعة

فيضخمالتعنالمحليالتضخممستوىاختلافمثلالمؤشراتلبعضاستجابةصغير

كالشريدولةعنالمتوقعالتضخمعنالمستهدفالتضخمأوالتجاريالشريكدول
،التجاري

دونصرفالسعرعلىالتأثيرإلىالنظامهذافيالنقديةالسلطةتسعى:الموجهالتعويم

سعرمحدداتأهمإحدىالسوققوىوتكون.التأثيرلهذاسلفامحددهدفأومسار

اتالمؤشربينومن.الاقتصاديةالمؤشراتبعضالاعتباربعينالأخذمعالصرف،

ليةالدوالاحتياطياتمستوىالمدفوعات،ميزانالصرفسعرتوجيهفيالمستخدمة

شكلبالموجهالنظامويمثلللتضخم،الفعالةالمحاربةوهدفالموازية،السوقتطورات

لمهابأنصرفهاوأسواقالماليةأسواقهاتتميزالتيالاقتصادياتفيهامنموذجخاص

بشكلالسوقفيعائمالصرفسعرتركأنكماالتطور،منكافيةدرجةإلىبعدتصل

.الصرفسعربمخاطرالسوقفيللمتدخلينبالنسبةإشارةيمثلمعنوي



 العائمنظام سعر الصرف

ملتهاعصرفسعرتحددأنالسوقلقوىالنقديةالسلطاتتسمحالحرةالصرفأنظمةفي

بعض،البعضهامقابلالعملاتتلكعلىوالطلبالعرضضوءعلىالأخرىالعملاتمقابل

ملةالعصرفسعريحددوالطلبالعرضقوىفيممثلاالثمنجهازفإنالنظامهذاففي

،الدولةفيالنقديةالسلطاتجانبمنتدخلبدون،الأخرىللعملاتبالنسبة

كالبنطرفمنالممثلةالنقديةالسلطاتالمرن،أوالعائمالصرفسعرنظامفيحيث

العملةتتركأخروبمعنىالمحلية،عملتهاصرفسعرلتحددالسوققوىتتركالمركزي،

.والحرالتنافسيالصرفسوقفيصرفهاسعرتجدحتىعائمة



للتعديللأنظمةًالثابتةًالقابلةًا

يالأوربالنقـــديالنظـــاموأزمـــة،وودزلـــبروتنالتعـــادلأســـعارنظـــامانهيـــارإن

ـةإمكانيعـدمالمباشـرسـببهاكـانالناشـئةالأسـواقوالأزمـات1993-1992ســـنةفي

مـعمتـزامنبشكلالصرفسـعرفيمحـددهـدفوتحقيـقالمـالرأسحسـابتحريـر

رؤوستحركـاتعلـىالرقابـةإنEichengreenفحسـبمسـتقلةنقديـةسياسـةقيـادة

ـيمالاسعنهـاالتخلـيتممـاسـرعان،وودزبروتننظامفيبهامسموحاكانالتيالأموال

القابللثابتاالصرفسعرنظامتبنيأعتبر.الدوليةالتجاريةالمبـادلاتحجـمارتفـاععنـد

الناشئةدولبالعصـفتالـتيالماليـةللأزمـاتالمحدثـةالأساسـيةالأسباببينمنللتعديل

هـذهبسببو.وغيرهاوالبرازيلروسياالجنوبية،كوريااندونيسيا،تايلنديا،المكسيكمثل

تـةالثابالأنظمـةأنلتؤكـدعائمـةصـرفأسـعارأنظمـةالـدولهـذهأغلـبتبنـتالأحـداث

فيندماجااالأكثرالدولفيللاستمرارقابلةوغيرلظروفهاملائمةغيرللتعـديلالقابلـة

الدوليالماليالنظام



التعويم:

مؤسساتكتمتللاانتقاليةبمرحلةتمرالتيوالاقتصادياتالناميةالبلدانمعظمإن

ماغالبا.الصرفوسعرالسوقلتقلباتسبباذاتهاحدفيهيوالتيمصداقيةذات

اللازمةتالأدوافيهاتتوفرولاعميقةغيرالناشئةالدولفيالماليةالأسواقتكون

أننيمكالتبادلتحريرإلىبالنظرالصرفسعرصدماتالمخاطرمنللتغطية

صرفالسعرتقلباتأنإلىإضافةالتبادل،شروطللصدماتعرضةأيضاتكون

إلىصرفالأسعارالتقلبانتقالأنكماالتضخم،معدلاتعلىسريعةأثارلهايكون

دولالفيانتقالهمعدلمراتأربعيتجاوزبمعدلسريعايكونالمحليةالأسعار

ذرةحوالناميةالناشئةالبلدانمعظمتكونأنإلىشكبدونيقودوالذي.المتقدمة

العائمالصرفسعرلنظاماختيارهافيومترددة



الانظمةًالثابتة:

ـقتحقأنيمكـنلاالمـالرأسحركـةحريـةمـعوالناميـةالناشـئةالـدولنإ

ـعارأسنظـاماختيـارطريـقعنالمستداموالاقتصـاديالمـاليالاسـتقرار

الحلـولأمامهـاويبقـىالزاحفـة،الثابتـةالأنظمـةأوالعائمـةالصـرف

الاتحــاداتأوالــدولرةمثــلالصــارمةالثابتــةالأنظمــةفيالمتمثلـة

الـدولمـندولـة45أقـدمتالتسـعينيات،ســنواتنهايــةفي.النقديــة

مـنـارمة،الصالتثبيـتأنظمـةبتبـنيالــدوليالنقـدصـندوقفيالأعضـاء

عملـةلهـاتكـنلم(اليـورومنطقـةدولبينهـامـن)دولـة37ضـمنها

اريختلهاالتيللدولملائمةخاصبشكلتبدوالحلولهذه،مسـتقلةرسميـة

.العامةالميزانيةفيواختلالالتضخمالنقدية،الاضطراباتمنطويل



لأنظمة الوسيطة الأكثر مرونةا

:مايليو نجد 

:تعويمالمتحرك بسلة من العملات مع هامش الربط •

متعـويهـامشمـعالأجنبيـةالعمـلاتمـنبسـلةالـربطخيـارWilliamsonيقـدم

(Crawl, Basket, BandمقـترحويسـتندWilliamsonمـنبسـلةالـربط

ـؤدييأنشـأنهمـنوالـذيواحـد،تجـاريشـريكبعملـةالـربطمـنبـدلا  العمـلات

الرئيسيةالعملاتبينالصرفأسعارفيالمسجلةالتقلبـاتأثـارعلـىالقضـاءإلى

.متعاكسةاتجاهاتفيتتحركالتي

المحسنالمدارالصرفسعرنظام:

سـيةأساكركيـزةللتضـخمالـداخليالاسـتهدافعلـىيرتكـزGoldsteinاقـتراح

سـعرةلإدارالصـرفأسـواقفيالتـدخلللسـلطاتيمكـنوهكـذاالنقديـةللسياسـة

مللتضــخالمحــددالهـدفتحقيـقمـعذلـكيتعـارضلاأنحـدودفيالصـرف

هــدفإلىالأمــريحســمأنينبغــيالهــدفينبــينالتعــارضيحــدثأنوبمجــرد

ــائمالعالصــرفســعرنظــامالصرف،سعراستقرارقبــلالأســعاراســتقرار

لعــائماالنظــاممــنالاقتصــاديةالناحيــةمــنكفــاءةأكثــرحــلايعتــبرالمــدار
∙وليـةالدالماليـةالأسـواقفيالمندمجـةالناشـئةللاقتصـادياتبالنســبةالحــر



شكرا على الاصغاء و المتابعة 


