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ص   :    م

القـــائم ـــدل ا تحليــل ـــ إ الدراســـة ـــذه نظمـــةــدف بعاد اســـ ـــ ع تـــنص ــ ال الصـــرف أســـعار لأنظمـــة الــركن فرضـــية حـــول

الفرضــية ــذه ــدي مؤ يحــتج إذ ن، قتصــادي عــض مــن معارضــة تواجــھ مازالــت ــا أ إلا الفرضــية ــذه بــروز ورغــم الوســيطة،

سـو  تختـار أن البلـدان سـتطيع لا أنـھ ـ ع تـنص ـ ال المستحيل، الثالوث بفرضية صوص ا وجھ ثـلاثع مـن فقـط ن اثنـ ى

ممكنة الصرف: نتائج أسعار واستقرار النقدية، السياسة استقلالية المال، رأس حركة  .قابلية

بـــأن ســـمح ـــا لأ للاســـتمرار، قابلـــة مازالـــت الوســـيطة الصـــرف أســـعار أنظمـــة بـــأن الفرضـــية ـــذه ـــ معار يحـــتج ن حـــ ـــ

مــا ـــو و خــتلالات، مــن ـــد ا ــ إ السياســات نظمـــةتوجــھ ــدي مؤ يحــتج كمـــا ن، المتطــرف ن لــ ا مـــن أي يدعيــھ أن يمكــن لا

العملة قيمة انخفاض إ تؤدي ال م التعو من وف ا رة بظا  . الوسيطة

المفتاحية لمات م:ال التعو من وف ا الوسيطة، الصرف سعر أنظمة الصرف، سعر أنظمة الصرف، سعر الركن،   .فرضية

يف  .JEL:  E31, E42تص

Abstract: 

This study aims to analyze the debate on the corner hypothesis of exchange rate regimes that presupposes the 

exclusion of intermediary systems. Although this hypothesis is emerging, it still faces the opposition of some 

economists. Proponents of this hypothesis argue in particular the hypothesis of the impossible trinity, Countries 

can choose only two of three possible outcomes: capital mobility, monetary policy independence, exchange rate 

stability, Opponents of this hypothesis argue that intermediate exchange rate regimes are still continuation 

because they allow policies to reduce imbalances, which can not be claimed by any of the two radical solutions. 

Proponents of intermediary regimes also argue the phenomenon of fear of flotating that leads to devaluation the 

currency. 

 Keywords: Corner hypothesis, Exchange rate, Exchange rate regime, Intermediate exchange rate regimem Fear 

of floating. 

 JEL Classification:  E31, E42. 
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يد   :تم

عة الشا الفكرة شار لان نظراً المرن، والنظام الثابت النظام ن ب ختيار ع قتصادية دبيات النقاش لب أغ كز ي

بـ تد وال ن، القصو ن النظام تلك:بتفضيل ش و ن، القطب رأي أو الركن فرضية أو ة الزاو حلول أو ف التجو منتصف

ال نظام أن إ ة ساندهالنظر أو العملة ومجلس العملة اتحاد سانده والذي تماماً الثابت الصرف وسعر المرن صرف

كب عدد يقع ذلك ومع الدولية، موال رؤوس حركة تزايد حالة ع النمو وتحقيق للنجاح احتمالاً ك ا م الدولرة

ش ا ن ت يتم ن القصو ن النظام ن ب الوسيطة نظمة طرحمن إ ذلك يدعو التا و النامية، الدول قبل من ايد م ل

التالية سية الرئ الية من: ش مجموعة الية ش ذه عن ثق لتن الصرف؟، سعر لأنظمة الركن فرضية من المقصود ما

ال: سئلة الفرضيات وما ا؟، ن ت إ ندفاع أسباب ية وما الوسيطة؟، نظمة أنواع منما ل ا إل ند س

نظمة؟ تلك دي ومؤ   .منا

محاور  ثلاثة إ الورقة ذه بتقسيم خلال من السابقة سئلة ع جابة نحاول   :سوف

الوسيطة؛: أولاً -        الصرف أنظمة   أنواع

الركن؛: ثانياً -         فرضية دي مؤ   فرضيات

الوسيطة: ثالثاً -         نظمة تب  .دوافع

الوسيطة-أولاً  الصرف أنظمة   :أنواع

بعدة المس الوسيطة نظمة تون: شمل بر رب ا عد ما نظام تجسد الذي ب ت ال و و للتعديل، القابل ط الر

المتطرفة وضاع ه غي ق با تحتفظ ا ولك ثابت صرف سعر للدولة ون ي بمقتضاه والذي ختلال( وودز،

ري و ونطاق)ا عملات، سلة إ ط والر الصرف، أسعار   .        وزحف

للتعديل-1-1 القابلة الصرف وودز( أسعار تون بر   ):نظام

يتخبط ان ال للظروف وذلك الدولية، قتصادية العلاقات تنظيم التفك بدأ الثانية العالمية رب ا اية قبل

العملات ن ب الصرف أسعار استقرار عدم من بأسره، العالم ا الدفعف عمليات ع و الدولية التجارة شروط ور وتد

ذلك إ أضف النامية، بالدول قتصادية التنمية لة ومش الرأسمالية الدول البطالة لة مش وكذا الدولية، ة سو وال

العال قتصادي للأداء ملازمة دولية سمة إ محلية رة ظا من تحولت وال م الت لة   . مش

ذه شل ام نيو بمدينة وودز تون بر دو مؤتمر عقد تم الذكر، السابقة للأوضاع وتفادياً مجتمعة، سباب

عام لية جو كية فيھ1944مر ديدة44وشاركت ا الصيغة إيجاد أجل من وذلك العالم، شعوب أغلب تمثل دولة

الدو النقدي النظام لإدارة   .الملائمة

الن       الدودار المال رأس داخل يمنة ال طبيعة حول بقائھ، قاش اس يل س ي يطا ال المال رأس ن ب الصراع ان حيث

الدو قتصاد ع يمنتھ تأكيد د ير الذي ي مر المال رأس مع ، الدو قتصاد ع يمنتھ عض ع قل ع

الثانية العالمية رب ا عد تنظ، فيما دأ الشو ي نجل قتصادي بلوره ما أحد ن بمشروع الدولية السوق جون" يم

كي ي" مينارد مر قتصادي بلوره خر و للمقاصة، اتحاد شاء إ وايت" وتضمن ي" اري مر المالية وزارة ، وكيل

تحديد ي مر المشروع غلبة وودز تون بر اتفاقية مر اقتصاده،وانت لقوة نظراً وذلك الدو النقد نظام معالم

رب ا جراء من ا قق الذي الدمار ب س كية مر المساعدات إ اضرة ا الدول شاء. وحاجة إ عليھ ثق ان ولقد

الدو ئتمان ع ران س ن  :مؤسست
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جل - قص الدو: ائتمان النقد صندوق بھ  .يقوم

جل - ل طو والتعم:ائتمان شاء للإ الدو البنك بھ حالياً( يقوم العال   ).البنك

الصرف استقرار نظام عليھ أطلق جديد دو نقدي بنظام وودز تون بر اتفاق ى أ الدو النقد صندوق شاء وقد. بإ

ن متناقض ن أمر ن ب يوفق أن النظام ذا ق طر عن تفاق ذلك الصرف،: حاول أسعار علاجثبات ضرورة من عنيھ بما

من عنيھ بما الصرف، ة وحر ز؛ ال دولة العمالة مستوى وانخفاض نكماش ق طر عن المدفوعات ان م ختلال

دف المح قتصاد ا يمر ال للأوضاع المناسبة والنقدية والمالية قتصادية السياسة إتباع الدولة استقلال

مستو  املةاستقرار ال العمالة مستوى عند قتصادي شاط ال   . )1(ى

للعملات التعادل أسعار عند مستقرة الصرف أسعار جعل النظام ذا ر جو ص يت)(يت تث بموجبھ يتم إذ ،

المدفوعات، ان م حالة بحسب مختلفة ات مستو بالتأر ا ل السماح مع معلنة عادل قيمة حول الصرف فأسعار

حدود إ بالتقلب الصرف لسعر السماح يتم إذ واحد، مستوى عند جامدة غ ا لك سعر% 1ثابتة عن نزولاً أو صعوداً

لأسعار المتبادلة التخفيضات من مفرغة حلقة الدخول عليھ تب ي لا بما أخرى، عملة باتجاه معينة لعملة التعادل

وأساليب ار« الصرف ا الصرفالناجم» إفقار أسواق التدخل عن دولة. ة ل ام ال ع أيضاً تفاقية نصت ولقد

ي، مر الدولار من وحدات أو ب الذ من محدد لوزن سبة بال التعادل سعر أو الوطنية ا لعمل ثابتة قيمة بتحديد عضو

ب الذ بقاعدة أيضاً النظام ذا عرف الم-ولذلك الولايات مت ال حيث بالدولار، ذ إ الدولار ل بتحو كية مر تحدة

ثابت سعر أساس للأوقية35( ع ة) دولار دولار بأرصدة تحتفظ ال ة المركز البنوك من يرغب لمن   . وذلك

الما القرن من نات مس ا عقد خلال ففي ي، مر الدولار استقرار مدى ع وودز تون بر نظام استقرار اعتمد لقد

رةلم ظا من العالم ده ش لما نظراً ، حقيقياً اختباراً النظام د الدولار« ش الدولار»  ندرة ع العال الطلب ان حيث

إ بالإضافة ارجية، ا الشرائية قوتھ استقرار ع حافظ مما منھ، المتاحة رصدة مع بالمقارنة شديداً رب ا عد ما ة ف

الشرائية قوتھ وتقييداستقرار جن الصرف ع الرقابة لأساليب عضاء الدول أغلب إتباع جانب إ ذا الداخل،

العملات ل   . تحو

ا ل اقتصادية كقوة واليابان ية الغر ا أورو دول رت ظ ن ح نات الست عقد خلال ان ف للنظام قيقي ا ختبار أما

وم الدولية، قتصادية الظروف ع ا مستمرتأث ز من ة الف تلك خلال عانت ال كية مر المتحدة للولايات نافساً

ال ة الدولار رصدة م تزايد ب س مما ارجية ا ا ثمارا اس م تزايد جانب إ ا مدفوعا ان م ايد وم

ك مر زانة ا برصيد بالمقارنة العالم دول ة المركز البنوك ا لةتحتفظ بمش عرف ما و و ب الذ من وفرة« ية

غرض»الدولار عليھ الطلب ادة ز يجة ن الدولار ة مواج ب الذ سعر يرتفع أن الظروف تلك ظل الطبي من ان و ،

ة الدولار رصدة من   . )2(التخلص

نيكسون شارد ر ي مر س الرئ ومة ح اضطرت الوضع ذا إ1971أوت15أمام الدولار ل تحو وقف إعلان إ

وفرضت ب، جور% 10ذ ع قيوداً فرضت الوقت نفس و المتحدة، للولايات الواردة السلع جميع ع ضرائب ادة ز

محاولة ي مر قتصاد سعار ايةو ع المؤشر بمثابة جراءات تلك انت و الصاعد، المح م الت لاحتواء

الثانية العالمية رب ا منذ بھ العمل بدأ الذي ب الذ قاعدة ونظام وودز تون بر   .)3(نظام

العشرة نة متمثلة المتقدمة الدول سنة)(حاولت سم ف1971د وودز تون بر نظام اتفاقيةإنقاذ عقدت

إ التعادل سعر حول التقلب حدي ادة ز ع نصت ال بواشنطن لأسعار% 2.5سميثونيان المرونة من قدراً لإضفاء وذلك
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مارس تماماً النظام ار لي بالفشل باءت قد المحاولات ذه ولكن إ1973الصرف، المتقدمة الدول أغلب أت عندما

ا عملا م   . عو

لأزمات بطبيعتھ معرض ان النظام ذا أن إ إضافة للتعديل، القابل ط الر نظام تكتنف انت ال العيوب ب س

تتضمن لأنظمة تصميماً يضعوا أن ن قتصادي من الكث حاول لذلك موال، لرؤوس المرتفعة ركية ا ظل ة ضار الم

حدوث  لتجنب المرونة من افياً بالسقدراً إلا للسوق سمح لا وضع ا نفس تجد لن السلطات أن من وللتيقن ختلالات

واحد والنطاقات. تجاه الزاحف ط الر عن الما القرن من نيات الست أواخر رت ظ ال الكتابات إ ذلك أدى وقد

دفة المس بالمناطق المتعلقة عمال إ نات الثمان أدى ثم أطلقو . عرض، نظمةDornbusch and Parkقد ذه ع

الـ«  وصف روف»  BBCقواعد ا تمثل يةحيث نجل لمات ال سلةBasket, Band, Crawlالثلاثة نطاق،)العملات( أي ،

الصرف( وزحف        .  )4() أسعار

العملات-1-2   :سلة

الص أسعار أنظمة تطبيق عند سية الرئ لة المش الصرفإن أسعار من عالم وسط أنھ الصارمة، الثابتة رف

خرى  العملات معظم تجاه ماً عو ما عملة ط الر يصبح ا. المعومة تجار كز ت ال للدول سبة بال لة مش ذه عت ولا

الص أسعار تذبذب فإن ذلك، وعدا ؛ الرئ التجاري ا ك شر عملة ا عمل ط تر وال ، المختلفةجغرافياً العملات ن ب رف

الدولار تجاه تة المث آسيا شرق اقتصاديات شفت اك كما ة خط أضراراً ب س ارتفاع1997قد ب س عندما وذلك ،

دوث د م مما آسيا، شرق دول من للعديد الفعالة قيقية ا الصرف أسعار ائل ارتفاع ي اليابا ن ال مقابل الدولار

سيو ذلك،. ةزمة غ أو مشروعة بصورة سواء ا، عمل ط بر الدول تلك لقيام راجع لة المش من جزءاً أن شك ولا

التنوع من معقول بقدر سم ت ا تجار انت نما ب   .بالدولار

عكس فقط، واحدة عملة س ول العملات من سلة ط الر و تقدم ما ع للتغلب الطرق اءإحدى الشر عملات

ن سي الرئ ن الصرف.التجار أسعار تقلبات ضد الدول ن تأم ع جراء ذا ساعد قد قل، ع المبدأ حيث فمن

والناتج، التجاري، التنافس تحدث ال ضطرابات عن كب حد إ الدول عزل شأنھ من كما المختلفة، للعملات

أسعار  العشوائية التقلبات من النا م خرى والت سية الرئ العملات    .صرف

أيضاً  النظام ذا مزايا   )5( :ومن

 ة التجار التنافسية القدرة ز القدرة: عز ع فاظ ا ا دور و العملات سلة نظام من وضوحاً ك المنفعة إن

ن منافس ناك س ول فقط، واحدة دولة إ التصدير عملية انت إذا أنھ حيث ، ياً س مستقرة ة التجار نافسية الت

القدرة ع فاظ ل المستورد عملة العملة ط ر يكفي فإنھ المستورد البلد من ن ولكنآخر ة؛ التجار التنافسية

ات غ ذلك، إ إضافة العالم؛ أنحاء جميع ن المنافس من والعديد التصدير ات وج من العديد لدينا الواقع،

القدرة ع فاظ ل نظمة أفضل عت العملات سلة نظام فإن التا و الوقت، مرور مع المستوردة البلدان تركيبة

ة التجار  . التنافسية

 موال رؤوس تدفق ع ات تحت:تأث ون ي مما المال رأس تدفقات من د المز ب س واحدة عملة إ ط الر إن

الصرف أسعار نظام م عو أو عملات الناشئة،. سلة للدول سبة بال النمو عزز ذاتھ حد موال رؤوس تدفق إن

وذلك ا، عل خطراً ل ش قد مة رأسمالية تدفقات مواللكن رؤوس تدفقات اتجاه المفا اس ع ب س

موال رؤوس تدفقات اعتدال م سا سوف العملات سلة نظام واعتماد وارد، احتمال يبقى  .الذي



  
  

 

سممجلة«  د ي، الثا العدد ول، المجلد قتصادي، ل زائر» 2018الـم ا الوادي، جامعة قتصادية، العلوم لية ،. 211  
 

الصا محمد بلول اء زكر مسعودي خليفة  عزي

 جما المح الناتج ع ات ستقرار:تأث تحقيق م سا ال نظمة أفضل من العملات سلة نظام عت

المرنةالناتج الصرف وأنظمة الدولرة بنظام مقارنة جما   .المح

يذكر السابقة المزايا إ الصرف؛KUNITOMO et alإضافة مخاطر من أولاً يقلل عملات سلة العملة ط ر نظام أن

ع فاظ ا م سا ما ذا و واحدة عملة من بأك ون ت السلة لأن استقرار، عامل باعتباره النظام ذا عمل ، ثانياً

قلي قتصاد ل. توازن اد ا نخفاض ضد فعال ون ي سلة العملة ط ر نظام فإن ، اً حدوثوأخ فعند العملة، قيمة

العملة اد ا نخفاض عن الناجمة ضرار يفصل أو م، الت معدلات عملات سلة نظام يتحكم العملة، يار   .  )6(ا

وزان       ون ت أن يجب إذ ة، بالصعو سم وت عديدة عملات سلة إ ط الر دون تحول ال التنفيذية ل المشا ولكن

ذهالمستخدمة مثل إدارة البنوك تفضلھ انت الذي التقليدي سلوب عكس و و ميع، ل معلومة السلة حساب

يك. السلال عديل دوث استجابة وزان لتغي حاجة ناك عدم. و ظروف ون يواج جانب ن ثمر المس أن كما

ارجية ا القيمة توقع ع ن قادر غ م أنفس يجدون حيث موالالتأكد رؤوس تدفق عوق مما النامية الدول لعملات

ا و. إل المطروح أمراً: والسؤال بالأوزان التلاعب يصبح أن ل الس من أنھ خاصة ؟ معاي لأي وطبقاً ذا سيقوم الذي من

مة ومح مستقلة ة مركز بنوك بھ قامت لو ح   .  )7(عشوائياً

الزاحف-1-3 ط    : Crawling Pegالر

و إنما الزاحف ط الر ضمن:" نظام ثابت صرف سعر ذات عملة بتذبذب فيھ سمح الصرف أسعار لتعديل نظام

المعدلات من أوقات. نطاق ولاسيما متكرر، ل ش المعدلات ونطاق المعلنة للعملة سمية القيمة عديل أيضا مكن و

الصرف أسعار الشديد ستخدم. التقلب ما خطروغالبا ناك ون ي عندما العملات ات تحر للتحكم الزحف ط الر

للسماح للعملة سق م بيع أو شراء مع قتصادي ستقرار عدم أو م الت مثل عوامل ب س العملة قيمة انخفاض

ن قوس ن ب ا نطاق ضمن بالبقاء سمية   . )8(" للقيمة

الزاحف ط الر بنظام تأخذ ال الدول ندف دف تحقيق التعادل،: إ الصرف سعر المرونة من د المز إدخال

جن النقد ع والطلب العرض ساسية ات التغ عكس سمح سوف النظام ذا أن باعتبار دف)9(وذلك وال ؛

وذلك الزمن، من لة طو ات ف مدى ع الصرف أسعار عديل شر و الزاحف ط الر نظام من ي أزماتالثا تفادي دف

المز الصرف سعر عديل نظام ن اليق وعدم ة الدور   .)10(الصرف

ما و الثابت، الصرف نظام ع تان م لھ ولومبيا و ولندا و المجر إتباعھ تم الذي النظام   :)11(ذا

الغ - نقطة إ الدولة وصول قبل الصرف لأسعار التدر بالتعديل النظام ذا  ليان؛سمح

الصرف - أسعار ة كب ات غ من السيا رج ا النظام ذا ل يز  .كما

أسعار عديل إ الدولة يدفع مما ة، المضار شطة أ يع إ الصرف أسعار لتعديلات المسبق علان يؤدي أن يمكن

ف ستقرار، عدم إ الدافعة موال رؤوس تدفقات من للتخلص ا ف طالفائدة الر نظام ظل الصرف لأسعار ي ذا تغ

ولذا ، مسبقاً تحديده تم الذي المستوى من أع الصرف أسعار متوسط ك تحر إ يؤدي أن يمكن عمل يوم أي ف الزاح

جياً  تدر تخفيضھ يتم سوف الثابت الصرف سعر فإن معينة زمنية ة لف ى د د ا من الصرف سعر ب اق ما . إذا

جياً والعكس، تدر رفعھ يتم سوف فإنھ معينة زمنية ة لف ق د ا من الصرف سعر ب اق ما أخرى،. إذا عبارة و

معينة زمنية ة ف خلال ا ف للتقلب ا المسموح دود وا الفع الصرف سعر ن ب العلاقة ع العملة قيمة   .عتمد



الصرف أسعار لأنظمة الركن فرضية حول القائم دل  ا

 

سممجلة«   212 د ي، الثا العدد ول، المجلد قتصادي، ل قتصادية،» 2018الـم العلوم لية زائر، ا الوادي،   .جامعة

 

بحي شديد ببطء يحدث قد الصرف أسعار عديل أن ذاكما حدث وإذا المدفوعات، ان م عديل اً كث م سا لا ث

ا نفس التعديلات م ع د ا ادة ز أو الصرف أسعار عديل مرات عدد ادة ز دائماً السلطات ان بإم   .فإن

رقم ل بالش الزاحف الصرف نظام توضيح   :التا) 1(يمكن

رقم ل الزاحف): 1(الش يت التث نظام   عمل

للدعم ع د                    ا

السوق  صرف      سعر

للدعم ى د د   ا

  

ن:المصدر ان كر الدو: موردخاي بقتصاد عر اض،: ، الر شر، لل خ المر دار عطية، مسعود وع منصور يم إبرا   .385ص ،2007محمد

دفة) المناطق( النطاقات-1-4   : Target zonesالمس

مركزي سعر ناك ون ي النظام، ذا التعادل( مثل سعر ذلك) أو عن علان تم و الصرف، لسعر للتقلب ونطاق

صارم ل ش و لذلك طبقاً النقدية حوال بإدارة النقدية السلطات م تل   .بحيث

و دفة المس المنطقة والذي:" نظام عليھ المتفق الصرف سعر صرفنظام سعر ع فاظ ل البلدان عض د يتع

من سلة مع أو أخرى، عملة مع لوجھ اً وج ا عيي يمكن وامش ال ذه نطاقات، ضمن أو ن مع تذبذب امش ضمن ا عمل

ن. العملات مختلفت ن ت ل المجال ف و امش ال ذا شار ان يمكن ذلك،   :ومع

قوي  - الر :إصدار بات ترت باسم أيضاً امشالمعروف ضمن يتقلب الصرف سعر التقليدية؛ الثابتة أو% 1± ط

من وامش ال ذه ضمن الصرف سعر ع فاظ ا النقدية للسلطة يمكن متكرر؛ ل ش مراجعتھ ا ف تم و أقل،

المباشر التدخل السوق( خلال ية جن و المحلية العملة وشراء بيع المثال، يل س غ) ع التدخل خلال من أو

الفائدة( المباشر أسعار ع التأث المثال يل س خر؛)ع ب ت ال من أك النقدية السياسة مرونة  ؛

ضعيف - سعر:إصدار فإن الة، ا ذه أفقية؛ نطاقات ضمن وطة المر الصرف أسعار باسم أيضاً المعروف

من أك يتقلب للسياسة% 1± الصرف ة التقدير السلطة من محدودة درجة ناك و ثابت؛ مركزي معدل حول

  .)12(" النقدية

أغراض عة أر تحقيق إ النظام ذا الدفاع)13(دف محاولة إ أ ت لن السلطات أن من التأكد و ول الغرض ؛

من ون سي أنھ يتصور أحد لا أن إ نظراً ي، تواز غ صرف سعر والغرضعن بدقة؛ ي التواز الصرف سعر تقدير الممكن

التعادل سعر يح بت السماح و ي النطاق( الثا التوقعات) مركز إثارة دون و قتصاد، أساسيات مع سق ي ح

لسياسة المجال إتاحة و الثالث والغرض سواق؛ استقرار تزعزع قد ال الصرف أسعار ة تقدير ات غي بإحداث

المعاينق مع متوافقة غ قتصادية ا دور أن الدولة تجد عندما ة الدور التقلبات ة لمواج ستخدم مستقلة، دية

ا إل الداخلة موال رؤوس من مؤقتة ا ولك ة الكب التدفقات ة مواج ع الدولة مساعدة و ، خ والغرض   . العالمية؛

ذا البلدان النقدية متوفرةالسلطات أساسية آليات ثلاث ا ل الضعيفة العملات ا ت عملا عن يمكن: )14( للدفاع ، أولاً

بھ اصة ا العملة ي ش فإنھ عملتھ لدعم المركزي البنك يتدخل فعندما العملات؛ أسواق ساطة ب تدخل أن

السيولة  وانخفاض النقدي، المعروض من يقلل ما ذا الرسمية، ضغوطحتياطات وضع إ يميل المالية سواق

ن المضار اليف ت من د يز ما ذا الفائدة، أسعار ع المالية( تصاعدية المؤسسات شمل اض) وال اق يحاولون الذين

ارج ا ثمار للاس   .المال
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ا عل سيطر ال الفائدة أسعار رفع المركزي البنك من الثانية الدفاع للبنوكعا( آلية يمكن الذي المعدل دة

المركزي البنك لدى بھ اض المركزي ) ق بالسعر ام ل إ للإشارة أو لفة ت وأك بالعملة ة المضار لإجراء سلوك. سواء

لفة ت رفع إ يؤدي جل، ة قص الفائدة معدلات ارتفاع ظل خاصة السوق ن المشارك ونتائج ة المركز البنوك

ةالمض ا. ار قيم من تنخفض سوف العملة أن احتمال ع عتمد ة المضار وم لدرء اللازمة الفائدة سعر ارتفاع م

السلطات مصداقية مستوى ع انخفاض التا   .و

سب بال جل قص ل التمو اليف ت من د تز ا أ إلا ة، المضار ع لا المرتفعة الفائدة معدلات سياسة أن ةرغم

قتصاد ع عبئا ل ش ما و و ات، الثالث. للشر الدفاع خط إ الدول من كث أ ت أن المستغرب من س ل ذا د: ل ا

وراق معظم لشراء السلطات حظر بواسطة وذلك موال، رؤوس ع الرقابة خلال من جن الصرف عمليات من

البلاد ن المقيم قبل من ية جن   .المالية

أن من بدلاً ا اجم م يمكن دافاً أ للسوق توفر النطاقات حواف أن ا م أ عيوب؛ عدة النظام ذا ع يؤخذ نھ أ إلا

التغي من داً مز د ش لن السعر أن إ السوق ن ا. تطم ف حاولت ال العديدة الات ا نتأمل أن لابد ذلك م نف ي ول

ال الصرف أسعار حماية بدواالسلطات و ، نا وم من وا ي مضار ح ر بتحقيق وسمحت لل، ا ا أصا قد ان

لأن ولكن لل، ا أصابھ قد ا نطاق بأن اعتقاد أو عليھ ي مضار وم وقوع ب س س ل ا نطاق عن تخلت ولومبيا أن

ح الصرف سعر حتفاظ جعل و الثقة يضعف نطاق وجود مجرد أن إ خلصت ا ف صعباًالسلطات أمراً معقولة دود

تحقيقھ ل بالس س   .ول

النطاق وحواف التعادل سعر تحديد الصعب من أنھ ساؤل . كما ل ش لة المش ذه تواجھ البلدان إذا: فمعظم ما

؟ الما من الموروثة التعادل قيمة رفع أو خفض ب ي أسب. ان لثلاثة وذلك ، جداً واسع ون ي أن فيجب النطاق اب؛أما

نفقات إ البلدان ب تذ أن ف ال من ون وسي دقيقة، غ ساسية العملات صرف سعر التوازن تقديرات ا، أول

انت فإذا النقدية، السياسة ة الدور ات للتغ مجال إعطاء و ي والثا التوازن؛ نحو تجاه من الصرف سعر لمنع ظة با

والعالم ود ر حالة تحفالدولة أجل من وذلك ية س ال الفائدة أسعار تخفيض ترغب سوف ا فإ ار، ازد حالة

زاد لما النطاق سع ا لما ف ة، المضار ضغوط احتواء و واسع النطاق عل الثالث ب والس قتصاد؛ نتعاش

وم ل ة نا غ ون ت اليف الت ادة ز التا و المعدل، انتعاش حدوث السلطاتاحتمال جذب إ يؤدي مما ة، المضار

الصرف سعر التوازن اختلال عن   .)15(للدفاع

أسعار أنظمة خصائص أسوأ يتضمن إنما النظام ذا أن عتقد دف المس النطاق إ ة الموج نتقادات م أ أن كما

بتقلبات سمح دف المس النطاق فإن رة ا الصرف أسعار ال ا و فكما الثابتة، الصرف وأسعار رة ا الصرف

أن الممكن ومن الصرف أسعار ة كب النطاقوتذبذبات فإن الثابت الصرف سعر ال ا و وكذلك مية، ت ون ت

من التقليل ، التا و ية؛ جن الصرف أسواق الرسمية التدخلات بواسطة فقط عليھ المحافظة يمكن دف المس

للدولة النقدية   . )16(ستقلالية

الركن-ثانياً  فرضية دي مؤ   :فرضيات

ا النقطة ذه عند التاليطرح ساؤل نظمة: ل بعاد واس الركن فرضية تب إ دعت ال الفرضيات ما

التالية بالنقاط م رأ الركن فرضية أنصار يدعم   :الوسيطة؟،
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المستحيل-2-1    : Impossible trinity الثالوث

أسوأMilton FRIEDMAN) 1954(ان الوسيطة الصرف أسعار أن إ أشاروا الذين وائل ن قتصادي من واحد

ة، المضار يحفز الذي ي الذا التدم عنصر ع ت بن قد الوسيطة النظم بأن اعتقاده عن وأعرب ة؛ الزاو حلول كلا من

م جامدة الوسيطة النظم تحت الصرف أسعار إن وقال ا، استقرار ض تقو التا اتخاذو خلال من للتغي قابلة ولكن ؤقتاً

ومية ح للأزمة" ... إجراءات مناسبة تصبح أن إ تميل الصرف سعر غي يواصل"ل آسيا شرق أزمات عد و ،

FRIEDMANأن ع النامية: " صرار للبلدان سبة بال الثلاثة نظمة ن ب من المحتملة الصرف أسعار سعر: أنظمة إما

طا ر من أفضل الوط المركزي البنك إ بالإضافة العائمة الصرف أسعار أو وط مركزي بنك أي مع حقاً الثابت لصرف

السابقة ة الكث التجارب أيضاً دعمھ و آسيا شرق من وا ل ش ر يظ الدرس ذا الصرف،   .)17(" سعر

طرف من الركن فرضية اح اق الصرفAlexander SWOBODA) 1986(تم أسعار نظم بأن القائلة ة ا ع بناء ،

سياسات مع متناسقة غ تصبح ما اً وكث مصداقية، ذات ست ل للتعديل القابل ط والر دفة المس المنطقة مثل ة الوسيط

ا وال ر ا م التعو سوى ناك س ل أنھ ع ن المصر ن قتصادي أوائل من أيضاً ان و ؛ الك الصرفقتصاد سعر مات

النقدية( الثابت تحادات أو العملة من) مجالس ل المستدامة  Hausmann and Eichengreen (1993, 1998) نظمة

)1995 (Maurice OBSTFELD and Kenneth ROGOFFأن ح ،)1993 (Eichengreenأن التقنيات:"... ذكر ات التغي

تؤد سوف والسياسات إوالمؤسسات الدول تضطر سوف ايد، م نحو ع الوسيطة؛ بات ت ال ذه مثل جدوى ل تآ إ ي

أخرى ة ج من النقدي تحاد و ة ج من الصرف سعر مرونة ادة ز ن ب   .)18(" ختيار

ماندل كما      نموذج الصرففلمنج-أدى سعر نظام اختيار ة نظر ن ام ن تطور المستحيلة: إ ومنطقةالثلاثية ؛

المث ممكنة. العملة نتائج ثلاث من فقط ن اثن سوى تختار أن البلدان ستطيع لا المستحيلة، للثلاثية حركة: ووفقاً قابلية

الصرف؛ أسعار واستقرار النقدية، السياسة استقلالية المال، أسواقرأس مع ب الذ قاعدة انتعشت الرأي، ذا ل ووفقاً

ن ب فيما ب الذ قاعدة ارت وا ة، كب مية أ ذا يكن لم النقدي ستقلال لأن وطة، المر الصرف وأسعار المفتوحة المال رأس

نظام وجمع مية، بالأ تك أصبحت التامة العمالة ن تأم نحو ة الموج النقدية السياسة لأن ن ر نا ب وودز تون بر

الثلاثية وأفضت المال، رأس ع النطاق الواسعة الضوابط عن بالتغا النقدي، ستقلال و وطة المر الصرف أسعار

ة، الزاو حلول أو ن، القطب ذات ة بنظر س ما أو الركن فرضية إ مؤخراً ةالمستحيلة النظر تلك ش ادةو ز مع أنھ إ

يصبح المال رأس الفائقحركة امد ا ط الر ن ب الصرف سعر لنظام الوحيد الممكن مجالس( ختيار أو العملة، اتحادات

الدولرة أو تحاد) العملة، من جزءاً ون ت أو م التعو إ عمد اليوم المتقدمة الدول أن والواقع م،   .)19( والتعو

رقم       ل الش نورد الفرضية ذه   :التا) 2(لتوضيح

رقمالش المستحيل): 2(ل   الثالوث

موال رؤوس حركة ع   الرقابة

  

الصرف                                                       سعر النقدي                                                    استقرار   ستقلال

  

النقدي النقي                                                                                                                                            تحاد م ر( التعو   )ا

    

امل ال الما امل   الت

Source: Jeffrey A. FRANKEL: No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times, National Bureau of Economic 

Research, Working Paper No 7338, Cambridge, September 1999, P 7. 

 زيادة حركة        رؤوس الأموال    
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ن اثنـــ تحقيـــق ـــا يمك والدولـــة ـــدف، ال ـــ الرغبـــة لـــيعكس ـــھ باتجا جـــذباً ثـــل يم المثلـــث جوانـــب مـــن جانـــب ـــل أن نلاحـــظ

ـــق طر عــن المـــال رأس ســوق وانفتـــاح الصــرف ســـعر اســتقرار تحقــق أن ـــا يمك ــ ف واحـــد، وقــت ـــ الثلاثــة ـــداف مــن فقــط

ذ مقابــــل ــــا لك الـــــدوام، ــــ ع ثابــــت صـــــرف ســــعر الدولـــــةخــــذ اختــــارت إذا أمـــــا النقــــدي، ا اســــتقلال عـــــن ــــ تتخ أن يجــــب لـــــك

الصــرف؛ اســتقرار تحقيــق ســتطيع لا ــا لك الصــرف، ســعر م عــو ســتطيع ــا فإ المــال، رأس ســوق وانفتــاح النقــدي ســتقلال

امــل ت تحقيـــق ــدف عــن ـــ تتخ ــا فإ النقــدي، ســـتقلال و الصــرف اســتقرار الدولـــة اختــارت إذا ، اً ــ المـــالوأخ رأس ولا. ســوق

ــــ إ تنــــدفع الــــدول غالبيـــة فــــإن المــــا امــــل الت نحـــو يتجــــھ اليــــوم العـــالم أن مــــا و الثلاثــــة، وانــــب ا ـــل تجمــــع أن للدولــــة يمكـــن

رقــم ل الشــ مــن ســفل نحــو ــ)2(تجــاه بمع مرونــة، ــا أك أو ثباتــاً نظمــة ــ أك ــ ع مقتصــراً الدولــة أمــام يــار ا ــون في ،

ن ايةأن ال تختفي أن يجب الوسيطة   . ظمة

ـت واج فلقـد الوسـيطة، نظمـة اختيـار مـن الـدول يمنـع مـا نـاك س فلـ المـال رأس حركـة قابليـة مـع ـ ح الواقـع نما ب

الفرضـــية المســـتحيل( ـــذه مــــن) الثــــالوث يقــــول Jeffrey FRANKELانتقـــادات ســــتقر :" إذ عـــن ــــ التخ يمكـــن لا القـــول ارإن

النقديــة السياســة ــ سـتقلال ونصــف ســتقرار نصــف نـاك ــون ي أن يمكــن لا أنــھ ـ ع ــذا التــام، ســتقلال و امـل ،"ال

بنطــــاق دفة المســــ المنطقــــة نظــــام إتبــــاع مــــن الــــبلاد تمنــــع لا المثــــال، يل ســــ ــــ ع الفرضــــية، ــــذه ــــ ء ــــ يوجــــد لا بأنــــھ قــــول و

د المس المنطقة ة نظر أن إذ امعتدل؛ بدأ ال دائمـاKRUGMANً) 1991(فة اض ـ ف مـع العملـة، اسـتقرار بتوقـع سـاعدت

يعاب اسـ يـتم حيـث المـدار م التعـو نظـام مواصـلة مـن ومـة ا يمنـع مـا نـاك س ل المثل، و امل؛ ل ش موال رؤوس حركة

نـ س ولـ الصـرف، أسـعار ـ ع يـنعكس أن خـر للنصـف سـمح و التـدخل خـلال من العملة ع الطلب التقلبات اكنصف

يــتم ، عمليــاً ـ أك ــون ن أن يمكــن أو للصـدمات؛ ارجيــة ا العوامـل ــة مواج شــرط النطـاق مــع ط الـر عــة متا مــن الـبلاد يمنــع مـا

ا احتياطيا لنصف يصل ما لاستخدام يكفي بما ة كب صدمة ناك انت لما ط الر عن   .)20(التخ

التحقق-2-2 قابلية ة   : صعو

الس       التقليدي وم ذاالمف ل ووفقاً ياة؛ ل قابلة عد لم والنطاقات، والزحف السلال مثل الوسيطة، نظمة أن و ائد

وقدم التام، يت التث أو م التعو إما ة، الزاو أق إ البلدان دفع يتم اح، ذاFrankel et alق ل ممكناً منطقياً أساساً

وم مف إدخال خلال من وذلك التحقق« التوجھ   . » Verifiability قابلية

النقديـة السـلطات ا تقـدم ـ ال حصـائية البيانـات مـن تاج سـت ـ ع السـوق ـ ن المشـارك قـدرة من أن-التحقق لاحـظ

الواقـع ــ بــھ العمـل يــتم الــذي ــو السـلطات عنــھ أعلنــت ـ ال الصــرف ســعر الشــفافية،-نظـام مــن مثيــل ـ للتحقــق القابليــة ،

للمصـداقية نظـر. ووسـيلة ـة ـونFrankel et allووج ي قـد ـر ا م التعـو أو بالـدولار العملـة ط كـر ـ ووا سـيط نظـام أن ـ

معقـد وسـيط نظـام مـن السـوق ـ ن المشـارك قبـل مـن للتحقـق قابليـة ـ ،،)21(أك أولاً الضــعف؛ نقـاط عـض لديـھ الموقـف ـذا

الــذي م، ــ الت داف اســ مــع مــرن نظــام فــإن خــر، انــب ا مــن ولة؛ ســ للتحقــق قابلــة ــ غ واحــدة لعملــة التقليــدي ط الــر

ـــا أ ـــ ع تفســـر أن يمكـــن الفائـــدة ســـعر ـــ ات ـــ والتغ ، أيضـــاً منــھ التحقـــق ـة قابليــ الصـــعب مـــن ـــون ي ـــة، الزاو حلـــول ـــ إ ــ ت ي

محددة عادل قيمة عن للدفاع   . )22(محاولات

المغطاة-2-3 غ الدولار خصوم    :خطر

ســـعر لمخـــاطر المـــنخفض التقـــدير ـــ ع المغطـــاة، ـــ غ الـــدولار خصـــوم خطـــر ـــ الوســـيطة الصـــرف أســـعار ضـــد أخـــرى ـــة

قتصـــادي شـــاط ال ور وتـــد فـــلاس، ـــ إ يـــؤدي ممـــا والبنـــوك ات الشـــر قبـــل مـــن عنـــدماالصـــرف ة، المضـــار مـــات ب ســـ

ونظـــراً دائمـــة، بصــفة ط الـــر ــذا ون ـــ عت الســـوق ــ ن المشـــارك فــإن وطـــة مر ــئة الناشـ قتصــاديات ـــ الصــرف أســـعار ــون ت



الصرف أسعار لأنظمة الركن فرضية حول القائم دل  ا
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أو المحليــة بالعملــة المتأتيــة العائــدات إقــراض ــ وع بالــدولار، اض ــ للاق ــ كب إغــراء نــاك الــدولار، ــ ع الفائــدة ســعر لانخفــاض

ثم بإعطـاءس تقـوم ومـات ا أن كمـا العملة؛ تطابق عدم و و جداً خط ل مش تخلق الممارسة ذه المحلية، صول ار

قبــــل مــــن ارجيــــة ا المخـــاطر مــــن للتحــــوط ــــوافز ا مـــن يقلــــل ممــــا الصـــرف، أســــعار ــــ ات ــــ التغ مخـــاطر ضــــد الضــــم ن التـــأم

؛ ــ خلا طــر ا مصــدر ــ عت الــذي ن، اصــ ا الرقابــةالـوكلاء مــع جنــب ــ إ جنبــاً المغطــاة، ــ غ الــدولار خصــوم خطــر ــ إ نظــر و

ة سيو للأزمة سية الرئ سباب من ما أ ن قتصادي من العديد قبل من الضعيفة  .)23(المصرفية

الوسيطة-2-4 نظمة من روج ا عند السياسية ات    :الصعو

من روج ل وقت أفضل أن الكتاب عض أييرى بدون أو التصاعدي الضغط تحت إما العملة ون ت عندما و ط الر

نظر ة وج من المنطقي غ من ون سي ولكن السلطات؛ مصداقية درجة تتضرر لن الة ا ذه كما طلاق، ع ضغط

أ التعادل لتغي ط، الر من كتفاء ع السيا ومستقبلھ سمعتھ وضع ما ر الذي المركزي أكالبنك نظام إدخال و

داف أ عن التخ قبل لاً طو نتظار إ تميل موال رؤوس تدفق اس ع ا تواجھ ال ومات ا فإن ولذلك، نة؛ مرو

إ يؤدي الذي مر الصرف، بالفعل" قفل" سعر الملائم غ العملة  .)24(نظام

قتصادي-2-5    :التطور

دراســة نظمـــةMonzur HOSSAINوجــدت مــن نتقـــال احتمــال مــن ـــ كب ل شــ ـــد يز الــذي ــو قتصـــادي النمــو أن

الوســيطة نظمــة مــن تقــل ت نمــواً قــل البلــدان أن تحليلــھ ــر ظ و زمــات، ســت ول عائمــة ال أو الثابتــة نظمــة ــ إ الوســيطة

الموجــــو  للأزمــــات نظــــراً ــــا إل عــــودون ــــم معظم ولكــــن زمــــات ــــة ــــذالمواج العائمــــة، نظمــــة ــــ لاســــيما ــــة، الزاو أنظمــــة ــــ دة

ن القطبـــ باتجـــاه ــا ف رجعـــة لا تحـــولات مــع ـــل الطو المــدى ـــ ع ة صـــا ــون ت ســـوف ــا بأ الـــركن فرضـــية أنصــار ادعـــاء ــرفض و

القطــب ثنائيــة النظــر ــة وج أن ــا إل توصــل ــ ال النتــائج شــ ذلــك، ومــع الوســيطة؛ نظمــة ــ زمــات فقـــطلوجــود ة صــا

قتصـادي النمـو ـو و الفرضـية، ـذه ـدو مؤ يتصـوره مـا عـن تمامـاً مختلـف ب ولس أضعف ف عر ظل ل الطو المدى ع

زمات ا تحرك مخارج من ـاً. بدلاً وكر طوعـاً يحـدث ن القطبـ نحـو فيھ رجعة لا الذي التحول أن إ أيضاً دراستھ نتائج ش و

مــ ــل حققــت ــ ال الــدول تختفــيــ الوســيطة نظمــة أن ــر ظ و العالميــة؛ الماليــة ســواق مــع امــل والت قتصــادي التطــور ن

وقيــام المؤسســات بنــاء يــتم عنــدما لأنــھ مقبولــة يجــة الن ــذه الناميــة، بالــدول مقارنــة والمتقدمــة الناشــئة الــدول ــ ــ أك ســرعة

نظـــا ـــون ي لا قـــد والمتقدمـــة الناشـــئة الـــدول ـــ جيـــدة نظمـــةسياســـات مزايـــا يتطلـــب لـــن قتصـــاد لأن ـــا، ل مناســـباً وســـيط م

مثل صوم: الوسيطة ا دولرة ضد الضمانات أو م الت افحة لم  .)25(المصداقية

الوسيطة-ثالثاً  نظمة تب   :دوافع

التا ساؤل ال طرح يتم فإنھ الوسيطة، نظمة منا فرضيات ة رؤ ودواف: عد فرضيات نظمةما ذه تب ع

ن التاليت ن النقطت خلال من ذلك ع جابة يمكن الركن؟، فرضية   .ورفض

الوسيطةWILLIAMSON and FRANKELفرضيات-3-1 نظمة ع   :الدفاع

ة الوا السياسات ُ مون يف لا م ُ أَ الوضع؟ ذا الناشئة سواق دول السياسة صناع يفضل وقلةلماذا

ن؟ المتطرف ن ل ا بأحد يأخذوا أن ب ي م إ م ل يقولوا لأن ن ي الغر ن قتصادي دعت ال للأزمات   .التعرض

قة للطر يرتاحون لا م أ و و لھ، م تفضيل ر ظ الذي ختيار تفسر أن يمكن م الف عدم جانب إ أخرى فرضية ناك

ضوع ا يتجنبوا أن دون ر و ، لي س نيھ وا ن وال واليورو الدولار تقلبات يرون م ف المعومة، سعار ا س ال

أن كيف رأوا وقد مماثلة، إلضغوط بوا يذ أن خشون و ة، سيو زمة أثناء عومت عندما م عملا سعر انقص السوق
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الصا محمد بلول اء زكر مسعودي خليفة  عزي

ا أ عتقدون وسط نظام اتباع فوائد يرون م لعل أخرى عبارة و نتعاش، يبدأ عندما الصعود ناحية اللازم من عد أ

ب ي ال صعب والقواعد للأزمات شد التعرض اليف ت ع د اتز بعو ي   . أن

أن يمكن لا ما و و ختلالات، من د ا إ السياسات توجھ بأن سمح ا أ الوسطى للنظم سية رئ فائدة ناك

م الت ادة لز يجة ن ا قيم من لأع ترتفع بأن للعملات سمح انت الثابتة فالأسعار ن، المتطرف ن ل ا من أي يدعيھ

ار  ا عنھ العملاتالداخل انت حيث ختلالات، من أك قدر وقوع إ ة كث أحيان تؤدي المعومة سعار انت و ج،

لي س ولنتأمل بالأساسيات، ا صل الدولار1981تفقد أو ن1985، ال أو قليلة1995، كأمثلة اليوم، اليورو أو ،

ف للغاية، ضارة ختلالات ذه عت و القيمةصارخة، وانخفاض للتجارة، القابلة السلع صناعات تدمر القيمة المبالغة

ع فاظ ا من ا سيمنع ذلك أن الناشئة سواق ع م التعو لفرض المحاولة خطر تمثل و ، الت ود الر ب س

س لنجاح أسا شرط أنھ ع ن الباحث معظم ذكره الذي مر و و تنافسية، صرف للتصديرأسعار ة الموج اتيجيات

آسيا شر   .دول

أن سياJohn WILLIAMSONكما اندون الزحف نطاقات يار ا أن إلا)1999-1996(وروسيا) 1997(يرى س ل ،

و واحد ك مش خطأ ق طر عن ه تفس يمكن أنھ قول و ناءات، الزاحفة: است النطاقات نظام استخدام جداً الصعب من

منبمثا العديد ناك انت ورة المذ الات ا أنھ يضاف أن مكن و المغالاة؛ إ يؤدي سوف لأنھ اسمية، مرساة بة

ل المشا تلك تحل أن يمكن أخرى صرف أسعار نظم إذا فيھ وك المش ومن خرى السياسات ل   .المشا

ش عض كة مش وسيطة أنظمة عديل انية إم يفحص أنھ ماتكما ل عرضة ون ت لن وال رة، ا ال

قول  و مناسب، مستوى ع التنافسية القدرة لدعم ملاءمة أك الوقت نفس و ة، عند: " المضار التدخل الواجب من إن

أزمة إ تؤدي أن يمكن وال النطاق، خارج التحرك من السوق سعر لمنع التقليدية النطاقات ثلاثة"حافة ح يق لذلك، ؛

العيب ذا يح لت النطاقات: خيارات ومراقبة المرنة وامش وال المرجعية،   .)26(المعدلات

أيضاً يمكن ديدة ا التقليدية عة لل ناقد أي فإن اليف، ت ا ل مثلما منافع ا ل الوسيطة نظمة أن تأكيد إ إضافة

أزمات دوث يتعرضان لا ن المتطرف ن تجا إن يقولون عندما الواقع من أك يدعون ا دعا إن يقول أولاً)27(أن لنتأمل ؛

فمجلس العملة، مجلس لتغطيةحالة يكفي ما حتياطيات من دائماً لديھ ولكنM0العملة النقدية، القاعدة و

لـ ة المساو جن الصرف منM0احتياطيات المطلوب ل لتغطية تكفي تكفيM3لا بحيث الك من ون ت لا التا و ،

رو  إ يؤدي للثقة خط فقدان حدوث حالة المحتملة المطالب ل النجاحلتغطية عدم لأن ونظراً موال، رؤوس ب

ل لM0إM3تحو تحو الفشل من أشد نقدية أزمة ل ش الطلب منM0عند فإنھ لذلك دولارات، إ الطلب عند

م قل ع يبلغ الذي جن حتياطي أن اض اف طأ مستحيلاً M0ا أمراً أزمة حدوث من   .يجعل

وج من نظرأيضاً عامJeffrey Frankelة ن رجنت العملة مجلس أزمة ة2001فإن وج إ قاسية ة ضر ت وج

يمكنھ صارم ل ش الثابت الصرف لسعر را مؤس ام ال لتقديم استعداد ع ون ي الذي البلد أن التقليدية النظر

بالتا و الفائدة، وأسعار سعار ات مستو التقارب وتحقيق المصداقية، اد الركن،است لفرضية قاسية ة ضر أيضاً

الزمن، من ة قص ة ف اجع ال ي ليأ صارم، ون ي أن ض يف صلاح لأن ش، المد الواقع من بكث أسوأ أصبح والوضع

شديد ود ر ن رجنت ت واج خلال) 2002-1999(إذ ا حقق ال المح الناتج يدة ا اسب الم ع تماماً بذلك ليق

العملةذر  مجلس          .   )28() 1998-1991(وة



الصرف أسعار لأنظمة الركن فرضية حول القائم دل  ا

 

سممجلة«   218 د ي، الثا العدد ول، المجلد قتصادي، ل قتصادية،» 2018الـم العلوم لية زائر، ا الوادي،   .جامعة

 

يمكن لا المعومة الصرف أسعار نظام بع ت ال الدولة أن يح ال من المعوم، الصرف سعر حالة ذلك عد لننظر

يار من د بمز ا لعمل سمح أن دائماً ستطيع ا لأ الصرف، سعر نظام غي بإحداث ا إلزام العملةوا. مطلقاً يار

عام آسيا شرق حدث كما ، حاداً مياً ت وداً ر يحدث أن حرة1997يمكن تركت أن عد العملات تلك يار ا حدث وقد ،

زمة اشتداد باً س انت ال ارجية ا صوم وا صول مشكلات حدوث إ أدى مما م الدعوة. للتعو ة انت و

ا ما ن ض المق أن م بأنللتعو الرسمية التأكيدات يجة ن بالمجازفة إغراء م لد يكن لم ما التحوط عدم خطأ تكبو ل نوا

ذلك عد الصرف سعر ار ا ثم القدر، بنفس طر ل ن معرض أصبحوا أن إ ، عملياً ثابت الصرف حدوث. سعر ون ي وقد

تصدق  أن احتمال ار إن إ يدعو ما ناك س ل ولكن ، ترجيحاً أقل منذلك جديدة مرحلة دخلت ما دولة أن سواق

ا عمل وترتفع ا سوق ض ت أن إلا ا ف يمكن لا المتطرف. طمئنان ل ا سمح أن احتمال بعد س أن يمكن لا أخرى، ومرة

أزمة شوء   .  ب

القو  معناه س ل ن المتطرف ن ل ا من أي تطبيق حالة تحدث أن يمكن زمات بأن القول وقوعإن احتمالات بأن ل

انت ن رجنت أزمة أن تماماً المر من ان ذلك، من النقيض فع الوسطي، النظام حالة ا لاحتمال مماثلة ما ف زمة

تكن لم لو ار ت أن يمكن ان تركيا أو قيا إفر جنوب أو ن الفلب أو اليا أس وأن العملة، مجلس ا لد يكن لم لو أسوأ بدو س

معومةأس ا صرف   .عار

م-3-2 التعو من وف   :ا

ا طرح ال لة الطو القائمة أيضاً الوسيطة نظمة تب إ الدوافع ر تظ أن يمكن وال Calvo and Reinhartكما

م التعو من وف ا أسباب جم ي أن يمكن ما و و ا، عملا عومت إذا كمة ا عن عيدة الناشئة سواق لتجعل ش و ،

صوص ا وجھ ع العملة قيمة انخفاض من وف ا عدة،. عام، لأسباب ره ي ما لھ وف ا   )29( :ذا

 ك فالدول ذلك، من النقيض ع ؛ عموماً اقتصادي، انكماش إ يؤدي النامية الدول العملة قيمة تخفيض إن

التصدير قطاع ا يقود طفرة إ التخفيض يؤدي من. تقدماً النامية الدول شأ ت أن نكماشية للآثار مكن و

يجة ن الك العرض انخفاض عن فضلاً وة، ال أو قيقي ا الدخل انخفاض عن الناجمة الك الطلب انخفاض

الوسيطة السلع قيمة المح. ارتفاع ئتمان توافر من د وا ، الما القطاع ور تد إ يؤدي التخفيض أن  .كما

 المصداقيةي ل تآ يجة ن موال، رؤوس تدفق خسارة النامية البلدان العملة قيمة تخفيض عادة كما( صاحب

العملة قيمة تخفيض أعقاب ي ئتما يف التص ور تد من ار)يت ا ئتمان عرض عن التوقف ذا و ،-

سميھ المفا:  Calvo and Reinhartما التوقف لة البلدان-مش قتصادي نكماش من د المز م سا

 .النامية

 ل ش ع ون ت التجارة أغلب أن ب س وذلك الصناعية، الدول ا تأثر من أك النامية الدول التجارة تأثر

و ولية السلع بالدولا /تصدير ا وفوتر كية مر المتحدة الولايات إ لية التحو الصناعة صادرات يحدثأو كذا و ر،

سائلة غ النامية الدول المستقبلية سواق ذلك، إ إضافة ؛ متقلباً الصرف سعر ان إذا للعملات التبادل خطر

الصرف سعر مخاطر من للتحوط المتاحة دوات لتحديد موجودة غ  .أو

 ينع إذ النامية، الدول المح م الت ع كب تأث لھ العملة سعرتأر ات تحر متطرف ل ش ذلك كس

ا تقدم ال الصدمات من العزل خاصية خفض ع عمل مما المحلية، سعار ادة بالز والتعديل س الصرف

المرنة الصرف  .أسعار
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الصا محمد بلول اء زكر مسعودي خليفة  عزي

 ديون عبء من ذلك م عظِّ ُ سوف لأنھ الصرف، سعر تخفيض من وف ا أيضاً تخلق صوم ل زئية ا الدولرة

ن يمالقطاع ت إ سيؤدي ة كب بدرجة العملة قيمة انخفاض فإن ، التا و النامية؛ البلدان اص وا العام

ات للشر العمومية انيات الم ع سلباً يؤثر مما امات، ل  .عبء

 ع التأث من وف با تمثل و العملة، قيمة ارتفاع من وف ا يجة ن ي يأ آخر ب س ناك سبق، ما إ إضافة

للدولة التنافسية   .القدرة

يجادل السابقة خياراً Calvo and Reinhartللأسباب الثابت النظام تب تجد لا ال النامية الدول من العديد بأن

الفائدة أسعار التلاعب خلال من ة كب وداً ج يبذلون م فإ لذلك المرن، الصرف نظام تب ا رفض ع علاوة ، أمثلاً

النامية للبلدان سبة بال أنھ و لذلك، الضم والمع الصرف؛ أسعار ة الكب التقلبات لتجنب السياسات، من ا وغ

الصرف لسعر الوسيطة للأنظمة قوي ا تفضيل ون سي التام يت التث بمعاي تفي لا    .)30(ال

لاصة   :ا

تحليل إ تطرقنا خلال حولمن القائم دل نظمةا بعاد اس ع تنص ال الصرف أسعار لأنظمة الركن فرضية

ل ن ومعارض دين مؤ ناك أن ن تب بفرضيةالوسيطة صوص ا وجھ ع الفرضية ذه دي مؤ حتج و الفرضية، ذه

أنھ ع تنص ال المستحيل، ممكنةالثالوث نتائج ثلاث من فقط ن اثن سوى تختار أن البلدان ستطيع حركةقا: لا بلية

الموجودين ن النظام أحد إ تتجھ الدول يجعل مما الصرف، أسعار واستقرار النقدية، السياسة استقلالية المال، رأس

ة الثابتة: الزاو الصرف أسعار النقدي( أنظمة العملة–الدولرة–تحاد المعومة) مجلس الصرف أسعار   .وأنظمة

ا ذه معار يحتج ن بأنح سمح ا لأ للاستمرار، قابلة مازالت الوسيطة الصرف أسعار أنظمة بأن لفرضية

سمح انت الثابتة فالأسعار ن، المتطرف ن ل ا من أي يدعيھ أن يمكن لا ما و و ختلالات، من د ا إ السياسات توجھ

عنھ الداخل م الت ادة لز يجة ن ا قيم من لأع ترتفع بأن أحيانللعملات تؤدي المعومة سعار انت و ارج، ا

دي مؤ يحتج كما للأزمات، أيضاً معرضتان المرنة نظمة و الثابتة نظمة أن كما ختلالات، من أك قدر وقوع إ ة كث

العملة قيمة انخفاض إ تؤدي ال م التعو من وف ا رة بظا الوسيطة   . نظمة
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