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  :    مݏݵص

حـــولࢫفرضـــيةࢫالــركنࢫلأنظمـــةࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫالۘــܣࢫتـــنصࢫعڴـــʄࢫاســـȘبعادࢫכنظمـــةࢫٮڈــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫتحليــلࢫاݍݨـــدلࢫالقـــائمࢫ

الوســيطة،ࢫورغــمࢫبــروزࢫɸــذهࢫالفرضــيةࢫإلاࢫأٰڈــاࢫمازالــتࢫتواجــھࢫمعارضــةࢫمــنࢫȊعــضࢫטقتصــادي؈ن،ࢫإذࢫيحــتجࢫمؤʈــديࢫɸــذهࢫالفرضــيةࢫ

ىࢫاثنـ؈نࢫفقـطࢫمـنࢫثـلاثࢫعڴʄࢫوجھࢫاݍݵصوصࢫبفرضيةࢫالثالوثࢫالمستحيل،ࢫالۘـܣࢫتـنصࢫعڴـʄࢫأنـھࢫلاࢫȖسـتطيعࢫالبلـدانࢫأنࢫتختـارࢫسـو 

 .قابليةࢫحركةࢫرأسࢫالمال،ࢫاستقلاليةࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫواستقرارࢫأسعارࢫالصرف: نتائجࢫممكنة

ࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫيحـــتجࢫمعارعـــۜܣࢫɸـــذهࢫالفرضـــيةࢫبـــأنࢫأنظمـــةࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫالوســـيطةࢫمازالـــتࢫقابلـــةࢫللاســـتمرار،ࢫلأٰڈـــاࢫȖســـمحࢫبـــأنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

لاࢫيمكــنࢫأنࢫيدعيــھࢫأيࢫمـــنࢫاݍݰلــ؈نࢫالمتطــرف؈ن،ࢫكمـــاࢫيحــتجࢫمؤʈــديࢫכنظمـــةࢫتوجــھࢫالسياســاتࢫإڲــʄࢫاݍݰـــدࢫمــنࢫטخــتلالات،ࢫوɸـــوࢫمــاࢫ

 . الوسيطةࢫبظاɸرةࢫاݍݵوفࢫمنࢫالتعوʈمࢫالۘܣࢫتؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملة

  .فرضيةࢫالركن،ࢫسعرࢫالصرف،ࢫأنظمةࢫسعرࢫالصرف،ࢫأنظمةࢫسعرࢫالصرفࢫالوسيطة،ࢫاݍݵوفࢫمنࢫالتعوʈمࢫ:الɢلماتࡧالمفتاحية

 .JEL:  E31, E42تصɴيفࡧ

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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  :تمɺيد

ࢫلانȘشارࢫالفكرةࢫالشاǿعةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ لبࢫالنقاشࢫࢭʏࢫכدبياتࢫטقتصاديةࢫعڴʄࢫטختيارࢫب؈نࢫالنظامࢫالثابتࢫوالنظامࢫالمرن،ࢫنظراً يفكزࢫأغ

منتصفࢫالتجوʈفࢫأوࢫحلولࢫالزاوʈةࢫأوࢫفرضيةࢫالركنࢫأوࢫرأيࢫالقطب؈ن،ࢫوȖش؈فࢫتلكࢫ:بتفضيلࢫالنظام؈نࢫالقصوʈ؈ن،ࢫوالۘܣࢫتدڤʄࢫبـࢫ

ࢫال ࢫنظام ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫأوࢫȖساندهࢫالنظرʈة ࢫالعملة ࢫومجلس ࢫالعملة ࢫاتحاد ࢫʇسانده ࢫوالذي ࢫتماماً ࢫالثابت ࢫوسعرࢫالصرف ࢫالمرن صرف

ࢫللنجاحࢫوتحقيقࢫالنموࢫכعڴʄࢫࢭʏࢫحالةࢫتزايدࢫحركةࢫرؤوسࢫכموالࢫالدولية،ࢫومعࢫذلكࢫيقعࢫعددࢫكب؈فࢫ اࢫכك؆فࢫاحتمالاً الدولرةࢫɸم

ɢشȊنٕڈاࢫȎ؈نࢫيتمࢫتʈࢫطرحࢫمنࢫכنظمةࢫالوسيطةࢫب؈نࢫالنظام؈نࢫالقصوʄࢫيدعوࢫذلكࢫإڲʏالتاڲȋلࢫمقايدࢫمنࢫقبلࢫالدولࢫالنامية،ࢫو

ࢫالمقصودࢫمنࢫفرضيةࢫالركنࢫلأنظمةࢫسعرࢫالصرف؟،ࢫلتنȎثقࢫعنࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫمجموعةࢫمنࢫ: לشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫالتالية ما

ࢫال: כسئلة ࢫالفرضيات ʏࢫۂ ࢫوما ࢫتȎنٕڈا؟، ʄࢫإڲ ࢫטندفاع ࢫأسباب ࢫوماɸية ࢫالوسيطة؟، ࢫכنظمة ࢫأنواع ʏࢫۂ ࢫمنࢫما ࢫɠل ࢫإلٕڈا ࢫʇسȘند ۘܣ

  .مناɸغۜܣࢫومؤʈديࢫتلكࢫכنظمة؟

  :سوفࢫنحاولࢫלجابةࢫعڴʄࢫכسئلةࢫالسابقةࢫمنࢫخلالࢫبتقسيمࢫɸذهࢫالورقةࢫإڲʄࢫثلاثةࢫمحاور ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  أنواعࢫأنظمةࢫالصرفࢫالوسيطة؛: أولاً ࢫ-       

  فرضياتࢫمؤʈديࢫفرضيةࢫالركن؛: ثانياً ࢫ-        

 .دوافعࢫتبۚܣࢫכنظمةࢫالوسيطة: ثالثاً ࢫ-        

  :أنواعࡧأنظمةࡧالصرفࡧالوسيطةࡧ-أولاً 

الرȋطࢫالقابلࢫللتعديل،ࢫوɸوࢫالفتʋبࢫالذيࢫتجسدࢫࢭʏࢫنظامࢫماࢫȊعدࢫاݍݰربࢫࢭʏࢫبرʈتونࢫ: ȖشملࢫכنظمةࢫالوسيطةࢫالمسȘبعدةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫ ࢫالمتطرفة ࢫכوضاع ʏࢫࢭ ࢫȖغي؈فه ʏࢫࢭ ࢫباݍݰق ࢫتحتفظ ࢫولكٔڈا ࢫثابت ࢫسعرࢫصرف ࢫللدولة ࢫيɢون ࢫبمقتضاه ࢫوالذي טختلالࢫ( وودز،

  .        وزحفࢫأسعارࢫالصرفࢫ،ࢫوالرȋطࢫإڲʄࢫسلةࢫعملات،ࢫونطاق)اݍݨوɸريࢫ

  ):نظامࡧبرʈتونࡧوودزࡧ( أسعارࡧالصرفࡧالقابلةࡧللتعديلࡧࡧ-1-1

قبلࢫٰڈايةࢫاݍݰربࢫالعالميةࢫالثانيةࢫبدأࢫالتفك؈فࢫࢭʏࢫتنظيمࢫالعلاقاتࢫטقتصاديةࢫالدولية،ࢫوذلكࢫللظروفࢫالۘܣࢫɠانࢫيتخبطࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫ ࢫالعملات ࢫب؈ن ࢫاستقرارࢫأسعارࢫالصرف ࢫعدم ࢫمن ࢫبأسره، ࢫالعالم ࢫالدفعࢫفٕڈا ࢫوȖع؆فࢫعمليات ࢫالدولية ࢫالتجارة ࢫشروط وتدɸور

ࢫالنامية،ࢫأضفࢫإڲʄࢫذلكࢫ ࢫومشɢلةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫبالدول ࢫالرأسمالية والȘسوʈةࢫالدولية،ࢫوكذاࢫمشɢلةࢫالبطالةࢫࢭʏࢫالدول

  . مشɢلةࢫالتܸݵمࢫوالۘܣࢫتحولتࢫمنࢫظاɸرةࢫمحليةࢫإڲʄࢫسمةࢫدوليةࢫملازمةࢫللأداءࢫטقتصاديࢫالعالܣ

ࢫنيوɸامȎش؈فࢫࢫلɺذهࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫوودزࢫبمدينة ࢫبرʈتون ʏࢫࢭ ʏࢫمؤتمرࢫدوڲ ࢫعقد ࢫتم ࢫالذكر، ࢫالسابقة ࢫللأوضاع ࢫوتفادياً ࢫمجتمعة، כسباب

دولةࢫتمثلࢫأغلبࢫشعوبࢫالعالم،ࢫوذلكࢫمنࢫأجلࢫࢫإيجادࢫالصيغةࢫاݍݨديدةࢫࢫ44وشاركتࢫفيھࢫࢫ1944כمرʈكيةࢫࢭʏࢫجوʈليةࢫعامࢫ

ʏالملائمةࢫلإدارةࢫالنظامࢫالنقديࢫالدوڲ.  

حيثࢫɠانࢫالصراعࢫب؈نࢫرأسࢫالمالࢫالفيطاɲيࢫࢭʏࢫسȎيلࢫاسȘبقائھࢫ، قاشࢫحولࢫطبيعةࢫالɺيمنةࢫࢭʏࢫداخلࢫرأسࢫالمالࢫالدوڲʏدارࢫالن      

عڴʄࢫכقلࢫعڴʄࢫȊعضࢫɸيمنتھࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالدوڲʏ،ࢫمعࢫرأسࢫالمالࢫכمرɢʈيࢫالذيࢫيرʈدࢫتأكيدࢫɸيمنتھࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالدوڲʏࢫ

جونࢫ" يمࢫالسوقࢫالدوليةࢫبمشروع؈نࢫأحدɸماࢫبلورهࢫטقتصاديࢫלنجل؈قيࢫالشɺ؈فࢫوȋدأࢫتنظ، فيماࢫȊعدࢫاݍݰربࢫالعالميةࢫالثانية

، وكيلࢫوزارةࢫالماليةࢫכمرɢʈي" ɸاريࢫɸوايتࢫ" وتضمنࢫإɲشاءࢫاتحادࢫللمقاصة،ࢫوךخرࢫبلورهࢫטقتصاديࢫכمرɢʈيࢫ" ميناردࢫكي؇قࢫ

ࢫلقوةࢫاقتصاده،ࢫࢫوانتࢼܢࢫכمرࢫࢭʏࢫاتفاقيةࢫبرʈتونࢫوودزࢫȊغلبةࢫالمشروعࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫتحديد معالمࢫنظامࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫوذلكࢫنظراً

ࢫاݍݰرب ࢫجراء ࢫمن ࢫݍݰققɺا ࢫالدمارࢫالذي ࢫȊسȎب ࢫכمرʈكية ࢫالمساعدات ʄࢫإڲ ࢫاݍݰاضرة ࢫالدول ࢫإɲشاءࢫ. وحاجة ࢫعليھ ࢫانȎثق ولقد

ʏࢫטئتمانࢫالدوڲʄرانࢫعڴɺسȖمؤسست؈نࢫ: 
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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

 .يقومࢫبھࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏ: ائتمانࢫقص؈فࢫכجل -

ࢫ( يقومࢫبھࢫالبنكࢫالدوڲʏࢫللإɲشاءࢫوالتعم؈فࢫࢫ:ائتمانࢫطوʈلࢫכجل -   ).البنكࢫالعالܣࢫحالياً

ࢫوودزࢫبنظامࢫنقديࢫدوڲʏࢫجديدࢫأطلقࢫعليھࢫنظامࢫاستقرارࢫالصرفࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫأȖىࢫاتفاقࢫبرʈتون وقدࢫ. بإɲشاءࢫصندوق

بماࢫʇعنيھࢫمنࢫضرورةࢫعلاجࢫثباتࢫأسعارࢫالصرف،ࢫ: حاولࢫذلكࢫטتفاقࢫعنࢫطرʈقࢫɸذاࢫالنظامࢫأنࢫيوفقࢫب؈نࢫأمرʈنࢫمتناقض؈ن

טختلالࢫࢭʏࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫعنࢫطرʈقࢫטنكماشࢫوانخفاضࢫمستوىࢫالعمالةࢫࢭʏࢫدولةࢫال݀ݨز؛ࢫوحرʈةࢫالصرف،ࢫبماࢫȖعنيھࢫمنࢫ

ࢫ٭ڈدفࢫ ʏࢫالمحڴ ࢫטقتصاد ࢫيمرࢫ٭ڈا ࢫالۘܣ ࢫللأوضاع ࢫالمناسبة ࢫوالنقدية ࢫوالمالية ࢫטقتصادية ࢫالسياسة ࢫإتباع ʏࢫࢭ ࢫالدولة استقلال

  . )1(ىࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫعندࢫمستوىࢫالعمالةࢫالɢاملةࢫاستقرارࢫمستو 

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫللعملات ࢫأسعارࢫالتعادل ࢫعند ࢫمستقرة ࢫأسعارࢫالصرف ࢫجعل ʏࢫࢭ ࢫالنظام ࢫجوɸرࢫɸذا ࢫتثȎيتࢫ)(يتݏݵص ࢫبموجبھ ࢫيتم ࢫإذ ،

فࢼܣࢫࢫأسعارࢫالصرفࢫحولࢫقيمةࢫȖعادلࢫمعلنةࢫمعࢫالسماحࢫلɺاࢫبالتأرݦݳࢫࢭʏࢫمستوʈاتࢫمختلفةࢫبحسبࢫحالةࢫم؈قانࢫالمدفوعات،

ࢫعنࢫسعرࢫࢫ% 1ثابتةࢫلكٔڈاࢫغ؈فࢫجامدةࢫعندࢫمستوىࢫواحد،ࢫإذࢫيتمࢫالسماحࢫلسعرࢫالصرفࢫبالتقلبࢫإڲʄࢫحدودࢫ ࢫأوࢫنزولاً صعوداً

ࢫلأسعارࢫ ࢫالمتبادلة ࢫالتخفيضات ࢫمن ࢫمفرغة ࢫحلقة ʏࢫࢭ ࢫالدخول ࢫعليھ ࢫلاࢫيفتب ࢫبما ࢫأخرى، ࢫعملة ࢫباتجاه ࢫمعينة ࢫلعملة التعادل

ࢫعڴʄࢫالقامࢫɠلࢫدولةࢫ. ةࢫعنࢫالتدخلࢫࢭʏࢫأسواقࢫالصرفالناجم» إفقارࢫاݍݨارࢫ« الصرفࢫوأساليبࢫ ولقدࢫنصتࢫטتفاقيةࢫأيضاً

عضوࢫبتحديدࢫقيمةࢫثابتةࢫلعملْڈاࢫالوطنيةࢫأوࢫسعرࢫالتعادلࢫبالɴسبةࢫلوزنࢫمحددࢫمنࢫالذɸبࢫأوࢫوحداتࢫمنࢫالدولارࢫכمرɢʈي،ࢫ

ࢫبقاعدةࢫالذɸبࢫ ࢫالنظامࢫأيضاً تحدةࢫכمرʈكيةࢫبتحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫذɸبࢫالدولار،ࢫحيثࢫالقمتࢫالولاياتࢫالمࢫ-ولذلكࢫعرفࢫɸذا

  . وذلكࢫلمنࢫيرغبࢫمنࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫالۘܣࢫتحتفظࢫبأرصدةࢫدولارʈة) دولارࢫللأوقيةࢫࢫ35( عڴʄࢫأساسࢫسعرࢫثابتࢫ

لقدࢫاعتمدࢫاستقرارࢫنظامࢫبرʈتونࢫوودزࢫعڴʄࢫمدىࢫاستقرارࢫالدولارࢫכمرɢʈي،ࢫففيࢫخلالࢫعقدࢫاݍݵمسʋناتࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ʇرةࢫلمࢫɸدهࢫالعالمࢫمنࢫظاɺࢫلماࢫش ،ࢫنظراً ࢫحقيقياً حيثࢫɠانࢫالطلبࢫالعالܣࢫعڴʄࢫالدولارࢫࢭʏࢫ»  ندرةࡧالدولار« شɺدࢫالنظامࢫاختباراً

ࢫبالمقارنةࢫمعࢫכرصدةࢫالمتاحةࢫمنھ،ࢫمماࢫحافظࢫعڴʄࢫاستقرارࢫقوتھࢫالشرائيةࢫاݍݵارجية،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫ اݍݰربࢫشديداً ففةࢫماࢫȊعدࢫ

الداخل،ࢫɸذاࢫإڲʄࢫجانبࢫإتباعࢫأغلبࢫالدولࢫכعضاءࢫلأساليبࢫالرقابةࢫعڴʄࢫالصرفࢫכجنۗܣࢫوتقييدࢫاستقرارࢫقوتھࢫالشرائيةࢫࢭʏࢫ

  . تحوʈلࢫالعملات

ࢫلɺاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫاقتصادية ࢫكقوة ࢫواليابان ࢫالغرȋية ࢫأوروȋا ࢫدول ࢫظɺرت ࢫالستʋناتࢫح؈ن ࢫعقد ࢫخلال ࢫفɢان ࢫللنظام ࢫטختبارࢫاݍݰقيقي أما

ࢫللولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫالۘܣࢫعانتࢫخلالࢫتلكࢫالففةࢫمنࢫܿݨزࢫمستمرࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫالدولية،ࢫوم نافساً

ࢫالۘܣࢫ ࢫالدولارʈة ࢫכرصدة ࢫݯݨم ࢫتزايد ʏࢫࢭ ࢫȖسȎب ࢫمما ࢫاݍݵارجية ࢫاسȘثماراٮڈا ࢫݯݨم ࢫتزايد ࢫجانب ʄࢫإڲ ࢫمدفوعاٮڈا ࢫم؈قان ʏࢫࢭ ومقايد

ࢫכمرʈك ࢫاݍݵزانة ࢫبرصيد ࢫبالمقارنة ࢫالعالم ࢫدول ʏࢫࢭ ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫ٭ڈا ࢫتحتفظ ࢫبمشɢلة ࢫعرف ࢫوɸوࢫما ࢫالذɸب ࢫمن وفرةࡧ« ية

،ࢫوɠانࢫمنࢫالطبيڥʏࢫࢭʏࢫظلࢫتلكࢫالظروفࢫأنࢫيرتفعࢫسعرࢫالذɸبࢫࢭʏࢫمواجɺةࢫالدولارࢫنȘيجةࢫزʈادةࢫالطلبࢫعليھࢫȊغرضࢫ»الدولار

  . )2(التخلصࢫمنࢫכرصدةࢫالدولارʈةࢫ

إڲʄࢫإعلانࢫوقفࢫتحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫࢫ1971أوتࢫࢫ15أمامࢫɸذاࢫالوضعࢫاضطرتࢫحɢومةࢫالرئʋسࢫכمرɢʈيࢫرȘʈشاردࢫنيكسونࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫعڴʄࢫכجورࢫࢫ% 10ذɸب،ࢫوفرضتࢫ زʈادةࢫضرائبࢫعڴʄࢫجميعࢫالسلعࢫالواردةࢫللولاياتࢫالمتحدة،ࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫفرضتࢫقيوداً

ࢫمحاولة ʏࢫࢭ ࢫכمرɢʈي ࢫטقتصاد ʏࢫٰڈايةࢫࢫوכسعارࢫࢭ ʄࢫالمؤشرࢫعڴ ࢫبمثابة ࢫלجراءات ࢫتلك ࢫوɠانت ࢫالصاعد، ʏࢫالمحڴ ࢫالتܸݵم لاحتواء

  .)3(نظامࢫبرʈتونࢫوودزࢫونظامࢫقاعدةࢫالذɸبࢫالذيࢫبدأࢫالعملࢫبھࢫمنذࢫاݍݰربࢫالعالميةࢫالثانيةࢫ

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالعشرة ࢫݍݨنة ʏࢫࢭ ࢫمتمثلة ࢫالمتقدمة ࢫالدول ࢫࢫ)(حاولت ࢫدʇسمفࢫسنة ʏࢫوودزࢫفࢫ1971ࢭ ࢫبرʈتون ࢫنظام ࢫاتفاقيةࢫإنقاذ عقدت

ࢫمنࢫالمرونةࢫلأسعارࢫࢫ% 2.5سميثونيانࢫبواشنطنࢫالۘܣࢫنصتࢫعڴʄࢫزʈادةࢫحديࢫالتقلبࢫحولࢫسعرࢫالتعادلࢫإڲʄࢫ وذلكࢫلإضفاءࢫقدراً



 اݍݨدلࡧالقائمࡧحولࡧفرضيةࡧالركنࡧلأنظمةࡧأسعارࡧالصرف
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ࢫࢭʏࢫمارسࢫ عندماࢫݍݨأتࢫأغلبࢫالدولࢫالمتقدمةࢫإڲʄࢫࢫ1973الصرف،ࢫولكنࢫɸذهࢫالمحاولاتࢫقدࢫباءتࢫبالفشلࢫلئڈارࢫالنظامࢫتماماً

  . Ȗعوʈمࢫعملاٮڈا

ȊسȎبࢫالعيوبࢫالۘܣࢫɠانتࢫتكتنفࢫنظامࢫالرȋطࢫالقابلࢫللتعديل،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫأنࢫɸذاࢫالنظامࢫɠانࢫمعرضࢫبطبيعتھࢫلأزماتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫلأنظمةࢫتتضمنࢫ ضارȋةࢫࢭʏࢫظلࢫاݍݰركيةࢫالمرتفعةࢫلرؤوسࢫכموال،ࢫلذلكࢫحاولࢫالكث؈فࢫمنࢫטقتصادي؈نࢫأنࢫيضعواࢫتصميماً الم

ࢫمنࢫالمرونةࢫلتجنبࢫحدوثࢫט  ࢫɠافياً ختلالاتࢫوللتيقنࢫمنࢫأنࢫالسلطاتࢫلنࢫتجدࢫنفسɺاࢫࢭʏࢫوضعࢫلاࢫʇسمحࢫللسوقࢫإلاࢫبالس؈فࢫقدراً

وقدࢫأدىࢫذلكࢫإڲʄࢫالكتاباتࢫالۘܣࢫظɺرتࢫࢭʏࢫأواخرࢫالستʋنياتࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫعنࢫالرȋطࢫالزاحفࢫوالنطاقاتࢫ. ࢭʏࢫتجاهࢫواحد

عڴʄࢫɸذهࢫכنظمةࢫࢫDornbusch and Parkقدࢫأطلقࢫو . כعرض،ࢫثمࢫأدىࢫࢭʏࢫالثمانʋناتࢫإڲʄࢫכعمالࢫالمتعلقةࢫبالمناطقࢫالمسْڈدفة

،ࢫنطاق،ࢫ)العملاتࢫ( أيࢫسلةࢫࢫBasket, Band, Crawlالثلاثةࢫالɢلماتࢫלنجل؈قيةࢫࢫحيثࢫتمثلࢫاݍݰروف»  BBCقواعدࢫالـࢫ«  وصف

       .  )4() أسعارࢫالصرفࢫ( وزحفࢫ

  :سلةࡧالعملاتࡧ-1-2

ࢫأسعارࢫالصࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫأنظمة ࢫتطبيق ࢫعند ࢫالرئʋسية ࢫالمشɢلة ࢫأسعارࢫالصرفࢫإن ࢫمن ࢫعالم ࢫوسط ʏࢫࢭ ࢫأنھ ʏࢫۂ ࢫالصارمة، ࢫالثابتة رف

ࢫتجاهࢫمعظمࢫالعملاتࢫכخرى  ࢫȖعوʈماً ࢫالۘܣࢫتفكزࢫتجارٮڈاࢫ. المعومةࢫيصبحࢫالرȋطࢫȊعملةࢫما ولاࢫȖعتفࢫɸذهࢫمشɢلةࢫبالɴسبةࢫللدول

،ࢫوالۘܣࢫترȋطࢫعملْڈاࢫȊعملةࢫشرʈكɺاࢫالتجاريࢫالرئʋؠۜܣ؛ࢫوعداࢫذلك،ࢫفإنࢫتذبذبࢫأسعارࢫالص رفࢫب؈نࢫالعملاتࢫالمختلفةࢫجغرافياً

ࢫ ʏࢫالدولارࢫࢭ ࢫتجاه ࢫالمثȎتة ࢫآسيا ࢫشرق ࢫاقتصاديات ࢫاكȘشفت ࢫكما ࢫخط؈فة ࢫأضراراً ࢫʇسȎب ࢫارتفاعࢫ1997قد ࢫȖسȎب ࢫعندما ࢫوذلك ،

الدولارࢫمقابلࢫال؈نࢫالياباɲيࢫࢭʏࢫارتفاعࢫɸائلࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرفࢫاݍݰقيقيةࢫالفعالةࢫللعديدࢫمنࢫدولࢫشرقࢫآسيا،ࢫمماࢫمɺدࢫݍݰدوثࢫ

ʈࢫךسيو ࢫأوࢫغ؈فࢫذلك،ࢫ. ةכزمة ࢫمشروعة ࢫبصورة ࢫسواء ࢫعملْڈا، ࢫبرȋط ࢫالدول ࢫتلك ࢫلقيام ࢫراجع ࢫالمشɢلة ࢫمن ࢫجزءاً ࢫأن ولاࢫشك

  .بالدولارࢫبʋنماࢫɠانتࢫتجارٮڈاࢫتȘسمࢫبقدرࢫمعقولࢫمنࢫالتنوع

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫȖعكس ࢫفقط، ࢫواحدة ࢫعملة ࢫولʋس ࢫالعملات ࢫمن ࢫȊسلة ࢫɸوࢫالرȋط ࢫتقدم ࢫما ʄࢫعڴ ࢫللتغلب ࢫالطرق ࢫالشرɠاءࢫإحدى عملات

ࢫالرئʋسي؈ن ࢫأسعارࢫالصرفࢫࢫ.التجارʈ؈ن ࢫتقلبات ࢫضد ࢫالدول ࢫتأم؈ن ʄࢫعڴ ࢫלجراء ࢫɸذا ࢫʇساعد ࢫقد ࢫכقل، ʄࢫعڴ ࢫالمبدأ ࢫحيث فمن

ࢫوالناتج،ࢫ ࢫالتجاري، ࢫالتنافس ʏࢫࢭ ࢫتحدث ࢫالۘܣ ࢫטضطرابات ࢫكب؈فࢫعن ࢫحد ʄࢫإڲ ࢫالدول ࢫعزل ࢫشأنھ ࢫمن ࢫكما ࢫالمختلفة، للعملات

   .صرفࢫالعملاتࢫالرئʋسيةࢫכخرى ࢫوالتܸݵمࢫالناءۜܡࢫمنࢫالتقلباتࢫالعشوائيةࢫࢭʏࢫأسعار 

  )5( :ومنࢫمزاياࢫɸذاࢫالنظامࢫأيضاً ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 ةʈزࡧالقدرةࡧالتنافسيةࡧالتجارʈعزȖ :ࢫالقدرةࢫʄࢫاݍݰفاظࢫعڴʏاࢫࢭɸوࢫدورɸࢫمنࢫنظامࢫسلةࢫالعملاتࢫ إنࢫالمنفعةࢫכك؆فࢫوضوحاً

،ࢫحيثࢫأنھࢫإذاࢫɠانتࢫعمليةࢫالتصديرࢫإڲʄࢫدولةࢫواحدةࢫفقط،ࢫولʋسࢫɸناكࢫمنافس؈نࢫ نافسيةࢫالتجارʈةࢫمستقرةࢫɲسȎياً الت

التنافسيةࢫالتجارʈة؛ࢫولكنࢫࢭʏࢫآخرʈنࢫمنࢫالبلدࢫالمستوردࢫفإنھࢫيكفيࢫرȋطࢫالعملةࢫȊعملةࢫالمستوردࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫالقدرةࢫ

ࢫȖغ؈فاتࢫ ࢫذلك، ʄࢫإڲ ࢫإضافة ࢫالعالم؛ ࢫأنحاء ࢫجميع ʏࢫࢭ ࢫالمنافس؈ن ࢫمن ࢫالتصديرࢫوالعديد ࢫوجɺات ࢫمن ࢫالعديد ࢫلدينا الواقع،

تركيبةࢫالبلدانࢫالمستوردةࢫمعࢫمرورࢫالوقت،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫنظامࢫسلةࢫالعملاتࢫʇعتفࢫأفضلࢫכنظمةࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫالقدرةࢫ

 . التنافسيةࢫالتجارʈة

 ࡧتدفقࡧرؤوسࡧכموالʄࢫتحتࢫࢫ:تأث؈فاتࡧعڴ ࢫيɢون إنࢫالرȋطࢫإڲʄࢫعملةࢫواحدةࢫʇسȎبࢫالمزʈدࢫمنࢫتدفقاتࢫرأسࢫالمالࢫمما

إنࢫتدفقࢫرؤوسࢫכموالࢫࢭʏࢫحدࢫذاتھࢫʇعززࢫالنموࢫبالɴسبةࢫللدولࢫالناشئة،ࢫ. سلةࢫعملاتࢫأوࢫȖعوʈمࢫنظامࢫأسعارࢫالصرف

ࢫعلٕڈا،ࢫوذلك ȊسȎبࢫטɲعɢاسࢫالمفاڊȃࢫࢭʏࢫاتجاهࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموالࢫࢫلكنࢫتدفقاتࢫرأسماليةࢫܷݵمةࢫقدࢫȖشɢلࢫخطراً

 .الذيࢫيبقىࢫɠاحتمالࢫوارد،ࢫواعتمادࢫنظامࢫسلةࢫالعملاتࢫسوفࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫاعتدالࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموال
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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

 ʏࡧלجماڲʏࡧالناتجࡧالمحڴʄࢫࢫ:تأث؈فاتࡧعڴʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫࢭʏمࢫࢭɸساȖعتفࢫنظامࢫسلةࢫالعملاتࢫمنࢫأفضلࢫכنظمةࢫالۘܣࢫʇ

  .المحڴʏࢫלجماڲʏࢫمقارنةࢫبنظامࢫالدولرةࢫوأنظمةࢫالصرفࢫالمرنةࢫالناتج

ࢫالسابقةࢫيذكرࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫمنࢫمخاطرࢫالصرف؛ࢫࢫKUNITOMO et alإضافةࢫإڲʄࢫالمزايا أنࢫنظامࢫرȋطࢫالعملةࢫȊسلةࢫعملاتࢫيقللࢫأولاً

ࢫعڴʄࢫ ࢫاݍݰفاظ ʏࢫࢭ ࢫʇساɸم ࢫما ࢫوɸذا ࢫواحدة ࢫعملة ࢫبأك؆فࢫمن ࢫتɢون ࢫالسلة ࢫلأن ࢫاستقرار، ࢫعامل ࢫباعتباره ࢫالنظام ࢫɸذا ࢫʇعمل ، ثانياً

،ࢫفإنࢫنظامࢫرȋطࢫالعملةࢫȊسلةࢫيɢونࢫفعالࢫضدࢫטنخفاضࢫاݍݰادࢫل. توازنࢫטقتصادࢫלقليܣ قيمةࢫالعملة،ࢫفعندࢫحدوثࢫوأخ؈فاً

  .  )6(اٰڈيارࢫالعملة،ࢫيتحكمࢫنظامࢫسلةࢫعملاتࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫالتܸݵم،ࢫأوࢫيفصلࢫכضرارࢫالناجمةࢫعنࢫטنخفاضࢫاݍݰادࢫࢭʏࢫالعملةࢫ

ࢫכوزانࢫ       ࢫتɢون ࢫأن ࢫيجب ࢫإذ ࢫبالصعوȋة، ࢫوتȘسم ࢫعديدة ࢫعملات ࢫسلة ʄࢫإڲ ࢫالرȋط ࢫدون ࢫتحول ࢫالۘܣ ࢫالتنفيذية ࢫالمشاɠل ولكن

ʏذهࢫࢫالمستخدمةࢫࢭɸࢫإدارةࢫمثلࢫʏانتࢫتفضلھࢫالبنوكࢫࢭɠوࢫعكسࢫכسلوبࢫالتقليديࢫالذيࢫɸحسابࢫالسلةࢫمعلومةࢫلݏݨميع،ࢫو

ࢫɸيكڴʏ. السلال ࢫȖعديل ࢫݍݰدوث ࢫاستجابة ࢫلتغي؈فࢫכوزان ࢫحاجة ࢫعدمࢫ. وɸناك ࢫظروف ࢫيواجɺون ࢫכجانب ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأن كما

لعملاتࢫالدولࢫالناميةࢫمماࢫʇعوقࢫتدفقࢫرؤوسࢫכموالࢫالتأكدࢫحيثࢫيجدونࢫأنفسɺمࢫغ؈فࢫقادرʈنࢫعڴʄࢫتوقعࢫالقيمةࢫاݍݵارجيةࢫ

ࢫ: والسؤالࢫالمطروحࢫɸو. إلٕڈا ࢫلأيࢫمعاي؈ف؟ࢫخاصةࢫأنھࢫمنࢫالسɺلࢫأنࢫيصبحࢫالتلاعبࢫبالأوزانࢫأمراً منࢫالذيࢫسيقومࢫ٭ڈذاࢫوطبقاً

ࢫحۘܢࢫلوࢫقامتࢫبھࢫبنوكࢫمركزʈةࢫمستقلةࢫومحفمةࢫ   .  )7(عشوائياً

   : Crawling Pegالرȋطࡧالزاحفࡧࡧ-1-3

ࢫɸوࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫإنما ࢫالزاحف ࢫالرȋط ࢫضمنࢫ:" نظام ࢫثابت ࢫسعرࢫصرف ࢫذات ࢫعملة ࢫبتذبذب ࢫفيھ ࢫʇسمح ࢫأسعارࢫالصرف ࢫلتعديل نظام

ࢫالمعدلات ࢫمن ࢫأوقاتࢫ. نطاق ʏࢫࢭ ࢫولاسيما ࢫمتكرر، ࢫȊشɢل ࢫالمعدلات ࢫونطاق ࢫالمعلنة ࢫللعملة ࢫטسمية ࢫالقيمة ࢫȖعديل ࢫأيضا وʈمكن

ࢫماࢫȖستخدمࢫ. التقلبࢫالشديدࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرف ࢫɸناكࢫخطرࢫوغالبا ࢫيɢون الرȋطࢫالزحفࢫللتحكمࢫࢭʏࢫتحرɠاتࢫالعملاتࢫعندما

ࢫللسماحࢫ ࢫللعملة ࢫمɴسق ࢫأوࢫبيع ࢫشراء ࢫمع ࢫטستقرارࢫטقتصادي ࢫأوࢫعدم ࢫالتܸݵم ࢫمثل ࢫعوامل ࢫȊسȎب ࢫالعملة ࢫقيمة انخفاض

  . )8(" للقيمةࢫטسميةࢫبالبقاءࢫضمنࢫنطاقɺاࢫب؈نࢫقوس؈ن

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالزاحف ࢫالرȋط ࢫتأخذࢫبنظام ࢫالۘܣ ࢫالدول ࢫɸدف؈نٮڈدف ࢫتحقيق ʄࢫالتعادل،ࢫ: إڲ ࢫسعرࢫالصرف ʏࢫࢭ ࢫالمرونة ࢫمن ࢫالمزʈد إدخال

ࢫ ࢫכجنۗܣ ࢫالنقد ʄࢫعڴ ࢫوالطلب ࢫالعرض ʏࢫࢭ ࢫכساسية ࢫالتغ؈فات ࢫȊعكس ࢫʇسمح ࢫسوف ࢫالنظام ࢫɸذا ࢫباعتبارࢫأن ࢫوالɺدفࢫ)9(وذلك ؛

٭ڈدفࢫتفاديࢫأزماتࢫالثاɲيࢫمنࢫنظامࢫالرȋطࢫالزاحفࢫɸوࢫɲشرࢫȖعديلࢫأسعارࢫالصرفࢫعڴʄࢫمدىࢫففاتࢫطوʈلةࢫمنࢫالزمن،ࢫوذلكࢫ

ݮࢫ   .)10(الصرفࢫالدورʈةࢫوعدمࢫاليق؈نࢫࢭʏࢫنظامࢫȖعديلࢫسعرࢫالصرفࢫالمزܿ

  :)ɸ)11ذاࢫالنظامࢫالذيࢫتمࢫإتباعھࢫࢭʏࢫالمجرࢫوȋولنداࢫوɠولومبياࢫلھࢫم؈قتانࢫعڴʄࢫنظامࢫالصرفࢫالثابت،ࢫوɸماࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 ليان؛ʇسمحࢫɸذاࢫالنظامࢫبالتعديلࢫالتدرʈڋʏࢫلأسعارࢫالصرفࢫقبلࢫوصولࢫالدولةࢫإڲʄࢫنقطةࢫالغ -

 .كماࢫيزʈلࢫɸذاࢫالنظامࢫاݍݰرجࢫالسيا؟ۜܣࢫمنࢫȖغ؈فاتࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرف -

يمكنࢫأنࢫيؤديࢫלعلانࢫالمسبقࢫلتعديلاتࢫأسعارࢫالصرفࢫإڲʄࢫȖܨݨيعࢫأɲشطةࢫالمضارȋة،ࢫمماࢫيدفعࢫالدولةࢫإڲʄࢫȖعديلࢫأسعارࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

تغ؈فࢫذاȖيࢫلأسعارࢫالصرفࢫࢭʏࢫظلࢫنظامࢫالرȋطࢫالفائدةࢫفٕڈاࢫللتخلصࢫمنࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموالࢫالدافعةࢫإڲʄࢫعدمࢫטستقرار،ࢫف

،ࢫولذاࢫ فࢫࢭʏࢫأيࢫيومࢫعملࢫيمكنࢫأنࢫيؤديࢫإڲʄࢫتحرʈكࢫمتوسطࢫأسعارࢫالصرفࢫأعڴʄࢫمنࢫالمستوىࢫالذيࢫتمࢫتحديدهࢫمسبقاً الزاح

ࢫتدرʈجياً  ࢫتخفيضھ ࢫيتم ࢫسوف ࢫالثابت ࢫسعرࢫالصرف ࢫفإن ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫلففة ࢫכدɲى ࢫاݍݰد ࢫمن ࢫسعرࢫالصرف ࢫاقفب ࢫما . إذا

ࢫ ࢫتدرʈجياً والعكس، ࢫرفعھ ࢫيتم ࢫسوف ࢫفإنھ ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫلففة ࢫכقظۜܢ ࢫاݍݰد ࢫمن ࢫسعرࢫالصرف ࢫاقفب ࢫما ࢫأخرى،ࢫ. إذا وȌعبارة

  .Ȗعتمدࢫقيمةࢫالعملةࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫب؈نࢫسعرࢫالصرفࢫالفعڴʏࢫواݍݰدودࢫالمسموحࢫ٭ڈاࢫللتقلبࢫفٕڈاࢫخلالࢫففةࢫزمنيةࢫمعينة



 اݍݨدلࡧالقائمࡧحولࡧفرضيةࡧالركنࡧلأنظمةࡧأسعارࡧالصرف
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ࢫࢭʏࢫȖعديلࢫم؈قانࢫالمدفوعات،ࢫوإذاࢫحدثࢫɸذاࢫكماࢫأنࢫȖعديلࢫأسعارࢫالصرفࢫقدࢫيحدثࢫببطءࢫشديدࢫبحيࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ثࢫلاࢫʇساɸمࢫكث؈فاً

ࢫزʈادةࢫعددࢫمراتࢫȖعديلࢫأسعارࢫالصرفࢫأوࢫزʈادةࢫاݍݰدࢫכعڴʄࢫݍݱݨمࢫالتعديلاتࢫنفسɺا   .فإنࢫبإمɢانࢫالسلطاتࢫدائماً

  :التاڲʏ) 1(يمكنࢫتوضيحࢫنظامࢫالصرفࢫالزاحفࢫبالشɢلࢫرقمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  عملࡧنظامࡧالتثȎيتࡧالزاحف): 1(الشɢلࡧرقمࡧ

                   اݍݰدࢫכعڴʄࢫللدعم

     سعرࢫصرفࢫالسوق 

  اݍݰدࢫכدɲىࢫللدعم

  

  .385صࢫ ،2007محمدࢫإبراɸيمࢫمنصورࢫوعڴʏࢫمسعودࢫعطية،ࢫدارࢫالمرʈخࢫللɴشر،ࢫالرʈاض،ࢫ: ،ࢫȖعرʈبטقتصادࡧالدوڲʏ: موردخايࢫكرʈان؈نࢫ:المصدر

  : Target zonesالمسْڈدفةࡧ) المناطقࡧ( النطاقاتࡧࡧ-1-4

ونطاقࢫللتقلبࢫلسعرࢫالصرف،ࢫوʈتمࢫלعلانࢫعنࢫذلكࢫ) أوࢫسعرࢫالتعادلࢫ( ࢭʏࢫمثلࢫɸذاࢫالنظام،ࢫيɢونࢫɸناكࢫسعرࢫمركزيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫلذلكࢫوȌشɢلࢫصارم   .بحيثࢫتلقمࢫالسلطاتࢫالنقديةࢫبإدارةࢫכحوالࢫالنقديةࢫطبقاً

ࢫɸوࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالمسْڈدفة ࢫالمنطقة ࢫوالذي:" نظام ࢫعليھ ࢫالمتفق ࢫسعرࢫالصرف ࢫسعرࢫصرفࢫࢫنظام ʄࢫعڴ ࢫلݏݰفاظ ࢫالبلدان ࢫȊعض يتعɺد

ࢫلوجھࢫمعࢫعملةࢫأخرى،ࢫأوࢫمعࢫسلةࢫمنࢫ اࢫضمنࢫɸامشࢫتذبذبࢫمع؈نࢫأوࢫضمنࢫنطاقات،ࢫɸذهࢫالɺوامشࢫيمكنࢫȖعيئڈاࢫوجɺاً عملْڈ

  :ومعࢫذلك،ࢫيمكنࢫانȘشارࢫɸذاࢫالɺامشࢫوʈفܦݳࢫالمجالࢫلɴܦݵت؈نࢫمختلفت؈ن. العملات

ࢫباسمࢫترتʋباتࢫالر ࢫ:إصدارࡧقوي  - ࢫالمعروفࢫأيضاً أوࢫࢫ% ȋ ±1طࢫالثابتةࢫالتقليدية؛ࢫسعرࢫالصرفࢫيتقلبࢫضمنࢫɸامش

أقل،ࢫوʈتمࢫفٕڈاࢫمراجعتھࢫȊشɢلࢫمتكرر؛ࢫيمكنࢫللسلطةࢫالنقديةࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫسعرࢫالصرفࢫضمنࢫɸذهࢫالɺوامشࢫمنࢫ

فࢫأوࢫمنࢫخلالࢫالتدخلࢫغ؈) عڴʄࢫسȎيلࢫالمثال،ࢫبيعࢫوشراءࢫالعملةࢫالمحليةࢫوכجنȎيةࢫࢭʏࢫالسوقࢫ( خلالࢫالتدخلࢫالمباشرࢫ

 ؛ࢫمرونةࢫالسياسةࢫالنقديةࢫأكفࢫمنࢫالفتʋبࢫךخر؛)عڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫأسعارࢫالفائدةࢫ( المباشرࢫ

ࢫسعرࢫࢫ:إصدارࡧضعيف - ࢫفإن ࢫاݍݰالة، ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫأفقية؛ ࢫنطاقات ࢫضمن ࢫالمرȋوطة ࢫأسعارࢫالصرف ࢫباسم ࢫأيضاً المعروف

ࢫمعدلࢫمركزيࢫثابت؛ࢫوɸناكࢫدرجةࢫمحدودةࢫمنࢫالسلطةࢫالتقديرʈةࢫللسياسةࢫࢫ% 1± الصرفࢫيتقلبࢫأك؆فࢫمنࢫ حول

  .)12(" النقديةࢫ

؛ࢫالغرضࢫכولࢫɸوࢫالتأكدࢫمنࢫأنࢫالسلطاتࢫلنࢫتݏݨأࢫإڲʄࢫمحاولةࢫالدفاعࢫ)13(ٱڈدفࢫɸذاࢫالنظامࢫإڲʄࢫتحقيقࢫأرȌعةࢫأغراضࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫإڲʄࢫأنࢫلاࢫأحدࢫيتصورࢫأنھࢫسيɢونࢫمنࢫ الممكنࢫتقديرࢫسعرࢫالصرفࢫالتوازɲيࢫبدقة؛ࢫوالغرضࢫعنࢫسعرࢫصرفࢫغ؈فࢫتوازɲي،ࢫنظراً

ࢫ ࢫسعرࢫالتعادل ࢫبتܶݰيح ࢫɸوࢫالسماح ࢫ( الثاɲي ࢫالتوقعاتࢫ) مركزࢫالنطاق ࢫإثارة ࢫوȋدون ࢫטقتصاد، ࢫأساسيات ࢫمع ࢫيȘسق حۘܢ

ࢫلسياسةࢫ ࢫالمجال ࢫɸوࢫإتاحة ࢫالثالث ࢫوالغرض ࢫاستقرارࢫכسواق؛ ࢫتزعزع ࢫقد ࢫالۘܣ ࢫأسعارࢫالصرف ʏࢫࢭ ࢫتقديرʈة ࢫȖغي؈فات بإحداث

ࢫالمعاي؈فࢫنق ࢫمع ࢫغ؈فࢫمتوافقة ࢫטقتصادية ࢫدورٮڈا ࢫأن ࢫالدولة ࢫتجد ࢫعندما ࢫالدورʈة ࢫالتقلبات ࢫلمواجɺة ࢫȖستخدم ࢫمستقلة، دية

  . العالمية؛ࢫوالغرضࢫכخ؈ف،ࢫɸوࢫمساعدةࢫالدولةࢫعڴʄࢫمواجɺةࢫالتدفقاتࢫالكب؈فةࢫولكٔڈاࢫمؤقتةࢫمنࢫرؤوسࢫכموالࢫالداخلةࢫإلٕڈا

،ࢫيمكنࢫ: )14( للدفاعࢫعنࢫعملاٮڈا تࢫالعملاتࢫالضعيفةࢫلɺاࢫثلاثࢫآلياتࢫأساسيةࢫمتوفرةالسلطاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالبلدانࢫذاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ أولاً

ࢫࢭʏࢫ ࢫبھ ࢫاݍݵاصة ࢫالعملة ࢫʇشفي ࢫفإنھ ࢫعملتھ ࢫلدعم ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيتدخل ࢫفعندما ࢫالعملات؛ ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫبȎساطة ࢫتدخل أن

ࢫכ  ʏࢫࢭ ࢫالسيولة ࢫوانخفاض ࢫالنقدي، ࢫالمعروض ࢫمن ࢫيقلل ࢫما ࢫɸذا ࢫالرسمية، ࢫضغوطࢫטحتياطات ࢫوضع ʄࢫإڲ ࢫيميل ࢫالمالية سواق

الذينࢫيحاولونࢫاقفاضࢫ) والۘܣࢫȖشملࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫ( تصاعديةࢫعڴʄࢫأسعارࢫالفائدة،ࢫɸذاࢫماࢫيزʈدࢫمنࢫتɢاليفࢫالمضارȋ؈نࢫ

  .المالࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫاݍݵارج
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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫȖسيطرࢫعلٕڈا ࢫالۘܣ ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫرفع ʏࢫۂ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫمن ࢫالثانية ࢫالدفاع ࢫللبنوكࢫعا( آلية ࢫيمكن ࢫالذي ࢫالمعدل دة

ࢫ سلوكࢫ. سواءࢫلإجراءࢫالمضارȋةࢫبالعملةࢫوأك؆فࢫتɢلفةࢫأوࢫللإشارةࢫإڲʄࢫטلقامࢫبالسعرࢫالمركزي ) טقفاضࢫبھࢫلدىࢫالبنكࢫالمركزي

ࢫتɢلفةࢫ ࢫرفع ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫכجل، ࢫقص؈فة ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫارتفاع ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫخاصة ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمشارك؈ن ࢫونتائج ࢫالمركزʈة البنوك

ݯݨمࢫارتفاعࢫسعرࢫالفائدةࢫاللازمةࢫلدرءࢫݠݨومࢫالمضارȋةࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫاحتمالࢫأنࢫالعملةࢫسوفࢫتنخفضࢫمنࢫقيمْڈاࢫ. ارȋةالمض

  .وȋالتاڲʏࢫانخفاضࢫعڴʄࢫمستوىࢫمصداقيةࢫالسلطات

ࢫبالɴسبࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫقص؈فࢫכجل ࢫالتموʈل ࢫتɢاليف ࢫمن ࢫتزʈد ࢫإلاࢫأٰڈا ࢫالمضارȋة، ࢫلاࢫȖܨݨع ࢫالمرتفعة ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫسياسة ࢫأن ةࢫرغم

اݍݰدࢫ: لɺذاࢫلʋسࢫمنࢫالمستغربࢫأنࢫتݏݨأࢫكث؈فࢫمنࢫالدولࢫإڲʄࢫخطࢫالدفاعࢫالثالث. للشرɠات،ࢫوɸوࢫماࢫʇشɢلࢫعبئاࢫعڴʄࢫטقتصاد

ࢫכوراقࢫ ࢫمعظم ࢫلشراء ࢫحظرࢫالسلطات ࢫبواسطة ࢫوذلك ࢫכموال، ࢫرؤوس ʄࢫعڴ ࢫالرقابة ࢫخلال ࢫمن ࢫכجنۗܣ ࢫالصرف ࢫعمليات من

  .الماليةࢫכجنȎيةࢫمنࢫقبلࢫالمقيم؈نࢫࢭʏࢫالبلاد

ࢫمنࢫأنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫيمكنࢫمɺاجمْڈاࢫبدلاً نھࢫيؤخذࢫعڴʄࢫɸذاࢫالنظامࢫعدةࢫعيوب؛ࢫأɸمɺاࢫأنࢫحوافࢫالنطاقاتࢫتوفرࢫللسوقࢫأɸدافاً إلاࢫأ

ࢫمنࢫالتغي؈ف ࢫإڲʄࢫأنࢫالسعرࢫلنࢫʇشɺدࢫمزʈداً ولɢيࢫنفɺمࢫذلكࢫلابدࢫأنࢫنتأملࢫاݍݰالاتࢫالعديدةࢫالۘܣࢫحاولتࢫفٕڈاࢫ. تطمنࢫالسوق

ɠانࢫقدࢫأصا٭ڈاࢫاݍݵلل،ࢫوسمحتࢫبتحقيقࢫرȋحࢫمضارȌيࢫواܷݳࢫمنࢫݠݨومࢫناݦݳ،ࢫوʈبدواࢫالسلطاتࢫحمايةࢫأسعارࢫالصرفࢫالۘܣࢫ

ࢫلأنࢫ ࢫولكن ࢫاݍݵلل، ࢫأصابھ ࢫقد ࢫنطاقɺا ࢫبأن ࢫأوࢫاعتقاد ࢫعليھ ࢫمضارȌي ࢫݠݨوم ࢫوقوع ࢫȊسȎب ࢫلʋس ࢫنطاقɺا ࢫعن ࢫتخلت ࢫɠولومبيا أن

ࢫالسلطاتࢫفٕڈاࢫخلصتࢫإڲʄࢫأنࢫمجردࢫوجودࢫنطاقࢫيضعفࢫالثقةࢫوʈجعلࢫטحتفاظࢫȊسعرࢫالصرفࢫࢭʏࢫح ࢫصعباً دودࢫمعقولةࢫأمراً

  .ولʋسࢫبالسɺلࢫتحقيقھ

ماࢫإذاࢫ: فمعظمࢫالبلدانࢫتواجھࢫɸذهࢫالمشɢلةࢫࢭʏࢫشɢلࢫȖساؤل . كماࢫأنھࢫمنࢫالصعبࢫتحديدࢫسعرࢫالتعادلࢫوحوافࢫالنطاقࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫوذلكࢫلثلاثةࢫأسب. ɠانࢫيɴبڧʏࢫخفضࢫأوࢫرفعࢫقيمةࢫالتعادلࢫالموروثةࢫمنࢫالماعۜܣ؟ اب؛ࢫأماࢫالنطاقࢫفيجبࢫأنࢫيɢونࢫواسعࢫجداً

أولɺا،ࢫتقديراتࢫالتوازنࢫࢭʏࢫسعرࢫصرفࢫالعملاتࢫכساسيةࢫۂʏࢫغ؈فࢫدقيقة،ࢫوسيɢونࢫمنࢫالܦݵفࢫأنࢫتذɸبࢫالبلدانࢫإڲʄࢫنفقاتࢫ

باɸظةࢫلمنعࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫטتجاهࢫنحوࢫالتوازن؛ࢫوالثاɲيࢫɸوࢫإعطاءࢫمجالࢫللتغ؈فاتࢫالدورʈةࢫࢭʏࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫفإذاࢫɠانتࢫ

حالةࢫازدɸار،ࢫفإٰڈاࢫسوفࢫترغبࢫࢭʏࢫتخفيضࢫأسعارࢫالفائدةࢫالɴسȎيةࢫوذلكࢫمنࢫأجلࢫتحف؈قࢫالدولةࢫࢭʏࢫحالةࢫرɠودࢫوالعالمࢫࢭʏࢫ

ࢫزادࢫ ࢫɠلما ࢫالنطاق ࢫاȖسع ࢫفɢلما ࢫالمضارȋة، ࢫضغوط ࢫɸوࢫاحتواء ࢫواسع ࢫالنطاق ࢫݍݨعل ࢫالثالث ࢫوالسȎب ࢫטقتصاد؛ ʏࢫࢭ טنتعاش

المضارȋة،ࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫجذبࢫالسلطاتࢫࢫاحتمالࢫحدوثࢫانتعاشࢫࢭʏࢫالمعدل،ࢫوȋالتاڲʏࢫزʈادةࢫالتɢاليفࢫتɢونࢫغ؈فࢫناݦݰةࢫلݤݨوم

  .)15(للدفاعࢫعنࢫاختلالࢫالتوازنࢫࢭʏࢫسعرࢫالصرفࢫ

كماࢫأنࢫأɸمࢫטنتقاداتࢫالموجɺةࢫإڲʄࢫالنطاقࢫالمسْڈدفࢫȖعتقدࢫأنࢫɸذاࢫالنظامࢫإنماࢫيتضمنࢫأسوأࢫخصائصࢫأنظمةࢫأسعارࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫبتقلباتࢫ ࢫʇسمح ࢫالمسْڈدف ࢫالنطاق ࢫفإن ࢫاݍݰرة ࢫأسعارࢫالصرف ʏࢫࢭ ࢫɸوࢫاݍݰال ࢫفكما ࢫالثابتة، ࢫوأسعارࢫالصرف ࢫاݍݰرة الصرف

ࢫأنࢫ ࢫومنࢫالممكن ࢫسعرࢫالصرفࢫالثابتࢫفإنࢫالنطاقࢫوتذبذباتࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرف ʏوࢫاݍݰالࢫࢭɸࢫتܸݵمية،ࢫوكذلكࢫ تɢون

ࢫمنࢫ ࢫالتقليل ،ʏالتاڲȋࢫو ࢫכجنȎية؛ ࢫالصرف ࢫأسواق ʏࢫࢭ ࢫالرسمية ࢫالتدخلات ࢫبواسطة ࢫفقط ࢫعليھ ࢫالمحافظة ࢫيمكن المسْڈدف

  . )16(טستقلاليةࢫالنقديةࢫللدولةࢫ

  :فرضياتࡧمؤʈديࡧفرضيةࡧالركنࡧ-ثانياً 

ࢫاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالنقطة ࢫɸذه ࢫعند ࢫالتاڲʏليطرح ࢫכنظمةࢫ: لȘساؤل ࢫواسȘبعاد ࢫالركن ࢫفرضية ࢫتبۚܣ ʄࢫإڲ ࢫدعت ࢫالۘܣ ࢫالفرضيات ʏࢫۂ ما

  :الوسيطة؟،ࢫيدعمࢫأنصارࢫفرضيةࢫالركنࢫرأٱڈمࢫبالنقاطࢫالتالية

  



 اݍݨدلࡧالقائمࡧحولࡧفرضيةࡧالركنࡧلأنظمةࡧأسعارࡧالصرف

 

  .جامعةࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر،ࢫɠليةࢫالعلومࢫלقتصادية،ࢫ» 2018الـمٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫכول،ࢫالعددࢫالثاɲي،ࢫدʇسمفࢫمجلةࢫ«   214

 

   : Impossible trinity الثالوثࡧالمستحيلࡧ-2-1

واحدࢫمنࢫטقتصادي؈نࢫכوائلࢫالذينࢫأشارواࢫإڲʄࢫأنࢫأسعارࢫالصرفࢫالوسيطةࢫۂʏࢫأسوأࢫࢫɠ)1954 (Milton FRIEDMANانࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫالزاوʈة؛ࢫوأعربࢫعنࢫاعتقادهࢫبأنࢫالنظمࢫالوسيطةࢫقدࢫبنʋتࢫعڴʄࢫعنصرࢫالتدم؈فࢫالذاȖيࢫالذيࢫيحفزࢫالمضارȋة،ࢫ منࢫكلاࢫحلول

ࢫولكنࢫقابلةࢫللتغي؈فࢫمنࢫخلالࢫاتخاذࢫوȋالتاڲʏࢫتقوʈضࢫاستقرارɸا،ࢫوقالࢫإنࢫأسعارࢫالصرفࢫتحتࢫالنظمࢫالوسيطةࢫجامدةࢫم ؤقتاً

ࢫ ࢫحɢومية ࢫ" ... إجراءات ࢫللأزمة ࢫمناسبة ࢫتصبح ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫتميل ࢫسعرࢫالصرف ʏغي؈فࢫࢭȖࢫ ࢫيواصلࢫ"ɠل ࢫآسيا ࢫشرق ࢫأزمات ࢫوȌعد ،

FRIEDMANࢫأنࢫʄࢫלصرارࢫعڴʏسبةࢫللبلدانࢫالنامية: " ࢭɴإماࢫسعرࢫ: أنظمةࢫأسعارࢫالصرفࢫالمحتملةࢫمنࢫب؈نࢫכنظمةࢫالثلاثةࢫبال

ࢫمعࢫأيࢫبنكࢫمركزيࢫوطۚܣࢫأوࢫأسعارࢫالصرفࢫالعائمةࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫالبنكࢫالمركزيࢫالوطۚܣࢫأفضلࢫمنࢫرȋطࢫا الثابتࢫحقاً لصرفࢫ

ࢫالتجاربࢫالكث؈فةࢫالسابقةࢫ   .)17(" سعرࢫالصرف،ࢫɸذاࢫالدرسࢫيظɺرࢫȊشɢلࢫواܷݳࢫمنࢫشرقࢫآسياࢫوʈدعمھࢫأيضاً

،ࢫبناءࢫعڴʄࢫاݍݱݨةࢫالقائلةࢫبأنࢫنظمࢫأسعارࢫالصرفࢫAlexander SWOBODA) 1986(تمࢫاقفاحࢫفرضيةࢫالركنࢫمنࢫطرفࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫماࢫتصبحࢫغ؈فࢫمتناسقةࢫمعࢫسياساتࢫ ةࢫمثلࢫالمنطقةࢫالمسْڈدفةࢫوالرȋطࢫالقابلࢫللتعديلࢫلʋستࢫذاتࢫمصداقية،ࢫوكث؈فاً الوسيط

ࢫمنࢫأوائلࢫטقتصادي؈نࢫالمصرʈنࢫعڴʄࢫأنھࢫلʋسࢫɸناكࢫسوىࢫالتعوʈمࢫاݍݰرࢫوالقا ماتࢫسعرࢫالصرفࢫטقتصادࢫالكڴʏ؛ࢫوɠانࢫأيضاً

 Hausmann and Eichengreen (1993, 1998) ۂʏࢫכنظمةࢫالمستدامةࢫɠلࢫمن) مجالسࢫالعملةࢫأوࢫטتحاداتࢫالنقديةࢫ( الثابتࢫ

)1995 (Maurice OBSTFELD and Kenneth ROGOFFࢫحۘܢࢫأنࢫࢫ،)1993 (Eichengreenࢫالتقنياتࢫ:"... ذكرࢫأنࢫʏالتغي؈فاتࢫࢭ

يࢫإڲʄࢫتآɠلࢫجدوىࢫمثلࢫɸذهࢫالفتʋباتࢫالوسيطة؛ࢫعڴʄࢫنحوࢫمقايد،ࢫسوفࢫتضطرࢫالدولࢫإڲʄࢫوالمؤسساتࢫوالسياساتࢫسوفࢫتؤد

  .)18(" טختيارࢫب؈نࢫزʈادةࢫمرونةࢫسعرࢫالصرفࢫمنࢫجɺةࢫوטتحادࢫالنقديࢫمنࢫجɺةࢫأخرىࢫ

ࢫ كماࢫ      ࢫماندل ࢫنموذج ࢫࢫ-أدى ࢫسعرࢫالصرففلمنج ࢫاختيارࢫنظام ࢫنظرʈة ʏࢫࢭ ࢫɸام؈ن ࢫتطورʈن ʄࢫالمستحيلة: إڲ ࢫومنطقةࢫالثلاثية ؛

ʄستطيعࢫالبلدانࢫأنࢫتختارࢫسوىࢫاثن؈نࢫفقطࢫمنࢫثلاثࢫنتائجࢫممكنة. العملةࢫالمثڴȖࢫللثلاثيةࢫالمستحيلة،ࢫلاࢫ قابليةࢫحركةࢫ: ووفقاً

ࢫواستقرارࢫأسعارࢫالصرف؛ ࢫالنقدية، ࢫالسياسة ࢫاستقلالية ࢫالمال، ࢫأسواقࢫࢫرأس ࢫمع ࢫالذɸب ࢫقاعدة ࢫانتعشت ࢫالرأي، ࢫلɺذا ووفقاً

رأسࢫالمالࢫالمفتوحةࢫوأسعارࢫالصرفࢫالمرȋوطة،ࢫلأنࢫטستقلالࢫالنقديࢫلمࢫيكنࢫذاࢫأɸميةࢫكب؈فة،ࢫواٰڈارتࢫقاعدةࢫالذɸبࢫفيماࢫب؈نࢫ

ࢫ ࢫنظام ࢫوجمع ࢫبالأɸمية، ࢫتكȘؠۜܣ ࢫأصبحت ࢫالتامة ࢫالعمالة ࢫنحوࢫتأم؈ن ࢫالموجɺة ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫلأن ࢫوودزࢫب؈نࢫاݍݰرȋ؈ن برʈتون

ࢫالثلاثيةࢫ ࢫوأفضت ࢫالمال، ࢫرأس ʄࢫعڴ ࢫالنطاق ࢫالواسعة ࢫالضوابط ࢫعن ࢫبالتغاعۜܣ ࢫالنقدي، ࢫوטستقلال ࢫالمرȋوطة أسعارࢫالصرف

ࢫإڲʄࢫفرضيةࢫالركنࢫأوࢫماࢫȖسܢࢫبنظرʈةࢫذاتࢫالقطب؈ن،ࢫأوࢫحلولࢫالزاوʈة،ࢫ إڲʄࢫأنھࢫمعࢫزʈادةࢫوȖش؈فࢫتلكࢫالنظرʈةࢫالمستحيلةࢫمؤخراً

اتحاداتࢫالعملة،ࢫأوࢫمجالسࢫ( טختيارࢫالممكنࢫالوحيدࢫلنظامࢫسعرࢫالصرفࢫب؈نࢫالرȋطࢫاݍݨامدࢫالفائقࢫࢫحركةࢫرأسࢫالمالࢫيصبح

ࢫمنࢫטتحاد) العملة،ࢫأوࢫالدولرةࢫ   .)19( والتعوʈم،ࢫوالواقعࢫأنࢫالدولࢫالمتقدمةࢫاليومࢫȖعمدࢫإڲʄࢫالتعوʈمࢫأوࢫتɢونࢫجزءاً

  :التاڲʏ) 2(لتوضيحࢫɸذهࢫالفرضيةࢫنوردࢫالشɢلࢫرقمࢫ      

  الثالوثࡧالمستحيل): ɢ)2لࡧرقمࡧالش

  الرقابةࢫعڴʄࢫحركةࢫرؤوسࢫכموال

  

  טستقلالࢫالنقديࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                                    استقرارࢫسعرࢫالصرفࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                                      

  

  )اݍݰرࢫ( التعوʈمࢫالنقيࢫ                                                                                                                                            טتحادࢫالنقديࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

    

  التɢاملࢫالماڲʏࢫالɢاملࢫࢫࢫ

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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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

ࢫباتجاɸـــھࢫلـــيعكسࢫالرغبـــةࢫࢭـــʏࢫالɺـــدف،ࢫوالدولـــةࢫيمكٔڈـــاࢫتحقيـــقࢫاثنـــ؈نࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ثـــلࢫجـــذباً نلاحـــظࢫأنࢫɠـــلࢫجانـــبࢫمـــنࢫجوانـــبࢫالمثلـــثࢫيم

فقــطࢫمــنࢫכɸـــدافࢫالثلاثــةࢫࢭـــʏࢫوقــتࢫواحـــد،ࢫفࢼــܣࢫيمكٔڈـــاࢫأنࢫتحقــقࢫاســتقرارࢫســـعرࢫالصــرفࢫوانفتـــاحࢫســوقࢫرأسࢫالمـــالࢫعــنࢫطرʈـــقࢫ

لـــــكࢫيجــــبࢫأنࢫتتخڴــــʄࢫعـــــنࢫاســــتقلالɺاࢫالنقــــدي،ࢫأمـــــاࢫإذاࢫاختــــارتࢫالدولـــــةࢫכخــــذࢫȊســــعرࢫصـــــرفࢫثابــــتࢫعڴــــʄࢫالـــــدوام،ࢫلكٔڈــــاࢫمقابــــلࢫذ

טســتقلالࢫالنقــديࢫوانفتــاحࢫســوقࢫرأسࢫالمــال،ࢫفإٰڈــاࢫȖســتطيعࢫȖعــوʈمࢫســعرࢫالصــرف،ࢫلكٔڈــاࢫلاࢫȖســتطيعࢫتحقيــقࢫاســتقرارࢫالصــرف؛ࢫ

،ࢫإذاࢫاختــارتࢫالدولـــةࢫاســتقرارࢫالصــرفࢫوטســـتقلالࢫالنقــدي،ࢫفإٰڈــاࢫتتخڴـــʄࢫعــنࢫɸــدفࢫتحقيـــقࢫتɢامــل ولاࢫ. ســوقࢫرأسࢫالمـــالࢫوأخ؈ــفاً

يمكـــنࢫللدولــــةࢫأنࢫتجمــــعࢫɠـــلࢫاݍݨوانــــبࢫالثلاثــــة،ࢫوȋمــــاࢫأنࢫالعـــالمࢫاليــــومࢫيتجــــھࢫنحـــوࢫالتɢامــــلࢫالمــــاڲʏࢫفــــإنࢫغالبيـــةࢫالــــدولࢫتنــــدفعࢫإڲــــʄࢫ

ࢫأوࢫأك؆فɸــاࢫمرونــة،ࢫبمعۚــܢࢫ)2(טتجــاهࢫنحــوࢫכســفلࢫمــنࢫالشــɢلࢫرقــمࢫ ࢫعڴــʄࢫأك؆ــفࢫכنظمــةࢫثباتــاً ɢــونࢫاݍݵيــارࢫأمــامࢫالدولــةࢫمقتصــراً ،ࢫفي

  . ظمةࢫالوسيطةࢫيجبࢫأنࢫتختفيࢫࢭʏࢫالٔڈايةأنࢫכن

بʋنماࢫࢭʏࢫالواقـعࢫحۘـܢࢫمـعࢫقابليـةࢫحركـةࢫرأسࢫالمـالࢫفلـʋسࢫɸنـاكࢫمـاࢫيمنـعࢫالـدولࢫمـنࢫاختيـارࢫכنظمـةࢫالوسـيطة،ࢫفلقـدࢫواجɺـتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ارࢫإنࢫالقـــولࢫلاࢫيمكـــنࢫالتخڴــــʏࢫعـــنࢫטســــتقر :" إذࢫيقــــول ࢫJeffrey FRANKELانتقـــاداتࢫمــــنࢫ) الثــــالوثࢫالمســـتحيلࢫ( ɸـــذهࢫالفرضـــيةࢫ

،ࢫ"الɢامـلࢫوטســتقلالࢫالتــام،ࢫɸــذاࢫʇعۚـܣࢫأنــھࢫلاࢫيمكــنࢫأنࢫيɢــونࢫɸنـاكࢫنصــفࢫטســتقرارࢫونصــفࢫטسـتقلالࢫࢭــʏࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫ

وʈقــــولࢫبأنــــھࢫلاࢫيوجــــدࢫءــــۜܣءࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالفرضــــية،ࢫعڴــــʄࢫســــȎيلࢫالمثــــال،ࢫلاࢫتمنــــعࢫالــــبلادࢫمــــنࢫإتبــــاعࢫنظــــامࢫالمنطقــــةࢫالمســــْڈدفةࢫبنطــــاقࢫ

ࢫࢫKRUGMAN) 1991(فةࢫالۘܣࢫبدأɸاࢫمعتدل؛ࢫإذࢫأنࢫنظرʈةࢫالمنطقةࢫالمسْڈد سـاعدتࢫبتوقـعࢫاسـتقرارࢫالعملـة،ࢫمـعࢫטفـفاضࢫدائمـاً

حركةࢫرؤوسࢫכموالࢫȊشɢلࢫɠامل؛ࢫوȋالمثل،ࢫلʋسࢫɸنـاكࢫمـاࢫيمنـعࢫاݍݰɢومـةࢫمـنࢫمواصـلةࢫنظـامࢫالتعـوʈمࢫالمـدارࢫحيـثࢫيـتمࢫاسـȘيعابࢫ

اكࢫنصفࢫالتقلباتࢫࢭʏࢫالطلبࢫعڴʄࢫالعملةࢫمنࢫخـلالࢫالتـدخلࢫوʉسـمحࢫللنصـفࢫךخـرࢫأنࢫيـنعكسࢫعڴـʄࢫأسـعارࢫالصـرف،ࢫولـʋسࢫɸنـ

،ࢫيــتمࢫ مــعࢫالنطـاقࢫشــرطࢫمواجɺــةࢫالعوامـلࢫاݍݵارجيــةࢫللصـدمات؛ࢫأوࢫيمكــنࢫأنࢫنɢــونࢫأك؆ـفࢫعمليــاً مـاࢫيمنــعࢫالـبلادࢫمــنࢫمتاȊعــةࢫالـرȋطࢫ

  .)20(التخڴʏࢫعنࢫالرȋطࢫɠلماࢫɠانتࢫɸناكࢫصدمةࢫكب؈فةࢫبماࢫيكفيࢫلاستخدامࢫماࢫيصلࢫلنصفࢫاحتياطياٮڈاࢫ

  : صعوȋةࡧقابليةࡧالتحققࡧ-2-2

ࢫلɺذاࢫالمفɺومࢫالتقليديࢫالس       ائدࢫɸوࢫأنࢫכنظمةࢫالوسيطة،ࢫمثلࢫالسلالࢫوالزحفࢫوالنطاقات،ࢫلمࢫȖعدࢫقابلةࢫلݏݰياة؛ࢫووفقاً

ࢫلɺذاࢫࢫFrankel et alטقفاح،ࢫيتمࢫدفعࢫالبلدانࢫإڲʄࢫأقظۜܢࢫالزاوʈة،ࢫإماࢫالتعوʈمࢫأوࢫالتثȎيتࢫالتام،ࢫوقدمࢫ ࢫممكناً ࢫمنطقياً أساساً

  . » Verifiability قابليةࢫالتحقق« التوجھࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫإدخالࢫمفɺومࢫ

لاحـظࢫأنࢫ-التحققࢫمنࢫقـدرةࢫالمشـارك؈نࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫعڴـʄࢫטسـتɴتاجࢫمـنࢫالبيانـاتࢫלحصـائيةࢫالۘـܣࢫتقـدمɺاࢫالسـلطاتࢫالنقديـةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

،ࢫالقابليــةࢫللتحقــقࢫۂـʏࢫمثيــلࢫمــنࢫالشــفافية،ࢫ-نظـامࢫســعرࢫالصــرفࢫالۘـܣࢫأعلنــتࢫعنــھࢫالسـلطاتࢫɸــوࢫالــذيࢫيــتمࢫالعمـلࢫبــھࢫࢭــʏࢫالواقـع

ۂـʏࢫأنࢫنظـامࢫȊسـيطࢫوواܷـݳࢫكـرȋطࢫالعملـةࢫبالـدولارࢫأوࢫالتعـوʈمࢫاݍݰـرࢫقـدࢫيɢـونࢫࢫFrankel et allووجɺـةࢫنظـرࢫ. ووسـيلةࢫللمصـداقية

،ࢫࢫ،)21(أك؆ـفࢫقابليـةࢫللتحقـقࢫمـنࢫقبـلࢫالمشـارك؈نࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫمـنࢫنظـامࢫوسـيطࢫمعقـدࢫ ɸـذاࢫالموقـفࢫلديـھࢫȊعـضࢫنقـاطࢫالضــعف؛ࢫأولاً

الــرȋطࢫالتقليــديࢫلعملــةࢫواحــدةࢫغ؈ــفࢫقابلــةࢫللتحقــقࢫȊســɺولة؛ࢫمــنࢫاݍݨانــبࢫךخــر،ࢫفــإنࢫنظــامࢫمــرنࢫمــعࢫاســْڈدافࢫالتܸــݵم،ࢫالــذيࢫ

،ࢫوالتغ؈ـــفاتࢫࢭـــʏࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫيمكـــنࢫأنࢫتفســـرࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫ ـةࢫالتحقـــقࢫمنــھࢫأيضـــاً يɴتــܣࢫإڲـــʄࢫحلـــولࢫالزاوʈـــة،ࢫيɢـــونࢫمـــنࢫالصـــعبࢫقابليــ

  . )22(محاولاتࢫللدفاعࢫعنࢫقيمةࢫȖعادلࢫمحددةࢫ

   :خطرࡧخصومࡧالدولارࡧغ؈فࡧالمغطاةࡧ-2-3

ݯݨـــةࢫأخـــرىࢫضـــدࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫالوســـيطةࢫۂـــʏࢫخطـــرࢫخصـــومࢫالـــدولارࢫغ؈ـــفࢫالمغطـــاة،ࢫʇعۚـــܣࢫالتقـــديرࢫالمـــنخفضࢫلمخـــاطرࢫســـعرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

Ȋشـــاطࢫטقتصـــاديࢫɴورࢫالɸࢫלفـــلاس،ࢫوتـــدʄاتࢫوالبنـــوكࢫممـــاࢫيـــؤديࢫإڲـــɠة،ࢫعنـــدماࢫالصـــرفࢫمـــنࢫقبـــلࢫالشـــرȋبࢫݠݨمـــاتࢫالمضـــارȎســـ

ࢫ ــئةࢫمرȋوطـــةࢫفــإنࢫالمشـــارك؈نࢫࢭــʏࢫالســـوقࢫʇعتـــفونࢫɸــذاࢫالـــرȋطࢫبصــفةࢫدائمـــة،ࢫونظـــراً تɢــونࢫأســـعارࢫالصــرفࢫࢭـــʏࢫטقتصــادياتࢫالناشـ
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لانخفــاضࢫســعرࢫالفائــدةࢫعڴــʄࢫالــدولار،ࢫɸنــاكࢫإغــراءࢫكب؈ــفࢫللاقــفاضࢫبالــدولار،ࢫوعڴــʄࢫإقــراضࢫالعائــداتࢫالمتأتيــةࢫبالعملــةࢫالمحليــةࢫأوࢫ

ࢫوɸوࢫعدمࢫتطابقࢫالعملة؛ࢫكمـاࢫأنࢫاݍݰɢومـاتࢫتقـومࢫبإعطـاءࢫטسȘثم ࢫכصولࢫالمحلية،ࢫɸذهࢫالممارسةࢫتخلقࢫمشɢلࢫخط؈فࢫجداً ʏارࢫࢭ

التـــأم؈نࢫالضــــمۚܣࢫضــــدࢫمخـــاطرࢫالتغ؈ــــفاتࢫࢭــــʏࢫأســــعارࢫالصـــرف،ࢫممــــاࢫيقلــــلࢫمـــنࢫاݍݰــــوافزࢫللتحــــوطࢫمــــنࢫالمخـــاطرࢫاݍݵارجيــــةࢫمــــنࢫقبــــلࢫ

ࢫإڲــʄࢫجنــبࢫمــعࢫالرقابــةࢫࢫالـوكلاءࢫاݍݵاصــ؈ن،ࢫالــذيࢫʇعتــفࢫمصــدرࢫاݍݵطــرࢫכخلاࢮــʏ؛ وʈنظــرࢫإڲــʄࢫخطــرࢫخصــومࢫالــدولارࢫغ؈ــفࢫالمغطــاة،ࢫجنبــاً

 .)23(المصرفيةࢫالضعيفةࢫمنࢫقبلࢫالعديدࢫمنࢫטقتصادي؈نࢫأٰڈماࢫمنࢫכسبابࢫالرئʋسيةࢫللأزمةࢫךسيوʈةࢫ

   :الصعوȋاتࡧالسياسيةࡧعندࡧاݍݵروجࡧمنࡧכنظمةࡧالوسيطةࡧ-2-4

الرȋطࢫɸوࢫعندماࢫتɢونࢫالعملةࢫإماࢫتحتࢫالضغطࢫالتصاعديࢫأوࢫبدونࢫأيࢫࢫيرىࢫȊعضࢫالكتابࢫأنࢫأفضلࢫوقتࢫلݏݵروجࢫمنࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ضغطࢫعڴʄࢫלطلاق،ࢫكماࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫلنࢫتتضررࢫدرجةࢫمصداقيةࢫالسلطات؛ࢫولكنࢫسيɢونࢫمنࢫغ؈فࢫالمنطقيࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫ

ࢫأ ࢫلتغي؈فࢫالتعادل ࢫالرȋط، ࢫمن ࢫטكتفاء ʄࢫعڴ ࢫالسيا؟ۜܣ ࢫومستقبلھ ࢫسمعتھ ࢫوضع ࢫرȋما ࢫالذي ࢫالمركزي ࢫأك؆فࢫالبنك ࢫنظام وࢫإدخال

ࢫأɸدافࢫ ࢫعن ʏࢫالتخڴ ࢫقبل ࢫטنتظارࢫطوʈلاً ʄࢫإڲ ࢫتميل ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫتدفق ࢫاɲعɢاس ࢫتواجھ ࢫالۘܣ ࢫاݍݰɢومات ࢫفإن ࢫولذلك، نة؛ مرو

 .)24(نظامࢫالعملةࢫغ؈فࢫالملائمࢫبالفعلࢫ" قفلࢫࢭʏࢫ" سعرࢫالصرف،ࢫכمرࢫالذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫ

   :التطورࡧטقتصاديࡧ-2-5

أنࢫالنمــوࢫטقتصـــاديࢫɸــوࢫالــذيࢫيزʈـــدࢫȊشــɢلࢫكب؈ـــفࢫمــنࢫاحتمــالࢫטنتقـــالࢫمــنࢫכنظمـــةࢫࢫMonzur HOSSAINوجــدتࢫدراســةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫتɴتقــلࢫمــنࢫכنظمــةࢫالوســيطةࢫ عائمــةࢫولʋســتࢫכزمــات،ࢫوʈظɺــرࢫتحليلــھࢫأنࢫالبلــدانࢫכقــلࢫنمــواً الوســيطةࢫإڲــʄࢫכنظمــةࢫالثابتــةࢫأوࢫال

ࢫللأزمــــاتࢫالموجــــو  دةࢫࢭــــʏࢫأنظمــــةࢫالزاوʈــــة،ࢫلاســــيماࢫࢭــــʏࢫכنظمــــةࢫالعائمــــة،ࢫɸــــذاࢫلمواجɺــــةࢫכزمــــاتࢫولكــــنࢫمعظمɺــــمࢫʇعــــودونࢫإلٕڈــــاࢫنظــــراً

وʈــرفضࢫادعـــاءࢫأنصــارࢫفرضـــيةࢫالـــركنࢫبأٰڈــاࢫســـوفࢫتɢــونࢫصـــاݍݰةࢫعڴـــʄࢫالمــدىࢫالطوʈـــلࢫمــعࢫتحـــولاتࢫلاࢫرجعـــةࢫفٕڈــاࢫباتجـــاهࢫالقطبـــ؈نࢫ

صــاݍݰةࢫفقـــطࢫࢫلوجــودࢫכزمــاتࢫࢭــʏࢫכنظمــةࢫالوســيطة؛ࢫومــعࢫذلــك،ࢫȖشــ؈فࢫالنتــائجࢫالۘــܣࢫتوصــلࢫإلٕڈــاࢫأنࢫوجɺــةࢫالنظــرࢫثنائيــةࢫالقطــب

ࢫعـنࢫمـاࢫيتصـورهࢫمؤʈـدوࢫɸـذهࢫالفرضـية،ࢫوɸـوࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫ عڴʄࢫالمدىࢫالطوʈلࢫࢭʏࢫظلࢫȖعرʈفࢫأضعفࢫولسȎبࢫمختلـفࢫتمامـاً

ࢫمنࢫمخارجࢫتحركɺاࢫכزمات ࢫ. بدلاً ࢫوكرɸـاً ࢫإڲʄࢫأنࢫالتحولࢫالذيࢫلاࢫرجعةࢫفيھࢫنحـوࢫالقطبـ؈نࢫيحـدثࢫطوعـاً وȖش؈فࢫنتائجࢫدراستھࢫأيضاً

نࢫالتطــورࢫטقتصــاديࢫوالتɢامــلࢫمــعࢫכســواقࢫالماليــةࢫالعالميــة؛ࢫوʈظɺــرࢫأنࢫכنظمــةࢫالوســيطةࢫتختفــيࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالۘــܣࢫحققــتࢫɠــلࢫمــ

Ȋســرعةࢫأكــفࢫࢭــʏࢫالــدولࢫالناشــئةࢫوالمتقدمــةࢫمقارنــةࢫبالــدولࢫالناميــة،ࢫɸــذهࢫالنȘيجــةࢫمقبولــةࢫلأنــھࢫعنــدماࢫيــتمࢫبنــاءࢫالمؤسســاتࢫوقيــامࢫ

ࢫلɺـــا،ࢫلأنࢫטقتصـــادࢫلـــنࢫيتطلـــبࢫمزايـــاࢫכنظمـــةࢫسياســـاتࢫجيـــدةࢫࢭـــʏࢫالـــدولࢫالناشـــئةࢫوالمتقدمـــةࢫقـــدࢫلاࢫيɢـــونࢫنظـــا مࢫوســـيطࢫمناســـباً

 .)25(المصداقيةࢫلمɢافحةࢫالتܸݵمࢫأوࢫالضماناتࢫضدࢫدولرةࢫاݍݵصومࢫ: الوسيطةࢫمثل

  :دوافعࡧتبۚܣࡧכنظمةࡧالوسيطةࡧ-ثالثاً 

عࢫتبۚܣࢫɸذهࢫכنظمةࢫماࢫۂʏࢫفرضياتࢫودواف: Ȋعدࢫرؤʈةࢫفرضياتࢫمناɸغۜܣࢫכنظمةࢫالوسيطة،ࢫفإنھࢫيتمࢫطرحࢫالȘساؤلࢫالتاڲʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  .ورفضࢫفرضيةࢫالركن؟،ࢫيمكنࢫלجابةࢫعڴʄࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫالنقطت؈نࢫالتاليت؈ن

  :ࡩʏࡧالدفاعࡧعڴʄࡧכنظمةࡧالوسيطةࡧWILLIAMSON and FRANKELفرضياتࡧࡧࡧ-3-1

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالواܷݰة ࢫالسياسات ࢫݯُݪݮ ࢫلاࢫيفɺمون م ُɸ ࢫأَ ࢫالوضع؟ ࢫɸذا ࢫالناشئة ࢫכسواق ࢫدول ʏࢫࢭ ࢫالسياسة ࢫصناع ࢫيفضل وقلةࢫلماذا

  .التعرضࢫللأزماتࢫالۘܣࢫدعتࢫטقتصادي؈نࢫالغرȋي؈نࢫلأنࢫيقولواࢫلɺمࢫإٰڈمࢫيɴبڧʏࢫأنࢫيأخذواࢫبأحدࢫاݍݰل؈نࢫالمتطرف؈ن؟

ɸناكࢫفرضيةࢫأخرىࢫإڲʄࢫجانبࢫعدمࢫالفɺمࢫيمكنࢫأنࢫتفسرࢫטختيارࢫالذيࢫظɺرࢫتفضيلɺمࢫلھ،ࢫوɸوࢫأٰڈمࢫلاࢫيرتاحونࢫللطرʈقةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫاݍݵضوعࢫ ࢫيتجنبوا ࢫأن ࢫوʈرʈدون ࢫלسفليۚܣ، ࢫواݍݨنيھ ࢫالدولارࢫواليوروࢫوال؈ن ࢫتقلبات ࢫيرون ࢫفɺم ࢫכسعارࢫالمعومة، ࢫȖس؈فࢫ٭ڈا الۘܣ

السوقࢫانقصࢫسعرࢫعملاٮڈمࢫعندماࢫعومتࢫأثناءࢫכزمةࢫךسيوʈة،ࢫوʈخشونࢫأنࢫيذɸبواࢫإڲʄࢫࢫلضغوطࢫمماثلة،ࢫوقدࢫرأواࢫكيفࢫأن
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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

أȊعدࢫمنࢫاللازمࢫࢭʏࢫناحيةࢫالصعودࢫعندماࢫيبدأࢫטنتعاش،ࢫوȌعبارةࢫأخرىࢫلعلɺمࢫيرونࢫفوائدࢫࢭʏࢫاتباعࢫنظامࢫوسطࢫʇعتقدونࢫأٰڈاࢫ

  . أنࢫيȘبعوɸاتزʈدࢫعڴʄࢫتɢاليفࢫالتعرضࢫכشدࢫللأزماتࢫوالقواعدࢫכصعبࢫالۘܣࢫيɴبڧʏࢫ

ɸناكࢫفائدةࢫرئʋسيةࢫللنظمࢫالوسطىࢫۂʏࢫأٰڈاࢫȖسمحࢫبأنࢫتوجھࢫالسياساتࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫمنࢫטختلالات،ࢫوɸوࢫماࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يدعيھࢫأيࢫمنࢫاݍݰل؈نࢫالمتطرف؈ن،ࢫفالأسعارࢫالثابتةࢫɠانتࢫȖسمحࢫللعملاتࢫبأنࢫترتفعࢫلأعڴʄࢫمنࢫقيمْڈاࢫنȘيجةࢫلزʈادةࢫالتܸݵمࢫࢭʏࢫ

ج،ࢫوɠانتࢫכسعارࢫالمعومةࢫتؤديࢫࢭʏࢫأحيانࢫكث؈فةࢫإڲʄࢫوقوعࢫقدرࢫأكفࢫمنࢫטختلالات،ࢫحيثࢫɠانتࢫالعملاتࢫالداخلࢫعنھࢫࢭʏࢫاݍݵار 

،ࢫأوࢫاليوروࢫاليوم،ࢫكأمثلةࢫقليلةࢫ1995،ࢫأوࢫال؈نࢫࢭʏࢫ1985،ࢫأوࢫالدولارࢫࢭʏࢫ1981تفقدࢫصلْڈاࢫبالأساسيات،ࢫولنتأملࢫלسفليۚܣࢫࢭʏࢫ

ࢫف ࢫللغاية، ࢫضارة ࢫטختلالات ࢫوȖعتفࢫɸذه ࢫالقيمةࢫصارخة، ࢫوانخفاض ࢫالقابلةࢫللتجارة، ࢫالسلع ࢫتدمرࢫصناعات ࢫالقيمة ʏࢫࢭ المبالغة

ʇسȎبࢫالرɠودࢫالتܸݵܣ،ࢫوʈتمثلࢫخطرࢫالمحاولةࢫلفرضࢫالتعوʈمࢫعڴʄࢫכسواقࢫالناشئةࢫࢭʏࢫأنࢫذلكࢫسيمنعɺاࢫمنࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫ

فاتيجياتࢫالموجɺةࢫللتصديرࢫࢭʏࢫأسعارࢫصرفࢫتنافسية،ࢫوɸوࢫכمرࢫالذيࢫذكرهࢫمعظمࢫالباحث؈نࢫعڴʄࢫأنھࢫشرطࢫأسا؟ۜܣࢫلنجاحࢫטس

  .دولࢫشرࢮʏࢫآسيا

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫأن ࢫࢫJohn WILLIAMSONكما ࢫاندونʋسيا ʏࢫࢭ ࢫالزحف ࢫاٰڈيارࢫنطاقات ࢫأن ࢫ) 1997(يرى ࢫإلاࢫ)1999-1996(وروسيا ࢫلʋس ،

ࢫاستخدامࢫنظامࢫالنطاقاتࢫالزاحفةࢫ: استȞناءات،ࢫوʈقولࢫأنھࢫيمكنࢫتفس؈فهࢫعنࢫطرʈقࢫخطأࢫمشفكࢫواحدࢫɸو منࢫالصعبࢫجداً

ࢫمنࢫبمثا ࢫالعديد ࢫɸناك ࢫɠانت ࢫالمذɠورة ࢫاݍݰالات ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫيضاف ࢫأن ࢫوʈمكن ࢫالمغالاة؛ ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫسوف ࢫلأنھ ࢫاسمية، ࢫمرساة بة

  .المشاɠلࢫࢭʏࢫالسياساتࢫכخرىࢫومنࢫالمشɢوكࢫفيھࢫإذاࢫنظمࢫأسعارࢫصرفࢫأخرىࢫيمكنࢫأنࢫتحلࢫتلكࢫالمشاɠل

ࢫכشࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫȊعض ʏࢫࢭ ࢫمشفكة ࢫوسيطة ࢫأنظمة ࢫȖعديل ࢫإمɢانية ࢫيفحص ࢫأنھ ࢫلݤݨماتࢫكما ࢫعرضة ࢫتɢون ࢫلن ࢫوالۘܣ ࢫاݍݰرة، ɢال

إنࢫمنࢫالواجبࢫالتدخلࢫعندࢫ: " المضارȋة،ࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫأك؆فࢫملاءمةࢫلدعمࢫالقدرةࢫالتنافسيةࢫعڴʄࢫمستوىࢫمناسب،ࢫوʈقول 

؛ࢫلذلك،ࢫيقفحࢫثلاثةࢫ"حافةࢫالنطاقاتࢫالتقليديةࢫلمنعࢫسعرࢫالسوقࢫمنࢫالتحركࢫخارجࢫالنطاق،ࢫوالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتؤديࢫإڲʄࢫأزمةࢫ

  .)26(المعدلاتࢫالمرجعية،ࢫوالɺوامشࢫالمرنةࢫومراقبةࢫالنطاقاتࢫ: خياراتࢫلتܶݰيحࢫɸذاࢫالعيب

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫتأكيدࢫأنࢫכنظمةࢫالوسيطةࢫلɺاࢫمنافعࢫمثلماࢫلɺاࢫتɢاليف،ࢫفإنࢫأيࢫناقدࢫلل؇قعةࢫالتقليديةࢫاݍݨديدةࢫيمكنࢫأيضاً ʄإضافةࢫإڲ

ࢫ)27(أنࢫيقولࢫإنࢫدعاٮڈاࢫيدعونࢫأك؆فࢫمنࢫالواقعࢫعندماࢫيقولونࢫإنࢫטتجاɸ؈نࢫالمتطرف؈نࢫلاࢫيتعرضانࢫݍݰدوثࢫأزماتࢫ ؛ࢫلنتأملࢫأولاً

ࢫفمجلس ࢫالعملة، ࢫمجلس ࢫࢫحالة ࢫلتغطية ࢫيكفي ࢫما ࢫטحتياطيات ࢫمن ࢫدائماً ࢫلديھ ࢫولكنࢫࢫM0العملة ࢫالنقدية، ࢫالقاعدة ʏوۂ

ࢫ ࢫلـ ࢫالمساوʈة ࢫכجنۗܣ ࢫالصرف ࢫࢫM0احتياطيات ࢫمن ࢫالمطلوب ࢫلتغطيةࢫɠل ࢫتكفيࢫM3لاࢫتكفي ࢫالكفࢫبحيث ࢫمن ࢫلاࢫتɢون ʏالتاڲȋࢫو ،

ࢫلأنࢫعدمࢫالنجاحࢫࢭʏࢫلتغطيةࢫɠلࢫالمطالبࢫالمحتملةࢫࢭʏࢫحالةࢫحدوثࢫفقدانࢫخط؈فࢫللثقةࢫيؤديࢫإڲʄࢫɸرو  بࢫرؤوسࢫכموال،ࢫونظراً

عندࢫالطلبࢫإڲʄࢫدولارات،ࢫلذلكࢫفإنھࢫمنࢫࢫM0عندࢫالطلبࢫʇشɢلࢫأزمةࢫنقديةࢫأشدࢫمنࢫالفشلࢫࢭʏࢫتحوʈلࢫࢫM0إڲʄࢫࢫM3تحوʈلࢫ

ࢫمستحيلاً ࢫM0اݍݵطأࢫاففاضࢫأنࢫטحتياطيࢫכجنۗܣࢫالذيࢫيبلغࢫعڴʄࢫכقلࢫݯݨمࢫ   .يجعلࢫمنࢫحدوثࢫأزمةࢫأمراً

ࢫمنࢫوجࢫࢫࢫࢫࢫࢫ وجɺتࢫضرȋةࢫقاسيةࢫإڲʄࢫوجɺةࢫࢫ2001فإنࢫأزمةࢫمجلسࢫالعملةࢫࢭʏࢫכرجنت؈نࢫعامࢫࢫɺJeffrey Frankelةࢫنظرࢫأيضاً

النظرࢫالتقليديةࢫأنࢫالبلدࢫالذيࢫيɢونࢫعڴʄࢫاستعدادࢫلتقديمࢫالقامࢫمؤسؠۜܣࢫراܥݸࢫلسعرࢫالصرفࢫالثابتࢫȊشɢلࢫصارمࢫيمكنھࢫ

ࢫضرȋةࢫقاسيةࢫلفرضيةࢫالركن،ࢫاست؈فادࢫالمصداقية،ࢫوتحقيقࢫالتقاربࢫࢭʏࢫمستوʈاتࢫכسعارࢫوأسعارࢫالفائدة،ࢫوۂʏࢫبالتاڲʏࢫ أيضاً

والوضعࢫأصبحࢫأسوأࢫبكث؈فࢫمنࢫالواقعࢫالمدɸش،ࢫلأنࢫלصلاحࢫيففضࢫأنࢫيɢونࢫصارم،ࢫليأȖيࢫالفاجعࢫࢭʏࢫففةࢫقص؈فةࢫمنࢫالزمن،ࢫ

ࢫعڴʄࢫالمɢاسبࢫاݍݨيدةࢫࢭʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫالۘܣࢫحققْڈاࢫخلالࢫ) 2002-1999(إذࢫواجɺتࢫכرجنت؈نࢫرɠودࢫشديدࢫ ليقغۜܣࢫبذلكࢫتماماً

         .   )28() 1998-1991(وةࢫمجلسࢫالعملةࢫذر 
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لننظرࢫȊعدࢫذلكࢫࢭʏࢫحالةࢫسعرࢫالصرفࢫالمعوم،ࢫمنࢫالܶݰيحࢫأنࢫالدولةࢫالۘܣࢫتȘبعࢫنظامࢫأسعارࢫالصرفࢫالمعومةࢫلاࢫيمكنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫبمزʈدࢫمنࢫטٰڈيار ࢫأنࢫȖسمحࢫلعملْڈا ࢫبإحداثࢫȖغي؈فࢫࢭʏࢫنظامࢫسعرࢫالصرف،ࢫلأٰڈاࢫȖستطيعࢫدائماً ࢫإلزامɺا ڈيارࢫالعملةࢫواٰ. مطلقاً

،ࢫكماࢫحدثࢫࢭʏࢫشرقࢫآسياࢫعامࢫ ࢫحاداً ࢫتܸݵمياً ،ࢫوقدࢫحدثࢫاٰڈيارࢫتلكࢫالعملاتࢫȊعدࢫأنࢫتركتࢫحرةࢫ1997يمكنࢫأنࢫيحدثࢫرɠوداً

ࢫכزمة ࢫاشتداد ʏࢫࢭ ࢫسȎباً ࢫɠانت ࢫالۘܣ ࢫاݍݵارجية ࢫواݍݵصوم ࢫכصول ࢫمشكلات ࢫحدوث ʄࢫإڲ ࢫأدى ࢫمما ࢫالدعوةࢫ. للتعوʈم ࢫݯݨة وɠانت

نواࢫل؈فتكبوࢫخطأࢫعدمࢫالتحوطࢫماࢫلمࢫيكنࢫلدٱڈمࢫإغراءࢫبالمجازفةࢫنȘيجةࢫالتأكيداتࢫالرسميةࢫبأنࢫللتعوʈمࢫۂʏࢫأنࢫالمقفض؈نࢫماࢫɠا

،ࢫإڲʄࢫأنࢫأصبحواࢫمعرض؈نࢫلݏݵطرࢫبنفسࢫالقدر،ࢫثمࢫاٰڈارࢫسعرࢫالصرفࢫȊعدࢫذلك وقدࢫيɢونࢫحدوثࢫ. سعرࢫالصرفࢫثابتࢫعملياً

ࢫכ  ࢫتصدق ࢫأن ࢫإنɢارࢫاحتمال ʄࢫيدعوࢫإڲ ࢫما ࢫɸناك ࢫلʋس ࢫولكن ، ࢫترجيحاً ࢫأقل ࢫمنࢫذلك ࢫجديدة ࢫمرحلة ࢫدخلت ࢫما ࢫدولة ࢫأن سواق

ومرةࢫأخرى،ࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫʇسȘبعدࢫاحتمالࢫأنࢫʇسمحࢫاݍݰلࢫالمتطرفࢫ. טطمئنانࢫلاࢫيمكنࢫفٕڈاࢫإلاࢫأنࢫتٔڈضࢫسوقɺاࢫوترتفعࢫعملْڈا

  .  بɴشوءࢫأزمة

لࢫبأنࢫاحتمالاتࢫوقوعࢫإنࢫالقولࢫبأنࢫכزماتࢫيمكنࢫأنࢫتحدثࢫࢭʏࢫحالةࢫتطبيقࢫأيࢫمنࢫاݍݰل؈نࢫالمتطرف؈نࢫلʋسࢫمعناهࢫالقو ࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫأنࢫأزمةࢫכرجنت؈نࢫɠانتࢫ مماثلةࢫلاحتمالɺاࢫࢭʏࢫحالةࢫالنظامࢫالوسطي،ࢫفعڴʄࢫالنقيضࢫمنࢫذلك،ࢫɠانࢫمنࢫالمرݦݳࢫتماماً כزمةࢫفٕڈماࢫ

سȘبدوࢫأسوأࢫلوࢫلمࢫيكنࢫلدٱڈاࢫمجلسࢫالعملة،ࢫوأنࢫأسفالياࢫأوࢫالفلب؈نࢫأوࢫجنوبࢫإفرʈقياࢫأوࢫتركياࢫɠانࢫيمكنࢫأنࢫتٔڈارࢫلوࢫلمࢫتكنࢫ

  .عارࢫصرفɺاࢫمعومةأس

  :اݍݵوفࡧمنࡧالتعوʈمࡧ-3-2

ࢫࢭʏࢫالقائمةࢫالطوʈلةࢫالۘܣࢫطرحɺاࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ والۘܣࢫࢫ Calvo and Reinhartكماࢫيمكنࢫأنࢫتظɺرࢫالدوافعࢫإڲʄࢫتبۚܣࢫכنظمةࢫالوسيطةࢫأيضاً

،ࢫوȌشɢلࢫتجعلࢫכسواقࢫالناشئةࢫȊعيدةࢫعنࢫاݍݰكمةࢫإذاࢫعومتࢫعملاٮڈا،ࢫوɸوࢫماࢫيمكنࢫأنࢫيفجمࢫأسبابࢫاݍݵوفࢫمنࢫالتعوʈم

  )ɸ: )29ذاࢫاݍݵوفࢫلھࢫماࢫيفرهࢫلأسبابࢫعدة،ࢫۂʏ. عام،ࢫاݍݵوفࢫمنࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملةࢫعڴʄࢫوجھࢫاݍݵصوص

 ࢫالنقيضࢫمنࢫذلك،ࢫفالدولࢫכك؆فࢫʄ؛ࢫعڴ ࢫتخفيضࢫقيمةࢫالعملةࢫࢭʏࢫالدولࢫالناميةࢫيؤديࢫإڲʄࢫانكماشࢫاقتصادي،ࢫعموماً إن

ࢫالتصدير ࢫقطاع ࢫيقودɸا ࢫطفرة ʄࢫإڲ ࢫالتخفيض ࢫيؤدي ࢫمنࢫ. تقدماً ࢫالنامية ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫتɴشأ ࢫأن ࢫللآثارࢫטنكماشية وʈمكن

ࢫعنࢫانخفاضࢫالعرضࢫالكڴʏࢫنȘيجةࢫ انخفاضࢫࢭʏࢫالطلبࢫالكڴʏࢫالناجمةࢫعنࢫانخفاضࢫالدخلࢫاݍݰقيقيࢫأوࢫال؆فوة،ࢫفضلاً

 .كماࢫأنࢫالتخفيضࢫيؤديࢫإڲʄࢫتدɸورࢫالقطاعࢫالماڲʏ،ࢫواݍݰدࢫمنࢫتوافرࢫטئتمانࢫالمحڴʏ. ارتفاعࢫقيمةࢫالسلعࢫالوسيطة

 لࢫالمصداقيةࢫيɠيجةࢫتآȘࢫتدفقࢫرؤوسࢫכموال،ࢫنʏࢫالبلدانࢫالناميةࢫخسارةࢫࢭʏكماࢫ( صاحبࢫعادةࢫتخفيضࢫقيمةࢫالعملةࢫࢭ

ࢫ-،ࢫوɸذاࢫالتوقفࢫعنࢫعرضࢫטئتمانࢫاݍݵارڊʏࢫ)يتܸݳࢫمنࢫتدɸورࢫالتصɴيفࢫטئتماɲيࢫࢭʏࢫأعقابࢫتخفيضࢫقيمةࢫالعملةࢫ

ࢫ ࢫʇسميھ ࢫ:  Calvo and Reinhartما ȃࢫالمفاڊ ࢫالتوقف ࢫالبلدانࢫʇࢫ-مشɢلة ʏࢫࢭ ࢫטقتصادي ࢫטنكماش ࢫمن ࢫالمزʈد ʏࢫࢭ ساɸم

 .النامية

 لࢫɢࢫش ʄࢫعڴ ࢫتɢون ࢫالتجارة ࢫأغلب ࢫأن ࢫȊسȎب ࢫوذلك ࢫالصناعية، ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫتأثرɸا ࢫأكفࢫمن ࢫالنامية ࢫالدول ʏࢫࢭ تأثرࢫالتجارة

ر،ࢫوɸكذاࢫيحدثࢫأوࢫصادراتࢫالصناعةࢫالتحوʈليةࢫإڲʄࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫوفوترٮڈاࢫبالدولا /تصديرࢫالسلعࢫכوليةࢫو

؛ࢫإضافةࢫإڲʄࢫذلك،ࢫכسواقࢫالمستقبليةࢫࢭʏࢫالدولࢫالناميةࢫغ؈فࢫسائلةࢫ التبادلࢫللعملاتࢫإذاࢫɠانࢫسعرࢫالصرفࢫمتقلباً خطرࢫ

 .أوࢫغ؈فࢫموجودةࢫلتحديدࢫכدواتࢫالمتاحةࢫللتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف

 ࢫالنامية،ࢫإذࢫينع ࢫالمحڴʏࢫࢭʏࢫالدول كسࢫذلكࢫȊشɢلࢫمتطرفࢫࢭʏࢫتحرɠاتࢫسعرࢫتأرݦݳࢫالعملةࢫلھࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴʄࢫالتܸݵم

الصرفࢫטسܣࢫوالتعديلࢫبالزʈادةࢫࢭʏࢫכسعارࢫالمحلية،ࢫمماࢫʇعملࢫعڴʄࢫخفضࢫخاصيةࢫالعزلࢫمنࢫالصدماتࢫالۘܣࢫتقدمɺاࢫ

 .أسعارࢫالصرفࢫالمرنة
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 عزيࡧخليفةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمسعوديࡧزكرʈاءࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبلولࡧمحمدࡧالصاݍݳ

 ࢫديونࢫ ࢫعبء ࢫمن ࢫذلك م عظِّ ُʇࢫ ࢫسوف ࢫلأنھ ࢫسعرࢫالصرف، ࢫتخفيض ࢫمن ࢫاݍݵوف ࢫأيضاً ࢫتخلق ࢫلݏݵصوم ࢫاݍݨزئية الدولرة

العامࢫواݍݵاصࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالنامية؛ࢫوȋالتاڲʏ،ࢫفإنࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملةࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫسيؤديࢫإڲʄࢫتܸݵيمࢫࢫالقطاع؈ن

ࢫعڴʄࢫالم؈قانياتࢫالعموميةࢫللشرɠات  .عبءࢫטلقامات،ࢫمماࢫيؤثرࢫسلباً

 ࢫالتأث؈فࢫع ࢫمن ࢫباݍݵوف ࢫوʈتمثل ࢫالعملة، ࢫقيمة ࢫارتفاع ࢫمن ࢫاݍݵوف ࢫنȘيجة ࢫآخرࢫيأȖي ࢫسȎب ࢫɸناك ࢫسبق، ࢫما ʄࢫإڲ ڴʄࢫإضافة

  .القدرةࢫالتنافسيةࢫللدولة

ࢫࢫ Calvo and Reinhartللأسبابࢫالسابقةࢫيجادلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ بأنࢫالعديدࢫمنࢫالدولࢫالناميةࢫالۘܣࢫلاࢫتجدࢫࢭʏࢫتبۚܣࢫالنظامࢫالثابتࢫخياراً

ࢫأسعارࢫالفائدةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالتلاعب ࢫخلال ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫجɺوداً ࢫيبذلون ࢫفإٰڈم ࢫلذلك ࢫالمرن، ࢫالصرف ࢫنظام ࢫتبۚܣ ࢫرفضɺا ʄࢫعڴ ࢫعلاوة ، أمثلاً

وغ؈فɸاࢫمنࢫالسياسات،ࢫلتجنبࢫالتقلباتࢫالكب؈فةࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرف؛ࢫوالمعۚܢࢫالضمۚܣࢫلذلك،ࢫɸوࢫأنھࢫبالɴسبةࢫللبلدانࢫالناميةࢫ

   .)30(الۘܣࢫلاࢫتفيࢫبمعاي؈فࢫالتثȎيتࢫالتامࢫسيɢونࢫتفضيلɺاࢫقويࢫللأنظمةࢫالوسيطةࢫلسعرࢫالصرفࢫ

  :اݍݵلاصة

فرضيةࢫالركنࢫلأنظمةࢫأسعارࢫالصرفࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫاسȘبعادࢫכنظمةࢫاݍݨدلࢫالقائمࢫحولࢫمنࢫخلالࢫتطرقناࢫإڲʄࢫتحليلࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ɺࢫل ࢫومعارض؈ن ࢫمؤʈدين ࢫɸناك ࢫأن ࢫتب؈ن ࢫبفرضيةࢫالوسيطة ࢫاݍݵصوص ࢫوجھ ʄࢫعڴ ࢫالفرضية ࢫɸذه ࢫمؤʈدي ࢫوʈحتج ࢫالفرضية، ذه

ࢫاثن؈نࢫفقطࢫمنࢫثلاثࢫنتائجࢫممكنةالثالوثࢫالمستحيل،ࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫأنھࢫ بليةࢫحركةࢫقا: لاࢫȖستطيعࢫالبلدانࢫأنࢫتختارࢫسوى

رأسࢫالمال،ࢫاستقلاليةࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫواستقرارࢫأسعارࢫالصرف،ࢫمماࢫيجعلࢫالدولࢫتتجھࢫإڲʄࢫأحدࢫالنظام؈نࢫالموجودينࢫࢭʏࢫ

  .وأنظمةࢫأسعارࢫالصرفࢫالمعومة) مجلسࢫالعملةࢫࢫ–الدولرةࢫࢫ–טتحادࢫالنقديࢫ( أنظمةࢫأسعارࢫالصرفࢫالثابتةࢫ: الزاوʈة

ࢫاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫɸذه ࢫمعارعۜܣ ࢫيحتج ࢫح؈ن ʏࢫبأنࢫࢭ ࢫȖسمح ࢫلأٰڈا ࢫللاستمرار، ࢫقابلة ࢫمازالت ࢫالوسيطة ࢫأسعارࢫالصرف ࢫأنظمة ࢫبأن لفرضية

توجھࢫالسياساتࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫمنࢫטختلالات،ࢫوɸوࢫماࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫيدعيھࢫأيࢫمنࢫاݍݰل؈نࢫالمتطرف؈ن،ࢫفالأسعارࢫالثابتةࢫɠانتࢫȖسمحࢫ

ࢭʏࢫاݍݵارج،ࢫوɠانتࢫכسعارࢫالمعومةࢫتؤديࢫࢭʏࢫأحيانࢫࢫللعملاتࢫبأنࢫترتفعࢫلأعڴʄࢫمنࢫقيمْڈاࢫنȘيجةࢫلزʈادةࢫالتܸݵمࢫࢭʏࢫالداخلࢫعنھ

ࢫللأزمات،ࢫكماࢫيحتجࢫمؤʈديࢫ إڲʄࢫوقوعࢫقدرࢫأكفࢫمنࢫטختلالات،ࢫكماࢫأنࢫכنظمةࢫالثابتةࢫوכنظمةࢫالمرنةࢫمعرضتانࢫأيضاً كث؈فةࢫ

  . כنظمةࢫالوسيطةࢫبظاɸرةࢫاݍݵوفࢫمنࢫالتعوʈمࢫالۘܣࢫتؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫقيمةࢫالعملة

 :الɺوامشࡧوالمراجع
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  .منࢫالدولاراتࢫכمرʈكيةࢫذاتࢫالوزنࢫالمحددࢫمنࢫالذɸب
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 )4( Rüdiger DORNBUSCH and Yung Chul PARK: Flexibility or Nominal Anchors?, Presentation in a seminar entitled: Exchange 
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