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تمهيد
هناك عدة مزايا ينطوي عليها �سعر ال�صرف الثابت الذي يربط قيمة العملة المحلية ب�إحدى 
ت�سعى  التي  النامية  البلدان  حالة  في  �سيما  لا  اليورو،  �أو  كالدولار  القوية  جنبية  الأ العملات 
بانخفا�ض معدلات  العادة  في  النظم  وترتبط هذه  الاقت�صادية.  �سيا�ساتها  في  الثقة  بناء  �إلى 
زمات العملة،  الت�ضخم. غير �أن البلدان التي تعتمد نظما ل�سعر ال�صرف الثابت تبدو معر�ضة لأ
نظما  تعتمد  التي  بالبلدان  مقارنة  الم�صرفية،  زمات  والأ المزدوجة  العملة  �أزمات  وكذلك 
تطور  مع  تزداد  ال�صرف  �سعر  مرونة  على  المترتبة  المزايا  �أن  يبدو  وبالفعل،  مرونة.  �أكثر 

�سواق المالية الدولية.  الاقت�صادات وارتباطها على نحو �أوثق بالأ
وعلى الرغم من �أن العديد من البلدان لا يزال ينتهج نظما ل�سعر ال�صرف الثابت �أو غيرها 
من �أنواع نظم الربط، فقد ازداد عدد البلدان التي اعتمدت نظما �أكثر مرونة على مدار العقد 
العام  الاتجاه  ا�ستمرار هذا  المرجح  ومن  وبولندا.  و�إ�سرائيل  و�شيلي  البرازيل  ومنها  ال�سابق، 
من  ت�سببه  وما  الحدود  عبر  الروابط  ازدياد عمق  مع  ال�صرف  �أ�سعار  في  المرونة  زيادة  نحو 
تعري�ض بلدان العملة المربوطة لتدفقات ر�أ�سمالية �أكثر تقلبا، نظرا لما تكفله النظم المرنة من 
حماية �أف�ضل �ضد ال�صدمات الخارجية وما تحققه من ا�ستقلالية �أكبر في ال�سيا�سة النقدية. 

ظل  في  جاء  قد  المرنة  ال�صرف  نظم  اعتماد  كان  �إذا  عما  النظر  وب�صرف 
الق�ضايا  من  عدد  �إدارة  فعالية  على  يتوقف  نجاحها  ف�إن  منتظمة،  �أو�ضاع  و  �أ �ضغوط 
�سل�سلة  من  العدد  هذا  في  المو�ضوعات  لهذه  موجزا  عر�ضا  ونورد  والت�شغيلية.  الم�ؤ�س�سية 
ورقة  تحتويها  التي  المادة  �إلى  ا�ستنادا  ت�شيني  ديفيد  �أعده  الذي  اقت�صادية«  »ق�ضايا 
 F“From Fixed to Float: بعنوان  ال�صندوق  عن  ال�صادرة   126/04 رقم  العمل 
  Operational Aspects of Moving Toward Exchange Rate 

يمكن  والتي  كاراكاداغ،  و�سيم  فرنانديز،  وغيلدا  دوتاغوبتا،  روبا  �إعداد  من   ،Flexibility”y

www.imf.org/ :نترنت لكتروني على �شبكة الإ الح�صول عليها مجانا من موقع ال�صندوق الإ
external/pubs/ft/wp/2004/wp04126.pdf. ويمكن الاطلاع �أي�ضا على ورقة العمل 

التي تحمل نف�س العنوان، والتي قدمتها �إدارة النظم النقدية والمالية بال�صندوق �إلى مجل�سه 
نترنت:  الإ �شبكة  على  لكتروني  الإ ال�صندوق  موقع  خلال  من   ،2004 نوفمبر  في  التنفيذي 

 .www.imf.org/external/np/mfd/2004/eng/111904.pdf

ويمكن الح�صول مجانا �أي�ضا في موقع ال�صندوق www.imf.org/pubs على عددين 
بعنوان:   2 العدد  وهما  ال�صرف،  �أ�سعار  يتناولان  اقت�صادية«  »ق�ضايا  �سل�سلة  من  �سابقين 
 ،”Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth?“



من �إعداد �آتي�ش غو�ش، و�آن ماري غولد، وجوناثان �أو�ستري، وهولغر وولف )1996(، والعدد 13 
 Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right in the“ بعنوان 

�إعداد فران�سي�سكو كارامازا وجهانغير عزيز )1998(. 1990s”، من 
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�سعار  نجحت بع�ض البلدان في التحول ب�شكل تدريجي �سل�س من �أ�سعار ال�صرف الثابتة �إلى الأ
فقية  المرنة، باعتمادها �أ�شكالا و�سيطة من نظم ال�صرف كالربط المرن، ونطاقات التقلب الأ
 1 طار  الإ )راجع  ال�صرف  �سعار  لأ الحر  بالتعويم  ال�سماح  قبل  الموجه  والتعويم  والزاحفة، 
�أخرى كان تحولا غير  بلدان  التحول في  �أن  ال�صرف(. غير  �سعر  بنظم  قائمة  للاطلاع على 
النظم  �إلى  التحولات  معظم  كان  وقد  العملة.  �سعر  في  حاد  بانخفا�ض  اقترن  �أنه  �أي  منظم 
طار 2(. ولكن �سواء  المرنة في الفترة من 1990 �إلى 2002 تحولات من النوع غير المنظم )الإ

كان التحول عن �سعر ال�صرف الثابت منظما �أم غير منظم، فهو دائما عملية معقدة. 
�سعر  من  التحول  لنجاح  الت�شغيلية  الناحية  من  توافرها  يلزم  التي  ال�شروط  هي  فما 
مدى  وما  تحديده؟  في  ت�شترك  قل  الأ على  �أو  ال�سوق،  قوى  تحدده  �سعر  �إلى  الثابت  ال�صرف 
تطبيق  في  اتباعه  ينبغي  الذي  الت�سل�سل  هو  وما  التحول؟  بها  يتم  �أن  ينبغي  التي  ال�سرعة 

ال�سيا�سات اللازمة لتحقيق المرونة؟ 
نحو  التحرك  لنجاح  عموما  عنا�صر  �أربعة  توافر  �ضرورة  �إلى  القُطرية  التجارب  ت�شير 

مرونة �سعر ال�صرف.
جنبي تت�سم بالعمق وال�سيولة؛ �سوق للنقد الأ

جنبي )ممار�سات  �سيا�سات متما�سكة تحكم تدخل البنك المركزي في �سوق النقد الأ
�شراء �أو بيع العملة المحلية للت�أثير في �سعرها �أو في �سعر ال�صرف(؛

ركيزة ا�سمية ملائمة تحل محل �سعر ال�صرف الثابت؛ 
نظم فعالة لتقييم و�إدارة مخاطر �سعر ال�صرف في القطاعين العام والخا�ص. 

ولوية المعطاة لها مع  وعادة ما يختلف التوقيت المختار لكل من هذه العنا�صر ودرجة الأ
اختلاف البلد المعني و�أو�ضاعه المبدئية وهيكله الاقت�صادي.
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جنبي تطوير �سوق النقد الأ
جنبي على درجة كافية من ال�سيولة  يتطلب تطبيق نظام �سعر ال�صرف المرن وجود �سوق للنقد الأ
والكفاءة ت�سمح با�ستجابة �سعر ال�صرف لقوى ال�سوق، ويعمل على تخفي�ض عدد موجات التقلب 
المفرط والانحرافات عن �سعر ال�صرف التوازني )الذي يتوافق مع �أ�سا�سيات الاقت�صاد في البلد 
المعني( والمدة التي ت�ستغرقها هذه الموجات والانحرافات، حتى تتحقق عملية »اكت�شاف ال�سعر«. 

طار 1 - �أنواع نظم ال�صرف الإ
ترتيبات ال�صرف بغير عملة قانونية م�ستقلة

تقت�ضي هذه الترتيبات �أن تكون العملة القانونية المتداولة الوحيدة هي عملة بلد �آخر )الدولرة الر�سمية(، 
موحدة.  قانونية  عملة  في  �أع�ضا�ؤه  ي�شترك  عملة  اتحاد  �أو  نقدي  اتحاد  في  ع�ضوا  البلد  يكون  �أن  �أو 
على  الم�ستقلة  ال�سيطرة  في  حق  كل  عن  النقدية  ال�سلطات  تتخلى  النظم  من  النوع  هذا  وباعتماد 

ال�سيا�سة النقدية المحلية. 
مجل�س العملة

�أجنبية محددة  المحلية مقابل عملة  العملة  التزام قانوني �صريح ب�صرف  هو نظام نقدي يقوم على 
�صدار ل�ضمان وفائها بالتزاماتها القانونية.  ب�سعر �صرف ثابت، مع فر�ض قيود ملزمة على �سلطة الإ
�صول  بالأ تماما  مكفولة  تظل  و�أن  جنبي  الأ النقد  مقابل  �إلا  المحلية  العملة  �إ�صدار  عدم  ذلك  ويعني 
والمُقْرِ�ض  النقدية  كالرقابة  التقليدية،  المركزي  البنك  وظائف  �إلغاء  عليه  يترتب  مما  جنبية،  الأ
خير، وترك م�ساحة محدودة لل�سيا�سة النقدية الا�ستن�سابية. غير �أنه قد يظل من الممكن الاحتفاظ  الأ
ب�شيء من المرونة في النظام النقدي، ح�سب درجة �صرامة القواعد الم�صرفية التي يفر�ضها ترتيب 

مجل�س العملة.
ترتيبات تقليدية �أخرى من نوع الربط الثابت 

تنطوي هذه الترتيبات على ربط العملة المحلية )ر�سميا �أو بحكم الواقع( على �أ�سا�س �سعر ثابت بعملة 
بلد �آخر �أو ب�سلة ت�ضم عملات �أهم �شركائه التجاريين �أو الماليين، مع �إعطائها �أوزانا ترجيحية تعك�س 
التوزيع الجغرافي للتجارة �أو الخدمات �أو التدفقات الر�أ�سمالية. وفي هذه الحالة، يكون ال�سعر المركزي 
ال�صرف  �سعر  ±1% حول  عن  تقل  �ضيقة  في حدود  بالتحرك  ال�صرف  ل�سعر  ويُ�سمح  لغاء،  للإ قابلا 
ل�سعر ال�صرف �ضمن هام�ش �ضيق مقداره 2% لمدة ثلاثة  القيم الق�صوى والدنيا  �أو تظل  المركزي، 
التعادل  قل. وتظل ال�سلطة النقدية مت�أهبة للتدخل ح�سب الاقت�ضاء للحفاظ على �سعر  �أ�شهر على الأ
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تتم  حيث  البنوك  بين  بالجملة  للتداول  �سوق  من  عموما  جنبي  الأ النقد  �سوق  ويت�ألف 
و�سوق  خرى(،  الأ المالية  والم�ؤ�س�سات  البنوك  )عادة  المعتمدين  الو�سطاء  بين  المعاملات 
�سر  كالأ النهائيين  والعملاء  المعتمدين  الو�سطاء  بين  المعاملات  تتم  حيث  بالتجزئة  للتداول 
ال�شراء  �سعر  بين  ن�سبيا  الفروق  ب�ضيق  تت�سم  التي  هي  ال�سائلة  وال�سوق  وال�شركات.  المعي�شية 
عمال للحد من ت�أثير المتاجرات  و�سعر البيع، وانخفا�ض تكاليف المعاملات، وكفاية حجم الأ

المبا�شر  التدخل غير  �أو  ال�سوق(  جنبي في  النقد الأ المبا�شر )بيع/�شراء  التدخل  الثابت من خلال 
جنبي، �أو  )الا�ستخدام المكثف ل�سيا�سة �أ�سعار الفائدة، �أو فر�ض قواعد تنظيمية على تعاملات النقد الأ
خرى(. وتحظى ال�سيا�سة النقدية في هذه  ا�ستخدام ال�ضغط المعنوي، �أو تدخل الم�ؤ�س�سات العامة الأ
الترتيبات بدرجة �أكبر من الا�ستقلالية، رغم محدوديتها، مقارنة بترتيبات �أ�سعار ال�صرف بغير عملة 
التقليدية،  ب�أداء وظائفه  المركزي  للبنك  ت�سمح  نها تظل  لأ العملة،  وترتيبات مجل�س  قانونية م�ستقلة 

وتتيح لل�سلطة النقدية تعديل م�ستوى �سعر ال�صرف، و�إن كان بمعدل تواتر غير مرتفع ن�سبيا.
�أ�سعار ال�صرف المربوطة �ضمن نطاقات تقلب �أفقية 

تظل قيمة العملة في هذا الترتيب مح�صورة �ضمن نطاقات تقلب لا تقل عن ±1% حول ال�سعر المركزي 
الثابت، �أو يكون الهام�ش بين القيمة الق�صوى والدنيا ل�سعر ال�صرف �أكثر من 2%. ومن �أمثلة هذا النوع 
وروبي )EMS( والتي خلفتها  وروبية )ERM( في النظام النقدي الأ من الربط �آلية �سعر ال�صرف الأ
النظام قدرا  ول من يناير 1999. ويتيح هذا  الأ )ERM II( في  الثانية  وروبية  الأ �آلية �سعر ال�صرف 

محدودا من ال�صلاحية الا�ستن�سابية في تنفيذ ال�سيا�سة النقدية، تبعا لمدى ات�ساع نطاق التقلب.
نظم الربط الزاحف 

ل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب تعديلا دوريا طفيفا بمعدل ثابت �أو ا�ستجابة للتغيرات في م�ؤ�شرات  عُدَّ
كمية مختارة، مثل فروق معدلات الت�ضخم مقارنة ب�أهم ال�شركاء التجاريين في فترة �سابقة، والفروق 
ويمكن  الم�ؤ�شرات.  من  وغيرها  التجاريين،  ال�شركاء  �أهم  لدى  والمتوقع  الم�ستهدف  الت�ضخم  بين 
تحديد �سعر ال�صرف الزاحف بحيث يتعدل تلقائيا لا�ستبعاد �أثر الت�ضخم )على �أ�سا�س ا�سترجاعي(، 
�أو تحديده ب�سعر �صرف ثابت معلن �سلفا و/�أو عند م�ستوى �أقل من فروق الت�ضخم المتوقعة )على �أ�سا�س 
ا�ست�شرافي(. ويفر�ض الربط الزاحف نف�س القيود التي يفر�ضها الربط الثابت على ال�سيا�سة النقدية. 

)يتبع في ال�صفحة التالية(
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تنفيذ  �سرعة  على  ت�ساعد  والت�سوية  والمقا�صة  للتداول  نظم  ووجود  �سعار،  الأ على  المنفردة 
وامر، والتنوع الكبير في قاعدة الم�شاركين الن�شطين في ال�سوق.  الأ

وعدم  بال�ضحالة  تت�سم  النامية  البلدان  من  العديد  في  جنبي  الأ النقد  �أ�سواق  �أن  غير 
على  كالقيود  جنبي  الأ للنقد  المنظمة  القواعد  كثرة  �إلى  جزئيا  يرجع  ما  وهو  الكفاءة، 
موال عبر الحدود )وهي قيود تحد من حجم التداول في ال�سوق(، والقيود  تدفقات ر�ؤو�س الأ
ت�سليم  و�شروط  جنبية،  الأ بالعملات  المفتوحة  المراكز  �صافي  على  ال�صارمة  الاحترازية 

طار 1 - �أنواع نظم ال�صرف )تتمة(  الإ
المربوطة �ضمن نطاقات تقلب زاحفة ال�صرف  �أ�سعار 

ال�سعر  حول   %1± عن  تقل  لا  للتقلب  هوام�ش  �ضمن  الترتيب  لهذا  وفقا  العملة  قيمة  تظل 
مع   ،%2 من  كثر  �أ ال�صرف  ل�سعر  والدنيا  الق�صوى  القيمة  بين  الهام�ش  يكون  و  �أ المركزي، 
و ا�ستجابة للتغيرات في م�ؤ�شرات  و هوام�ش التقلب دوريا بمعدل ثابت �أ تعديل ال�سعر المركزي �أ

مختارة. كمية 
 

وتكون  التقلب،  نطاق  لات�ساع  دالة  ال�صرف  �سعر  في  المرونة  درجة  تكون  الحالة،  هذه  وفي 
الحدين  بين  ات�ساق  بغير  تدريجيا  تت�سع  و  �أ زاحف،  مركزي  �سعر  حول  مت�سقة  �إما  النطاقات 
دنى، قد لا يكون هناك �سعر مركزي معلن �سلفا(. ويفر�ض  دنى )في حالة الحد الأ ق�صى والأ الأ
ا�ستقلالية  درجة  تكون  حيث  النقدية،  ال�سيا�سة  على  قيودا  ال�صرف  �سعر  لتقلب  بنطاق  الالتزام 

التقلب. دالة لات�ساع نطاق  النقدية  ال�سيا�سة 

الموجه التعويم 
ثير على �سعر ال�صرف دون م�سار �أو هدف محدد  ت�سعى ال�سلطة النقدية في هذا النظام �إلى الت�أ
ميزان  مركز  ال�صرف  �سعر  توجيه  في  الم�ستخدمة  الم�ؤ�شرات  بين  ومن  ثير.  الت�أ لهذا  �سلفا 
تكون  �أن  فيه  يجوز  ولا  الموازية،  ال�سوق  وتطورات  الدولية،  الاحتياطيات  وم�ستوى  المدفوعات، 

�أو غير مبا�شر.  النظام مبا�شرا  التدخل بمقت�ضى هذا  تلقائية. وقد يكون  التعديلات 
الحر التعويم 

النقد  �سوق  في  الر�سمي  التدخل  ويكون  ال�سوق.  قوى  وفق  النظام  هذا  في  ال�صرف  �سعر  يتحدد 
ا�ستن�سابي ولا يحدث ب�شكل متكرر، وعادة ما ي�ستهدف خف�ضا محدودا في  �أ�سا�س  جنبي على  الأ

له.  المفرطة، ولي�س تحديد م�ستوى معينا  تقلباته  معدل تغير �سعر ال�صرف والحيلولة دون 
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طار 2 – التحول المنظم وغير المنظم نحو مرونة �سعر ال�صرف الإ
المحكم  الربط  �أنظمة  جميع  من  التحول  فئات:  ثلاث  �إلى  المرنة  النظم  نحو  التحول  ينق�سم 
التعويم؛  �إلى  النطاقات  �أنظمة  من  والتحول  والتعويم؛  النطاقات  �أنظمة  �إلى  والزاحف  والثابت 
والتحول من التعويم الموجه �إلى التعويم الحر. ويعر�ض ال�شكلان البيانيان �أدناه 139 حالة تحول 
�إلى النظم المرنة. ويقت�صر ال�شكلان على الحالات التي ا�ستمر فيها التحول لمدة لا تقل عن عام 

واحد �أو التي وا�صلت فيها البلدان المعنية زيادة المرونة خلال �سنة التحول. 
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جنبي  الأ النقد  تداول  �أ�سواق  تكون  ما  وعادة  المركزي.  البنك  �إلى  جنبي  الأ النقد  ح�صيلة 
مر الذي يحد من فر�ص  بين البنوك �إن وجدت �أ�سواقا محدودة مقارنة ب�أ�سواق التجزئة، الأ

المنا�سب.  ال�سعر  اكت�شاف 
النقد  �سوق  افتقار  عوامل  من  عاملا  ذاته  حد  في  ال�صرف  �سعار  �أ جمود  يكون  وقد 
يكون  ما  الثابت عادة  ال�صرف  �سعر  نظام  يطبق  الذي  المركزي  فالبنك  لل�سيولة.  جنبي  الأ
الخبرة  خرين  الآ الم�شاركين  اكت�ساب  دون  يحول  مما  ال�ضرورة،  بحكم  ال�سوق  في  ن�شطا 
بين  التعامل  ن�شطة  �أ ويقيد  ال�صرف  �سعر  مخاطر  و�إدارة  �سعار  الأ ت�شكيل  في  اللازمة 
جنبي  الأ النقد  �سوق  على  المركزي  البنك  ي�سيطر  قد  المتطرفة،  الحالات  وفي  البنوك. 
الثابت،  ال�صرف  �سعر  ظل  وفي  جنبي.  الأ النقد  لتعاملات  ولية  الأ ال�سوق  و�سيط  ويكون 
�أو اتخاذ  �سعار ال�صرف،  �آراء في الاتجاهات العامة لأ �أقل لتكوين  يتوافر للم�شاركين حافز 
�سوق  في  جنبي  الأ النقد  ن�شاط  من  يحد  مما  جنبي،  الأ النقد  تداول  �أو  ا�ستثمارية،  مراكز 
�أ�سعار  نظم  تعمل  ما  غالبا  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  جلة.  الآ المعاملات  و�سوق  الفوري  الت�سليم 
ن�شاط  من  الحد  بغية  جلة  الآ المعاملات  �سوق  في  الن�شاط  تثبيت  على  المربوطة  ال�صرف 
جلة، بدوره، �إلى الحد من فر�ص الوقاية  الم�ضاربة. وي�ؤدي �صغر حجم �أ�سواق المعاملات الآ

�سعار.  الأ تقلبات  من مخاطر 
نها م�ساعدة البلدان على تعزيز العمق والكفاءة  جراءات التي من ��شأ وفيما يلي بع�ض الإ

جنبي:  النقد الأ في �سوق 
الربط،  �سعر  حول  للتقلب  نطاق  )�ضمن  ال�صرف  �سعر  في  المرونة  ببع�ض  ال�سماح 
جنبي. وينبغي �أن تعمل ال�سلطات �أي�ضا  على �سبيل المثال( لحفز ن�شاط ال�صرف الأ
متقابلين  اتجاهين  في  مخاطر  على  ينطوي  ال�صرف  �سعر  ن  ب�أ ال�شعور  بث  على 
�أو انخفا�ضها بهدف ت�شجيع الم�شاركين في ال�سوق على  مخاطر ارتفاع قيمة العملة 
ارتفع   2001 �إلى   1995 من  الفترة  وخلال  مغطاة.  و�أخرى  مك�شوفة  مراكز  اتخاذ 
جنبي لدى البلدان التي اعتمدت نظما �أكثر مرونة  حجم التداول في �أ�سواق النقد الأ

�أقل مرونة.  بينما انخف�ض حجم التداول في البلدان التي اعتمدت نظما 
البنوك  ال�سوق وذلك بالحد من تعاملاته مع  البنك المركزي في �صنع  تقلي�ص دور 
المركزي  للبنك  ينبغي  ولا  خرين.  الآ ال�سوق  �صانعي  �أمام  المجال  تاحة  لإ وتدخله 

التعامل مع عملاء من غير الجهات المالية. 
وا�ستخداماته  جنبي  الأ النقد  م�صادر  عن  ال�سوق  في  المتاحة  المعلومات  زيادة 
من  ال�سوق  في  الم�شاركين  تمكين  �إلى  الرامية  المدفوعات  ميزان  اتجاهات  وعن 
وت�سعير  النقدية  وال�سيا�سة  ال�صرف  �سعر  عن  م�صداقية  ذات  فعالة  �آراء  تكوين 






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و�صالات  المعلومات  نظم  قدرة  من  الت�أكد  لل�سلطات  كذلك  وينبغي  جنبي.  الأ النقد 
الوقت  في  البنوك  بين  التداول  �سوق  في  وال�شراء  البيع  �أ�سعار  �إعلان  على  التداول 

الحقيقي.
�أو التخل�ص من القواعد التنظيمية التي تقيد ن�شاط ال�سوق. ومن  لغاء التدريجي  الإ
للبنك  جنبي  الأ النقد  ت�سليم ح�صيلة  �إلغاء �شروط  ال�صدد  المهمة في هذا  التدابير 
والقيود  جنبي،  الأ بالنقد  المعاملات  �ضافية على  الإ والر�سوم  وال�ضرائب  المركزي، 
ة،  المجز�أ جنبي  الأ النقد  �سواق  �أ وتوحيد  البنوك؛  بين  التداول  على  المفرو�ضة 
الر�أ�سمالية  الح�سابات  وبع�ض  الجارية  الح�سابات  على  المفرو�ضة  القيود  وتخفيف 
ينبغي  نه  �أ غير  ال�سوق.  في  وا�ستخداماته  جنبي  الأ النقد  م�صادر  زيادة  بهدف 
ال�شروط الاقت�صاد  ا�ستيفاء بع�ض  ولي�س قبل  المال تدريجيا،  ر�أ�س  تخفيف �ضوابط 

الم�سبقة.  والم�ؤ�س�سية  الكلية 
المتكررة  التغييرات  �إجراء  وتجنب  جنبي  الأ النقد  قوانين  وتب�سيط  توحيد 

المعاملات.  تكاليف  ال�سوق وخف�ض  �شفافية  لزيادة  القانون  والمتخ�ص�صة في 
و�سطاء  فعالية  وزيادة  تجزئته،  من  الحد  خلال  من  لل�سوق  الجزئية  البنية  تح�سين 

والكفاءة.  الموثوقية  الت�سوية ذات  وتوفير نظم  ال�سوق، 
�إلى  المعنى  البلد  ي�ضطر  حينما  جنبي  الأ النقد  �سوق  وتعميق  تطوير  تعقيدات  وتزداد 
للتحول  للت�أهب  الكافي  الوقت  له  يتاح  �أن  قبل  ال�سوق  الربط تحت �ضغط  نظام  التخلي عن 
بيع  عليها  يتعين  جانب،  فمن  الحكومة.  لدى  هداف  الأ تت�ضارب  �أن  المرجح  ومن  المنظم. 
جنبي للحد من الانخفا�ض المفرط في �أ�سعاره. ومن جانب �آخر، وبهدف الحفاظ  النقد الأ
�سعر  على  بقاء  للإ تدخلها  بعدم  �إ�شارة  �إر�سال  عليها  يتعين  ال�سوق،  في  الم�صداقية  على 
عن  تدريجيا  عديدة  بلدان  تخلت  الظروف،  هذه  ظل  وفي  معين.  م�ستوى  عند  ال�صرف 
جنبي،  النقد الأ �أمام عمليات �سوق  و�أزالت الحواجز  ال�سوق،  البنك المركزي في �صنع  دور 
ارتفاع  �أمام  المجال  �أف�سحت  كما  ال�صرف،  �أ�سعار  في  التقلب  من  �أكبر  بدرجة  و�سمحت 
لتحديد  ال�سوق  في  المعاملات  بمراقبة  وقامت  ال�سوق،  �ضغوط  لمواجهة  الفائدة  �سعار  �أ

واتجاهاته. الطلب  تدفق  م�صادر 

n n n


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تدخل البنك المركزي
�سد  بهدف  جنبي  الأ النقد  وبيع  ل�شراء  الر�سمية  العمليات  ت�ستند عادة  الربط،  في ظل نظم 
تحديد  �أي  محددة،  قواعد  �إلى  معين  �سعر  عند  جنبي  الأ النقد  على  والطلب  العر�ض  فجوة 
ال�صرف قد يكون  �أنه في ظل مرونة �سعر  المقابل، نجد  �سلفا. وفي  التدخل وحجمه  توقيت 
بقاء  مع  ا�ستن�سابي،  �أو  اختياري  �أ�سا�س  على  �إما  جنبي  الأ النقد  �سوق  في  الر�سمي  التدخل 
ال�سلطات قادرة على التدخل، وتدخلها بالفعل، في المعتاد لت�صحيح الانحرافات عن الم�سار 
ومن  الاحتياطيات.  ومراكمة  جنبي،  الأ النقد  وتوفير  الم�ضطربة،  �سواق  الأ وتهدئة  المحدد، 
تعنى  �سيا�سات  �صياغة  لها من  بد  لا  ال�صرف  �سعر  مرونة  نحو  تتحرك  �أي حكومة  ف�إن  ثم، 

ب�أهداف التدخل وتوقيته ومقداره. 
جنبية غير محكمة. فعلى �سبيل المثال،  �أ�سواق النقد الأ خرى، ف�إن  �سواق الأ وك�سائر الأ
قد ت�ؤدي »�سلوكيات القطيع« )herding( )حينما ي�شتري الم�ستثمرون �أو يبيعون بالجملة( 
و«المتاجرة على �أ�سا�س التحليل الارتجاعي« )feed-back trading( )المتاجرة على �أ�سا�س 
�سا�سيات  �سا�سيات الاقت�صادية( �إلى عدم ات�ساق �سعر ال�صرف مع الأ حركة ال�سعر ولي�س الأ
هذه  جملة  ومن  خطيرة.  م�ضاعفات  من  بذلك  يقترن  وما  المعني،  البلد  في  الاقت�صادية 
ل�صادرات  التناف�سية  القدرة  �إ�ضعاف  �إلى  قيمتها  ب�أكثر من  المقومة  العملة  ت�ؤدي  العواقب، 
�إلى  الحقيقية  القيمة  من  ب�أقل  المقوم  ال�صرف  �سعر  ي�ؤدي  �أن  يمكن  بينما  المعني،  البلد 
بلد ما  الر�أ�سمالي في  الت�ضخم. وعلاوة على ذلك، حينما لا يكون الح�ساب  زيادة معدلات 
محررا بالكامل، �أو يفتقر �سوق ر�أ�س المال فيه للكفاءة، ف�إن ال�صدمات الم�ؤقتة قد ت�ؤدي �إلى 
�سواق »الهزيلة«. وقد يترتب على تقلبات �أ�سعار ال�صرف تكاليف  تقلب �سعر ال�صرف في الأ
�إدارة  في  الحكومة  لنجاح  الرمزي  المقيا�س  هو  ال�صرف  �سعر  ن  لأ نظرا  باهظة  �سيا�سية 
تحركات  انتظام  وعدم  طويلة  لفترات  الانحرافات  ا�ستمرار  ي�ؤدي  وقد  الكلي.  اقت�صادها 
�أ�سعار ال�صرف �إلى ات�ساع هوام�ش الخط�أ في توقعات التكلفة والدخل في القطاع الحقيقي، 

مما ي�ضفي �صعوبة على التخطيط والا�ستثمار على المدى البعيد.
راء  غير �أنه ي�صعب في العادة ر�صد حالات اختلال �سعر ال�صرف، كما لا يوجد توافق في الآ
حول اعتماد منهجية معينة لتقدير �سعر ال�صرف التوازني. فالم�ؤ�شرات �شائعة الا�ستخدام، 
نتاجية وغيرها  �سعر ال�صرف الفعلي الا�سمي و�سعر ال�صرف الفعلي الحقيقي، ومقايي�س الإ
وفروق  المدفوعات،  وميزان  التجاري،  التبادل  ومعدلات  التناف�سية،  القدرة  مقايي�س  من 
ال�سيا�سات  ل�صانعي  العادة  في  ت�سمح  لا  الموازية،  ال�صرف  �سوق  �أ�سعار  الفائدة،  �أ�سعار 

مثل.  بتقدير درجة الاختلال بالدقة الكافية لتحديد توقيت وحجم التدخل الأ
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م�ستواه  عن  ال�صرف  �سعر  انحراف  حالات  ال�سيا�سات  �صانعو  ير�صد  عندما  وحتى 
عن  دائما  ي�سفر  لا  المركزي  البنك  تدخل  ف�إن  بالا�ستقرار  المُخِلة  التقلبات  و  �أ التوازني 
على  ثير  الت�أ في  التدخل  هذا  فعالية  ب��شأن  متباينة  تجريبية  �أدلة  وهناك  الم�شكلة.  ت�صحيح 
�سعر  م�ستويات  في  جل  الأ ق�صير  ثير  ت�أ �سوى  يبدو  ما  على  يحقق  لا  حيث  ال�صرف،  �سعر 
تقلبات  زيادة  نحو  التدخل  هذا  ميل  �إلى  كذلك  التجريبية  الدرا�سات  وخل�صت  ال�صرف. 
�سيما  لا  جل،  الأ ق�صيرة  ال�صرف  �سعر  تقلبات  ف�إن  وبالتالي  خف�ضها.  ولي�س  ال�صرف  �سعر 
�سواق ال�سائلة �أو المنظمة، لا يبرر التدخل. وقد يرجع تقلب �أ�سعار ال�صرف �إلى �سعي  في الأ
والم�شاركين  ال�سيا�سات  �إ�شارات مفيدة ل�صانعي  وير�سل  المنا�سب  ال�سعر  �سواق لاكت�شاف  الأ

ال�سوق.  في 
�سواق  الأ �أي  الم�ضطربة  �سواق  الأ بتهدئة  يُبرر  ما  عادة  المركزي  البنك  تدخل  �أن  غير 
ال�سيولة.  نق�ص  عن  ي�سفر  مما  وم�شتريه،  جنبي  الأ النقد  بائعي  �أعداد  فيها  تت�ساوي  لا  التي 
ورغم  الحقيقي.  بالاقت�صاد  ال�ضرر  يلحق  �أن  يمكن  ال�سوق  في  ال�سيولة  نق�ص  فا�ستمرار 
حدوث  �إلى  ت�ؤدي  �أن  والمرجح  �سواق  الأ ا�ضطراب  عن  الناجمة  التقلبات  ر�صد  �صعوبة 
نق�ص حاد في ال�سيولة، فمن ال�ضروري ر�صد م�ؤ�شرات مثل ت�سارع وتيرة التغيرات في �سعر 
المعاملات  الحادة في حجم  والزيادة  والبيع،  ال�شراء  �سعري  بين  الفروق  وات�ساع  ال�صرف، 

عمال بين العملاء والبنوك.  البنوك مقارنة بحجم الأ بين 
جنبي لتوفير العملات  وقد يتعين على البنوك المركزية كذلك التدخل في �سوق النقد الأ
تح�صل  التي  المركزية  البنوك  من  العديد  هناك  �أولا،  الاحتياطيات.  مراكمة  �أو  جنبية  الأ
جنبية ومن ا�ضطلاعها بدور بنك  �إيرادات الاحتياطيات الأ بانتظام من  جنبي  النقد الأ على 
جنبي. ثانيا، ت�ستهدف البنوك المركزية  الحكومة الذي يقتر�ض �أو يتلقى المعونات بالنقد الأ
بانتظام  جنبي  الأ النقد  �شراء  يقت�ضي  مما  الاحتياطيات،  من  معين  م�ستوى  العادة  في 

�سا�سية.  الأ لزامي  الإ الاحتياطي  ن�سبة  للحفاظ على 
وقد يتعين �إعادة تقييم �سيا�سة �إدارة الاحتياطيات الدولية في البلد المعني عند تحركه 
على  بقاء  للإ اللازم  الاحتياطيات  م�ستوى  يكون  قد  جهة،  فمن  ال�صرف.  �سعر  مرونة  نحو 
تح�سن  ي�ؤدي  وقد  الثابت.  ال�صرف  �سعر  على  للحفاظ  يلزم  مما  �أقل  ال�صرف  �سعر  مرونة 
لزامي.  جنبي في القطاع الخا�ص �إلى خف�ض ن�سبة الاحتياطي الإ الرقابة على مخاطر النقد الأ
الاحتياطيات  لزيادة  الحاجة  ظهور  �إلى  المال  ر�أ�س  قيود  �إلغاء  ي�ؤدي  قد  �أخرى،  جهة  ومن 
والحد  ال�صرف،  �سعر  تقلبات  حدة  وتخفيف  تعزيزها  و  �أ ال�سوق  ثقة  على  الحفاظ  بهدف 
للحكومة  اللازمة  موال  الأ توفير  مع  التدخل،  فعالية  وزيادة  زمات،  الأ حدوث  احتمالات  من 

طول �أجلا ذات العائد المرتفع.  �صول الأ للا�ستثمار في الأ
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وعلى وجه العموم، ينبغي للبنوك المركزية �أن تتوخى الانتقائية في التدخل والاقت�صاد في 
�سواق  جنبي. ف�صعوبة ر�صد حالات اختلال �سعر ال�صرف والأ ا�ستخدام احتياطيات النقد الأ
وربما  المو�ضوعية  �إلى  وحجمه  التدخل  بتوقيت  المتعلقة  القرارات  افتقار  تعني  الم�ضطربة 
تحيد عن ال�صواب. وعلاوة على ذلك، �إذا خف�ضت البنوك المركزية وتيرة تدخلها في �أ�سواق 
ال�صرف  �أ�سعار  بمرونة  بالتزامها  �سواق  الأ �إقناع  في  م�ساعدتها  ��شأنه  من  ذلك  ف�إن  النقد 
وتح�سين الفعالية الممكنة للتدخل العر�ضي. وحينما يحدد �أحد البلدان نطاق تقلب في �سياق 
هو  عما  التدخل  وتيرة  ازدياد  المحتمل  فمن  ال�صرف،  �سعر  مرونة  نحو  التدريجي  التحرك 
كثر مرونة؛ ومع ذلك، ينبغي للبنوك المركزية تخفي�ض عدد  الحال في ظل نظم ال�صرف الأ
مرات تدخلها �إلى �أدنى حد وتحقيق الا�ستفادة الكاملة من مرونة �سعر ال�صرف التي تتيحها 
كندا  )مثل  المتقدمة  الاقت�صادات  من  كثير  في  المركزية  فالبنوك  التقلب.  نطاق  حدود 

جنبي. والمملكة المتحدة ونيوزيلندا( نادرا ما تتدخل في �سوق النقد الأ
وت�سهم ال�شفافية �أي�ضا في بناء الثقة في نظام �سعر ال�صرف الجديد، خا�صة في �أعقاب 
التحول الجبري. فقد �أ�صدر العديد من البلدان، بما في ذلك تركيا والفلبين، بيانات وتقارير 
عن �سيا�ساتها التي ت�ؤكد التزامها بنظم ال�صرف المرنة وعزمها على عدم التدخل في �سوق 
في  المعلنة  التدخل  �سيا�سات  وتعتبر  ال�صرف.  ل�سعر  معين  م�ستوى  لتحديد  جنبي  الأ النقد 
�أمثلة جيدة على ال�سيا�سات التي يتعين و�ضعها وتعريف ال�سوق بها لتعزيز  �أ�ستراليا وال�سويد 
فعالية عمليات ال�صرف الر�سمية. ومن الممكن تح�سين م�ستوى ال�شفافية في ال�سوق وتعزيز 
زمني.  فارق  اعتماد  مع  التدخل  معلومات  عن  ف�صاح  الإ خلال  من  المركزي  البنك  م�ساءلة 
جنبي في بيان  فالمملكة المتحدة تف�صح عن المعلومات المتعلقة بالتدخل في �سوق النقد الأ
في  المعلومات  هذه  عن  ف�صاح  الإ يتم  وروبي  الأ المركزي  البنك  حالة  وفي  �شهري،  �صحفي 
مريكية عن عمليات التدخل في نف�س يوم حدوثها وتعر�ض  ن�شرة �شهرية؛ وتعلن وزارة الخزانة الأ

تفا�صيل �إ�ضافية ب��شأنها في تقارير ربع �سنوية. 
القائم  التدخل  الفائدة من  تحقيق  باحتمال  المختارة  البلدان  بع�ض  في  التجارب  وتفيد 
على قواعد محددة عندما لا يتعر�ض �سعر ال�صرف ل�ضغوط كبيرة في �سوق �أحادية الجانب. 
جنبي �أو مراكمة الاحتياطيات دون  وقد ت�ساعد مثل هذه ال�سيا�سة البلدان على توفير النقد الأ
الت�أثير في �أ�سعار ال�صرف. غير �أن البنوك المركزية في نهاية المطاف �سوف تكت�سب ما يكفي 
من الخبرة والم�صداقية للتدخل على �أ�سا�س درجة �أكبر من ال�صلاحية الا�ستن�سابية. وتميل 
معظم البلدان )مثل البرازيل وكندا( نحو اعتبار �سيا�سات التدخل القائم على قواعد محددة 

لة. �سيا�سات م�ؤقتة �أو م�ستبعدة �أو معدَّ
n n n
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اعتماد ركيزة ا�سمية بديلة
و�إعادة  �أخرى  ا�سمية  بركيزة  ي�ستبدله  �أن  الربط  نظام  عن  يتخلى  الذي  البلد  على  يجب 
البنوك  بع�ض  تطبق  فبينما  الجديدة.  الركيزة  هذه  حول  النقدية  �سيا�سته  �إطار  ت�صميم 
منطقة  في  الحال  هو  مثلما  ر�سمية  ا�سمية  ركيزة  دونما  المرن  ال�صرف  نظم  المركزية 
بدرجة  تتمتع  الاقت�صادات  هذه  �أن  نجد  المتحدة  والولايات  و�سوي�سرا  و�سنغافورة  اليورو 
�إذا  �سيما  لا  ب�سرعة،  اكت�سابها  عن  النامية  البلدان  تعجز  قد  التي  الم�صداقية  من  كبيرة 
�سعر  مرونة  نحو  التحرك  قبل  ال�صرف  ل�سعر  جامدة  ركيزة  على  �صل  الأ في  تعتمد  كانت 

المرتفعة.  الت�ضخم  بمعدلات  تاريخها حافلا  كان  �إذا  و  �أ ال�صرف 
ولعل �أهم وظائف ال�سيا�سة النقدية في �أي بلد هي �إر�ساء ال�ضوابط للمعرو�ض النقدي 
مر ب�صورة خا�صة عند تخلي البلدان عن نظم الربط نتيجة  و ال�سيولة(. وي�صدق هذا الأ )�أ
ومع  الت�ضخم.  حدوث  �إلى  رجح  الأ على  العملة  �سعر  انخفا�ض  ي�ؤدي  حيث  ال�سوق،  �ضغوط 
التدخل في  ينتقل من  ال�سيولة  �إدارة  ف�إن عبء  �أكثر مرونة  �إلى نظام �صرف  بلد  �أي  تحول 
وعمليات  الدائمة،  كالت�سهيلات  خرى  الأ النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  �إلى  جنبي  الأ النقد  �سوق 
�إلى  دوات،  الأ هذه  �أهمية  من  الرغم  وعلى  ال�شراء.  �إعادة  واتفاقيات  المفتوحة،  ال�سوق 
ال�صرف،  نظم  �أ�شكال  من  �أي  ظل  في  ال�سيولة  دارة  لإ بالن�سبة  ال�سائلة،  �سواق  الأ جانب 

ال�صرف.  �سعر  تزداد في ظل مرونة  �أهميتها  ف�إن 
�إلى  البلدان  من  العديد  لج�أ  م�صداقية  ذات  بديلة  ا�سمية  ركيزة  �إن�شاء  �صعوبة  ومع 
زاحف  تقلب  نطاق  المثال  �سبيل  على  باعتمادها  ال�صرف،  �سعر  ركيزة  عن  ببطء  التخلي 
كنظام و�سيط �إلى حين التحرك نحو ركيزة ا�سمية �أخرى، وربما بعد فترة طويلة. وعادة ما 
ينح�سر  تدريجيا حتى  يت�سع  �أن  على  زاحف  �سعر مركزي  بات�ساق حول  التقلب  نطاق  يُحدد 
�أهداف  ل�صالح  المطاف  �آخر  في  الت�ضخم  و�أهداف  ال�صرف  �سعر  �أهداف  بين  الاختلاف 
با�ستخدام  التحول  في  وبولندا  و�إ�سرائيل  وهنغاريا  �شيلي  من  كل  نجحت  وقد  الت�ضخم. 
نطاقات تقلب زاحفة ات�سعت بمرور الوقت ا�ستجابة لزيادة التدفقات الر�أ�سمالية الوافدة. 

البلدان: تجارب هذه  ن�ستخل�صها من  التي  المفيدة  الخبرات  بع�ض  نورد  يلي  وفيما 
�إلى  التحول  من  ولى  الأ المراحل  في  ال�صرف  �سعر  مرونة  نطاق  �ضيق  ي�ؤدي  قد 
�سيا�سة  على  الكلي  الطلب  �إدارة  عبء  و�إلقاء  النقدية  ال�سيا�سة  ا�ستقلالية  تقييد 

الدخل.  و�سيا�سة  العامة  المالية 
�إلى  المعلن  من  �أ�ضيق  تقلب  نطاق  في  ال�صرف  �سعار  �أ تحركات  تقييد  ي�ؤدي  قد 
الم�شاركين  والتقليل من ح�سا�سية  ال�صرف  ل�سعر  انطباع بوجود كفالة �ضمنية  خلق 




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�سعر  في  المزدوجة  فالتحركات  ال�صرف.  �سعر  لمخاطر  التعر�ض  �إزاء  ال�سوق  في 
التقلبات  من  للوقاية  �أدوات  ا�ستحداث  على  الم�شاركين  لحفز  �ضرورية  ال�صرف 

مخاطرها.  و�إدارة 
قد ي�ؤدي احتفاظ الحكومات بركيزتين ا�سميتين �سعر ال�صرف وهدف الت�ضخم �إلى 
تعزيز ثقة الجمهور بالتزامها بهدف الت�ضخم، من خلال ت�أكيدها على �أن ا�ستقرار 

الركيزتين.  بين  تعار�ض  في حالة حدوث  ولوياتها  �أ في طليعة  �سيكون  �سعار  الأ
ا�ستراتيجيات  اعتماد  ال�صرف  �سعر  مرونة  نحو  المتحركة  البلدان  من  الكثير  و�آثر 
هناك  �أن  ويبدو  النقدية.  هداف  الأ تحديد  ا�ستراتيجيات  على  الت�ضخم  �أهداف  تحديد 
وفعالية.  موثوقية  �أكثر  ا�سمية  ركيزة  ي�شكل  الت�ضخم  هدف  ب�أن  راء  الآ في  و�شيك  �إجماع 
تخلي  بعد  بديلة  ا�سمية  ركيزة  النقدية  هداف  الأ تحديد  ا�ستراتيجية  اعتبار  يمكن  وبينما 
والت�ضخم  النقدية  المجملات  بين  العلاقة  �ضعف  �أن  نجد  الربط،  نظام  المعني عن  البلد 
من  تحولت  التي  البلدان  لج�أت  عامة،  وب�صفة  النقدية.  هداف  الأ هذه  فعالية  من  يقلل 
�أهداف  تحديد  ا�ستراتيجية  اعتماد  �إلى  منظم  نحو  على  المرنة  النظم  �إلى  الربط  نظم 
ال�ضروري  الوقت  لطول  جزئيا  ذلك  في  ال�سبب  ويرجع  طويلة،  فترات  مدار  على  الت�ضخم 
تفوي�ض  ذلك  في  بما  اللازمة،  الكلية  الاقت�صادية  الظروف  وتوفير  الم�ؤ�س�سات  ن�شاء  لإ
لل�سيا�سة  �سا�سي  الأ الهدف  باعتباره  للت�ضخم  �صريح  هدف  تحقيق  مهمة  المركزي  البنك 
م�ستوى  وتحقيق  للم�ساءلة؛  خ�ضوعه  و�ضمان  المركزي  البنك  ا�ستقلالية  وتحقيق  النقدية؛ 
وو�ضع  وتقييمها؛  النقدية  ال�سيا�سة  لت�سيير  بالن�سبة  الم�ساءلة  ي�شجع  الذي  ال�شفافية 
التي  الا�ست�شرافية  جراءات  الإ واتخاذ  الت�ضخم؛  بمعدلات  للتنب�ؤ  الموثوقة  المنهجية 
الم�سار  عن  الانحراف  حالات  وتعالج  ال�سيا�سات  في  منهجي  نحو  على  التنب�ؤات  تطبق 
يتمتع  الذي  المالي  القطاع  وتجهيز  الم�ساندة،  العامة  المالية  �سيا�سة  وو�ضع  الم�ستهدف؛ 

دارة.  والإ والرقابة  التنظيم  من  كبيرة  بدرجة 
من  متنوعة  �أنماطا  البلدان  من  العديد  اتبع  الم�سبقة،  ال�شروط  هذه  تتحقق  �أن  و�إلى 
النقود  مجملات  و  �أ النقدي  الاحتياطي  هدف  )تحديد  النقدية  هداف  الأ تحديد  منهج 
نظم  �إلى  المنظم  غير  التحول  بعد  �سيما  لا  البنوك(  احتياطيات  و  �أ الوا�سع  بمعناها 
زمة  بالأ ثرت  ت�أ التي  البلدان  من  العديد  اعتمد  المثال،  �سبيل  فعلى  المرنة.  ال�صرف 
جديدة  ا�سمية  ركيزة  �إن�شاء  بغية  الربط  نظم  عن  تخليها  فور  نقدية  �أهدافا  �سيوية  الآ
هداف  الأ تحديد  منهج  �أدى  وقد  ممكن.  وقت  �أ�سرع  في  ل�سيا�ساتها  الم�صداقية  وا�ستعادة 
ا�ستهداف  نحو  التحرك  ل�سرعة  �س�س  الأ �إر�ساء  �إلى  وتايلند  والفلبين  كوريا  في  النقدية 
تحديد  ا�ستراتيجية  من  التحول  ن  �أ غير  مماثلا.  منهجا  البرازيل  واتبعت  الت�ضخم. 


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بوتيرة  ي�سير  كان  �إندوني�سيا  في  الت�ضخم  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  �إلى  النقدية  هداف  الأ
التقدم.  �إحراز  �إلى  الرامية  الجهود  زمة هناك عرقلت  الأ ن �شدة  �أبط�أ لأ

n n n

ر�صد و�إدارة مخاطر �سعر ال�صرف
)البنك  العام  القطاع  من  ال�صرف  �سعر  مخاطر  تنتقل  ما،  بلد  عملة  تعويم  يتم  حينما 
عند  للتدخل  م�ستعدا  ذلك  بعد  العام  القطاع  ي�صبح  فلا  الخا�ص،  القطاع  �إلى  المركزي( 
مر، يحدث التحول غير المنظم غالبا نتيجة اختلالات  �سعار ثابتة. وفي واقع الأ م�ستويات �أ
حجم  تحديد  ف�إن  وبالتالي،  العام.  للقطاع  العمومية  الميزانية  في  معها  التعامل  يمكن  لا 
هو  المالية  وغير  المالية  القطاعات  في  ال�صرف  �سعر  لها  يتعر�ض  التي  المخاطر  ونطاق 
�سعر  ت�ؤثر مخاطر  وقد  الربط.  نظم  المنظم من  التحول  تحقيق  في  �أ�سا�سي  �أي�ضا عن�صر 
نظام  ونوع  التحول،  وتيرة  على  كبير  حد  �إلى  الخا�ص  القطاع  لها  يتعر�ض  التي  ال�صرف 
و�سيا�سات  المثال(  �سبيل  على  التعويم،  مقابل  التقلب  )نطاق  يعتمد  الذي  المرن  ال�صرف 

الر�سمي. التدخل 
تحليل �إجراء  ال�صرف  �سعر  لمخاطر  التعر�ض  احتمالات  تقييم   وي�ستدعي 

وال�سيولة  الا�ستحقاق  و�آجال  العملة  تكوين  على  التركيز  مع  العمومية  للميزانية  مف�صل   
�أظهرت  فقد  جنبية.  الأ بالعملات  المقومة  والالتزامات  �صول  للأ الائتمانية  والجودة 
بالنقد  المقومة  ال�شركات  قطاع  قرو�ض  ت�سبب  كيفية  المثال،  �سبيل  على  �سيوية،  الآ زمة  الأ
في  طفرة  وحدوث  الدائنة  البنوك  في  فادحة  خ�سائر  وقوع  في  المغطاة  وغير  جنبي  الأ
�صول  والأ الخ�صوم  تطابق  من  البنوك  ت�أكدت  ما  �إذا  وحتى  جنبي.  الأ النقد  على  الطلب 
قرو�ض  لتمويل  جنبي  الأ بالنقد  جل  الأ ق�صيرة  ر�صدة  �أ ا�ستخدام  ف�إن  جنبي،  الأ بالنقد 
�سعار �سوف ي�ؤدي �إلى حدوث  جل لعملاء لا يتمتعون بالوقاية من مخاطر تقلب الأ طويلة الأ
ال�شركات  قطاع  تعر�ض  ف�إن  وبالمثل،  وال�سيولة.  الائتمان  م�ستوى  على  كبيرة  مخاطر 
المركزي على  البنك  قدرة  يحد من  �أن  يمكن  الفائدة  �سعار  �أ لمخاطر  الم�صرفي  والقطاع 
النقد  �سوق  في  التدخل  من  بدلا  النقدية  ال�سيا�سة  ت�سيير  في  الفائدة  �سعار  �أ ا�ستخدام 
ال�شركات في  �أمرا �شديد ال�صعوبة على  الفائدة  �سعار  �أ جنبي. وقد يكون تجنب مخاطر  الأ
للفائدة  مدرّة  غير  �أ�صولها  كانت  �إذا  �سيما  لا  ال�صاعدة،  �سواق  الأ وبلدان  النامية  البلدان 
التزاماتها،  على  جل  الأ طويلة  ثابتة  فائدة  �سعار  �أ على  الح�صول  في  �صعوبة  تجد  وكانت 

غالبا.  الحال  هو  مثلما 
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كالتالي: �أربعة عنا�صر هي  ال�صرف من  �سعر  �إدارة مخاطر  وتت�ألف 
في  بما  ال�صرف،  �سعار  �أ في  المختلفة  الخطر  م�صادر  لر�صد  المعلومات  نظم 
الر�سمي.  بلاغ  الإ و�شروط  جنبية،  الأ بالعملات  التمويل  وا�ستخدامات  م�صادر  ذلك 
�إجراء  خلال  من  ال�صرف  �سعر  في  المبا�شرة  غير  المخاطر  ر�صد  كذلك  وينبغي 
عن  معلومات  بتوفير  المقتر�ضين  مطالبة  و  �أ ال�شركات  لقطاع  منتظمة  م�سوح 

جنبية.  الأ بالعملات  بالقرو�ض  التمويل  وعمليات  الخارجية  وديونهم  دخولهم 
قيا�س  و�سائل  وتت�ضمن  ال�صرف.  �سعر  مخاطر  لقيا�س  التحليلية  �ساليب  والأ ال�صيغ 
�سا�س محا�سبي و�أ�ساليب  جنبي الكلي القائم على �أ المخاطر مقايي�س مركز النقد الأ
القدرة  واختبار  للخطر  المعر�ضة  القيمة  نماذج  مثل  الا�ست�شرافية  المخاطر  �إدارة 

ال�ضغط.  تحمل  على 
منها  �أمور  عدة  وت�شمل  الداخلية،  بالمخاطر  ال�صلة  ذات  جراءات  والإ ال�سيا�سات 
محددة  �شروط  وو�ضع  جنبية،  الأ بالعملة  الاقترا�ض  تركز  على  القيود  فر�ض 
و  �أ رباح  جنبي، و�شروط الأ �ضافية المقترنة بالقرو�ض بالنقد الأ لمخاطر الائتمان الإ
ثير  ت�أ وتحليل  جنبي،  الأ بالنقد  للمقتر�ضين  بالن�سبة  جنبية  الأ �ضافية  الإ ال�ضمانات 
مور  الأ ومن  جنبي.  الأ بالنقد  المقتر�ضين  على  المحتمل  ال�صرف  �أ�سعار  تحركات 
مكتوبة  �سيا�سة  وجود  ذلك  في  بما  الداخلية  ال�ضوابط  قوة  ي�ضا  �أ المهمة  خرى  الأ
و�إجراءات  للقرو�ض،  للانك�شاف  حدود  وتعيين  جنبي،  الأ ال�صرف  عمليات  ن  ب��شأ
المكاتب  ا�ستقلال  حالة  في  الامتثال  لمراقبة  نظام  و�إن�شاء  المخاطر،  �إدارة 
ال�شركات، بما  الت�أكد من حوكمة  �إلى  �إ�ضافة   – مامية عن المكاتب الخلفية كلية  الأ
�سيا�سات  ومراجعة  المنتظمة،  المراقبة  ب�أعمال  التنفيذي  المجل�س  قيام  ذلك  في 
لل�ضبط  ملائم  نظام  على  الحفاظ  بغية  واعتمادها  المخاطـر  مواجهة  و�إجراءات 
الوقاية �ضد مخاطر  العملاء على  ت�شجيع  للبنوك  وينبغي  الم�ؤ�س�سة.  والتوازن داخل 

ال�صرف.  �أ�سعار 
التدابير  ت�شتمل  وقد  جنبي.  الأ النقد  لمخاطر  الاحترازية  والرقابة  التنظيم 
المال(،  �س  ر�أ من  )كن�سبة  المفتوح  المركز  �صافي  على  قيود  و�ضع  الاحترازية 
جنبية(، والاقترا�ض  بالعملة الأ جنبية )كن�سبة من الالتزامات  بالعملة الأ قرا�ض  والإ
عمليات  نطاق  وتحديد  المال(؛  �س  ر�أ من  )كن�سبة  الخارج  في  ال�سندات  و�إ�صدار 
�إ�صدار  �شروط  خلال  من  بممار�ستها  للبنوك  يُ�سمح  التي  جنبي  الأ ال�صرف 
و�إ�صدار  جنبي؛  الأ النقد  مخاطر  مقابل  لزامي  الإ المال  ر�أ�س  و�شروط  التراخي�ص؛ 








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للبنوك. ويتعين  التوجيهات ب��شأن ت�صميم ال�ضوابط الداخلية  و  �أ التنظيمية  القواعد 
و المعر�ضة لتقلب عائداتها �أن  جنبي �أ على القطاعات التي لا تدر �إيرادات بالنقد الأ

جنبية. الأ بالعملة  الاقترا�ض  �إزاء  خا�صة  ب�صفة  الحر�ص  تتوخي 
�ضوابط  ب�إلغاء  ال�صرف  �سعار  �أ تقلب  مخاطر  من  الوقاية  �أدوات  ا�ستحداث  ت�سهيل  �إن 
فقد  متقابلين.  اتجاهين  في  مخاطر  �إلى  ي�ؤدي  �أن  يمكن  جلة  الآ المعاملات  �سوق  ن�شاط 
�أي�ضا  ي�ؤدي  وقد  المخاطر،  �إدارة  تح�سين  �إلى جانب  جنبي  الأ النقد  �سوق  تطوير  في  ي�سهم 
في  الم�ستثمرون  ا�ستخدم  المثال  �سبيل  على  تايلند  ففي  الم�شتقات  ا�ستخدام  �إ�ساءة  �إلى 
راهنوا  ا�ستثمارات  لتمويل  مكثفة  ب�صورة  الا�ستدانة  في  المالية  الم�شتقات   1997 عام 
وكذلك  المالية  �س�سات  والم�ؤ فال�شركات  للا�ستمرار.  قابلة  غير  �صرف  �سعار  �أ على  فيها 
التطور  من  عالية  درجة  �إلى  الو�صول  م��سؤولية  تتحمل  عليها  بالرقابة  تقوم  التي  ال�سلطات 
وتوحيد  بدقة،  ا�ستخدامها  مراقبة  كذلك  وينبغي  دوات.  الأ هذه  ا�ستخدام  �سلامة  ل�ضمان 
الكفيلة  المحا�سبية  المعايير  وو�ضع  المالية،  الم�شتقات  البنوك في منتجات  معايير متاجرة 
ينبغي  كما  العقود،  نفاذ  لإ الموثوق  القانوني  النظام  و�إر�ساء  التقييم  في  العدالة  بتحقيق 

الم�ستوى. عالية  بلاغ  الإ معايير  ودعم  ال�سوق  �شفافية  تعزيز  المركزي  للبنك 

n n n

الوتيرة والت�سل�سل
نظام  ال�سريع من  التحول  بين  الاختيار  المفا�ضلة عند  تقت�ضي  معينة  مواقف  البلدان  تواجه 
ال�سريع  فالمنهج  المعوم.  ال�صرف  نظام  �إلى  تدرجا  �أكثر  نحو  على  الانتقال  وبين  الربط 
�إن  والمعوم،  الثابت  ال�صرف  بين نظامي  المتو�سطة  المرحلة  �أقل في  �إجراءات  ينطوي على 

التدريجي.  بالمنهج  وجدت، مقارنة 
لمنهج  يمكن  الاحترازية  النقدية  وال�سيا�سات  القوي  الكلي  الاقت�صاد  ذات  البلدان  وفي 
ال�صرف  �سعر  بمرونة  الالتزام  على  كبيرة  م�صداقية  ذات  دلالة  يكون  �أن  ال�سريع  التحول 
مقارنة بالتحول التدريجي، فمنهج التحول ال�سريع ي�سمح للبلد بالحد من عمليات التدخل في 
جنبي. وقد يكون التحول  جنبي ومن ثم الحفاظ على احتياطياته من النقد الأ �سوق النقد الأ
ال�سريع في م�صلحة البلدان ال�ساعية �إلى تحقيق قدر �أكبر من ا�ستقلالية ال�سيا�سة النقدية، 
تعذر  احتمال  يزداد  حيث  المفتوحة  الر�أ�سمالية  الح�سابات  ذات  للبلدان  بالن�سبة  وكذلك 
والمتقلبة.  الكبيرة  الر�أ�سمالية  التدفقات  ظل  في  التدريجي  التحول  ا�ستراتيجية  انتهاجها 
طار  الإ �إلى  يفتقر  المعني  البلد  كان  �إذا  التدريجي  التحول  منهج  اتباع  ف�ضل  الأ من  �أنه  غير 
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و�إدارة  ر�صد  على  والقدرة  جنبي  الأ للنقد  العميقة  ال�سوق  ذلك  في  بما  الملائم،  الم�ؤ�س�سي 
في  مفرطة  لتقلبات  البلد  هذا  مثل  لتعر�ض  كبيرة  احتمالات  فهناك  ال�صرف؛  �سعر  مخاطر 

�سعر ال�صرف �إذا ما اتبع منهجا �سريعا جدا في التحول. 
للركيزة  كبديل  الت�ضخم  �أهداف  تحديد  لا�ستراتيجية  نهائي  �إطار  وجود  عدم  �إن 
التزام  كان هناك  ال�سريع، طالما  التحول  ا�ستراتيجية  اعتماد  بال�ضرورة  ي�ستبعد  لا  الا�سمية 
اعتماد  عن  النظر  ب�صرف  نقدي  نظام  �أي  فنجاح  �سعار.  الأ ا�ستقرار  على  بالحفاظ  قوي 
لتحديد  �سا�سية  الأ العنا�صر  �إلى  ي�ستند  ر�سمية  ب�صفة  الت�ضخم  �أهداف  تحديد  ا�ستراتيجية 
النقدية  لل�سلطات  الت�شغيلية  والا�ستقلالية  العامة،  المالية  ان�ضباط  ومنها  الت�ضخم  �أهداف 
لتحقيق معدلات الت�ضخم المنخف�ضة، واتخاذ �إجراءات تت�سم بالم�صداقية لاحتواء الت�ضخم، 
الربط  نظام  من  الثمانينات  �أوائل  في  �إفريقيا  جنوب  تحولت  فقد  والم�ساءلة.  وال�شفافية، 
الثابت �إلى نظام التعويم، ولكنها لم تعتمد ا�ستراتيجية تحديد �أهداف الت�ضخم ر�سميا حتى 
عام 2000. وهناك بلدان �أخرى ا�ضطرت لاعتماد نظام التعويم في خطوة واحدة مثل تركيا 
م�ؤقتة  ا�ستراتيجية  باعتبارها  النقدية  هداف  الأ تحديد  ا�ستراتيجية  م�ستخدمة  والمك�سيك 

الت�ضخم.  ا�ستهداف  ا�ستراتيجية  اعتماد  قبل 
من  مدرو�سة  بخطوات  الحر  التعويم  نحو  بالتحول  للبلد  في�سمح  التدريجي  المنهج  �أما 
خلال التحول، مثلا، من نظام الربط الثابت بعملة واحدة �إلى نظام الربط الثابت �أو الزاحف 
فقد  تدريجيا.  يت�سع  بحيث  ال�صرف  �سعر  تقلب  نطاق  �إلى  التحول  ثم  عملات،  �سلة  مقابل 
اليوان وربطه ب�سلة عملات  ب�إعادة تقييم  قامت ال�صين، على �سبيل المثال، في يوليو 2005 
بدلا من الدولار. فربط العملة ب�سلة عملات يتميز بقدرته على تقليل فر�ص انتقال ال�صدمات 
للتحركات  ال�صرف  �سعر  تعر�ض  احتمالات  كما يخفف من  المحلي  الاقت�صاد  �إلى  الخارجية 
غير ال�سوية المحتملة في �سعر العملة الواحدة. وقد تت�ألف �سلة العملات من متو�سط مرجح 
لعملات �أهم ال�شركاء التجاريين للبلد المعني. وقد ي�سهم التحرك نحو نظام الربط الزاحف 
مقابل �سلة عملات في م�ساعدة البلد المعنى في الاحتفاظ بقدرتها التناف�سية الخارجية في 
التحول  ي�ؤدي  وقد  التجاريين.  �شركائها  معدلات  عن  فيها  الت�ضخم  معدلات  اختلاف  حالة 
لنطاق تقلب �أفقي �أو زاحف ل�سعر ال�صرف �إلى توفير قدر �أكبر من المرونة في �سعر ال�صرف 
نماط  الأ هذه  اتباع  في  الا�ستمرار  �سهولة  من  وبالرغم  النقدية.  ال�سيا�سة  ا�ستقلالية  وزيادة 
المختلفة من نظم الربط مقارنة بنطاقات التقلب والتعويم ذات النطاق الوا�سع، ف�إنها تفر�ض 
الر�أ�سمالية  الح�سابات  ذات  البلدان  في  ا�ستمرارها  وي�صعب  النقدية  ال�سيا�سة  على  قيودا 
كل  تنطوي  �سوف  تدريجيا،  �أو  �سريعا  التحول  كان  �سواء  الحالتين،  من  �أي  وفي  المحررة. 

�أ�سعار ال�صرف.  خطوة على مخاطر ذات اتجاهين بالن�سبة لتحركات 
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نجاح  احتمالات  زيادة  �إلى  المعوم  ال�صرف  �سعر  نحو  للتحول  المبكر  عداد  الإ وي�ؤدي 
فيه  يزال  لا  الذي  الوقت  في  التحول  دعائم  �إر�ساء  المعني  للبلد  وينبغي  التحول.  هذا 
التنب�ؤ  على  قدرته  وتح�سين  المركزي،  البنك  ا�ستقلالية  ي�ضمن  بحيث  قائما،  الربط  نظام 
مخاطر  حول  للمعلومات  نظم  و�إن�شاء  النقدية،  ال�سيا�سة  في  ال�شفافية  وزيادة  بالت�ضخم، 
هذا  ينتهي  �أن  وما  المدفوعات.  ميزان  تطورات  حول  المعلومات  وزيادة  جنبي،  الأ النقد 
�سعر  في  المرونة  بع�ض  فيوفر  الثانية،  المرحلة  �إلى  ينتقل  حتى  الدعائم  �إر�ساء  من  البلد 
التي  خرى  الأ دوات  الأ ي�ستحدث  بينما  جنبي،  الأ النقد  �سوق  في  الن�شاط  لحفز  ال�صرف 
التدخل  ب�سيا�سات  المتعلقة  الم�سائل  تناول  ويمكن  الجديد.  النظام  ت�شغيل  �إليها في  يحتاج 

الانتقالية.  المرحلة  بعد خلال  فيما 
غير  التحول  وتيرة  في  التحكم  على  ال�سيا�سات  �صانعي  قدرة  عدم  من  الرغم  وعلى 
المنظم، فلا يزال عليهم اتخاذ القرارات ب��شأن الت�سل�سل. وينبغي �أن ي�أتي تحقيق ا�ستقرار 
�أولوياتهم. ويمكن القيام بذلك في العادة من خلال الق�ضاء على  �سعر ال�صرف في طليعة 
اعتماد  �أن  من  الرغم  وعلى  النقدية.  الرقابة  �أعمال  وموا�صلة  ال�سوق  في  الدولار  نق�ص 
رجح مزيدا من الوقت، ف�سوف ينبغي كذلك ل�صانعي  ركيزة ا�سمية بديلة �سيقت�ضي على الأ

النقدية.  ال�سيا�سة  على  التحفظ  �سمة  �إ�ضفاء  محاولة  ال�سيا�سات 
المعني  للبلد  ي�سمح  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  قبل  المرن  ال�صرف  �سعر  اعتماد  �إن 
الحقيقي  الاقت�صاد  على  ال�ضرر  من  �أقل  بقدر  �سمالي  الر�أ الح�ساب  �صدمات  با�ستيعاب 
في  �أولا  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  ي�سهم  قد  المقابل،  وفي  ثابت.  ال�صرف  ب�سعر  مقارنة 
دارة  لإ المتاحة  دوات  الأ نطاق  وتو�سيع  الجاري،  الح�ساب  في  الم�ؤقتة  ال�صدمات  موازنة 
ال�صرف  �سعر  تعويم  ي�ستدعي  قد  وبالتالي،  جنبي.  الأ النقد  �سوق  تعميق  وزيادة  المخاطر، 
التي  الم�ؤقتة  ال�صدمات  لموازنة  المركزي  البنك  تدخل  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  قبل 

الحقيقي.  ال�صرف  �سعر  في  المفرطة  التقلبات  والحد من  الجاري  الح�ساب  يواجهها 
ت�سليط  في  الما�ضي  العقد  مدار  على  ال�صاعدة  �سواق  الأ اقت�صادات  تجارب  وت�سهم 
وقد  ال�صرف.  �سعر  في  المرونة  اعتماد  قبل  الر�أ�سمالي  الح�ساب  فتح  على مخاطر  ال�ضوء 
ا�ضطرت بلدان عديدة �إلى التخلي عن نظم الربط �إثر حدوث تحول مفاجئ في التدفقات 
الر�أ�سمالية في ظل الح�سابات الر�أ�سمالية المفتوحة )مثل المك�سيك في نهاية عام 1994، 
زيادة  �أخرى  بلدان  وواجهت   .)1999 عام  مطلع  في  والبرازيل   ،1997 يوليو  في  وتايلند 
�إلى  وا�ضطرت  المربوطة  �سعار  الأ على  �صعودية  و�ضغوطا  الوافدة  التدفقات  في  هائلة 
�إف�ساح المجال �أمام مرونة �سعر ال�صرف لتلافي حدوث فورة في الن�شاط الاقت�صادي )مثل 
ا�ستحداث  قبل  الر�أ�سمالي  الح�ساب  فتح  ف�إن  وبالتالي،  الت�سعينات(.  خلال  وبولندا  �شيلي 
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ال�سيولة المحلية  المواتية، قد يعر�ض  مرونة �سعر ال�صرف، حتى في الظروف الاقت�صادية 
من  مفاجئة  موجات  حدوث  �إلى  وي�ؤدي  الكلي،  الاقت�صاد  في  اختلالات  ويخلق  للخطر، 
التحول  ا�ستكمال  بعد  لما  الر�أ�سمالي  ح�سابها  تحرير  ت�أجيل  �أوغندا  �آثرت  فقد  الم�ضاربة. 
ح�سابها  وتحرير  التعويم  نظام  �إلى  التحول  في  نيوزيلندا  ونجحت  التعويم؛  نظام  �إلى 
جنبا  �شيلي  في  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  عملية  و�سارت  متزامن؛  نحو  على  الر�أ�سمالي 

التحول نحو تعويم �سعر ال�صرف، ولكن ب�شكل تدريجي جدا. �إلى جنب مع 

n n n

التعويم �أم عدم  التعويم 
مناخ  في  المرنة  النظم  �إلى  التحول  لعملية  التخطيط  ف�ضل  الأ من  نه  �أ �شك  ثمة  لي�س 
بال�ضرورة  لي�ست  التخطيط  م�سبقة  التحول  عمليات  ولكن  الهدوء.  ي�سوده  اقت�صادي 
نظم  اعتمادها  بعد  م�سارها  تغيير  �إلى  كثيرة  بلدان  لج�أت  فقد  الا�ستمرار.  م�ضمونة 
وربما  �س�سات  الم�ؤ قلة  و  �أ الكلي  الاقت�صاد  ظروف  ت�سهم  وقد  ال�صرف.  �سعر  مرونة 
فقد  الثابت.  ال�صرف  �سعر  نظام  �إلى  التعويم  نظام  من  العك�سي  التحول  في  كلاهما 
في  وقعت  التي  العك�سية  التحولات  في  مهم  بدور  العامة  المالية  �سيا�سة  هيمنة  �سهمت  �أ
العك�سي  التحول  حدث  بينما   ،)2003-2002( وفنزويلا   )1995-1993( رو�سيا  من  كل 
وتتمثل   .)2003( العملة  �سعر  في  مفرط  انخفا�ض  حدوث  من  مخاوف  و�سط  م�صر  في 
محدودية  في  النامية  البلدان  من  العديد  في  التعويم  تواجه  التي  خرى  الأ العوائق  بع�ض 
التحتية  البنية  و�ضعف  ال�صرف،  على  والقيود  جنبي،  الأ النقد  �سوق  في  الم�شاركين  عدد 

النمو.  مكتملة  غير  المال  و�أ�سواق  التكنولوجية، 
�سعر  نظامي  اعتماد  تترتب على  التي  والمتميزة  المختلفة  الفوائد  العديد من  وهناك 
ال�صرف الثابت والمعوم. فلي�س هناك نظام واحد ينا�سب جميع البلدان في كل الظروف. 
ا�ستعداداتها  �ضوء  في  التعويم  على  المترتبة  والمزايا  التكاليف  تقدير  البلدان  وعلى 

والم�ؤ�س�سية.  الاقت�صادية 
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الغربي  الكرة  ن�صف  �إدارة  في  اقت�صادية  خبيرة  دوتاغوبتا  روبا  تعمل 
النظم  �إدارة  في  اقت�صادية  خبيرة  تعمل  وكانت  الدولي.  النقد  ب�صندوق 
التي  العمل  ورقة  �إعداد  في  م�شاركتها  وقت  ال�صندوق  في  والمالية  النقدية 

ي�ستند �إليها هذا العدد من �سل�سلة »ق�ضايا اقت�صادية«. 

 تعمل غيلدا فرنانديز خبيرة اقت�صادية في �إدارة النظم النقدية والمالية 
ب�صندوق النقد الدولي.

بنك  في  ال�صاعدة  �سواق  الأ اقت�صاديات  في  مديرا  كاراكاداغ  �سيم  يعمل 
�إدارة  في  اقت�صاديا  خبيرا  يعمل  وكان  بو�سطن«.  فر�ست  �سوي�س  »كريديت 
النظم النقدية والمالية في �صندوق النقد الدولي وقت م�شاركته في �إعداد ورقة 

العمل التي ي�ستند �إليها هذا العدد من �سل�سلة »ق�ضايا اقت�صادية«. 

بد�أ �صندوق النقد الدولي �إ�صدار �سل�سلة ق�ضايا اقت�صادية في عام 1996 لإطلاع الجمهور على نتائج 
ق�ضايا  عامة عن  درا�سات مركزة  اقت�صادية  ق�ضايا  �سل�سلة  وتت�ضمن  يجريها خبرا�ؤه.  التي  بحاث  الأ
الإنجليزية  هي  لغات،  ب�ست  ال�سل�سلة  وتن�شر  المتخ�ص�صين.  غير  من  القراء  ت�ستهدف  وهي  ال�ساعة، 
�آراء م�ؤلفيها،  ق�ضايا اقت�صادية  �سبانية. وتعك�س �سل�سلة  والعربية وال�صينية والفرن�سية والرو�سية والإ

والتي قد لا تتطابق بال�ضرورة مع �آراء المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد الدولي �أو �إدارته.


