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 تمھید 
ات  لتطورلیكتســب ســعر الصــرف أھمیة كبیرة من بین المتغیرات الاقتصــادیة ذات الاســتجابة الســریعة  

، الاقتصـادیة مع العالم الخارجي   الوثیقة بالتعاملاتذلك من واقع علاقتھ    والخارجیة،  ةالاقتصـادیة الداخلی
علاقة وثیقة مع معدلات التضـخم  ببط سـعر صـرف العملة الوطنیة  تریما على مسـتوى الأوضـاع الداخلیة، أ

  وغیرھا. النقدیة السائدة، ومعدلات الفائدة في السوق
 Fixed)الثابتة الصــرف نظم أســعار  الدول النامیة    غالبیة  تبنتي  ضــخلال فترة الثمانینات من القرن الما

exchange rate)  ــة عملاتھـا الوطنیـة بـالـدولار الأمریكي   حیـث ربطـت أو ببعض العملات الـدولیـة الرئیســ
ــرف مرنـة  ت، كمـا أن القلیـل من الـدول النـامیـة تبنـالأخرى ــعر صــ أي تتحـدد وفق قوى الطلـب   أنظمـة ســ

على الطلب المحلي والتي تجلت في   بارتفاع الضـغوط  تتعلق  تحدیات  تواجھحیث     والعرض في السـوق،
الارتفاع المتسـارع في معدلات التضـخم وعدم التوازن الخارجي فضـلاً عن عدم الیقین المصـاحب لتقلبات  

ذات أســعار الصــرف الثابت أو التي   النامیة ما دفع الكثیر من الدول  المتقدمةأســعار الصــرف في الدول 
 التحول نحو أنظمة أسعار صرف أكثر مرونة. رةتبني فك إلى تتبنى مرونة جزئیة لسعر الصرف 

بالنسبة للدول المتحولة لنظام  فیلعب الإطار العام للسیاسة النقدیة دوراً مھماً في تحدید نظام سعر الصرف،  
ً   استھداف التضخم ما تتبنى أنظمة سعر صرف مرنة مع تدخلات محدودة    كإطار عام للسیاسة النقدیة، فغالبا

على الرغم من أن عدد من الدول ما زالت تتبنى أنظمة ثابتھ لأسعار الصرف أو   في سوق النقد الأجنبي.
تبني مزید من المرونة في إلى  في الآونة الأخیرة بدأت تمیل أكثر نحو الاتجاه    اأنھ  ، إلاّ من مشتقاتھغیرھا  

تدفقات رؤوس  في  تقلبات  ال  خلال فتراتأسعار الصرف التي تتسم بخاصیة امتصاص الصدمات الخارجیة  
عن   فضلاً  الحدود،  عبر  تمنح  الأموال  النقدیة.كونھا  للسیاسة  أكبر  سعر    تتنوع حیث    استقلالیة  أنظمة 

ثابت ونظام سعر صرف مرن،   بین نظام سعر صرف  بینھماالصرف ما  یوجد عدد من الأنظمة.    وما 
ً یختلف كل نظام عن   . فعلى سبیل المثال في ظل نظام سعر الصرف  كل دولةب للظروف المحیطة    الآخر، وفقا

في تحدید سعر الصرف، بینما یختلف الأمر في حالة سعر الصرف  كبیراً  السوق دوراً    آلیاتتلعب    ،المرن
 .  وفق عدد من المحددات الاقتصادیةمركزي البنك ال یتم تحدیده من قبلالثابت الذي 

لأنظمة سـعر الصـرف المرن أو تلك التي في طور التحول،    تتناول الدراسـة تجارب الدول العربیة المتبنیة
سـیاسـات تحریر سـعر الصـرف نظریاً وتطبیقیاً من  ل  ھاوتنتھج المنھج الوصـفي الاسـتقصـائي من خلال تناول

خلال استعراض التجارب العالمیة، ومن ثم تجارب الدول العربیة، ومن ثم تقدم الدراسة بعض التوصیات  
تشـیر  ووفقاً لما سـبق،    قتصـادیة لصـناع القرار الاقتصـادي في الدول الأعضـاء.على مسـتوى السـیاسـات الا 

التجارب العربیة إلى أن عملیة تعزیز مرونة أسـعار الصـرف بدأت تنتھجھا الدول العربیة وبالأخص تلك  
  المستوردة للنفط منذ خمسینیات القرن العشرین. ففي بعض الدول العربیة جاءت عملیة التحول إلى أنظمة
أكثر مرونة مصــاحبة لبرامج إصــلاح اقتصــادي كلي مثلما حدث في مصــر والمغرب، وفي بعض الدول 
جاءت عملیة التحول اسـتجابة لعملیة إصـلاح سـیاسـي واسـع كما حدث في السـودان عندما بدأت الحكومة  

 ي. الانتقالیة برنامجاً اقتصادیاً طموحاً أدى الى تقلیص الفجوة بین السعرین الرسمي والمواز
ما سبق،    في  الدراسة  ضوء  في الاعتبار   الإطاربراز  إإلى  تھدف  أخذاً  المرن،  النظري لسعر الصرف 

تسلیط الضوء على الواقع العملي للتجارب العالمیة إلى مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، إضافة 
الإطار  تتناول  أربعة أجزاء رئیسة  تتضمن الدراسة    ،والعربیة فیما یتعلق بتعزیز مرونة أسعار الصرف

الكلیة  بین السیاسات الاقتصادیة  ما  ، والتفاعل  المختلفة  یشمل أنواع سعر الصرفو النظري لسعر الصرف  
أما الجزء الثاني   المرن.سعر الصرف  عند تطبیق نظام    ،(النقدیة والمالیة والتجاریة) مع سعر الصرف

أمریكا اللاتینیة،  عدد من الدول الأفریقیة والآسیویة، ودول  یتناول أھم التجارب على مستوى العالم في  ف
أما الجزء الرابع   بینما یتناول الجزء الثالث تجارب الدول العربیة التي تتبنى نظام سعر الصرف المرن.

ً على مستوى السیاسات الاقتصادیة مصحوب تالخلاصة والانعكاسا  فیتضمنللدراسة     .ببعض التوصیات  ا
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 النظري  الإطار – الجزء الأول
أنظمة سعر الصرف ما بین سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المرن. تتنوع    ،الاقتصادیة  ةللنظریوفقاً  

سـعر  الفعال، و الإسـمي سـعر الصـرف و الإسـمي سـعر الصـرف   لتشـمل سـعر الصـرف أنواع كما تتعدد  
بعاده الفنیة من  أالفعال، ولكل من ھذه الأنواع خصــائصــھ و، وســعر الصــرف الحقیقي  الحقیقي الصــرف 

عر إلى في ھذه الجزئیة یتم التطرق بشـيء من التفصـیل  حیث التعریف والمنھجیة.   یین لسـ النظامین الرئیسـ
ــرف (المرن والثابت ــرف في ظل ھذین  إلى ، و)الصـ ــعر الصـ ــات  أي مدى یتأثر سـ ــیاسـ النظامین بالسـ

 .الاقتصادیة
بمثابة تمھید للدخول في   یعتبرالدراســــة  الجزء من   االغرض من النظرة العامة لســــعر الصــــرف في ھذ

  علىیســـاعد    بمابعاده المختلفة،  أســـعر الصـــرف ودراســـة  أنظمة    الخاص بتعزیز مرونة  رئیسالجزء ال
 السیاسات الاقتصادیة الكلیة.  مستوىبلورة بعض التوصیات على 

 أنظمة سعر الصرف  

حیث یوجد  تتراوح أنظمة سـعر الصـرف ما بین نظام سـعر الصـرف الثابت ونظام سـعر الصـرف المرن، 
نظام  ظل  في    ،، كما أن لكل نظام بیئتھ الاقتصــادیة الخاصــة. فعلى ســبیل المثالعدد من الأنظمة المختلفة

مر في حالة سـعر  تلعب آلیة السـوق دوراً في تحدید سـعر الصـرف، بینما یختلف الأ  ،سـعر الصـرف المرن
یتم التطرق بشـيء من  سـ  ھذا السـیاق،الصـرف الثابت الذي یسـیطر علیھ البنك المركزي بدرجة كبیرة. في 

 ھذه الأنظمة.إلى التفصیل 
 سعر الصرف الأجنبي  اتتصنیف  :)1شكل (

 

 

 تحاد النقدي) الجامد (مجلس العملة والإالثابت سعر الصرف  
أسعار صرف   تقوم بربطتحت سیطرة سلطة نقدیة مشتركة أو    عملة موحدةعندما تستخدم دولتان أو أكثر 

 Rigid)  الجامد  الثابت  متبنیھ لنظام سعر الصرف  أنھاعلى  یمكن تصنیف ھذه الدول  ،  بعملة موحدةعملاتھا  
exchange rate peg)    شكال اتحاد العملة  أمن    شكلاً   الجامدمن الناحیة النظریة، یأخذ نظام سعر الصرف

)common currency(  العملة العملةففي حالة    ) currency board(  ومجلس  البنك المركزي  اتحاد  یقوم   ،
المعنیة  الأعضاء  للدول   الاقتصادیة  المنطقة  في  المستخدمة  النقدي  الاتحاد  بعملة  المحلیة  بإحلال عملتھ 
في الاتحاد النقدي  الأعضاء  الدول    عوفي ھذه الحالة لا تتمت الیورو في الاتحاد الأوروبي)منطقة  (مثال:  

سعر الصرف 
الثابت الجامد

مجلس (
)العملة

سعر الصرف 
الثابت 

الزحف الثابت 
الزحف الثابت  التعویم المدار  التعویم الحر 

وتصنیفات سعر الصرف الصادرة عن صندوق النقد الدولي    (Moenjak 2014)المصدر:  
) ( 
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یمكن تعویم عملة الیورو حیث  باستقلالیة السیاسة النقدیة. في التطبیق، ربما یختلف الوضع بعض الشيء  
 مقابل مجموعة من العملات خارج الاتحاد الأوروبي. 

تكون الوحدة النقدیة الواحدة من العملة المحلیة مدعومة بالكامل ووفقاً للقانون ف،  مجلس العملةفي حالة    أما
de jure   لدیھ    باحتیاطي لیس  المركزي  البنك  فان  الحال  كذلك  للنقد الأجنبي عند سعر صرف محدد.  

نھا مناسبة للظروف الاقتصادیة السائدة، ففي حال رغب  أ الاستقلالیة الكاملة لإصدار كمیة العملة التي یرى  
فیة من النقد الأجنبي  یتطلب ذلك توفر كمیة كافصدار كمیة إضافیة من العملة المحلیة،  إالبنك المركزي في  

یتبنى مجلس   الذي  للصین  العملة الأجنبیة. وتعتبر ھونج كونج مثال للإقلیم الإداري  الوحدات من  لدعم 
ولیس باستطاعة السلطات  ،  1مریكي أدولار    1مقابل    7.8حیث یتم تثبیت دولار ھونج كونج عند    ،العملة

السودان كان من   أنإلى     2) 2009  ،یفة وآخرونوتشیر دراسة (الخلالنقدیة لھونج كونج تغییر السعر.   
أن  إلى  ، حیث أشارت الدراسة  )1960  – 1956( ضمن الدول التي تبنت نظام مجلس العملة خلال الفترة

منھا على سبیل   ، ھناك ترتیبات من الأھمیة بمكان توفرھا قبل تبني مجلس العملة كنظام لسعر الصرف
المثال لا الحصر إجراء تعدیلات على الأطر القانونیة للبنك المركزي، وإصدار الموجھات اللازمة في  

 بحیث تتماشى مع نظام مجلس العملة.، ترتیب أوضاع المالیة العامةوإدارة احتیاطیات النقد الأجنبي، 
 سعر الصرف الثابت  

ھذا  أو بسعر الذھب. الغرض من    ىرأخ  دولةبعملة    دولةالرسمي للربط سعر الصرف  تم  ی  في ھذا النظام
محدد یتم تحدیده وفقاً لرؤیة البنك المركزي. بالتالي تتحمل  نظام ھو الحفاظ على قیمة العملة ضمن نطاق  ال

قیام   المُعلن من خلال  النطاق  السعر ضمن  المحافظة على ھذا  النقدیة مسؤولیة  المركزي  السلطة  البنك 
إذا  المثال،على سبیل  .بیع عملتھ الخاصة في سوق الصرف الأجنبي مقابل العملة التي یرتبط بھابشراء و 

فسیتعین على البنك المركزي   أمریكیة،دولارات    3تم تحدید أن قیمة وحدة واحدة من العملة المحلیة تساوي  
.  مقابل كل وحدة من العملة المحلیة التي یقبلھا  الدولارات ا المبلغ منالتأكد من أنھ یمكنھ تزوید السوق بھذ

على   الحفاظ  أجل  الحالة  السعر،من  ھذه  من   في  عالٍ  بمستوى  الاحتفاظ  المركزي  البنك  على  یجب 
النقد الأجنبي خط الدفاع الأول الذي یستخدمھ البنك المركزي    تعتبر احتیاطیاتلذلك  الاحتیاطیات الأجنبیة.  

كما    ،أو من سوق الصرف الأجنبي مع ضمان توفر عملة محلیةإلى  و ضخ أموال إضافیة  ألامتصاص  
أن معظم الدول العربیة والعدید  إلى  تجدر الإشارة    .أیضًا تعدیل سعر الصرف الرسمي عند الضرورةیمكن  

 ) 2003( العبــاس، تزال تستخدم ھذا النوع لما یتسم بھ من مزایا، لعل أھمھا ما یلي:من دول العالم لا 

 تعزیز الاستقرار النقدي نسبیاً مقارنة بنظام سعر الصرف العائم.  •
حیث یتفادى تقلبات أسعار الصرف المرتبطة بعدم  ،  للإنتاج مشجع لجذب الاستثمارات ومحفز   •

 الیقین.  
  ر ایرتبط بتقلبات أسع  لأنھالثابت،    النظامب  موقف المیزان التجاري بالنظام المرن أكثر منھ  یتأثر •

للنفط ھذا النوع من نظم سعر الصرف   ة. ولھذا السبب، تستخدم العدید من الدول المصدر الصرف
  لم.العملة الاحتیاطیة الأولى في العابیع النفط ھو الدولار الأمریكي الذي یعد عملة نظراً لأن 

على   • تعدیلات  بإجراء  المركزیة  البنوك  تقوم  الثابتة،  الصرف  أسعار  ظل  الصرف  في  أسعار 
 اً على موقف المیزان التجاري. ی یجابإللتأثیر  الحقیقیة

یتم  الذي یعتبر أحد أفرع النظام الثابت بمعناه الواسع،   )crawling peg(  نظام الزحف الثابتفي ظل  
الكمیة الاقتصادیة  المؤشرات  لتغیرات  استجابة  دوري  بشكل  العملة  ولدى    تعدیل  المحلي  الاقتصاد  في 

جراء  إیمكن للبنك المركزي  و .  وفروقات أسعار الفائدة،  التضخم، مثل فروقات  الشركاء التجاریین الرئیسیین
الصرف الزاحف للتحكم في معدلات التضخم الناتجة عن سعر الصرف، حیث یفرض تعدیلات على سعر  

 
1 HKMA (2021), An Introduction to The Hong Kong Monetary Authority. 

 )، بنك السودان المركزي 2007 –  1956)، "دراسة توثیق سیاسة سعر الصرف في السودان (2009الخلیفة وآخرون (   2
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صندوق  (  ،الحفاظ على نظام الربط الزاحف قیوداً على السیاسة النقدیة بطریقة مشابھة لنظام الربط الثابت
 ) 2000 ،النقد الدولي 

 سعر الصرف المرن 

طلق على  یُ ، حیث  العرض والطلب  وفقاً لآلیة  المرن یتم تحدید سعر الصرف    الثابت،على عكس السعر  
ً " بمعنى  السعر العائم "التصحیح الذاتي  على  في السوق.    تصحیح أي اختلافات في العرض والطلب تلقائیا

ما یجعل السلع المستوردة أغلى   تنخفض، فإن قیمتھا    منخفضًا،إذا كان الطلب على عملة ما    ،سبیل المثال 
الوظائف  خلق المزید من  إلى  یؤدي بدوره  ما    ،یحفز الطلب على السلع والخدمات المحلیةبالتالي  ثمناً و

 تغیر سعر الصرف باستمرار. مع قابلیة السوق تصحیح تلقائي في ومن ثم 

قد یتدخل في ھذه الحالة    .یمكن أن تؤثر ضغوط السوق على التغیرات في سعر الصرف  ،مرنالفي النظام  
وذلك لدعم آلیة   التضخمالمعدلات المفرطة من لضمان الاستقرار وتجنب  ةضرور العند  البنك المركزي

 .ن تشھد الدول نشاطاً للسوق الموازي والمضاربین فیھأیمكن  ف الثابت،  في النظام    التصحیح الذاتي. أما
إلى إعادة النظر  أو  السعر الرسمي أو خفض قیمتھ إعادة تقییمإلى البنك المركزي  في ھذه الحالة یضطر

  .وقف نشاط السوق السوداءتوبالتالي ی الرسمي،بحیث یتماشى السعر مع السعر غیر  ،النطاقات

أن نظام التعویم المدار یمكن أن یكون في    3) 2005  ،تشیر دراسة (حیدر عباس وآخرونفي ھذا الصدد،  
حدود نطاق محدد كما ھو الحال في نظام سعر الصرف الثابت ذو النطاقات. حیث یسُمح لسعر الصرف  

ن ھذا النظام یعتبر أعلى حساسیة بحیث یتأثر بأي تقلبات حادة  أالتقلب في ھذا النطاق وفقاً لآلیة السوق. إلا  
 سالبة.   نتائجإلى في السوق قد تؤدي 
 أنواع سعر الصرف 

ن التطرق لھذه الأنواع یتیح  إوالحقیقي الفعال. بالتالي ف الإسـمي  أنواع عدیدة لسـعر الصـرف ما بین    توجد
 ما یساعد على تناول الجزء التحلیلي بشيء من السلاسة. ،فھم أعمق

  4  الإسمي  سعر الصرف 

ســعر الصــرف  إلى  عند التطرق  بالتالي  . بمثابة معدل التبادل لعملة دولتین الإســمي یعُتبر ســعر الصــرف  
ار  القیمة الصـافیة أو بمعنى آخر عدد الوحدات من العملة المحلیة مقابل وحدة  إلى بین دولتین، عادة ما یشُـ
تتمثل في الأســـعار   الإســـمي فإن محددات ســـعر الصـــرف    ،)1(فقاً للمعادلة فوواحدة من العملة الأجنبیة.  

. وبإدخال  مقلوب سعر الصرف الحقیقي   تساويوالتي    ،العالمیة والأسعار المحلیة وسعر الصرف الحقیقي 
 ).3) و (2(رقم التغیر النسبي لمكونات المعادلة سابقة الذكر، یصبح لدینا المعادلة 

𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝜖𝜖𝜖𝜖 ∗
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑                                                                           (1) 

∆%𝑒𝑒𝑒𝑒 = ∆%𝜖𝜖𝜖𝜖 + ∆%𝑃𝑃𝑃𝑃foreign − ∆%𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑                            (2) 

∆%𝑒𝑒𝑒𝑒 = ∆%𝜖𝜖𝜖𝜖 + �𝜋𝜋𝜋𝜋foreign − 𝜋𝜋𝜋𝜋domestic�                                        (3) 

 
 . 2005المركزي، دیسمبر)، "محددات سعر الصرف في السودان" بنك السودان 2005حیدر عباس وآخرون (  3
 ، قیمة العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة 4
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ارة   عر الصـرف    محددات یمكن التعبیر عنالمعادلات أعلاه إلى  بالإشـ مي سـ   المتمثلةالعوامل    اھنأب 𝑒𝑒𝑒𝑒 الإسـ
  الأســـعار المحلیةمســـتوى  و ،𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹  الأســـعار العالمیةمســـتوى  و ، 𝜖𝜖𝜖𝜖  في ســـعر الصـــرف الحقیقي 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑 (Mankiew, 2010) . 
ســعر الصــرف    ســینخفضع مســتوى الأســعار المحلیة، انھ في حال ارتفأیمكن تفســیر المعادلة الســابقة ب

تقابل  بالتالي   ،)t-1(  مقارنة بالفترة)t(في الفترة  لأن قیمة العملة الوطنیة في ھذه الحالة تصـبح أقل  الإسـمي 
ــعر العالم .وحدات أقل من الدولار الوحدة الواحدة من العملة المحلیة ــتوى السـ  ي أما في حال ارتفاع مسـ

، ما یعني أن وحدة واحدة من العملة المحلیة تشتري وحدات أكثر من الدولار الإسمي سعر الصرف    یرتفع
ل   ابـ دولار الأمریكي مقـ ة الـ الي تنخفض قیمـ التـ ةالأمریكي، وبـ ة الوطنیـ ك  و.   العملـ أن إلى  نخلص من ذلـ

علاقة عكســیة. أما العلاقة بین مســتوى الأســعار    ،الإســمي العلاقة بین الأســعار المحلیة وســعر الصــرف 
 علاقة طردیة. الإسمي وسعر الصرف  )الشركاء التجاریین لدىو (أالعالمیة 

عر الصـرف  2في المعادلة ( بي في سـ بي في   الحقیقي ) یصـبح لدینا التغیر النسـ الذي یعتمد على التغیر النسـ
عر الصـرف  المحلیة والعالمیة.  علیھ عند ارتفاع    ضـخممخصـوماً منھ الفروقات في معدلات الت الإسـمي سـ

ركاء التجاریین  المحلیة  ةقیمة العمل  المحلیة تنخفضمعدلات التضـخم   والعكس صـحیح.  مقابل عملات الشـ
ائدة لدى الشركاء التجاریین مرتفعة عن تلك السائدة في على سـبیل المثال نفترض أن معدلات التضـخم الس

ــاد المحلي  وبالتالي    عملات الشـــركاء التجاریینفي ھذه الحالة، ترتفع قیمة العملة الوطنیة مقابل   ،الاقتصـ
 العملة الأجنبیة مع مرور الوقت.تلك شراء كمیات أكبر من 

عكسیة بین معدل التضخم المحلي وصافي الدخل الالعلاقة  إلى من ناحیة أخرى، تشیر النظریة الاقتصادیة  
ــخم  یؤدي ارتفـاع القومي، حیـث    تانخفـاض قیمـة العملـة الوطنیـة مقـابـل العملا إلى  المحلیـة  معـدلات التضــ

 الأجنبیة.
  (NEER)الفعال  الإسميسعر الصرف 

شــكل من أشــكال    ،[Nominal Effective Exchange Rate (NEER)] الفعال  الإســمي ســعر الصــرف یعتبر  
المرجح للعملة بالنسـبة لسـلة من العملات الأخرى باسـتخدام حسـاب المتوسـط   الإسـمي قیاس سـعر الصـرف  

ار إلیھ)unadjusted weighted average(  غیر المعدل . بالتالي  "أحیاناً باسـم "مؤشـر العملة المرجح . ویشـ
الفعال   الإسـمي المذكور سـابقاً غیر أن   الإسـمي الفعال عن سـعر الصـرف  الإسـمي لا یختلف سـعر الصـرف 
یكون   الإسـمي  أن سـعر الصـرف  لمجموعة من العملات الأجنبیة، في حین  مرجحیكون مقابل المتوسـط ال

سـعر مرجح غیر متوسـط    ،الفعال الإسـمي قصـد بسـعر الصـرف مقابل عملة أجنبیة واحدة. بعبارة أخرى، یُ 
ادل  معـدل یتم من خلا ــلـة من العملات الأجنبیـة المتعـددةمع  طنیـة  الوعملـة  اللـھ تبـ بمعنى مقـدار العملـة   ،ســ

  .للشركاء التجاریین المحلیة اللازمة لشراء العملات الأجنبیة
ــنـدوق النقـد الـدولي  ــرف   5ویعرف صــ ــعر الصــ ســ

ــمي  مقیـاس لقیمـة العملـة   بـأنـھ (NEER)6 الفعـال  الإســ
ــط   ل متوســ ابـ دمقـ ة عملات  ال  د منمرجح لعـ ،  الأجنبیـ

  ســـعر صـــرفارتفاع إلى  تشـــیر الزیادة فیھ    ثحی
العملات المرجحــة  ــلــة  مقــابــل ســ المحلیــة  العملــة 

عر الصـرف  ركائھا التجاریین. ولقیاس سـ مي لشـ   الإسـ
ــلة من العملات الأجنبیة لأكبر   الفعال، یجب تحدید س

 
5 IMF (2022 ),  International Financial Statistics (IFS) dataset portal., Washington DC. 
6 Nominal Effective Exchange Rate  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 =  ��
𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹∗
�
𝑤𝑤𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖

               (4)
𝐹𝐹𝐹𝐹

𝐹𝐹𝐹𝐹=1
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ــافـة  ــركـاء التجـاریین بـالإضــ العملات  إلى  وأھم الشــ
 . خرىالرئیسة الأ 

عملات الدول المضـمنة في السـلة،  عدد إلى     n، تشـیر  )NEER( الفعال الإسـمي بالنسـبة لسـعر الصـرف  
سعر صرف  إلى  فتشیر  )  ∗𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹( أما  ،)i(  سـعر صرف العملة الوطنیة مقابل عملة الدولةإلى  )𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹(  بینما ترمز

اس. أما)  i(  العملة الوطنیة مقابل عملة الدولة نة الأسـ لة خلال سـ یر ) ف𝑤𝑤𝑤𝑤𝐹𝐹𝐹𝐹( المضـمنة في السـ الوزن  إلى تشـ
،  )REER(7ل  التجاري المضـمنة في السـلة. أما بالنسـبة لسـعر الصـرف الحقیقي الفعاالمرجح لعملة الشـریك 

الأســعار العالمیة الســائدة عند الشــركاء  إلى  بالإضــافة     )𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(  فتتم إضــافة الأســعار المحلیة الســائدة
 .)𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹( التجاریین

، الإسـمي الفعال بطریقة مختلفة عن تلك المسـتخدمة في تفسـیر السـعر  الإسـمي یتم تفسـیر سـعر الصـرف  
ــعر  ــمي فعادة لا یتم التعبیر عنھ كمقیاس للعملة كما ھو الحال في السـ ــر  الإسـ ــكل مؤشـ ، بل یظھر في شـ

فان ذلك یدل  )  NEER > 1(  الفعال أعلى من الواحد الصحیح الإسـمي بمعلمة محددة. فاذا كان سـعر الصـرف  
ــبیعلى أن  ــاوي أكثر نس ً العملة المحلیة تس ــتوردة. أما إذا كان أقل من    ا   ،،) NEER < 1( 1من العملات المس

 على أن العملة المحلیة تساوي أقل نسبیاً من العملات المستوردة. ذلك فیدل 
، أو في حالة الدول یكون ھذا الوضــــع ملائماً بالنســــبة للدول المتبنیھ لأنظمة أســــعار الصــــرف العائمة

ً إلى  حدیثاً  لة  المتحو ــرف مرنة أو تلك التي تقوم بتحریر قیمة عملتھا الوطنیة كلیاً أو جزئیا حیث  .  نظم صـ
عار الصـرف العائمة، یُ   إن لة من العملات ذات أسـ بة لسـ مكن من الحصـول  زیادة قیمة العملة الوطنیة بالنسـ

ــط لكـل وحدة من العملـة المحلیـة. أما في حالة انخفـاض قیمة  على المزید من العملات الأ  جنبیـة في المتوســ
وبالتالي إمكانیة   الإسـمي العملة الوطنیة بالنسـبة لسـلة من العملات الأجنبیة الأخرى فسـوف ینخفض السـعر 

 .، لكل وحدة من العملة المحلیةالحصول على عملات أجنبیة أقل، في المتوسط 
 ) RER(سعر الصرف الحقیقي 

الســعر النســبي لســلة الســلع  یقارن  RER)(8 ســعر الصــرف الحقیقي ن إوفقاً لصــندوق النقد الدولي، ف
ــمولیة من   ــول على معلومات أكثر ش ــرف الحقیقي الحص ــعر الص ــتھلاكیة في دولتین. حیث یتیح س الاس

(الفعال) من حیث أسـعار السـلع الاسـتھلاكیة السـائدة عند  الإسـمي المعلومات التي یوفرھا سـعر الصـرف  
 دولما یمكن أن یشـتریھ دولار واحد في   ،ني الشـركاء التجاریین وما یعادلھا من قیمة العملة الوطنیة، بمع

ــتریھ یورو واحد في الولایات المتحدة في ھذه الحالة لا بد من    .الأمریكیة  منطقة الیورو أو ما یمكن أن یش
عر الصـرف الحقیقي  اب سـ عر الصـرف  ب  ،احتسـ مي الاعتماد على عاملین ھما: سـ لع الإسـ لة السـ عر سـ ، وسـ

ــتریھ  اللتین تربطھما علاقات تجاریة الاســتھلاكیة في الدولتین ــلة اســتھلاك الدولة بما یش ــیر س . حیث تش
  المبلغ الذي یدفعھ المستھلكون مقابل ذلك.إلى المستھلك العادي، ویشیر سعرھا 

ســعر الیورو لســلة كذلك الحال بالنســبة ل، ومعلوم  للدولار والیورو الإســمي ســعر الصــرف أن  لنفترض  
فمن الصـعوبة نسـبة    في الولایات المتحدة الأمریكیة، وسـعر الدولار لسـلة الاسـتھلاك  في أوروباالاسـتھلاك  

 أسـعار سـلة الاسـتھلاك مقومة بعملات مختلفة. لذلك،  الأخرى لأنإلى   ةسـعر السـلة الاسـتھلاكیة لكل دول
 :ھذا المفھوم الحالة یتُبعفي ھذه 

∆%𝑒𝑒𝑒𝑒 = ∆%𝜖𝜖𝜖𝜖 + ∆%𝑃𝑃𝑃𝑃∗ −  ∆%𝑃𝑃𝑃𝑃                         (5) 
∆%𝑒𝑒𝑒𝑒 = ∆%𝜖𝜖𝜖𝜖 + (𝜋𝜋𝜋𝜋∗ − 𝜋𝜋𝜋𝜋)                                    (6) 

 .الإسمي تفسیر سعر الصرف الحقیقي على صعید السیاسات یختلف عن تفسیر سعر الصرف  فان ،علیھ

 
7 Real Effective Exchange Rate  
8 Real Exchange Rate  
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 (REER) سعر الصرف الحقیقي الفعال

ستخدم ھذا النوع من أسعار الصرف كمؤشر لقیاس تنافسیة الدولة من حیث أسعار الصرف، حیث یعُرف  یُ 
متوسط   مراعاة)  بانھ  (مع  المعدلة  المحلیة   / المحلیة  للعملة  الثنائیة  الصرف  لأسعار  المرجحة  القیمة 

ئیسیین (المعروفة باسم المستویات النسبیة لمستویات التضخم فیما یتعلق بعملات الشركاء التجاریین الر
معادلة   من خلال  أوزان  تحدید  یتم  الصدد  ھذا  في  العملات).  الشركاء  أسلة  مع  التجارة  مقارنة حجم  و 

الرئیسیین الحالة    كل على حدا  التجاریین  المتوسط المرجح في ھذه  العملات، ویشیر  ن  أإلى  داخل سلة 
 وزناً كبیراً في المؤشر مقارنة مع الدول الأخرى.تم التبادل التجاري معھا یتم منحھا  یالدول التي 

الإشارة   یمكن  الحقیقیةإلى  بالتالي  الصرف  أسعار  القیمة    تمثل  (REER)الفعالة   أن  مقابل  العملة  قیمة 
  التضخم جمیع العملات في السلة معدلة حسب    ، علماً بأنلسلة عملات الشریك التجاري  ةالمتوسطة المرجح

القیمة النسبیة    لقیاس  (REER)  استخدام  ، ویتمبمعني یتم تعدیلھا وفقاً لمستوى الأسعار السائدة في السوق
 .لشركاء التجاریینعملات امقابل والقدرة التنافسیة التجاریة 

REER =  ��
Si
Si∗
∗

Pi
Pmd

�
wi

                                          (7)
n

i=1

  

عدد عملات الدول المضمنة في السلة،  إلى  )n(  ، تشیر)NEER( الفعال الحقیقي  بالنسبة لسعر الصرف
سعر صرف  إلى فتشیر ) ∗𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹(   أما ،)i( سعر صرف العملة الوطنیة مقابل عملة الدولةإلى  𝑆𝑆𝑆𝑆𝐹𝐹𝐹𝐹بینما ترمز 

الوزن  إلى تشیر ) ف𝑤𝑤𝑤𝑤𝐹𝐹𝐹𝐹(  المضمنة في السلة خلال سنة الأساس. أما) i( عملة الدولةالعملة الوطنیة مقابل 
،  (REER)المرجح لعملة الشریك التجاري المضمنة في السلة. أما بالنسبة لسعر الصرف الحقیقي الفعال 

السائدة عند الشركاء  الأسعار العالمیة إلى بالإضافة   )𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(   فتتم إضافة الأسعار المحلیة السائدة
  )𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹(  التجاریین

ً )  REER(  كما یسُتخدم لعملة. فاذا كانت قیمة سعر الصرف الحقیقي الفعال أقل ل  ةیتوازنالقیمة  اللتقییم    أیضا
وبالتالي تصبح الصادرات    قیمتھا،العملة الوطنیة مقومة بأقل من    أن  ذلك  فیعنى )  REER <100أو (  100من  

وجود خسارة في المنافسة التجاریة خلال ھذه السنوات. أما إذا  إلى  مما یشیر    ،أكثر تكلفة من الواردات
ن قیمة العملة أ، فان ذلك یعني  ) REER> 100(  أي  100  یفوق الكان سعر الصرف الحقیقي الفعال یساوي 

المرجح لأسعار الصرف الحقیقیة الثنائیة مع الشركاء أن المتوسط  على  مقومة بأعلى من قیمتھا مما یدل  
 یمكن تفسیرھا بالمعادلة التالیة:  التجاریین لبلد ما

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐 (𝐹𝐹𝐹𝐹) = �𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑒𝑒𝑒𝑒𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐 (𝑗𝑗𝑗𝑗) ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑐𝑐𝑐𝑐 (𝑗𝑗𝑗𝑗)

𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗

              (8) 

 )i )j=1,2,….,nإلى عدد الشركاء التجاریین للدولة  jتشیر 
  للعملة ویتضـمنة  الإسـمیخلال ارتفاع القیمة   أسـاسـي منتم تحدید سـعر الصـرف الحقیقي الفعال بشـكل  ی

ــلع المحلیـة مقـارنة بـ ــیـة للســ ــركاء التجـاریینالھذا التطور الحـد من القـدرة التنـافســ . تجـدر  لدولة محـددة  شــ
ارة  بیل المثال،  إلى  الإشـ یة السـعریة. على سـ ن انخفاض قیمة  إأن ھذه المؤشـرات تعكس فقط القدرة التنافسـ

ــبیل المثال ــوداني على س ــعار المنتجات الحدد ی  ،مقابل الدولار الأمریكي   الجنیھ الس ــودانیةانخفاض أس   س
 عنھا بالدولار الأمریكي.  اً معبر



11

 
 

11 
 

 وتعزیز مرونة أسعار الصرف  السیاسات الاقتصادیة 

،  منذ فترة التســعینات  نظام ســعر الصــرف المرنتبني  العالم  لغالبیة دو)، بدأت  1الشــكل (إلى  بالإشــارة  
مح لھ بالتوفیھ یتم تحدید سـعر الصـرف بواسـطة آلیة السـوق  تجابة للتغیرالب كقویسُـ في  .الاقتصـادیةات  سـ

وبالتالي یسُـمح   .الأجنبي  سـوق الصـرفیعُدل لیحقق التوازن الآني في )  e( ن سـعر الصـرفإف  ،ھذه الحالة
جدیدة، وللحصـول على نظرة أشـمل حول نظام سـعر    توازنیھو قیمة  أنقطة  إلى  بالتحرك  سـعر الصـرف ل

ثلاثة عوامل رئیســة یمكنھا التأثیر على الوضــع التوازني إلى  ، من الضــروري الإشــارة الصــرف المرن
و أالنقدیة السیاسة  و ألقیمة العملة في ظل نظام سـعر الصرف المرن وھي في الغالب تعود للسیاسة المالیة 

 السیاسات التجاریة.
ســوق النقد من قبل مرن  یتم تحدید ســعر الصــرف ال أنھإلى    (Mankiew, 2010)  ســیاق، أشــارفي نفس ال

ن مصـطلح "التصـحیح الذاتي" یطُلق على السـعر العائم.  إآلیة العرض والطلب، وعلیھ فخلال   الأجنبي من
ً إذا كان الطلب على عملة ما منخفض  على سبیل المثال، ً   ستنخفضبناءً علیھ ، فإن قیمتھا  ا ، مما یجعل  أیضا
  ،یحفز الطلب على السـلع والخدمات المحلیة عالیة السـعر مقارنة بالسـلع المنتجة محلیاً ما  السـلع المسـتوردة  

یتغیر  حیث    تصــحیح تلقائي في الســوقإلى  ، مما یؤدي  فرص العملخلق المزید من  إلى  یؤدي  ھذا بدوره  
ً یمكن أن تؤثر ضـغوط السـوق أیضـفي النظام الثابت،    .سـعر الصـرف العائم باسـتمرار على التغیرات في   ا

إعادة تقییم السـعر الرسـمي أو خفض قیمتھ  إلى  البنك المركزي    یضـطرفي بعض الأحیان،    .سـعر الصـرف
عر  ى السـ مي بحیث یتماشـ عر الرسـ وق الالموازيمع السـ اط السـ في النظام  أما   .موازي، وبالتالي یوقف نشـ

ً یضــ، قد یتدخل البنك المركزي أالمرن ً عندما یكون ذلك ضــروری  ا   لضــمان الاســتقرار وتجنب التضــخم  ا
 . المفرط قدر الإمكان

 السیاسة المالیة  

ن الحكومي وتخفیض الضرائب لأ   الإنفاقسیاسة مالیة توسعیة عن طریق زیادة    تتبعنفترض أن الحكومة  
بقاء    بافتراض  سـعر الصـرف ارتفاع إلى  ما یؤدي   9  نفاق المخططتزید من الإ قد السـیاسـة المالیة التوسـعیة  

 ثابتاً.مستوى الدخل 
ــب    نظریاً، ــة المالیة أثر مختلف في یكون ل  (Mankiew, 2010)حس ــیاس ــاد المفتوح عنھ في ظل لس الاقتص

ــاد المغلق ــاد المغلق التوســـع في المالیة العامة یكون لھ تأثیر على الدخل حیث یزید  ف  .الاقتصـ في الاقتصـ
ــاد المفتوح   ــرفالدخل، بینما في الاقتص ــعر الص ــتوى الدخل في ظل تعزیز مرونة س . یفُترض ثبات مس

ؤالو عر  سـیعتبر كل من   ؟النتائج من اقتصـاد لآخر  تباینإلى  ما العوامل الاقتصـادیة التي تؤدى    :یبقى السـ
ــرف  ــعر الصــ ــة في المعـادلـة،   منالفـائـدة وســ ذلـك لـھ علاقـة بتـدفقـات رؤوس الأموال المتغیرات الرئیســ

فان سـعر  على سـبیل المثال،    عندما یرتفع الدخل في الاقتصـاد المغلقف ،وانعكاسـاتھا على الاقتصـاد المحلي 
ً الفائدة   مع   عدم التواصـلفي ظل    على النقودالطلب  من یزید   ارتفاع الدخلن لأ   من المتوقع أن یرتفع أیضـا

 .العالم الخارجي 
عر الفائدة العالمي. فبمجرد    ،الاقتصـاد المفتوح حالة أما في  عر الصـرف وسـ تظھر متغیرات أخرى مثل سـ

ــعر الفائدة المحلي بمعدل   ــركاء التجاریین)،  أزیادة سـ ــعر الفائدة العالمي (لدى الشـ على من الزیادة في سـ
ــتفادة من معدل العائد المجزي نتیجة الارتفاع في معدلات  إلى  رؤوس الأموال   تدفقات  ترتفع الداخل للاسـ

ــاویاً   .الفائدة المحلیة ــعر الفائدة للانخفاض لیكون مسـ ــخمة في رؤوس الأموال تدفع سـ ھذه التدفقات الضـ
شــــراء العملة إلى  یحتاج المســــتثمرون   من ناحیة أخرى،. (Boughton 2002) ،العالمي لســــعر الفائدة  

من الطلب على العملة المحلیة    تزیدالتدفقات الداخلة   انالمحلیة للاسـتثمار في الاقتصـاد المحلي وبالتالي ف
قیمة العملة الوطنیة یجعل الســلع المحلیة أغلى مقارنة   ، وبالتالي فان ارتفاع الأجنبي الصــرف في ســوق 

 
 زیادة القدرة الإنتاجیة في الاقتصاد. ویشمل مصروفات لقطاعات مختلفة، مثل التنمیة الریفیة والتعلیم. نفقات الخطة ھي عنصر النفقات الحكومیة الذي یساعد على  9
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الانخفاض  تراجع المیزان التجاري نتیجة لانخفاض الصـادرات. بالتالي فان  إلى  ما یؤدي  بالسـلع الأجنبیة،  
عتبر  لماذا یُ  :السـؤال. ویبقى  السـیاسـة المالیة التوسـعیة على الدخل أثرالخارجیة یعوض  في صـافي التجارة 

الســیاســة المالیة التوســعیة على الدخل؟ للإجابة على ھذا الســؤال نحتاج   أثرقوى من أالتجارة    ي أثر صــاف
 الدخل.مستوى محددات سوق النقود وھما سعر الفائدة الحقیقي وإلى التطرق 

𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑃𝑃𝑃𝑃

= 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑌𝑌𝑌𝑌)                                           (9) 

في الاقتصـاد المغلق، التوسـع في المالیة العامة یرفع من سـعر الفائدة التوازني الذي بدوره یزید من كمیة  
ة   ب على النقودأالنقود المطلوبـ دل    .و الطلـ ك  یـ ذي یؤدي  ذلـ دخـل التوازني الـ ادة في الـ ادة  إلى  على الزیـ زیـ

ــوق النقـدي.الطلـب على النقود. ھذین الأ  ــاد  ظل في وبالمقـابل   ثرین معـاً یتحكمـان في توازن الســ الاقتصــ
اك مسـتوى واحد فقط من  نھأن   إذفان سـعر الفائدة الحقیقي یعتبر ثابت عند المسـتوى التوازني،   ،المفتوح

ھذه المعادلة وھذا المستوى من الدخل لا یتغیر مع تغیر موقف السیاسة المالیة. بمعنى    تحقیقالدخل یمكنھ  
في قیمة العملة والانخفاض في صـافي التجارة   الارتفاع فان   ،سـیاسـة مالیة توسـعیةالحكومة  نھ عندما تتبع  أ

ــة المالیة على الدخلبما فیھ الكفایة لتعوی  ن یكون كبیراً أیجب   ــیاس ــعي للس  ,OBSTFELD) ض الأثر التوس
2001) . 

 السیاسة النقدیة 

ــعـار في الأ  ــیر، فـان نفترض أن البنـك المركزي قرر زیـادة عرض النقود بـافتراض ثبـات الأســ جـل القصــ
  الحقیقي  الدخلزیادة  إلى  مما یؤدي    10عني الزیادة في الأرصــدة النقدیة الحقیقیةتالزیادة في عرض النقود  

ن السـیاسـة النقدیة تؤثر على الدخل في الاقتصـاد المفتوح كما  أعلى الرغم من  وانخفاض سـعر الصـرف.
  تؤدي. في الاقتصـــاد المغلق  نوعاً ما  آلیة انتقال الســـیاســـة النقدیة تعتبر مختلفة أنإلا  ،  قالاقتصـــاد المغل

ــتثمـار،   لأنھـانفـاق  الإ زیادة  إلى  الزیادة في عرض النقود   ــعـار الفـائدة وتحفز الاســ في ظل ما أتقلـل من أســ
یتمتع بدرجة اســـتجابة عالیة  الفائدة المحلي ن ســـعر ھذه القناة تعتبر غیر موجودة لأ ، فالاقتصـــاد المفتوح

عر الفائدة العالمي لتحركات   ركاء التجاریین)  سـ ة النقدیة على    . إذاً (الشـ یاسـ ؟ للإجابة  الإنفاقكیف تؤثر السـ
على ھذا الســؤال نحتاج مرة أخرى للتحدث عن تدفقات رؤوس الأموال وآثارھا على الاقتصــاد المحلي.  

بمجرد الزیادة في عرض ف ،ســعر الفائدة وســعر الصــرف المتغیرات الرئیســةمرة أخرى یعتبر كل من 
دة المحلیـة،    تنخفضالنقود   ــعـار الفـائـ ــاد المحلي لأ الھروب من الاقتبـتبـدأ رؤوس الأموال  وأســ ن صـــ

ھروب رؤوس الأموال یمنع  ، وبالتالي فان خرىأدولة المسـتثمرین یبحثون على معدلات عائد مجزیة في  
 ما دون سعر الفائدة العالمي. إلى النزول من سعر الفائدة المحلي 

تثمار في الخارج یتطلب تحویل العملة المحلیة ، لأ لھروب رؤوس الأموالھناك أثر آخر  عملة إلى ن الاسـ
ــزیـد من عرض العملـة المحلیـة في  تالخـارج إلى  تـدفقـات رؤوس الأموال وبـالتـالي فـان  جنبیـة،  أ وق النقـد ســ

قیمة العملة الوطنیة. ھذا الانخفاض یجعل الســلع المحلیة رخیصــة نســبیاً    انخفاضإلى  یؤدي   الأجنبي ما
ــلع الأجنبیة ما یؤدى   ــافي التجارة وبالتالي  إلى مقارنة بالسـ ــاد   إجمالي تحفیز صـ الدخل. بینما في الاقتصـ

 السیاسة النقدیة على الدخل من خلال تعدیل سعر الصرف بدلاً عن سعر الفائدة.تؤثر المفتوح 
  التجاریة  السیاسات  

و أنفترض أن الحكومة تعمل على تخفیض الطلب على السلع المستوردة من خلال فرض تعریفة جمركیة  
 ،صـافي التجارة الذي ھو عبارة عن الصـادرات ناقصـاً الواردات من السـلعإلى  زیادتھا. من خلال النظر 

 
الأســـعار بافتراض ثباتھا في الأجل القصـــیر، أما إلى  یفترض ثبات كمیة الأرصـــدة النقدیة ممثلة في عرض النقود التي یتحكم فیھا البنك المركزي، بالإضـــافة    10

 الكمیة المطلوبة من النقود فتتمثل في سعر الفائدة الحقیقي ومستوى الدخل.المحددات 
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ــافي التجـارة مـا یؤدي  وبـالتـالي   11  المخطط  الإنفـاقزیـادة  إلى  فـان انخفـاض الواردات یعني الزیـادة في صــ
 التأثیر على مستوى الدخل. بدونفان التقیید في السیاسات التجاریة یرفع من قیمة العملة الوطنیة 

ً العوامل الأخرى یضــع ضــغوطمع ثبات   الیمینإلى    12 تحول منحنى صــافي التجارة أنإلى  یشــار   على    ا
ً زیادة الدخل بدورة یزید من الطلب على النقود ویضـع ضـغوطبالتالي  و، الدخل على سـعر الفائدة.  أیضـاً    ا

إلى  یدفع سعر الفائدة مرة أخرى ویعیده  ما  الداخل إلى یستجیب بسرعة بالتدفق    الأجنبي بدورهراس المال 
 ً ــببا ــعر العالمي التوازني مس ــعار المحلیة مقارنة  اً في قیمة العملة الوطنیةارتفاع  الس ، وبالتالي ترتفع الأس

  مســتوىالإلى  مســتوى الدخل  إعادةانخفاض صــافي التجارة وبالتالي  إلى    بما یؤدي،  بالأســعار العالمیة
 ولي.  الأ 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑒𝑒𝑒𝑒) = 𝑌𝑌𝑌𝑌 − 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑌𝑌𝑌𝑌 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑡𝑡𝑡𝑡∗) − 𝐺𝐺𝐺𝐺                               (10) 
عن )  Yتعبر (  صـافي التجارة الخارجیة أي الفرق بین الصـادرات والواردات، بینماإلى  )  NX(یشـیر حیث  
الاسـتثمار العام والخاص والذي إلى  )  I(  الاسـتھلاك العام والخاص، في حین تشـیرإلى   Cوتشـیر   ،الناتج

ن التحول في أعلى الرغم من ف نفاق الحكومي.الإ إلى    فتشــیر )G(  ، أماالعالمي یعتبر دالة في ســعر الفائدة  
عر الصـرف یخفض من صـافي التجارة  أإلا  قد یزید من صـافي الصـادرات،    13صـافي التجارة   ن زیادة سـ

 التجارة.  تراجع حجم، وبالتالي بنفس القیمة

   تحریر سعر الصرف حول العالم  الجزء الثاني: تجارب 
تحول في نظام سعر التي تمر بمرحلة    دولالنامیة وال  دولر الصرف للاسعأمرونة    تعزیزالاتجاه نحو  

. منذ  عالمي النظام النقدي ال  في موضوع ذو أھمیة في خضم التطورات المتسارعة    الأجنبي یظلالصرف  
تحولاً أوائل   ھناك  كان  الماضي  القرن  من  ً ملحوظ   الثمانینات  الرسمي    ا للتصنیف  سعر  وفقاً  لترتیبات 

 الذي یمیز بین أنظمة أسعار الصرف الثابتة والمرنة. و الصادر عن صندوق النقد الدولي  الصرف
 10تبني  نظام سعر الصرف الثابت، بینما  النامیة  من الدول    المائةفي    87تبنت حوالي    1975في عام  

إلى لأنظمة صرف مرنة    ةالمتبنیارتفعت نسبة الدول    1985بحلول عام  و  ،أنظمة صرف مرنةفقط    ئةا المب
(أنظر الشكل    .المائةفي    71إلى  الثابتة  الصرف  الدول ذات أنظمة    عدد  بینما انخفض  ،المائةفي    25حوالي  

  المائة ب 52للدول ذات الأنظمة الثابتة مقابل    ئةا المب  45كانت النسبة حوالي  ،  1996حلول عام  وب  .  )1رقم (
في  ما یدل على أن    . (Caramazza and Aziz, 1998) للدول المستخدمة لأنظمة سعر الصرف المرنة

تعزیز مرونة أنظمة أسعار الصرف  إلى لتحول لھناك رغبة كبیرة من قبل الدول النامیة ذلك الوقت كانت 
ً  سیتم الإشارة إلیھا  سیما وأن التجارب الدولیة كمالا  لدیھا   تؤكد استقراراً ملحوظاً في سعر الصرف    لاحقا

ما في ذلك عدد من دول جنوب شرق بلھذه الدول باعتبارات خاصة تتعلق بالطبیعة الاقتصادیة لكل دولة  
 لم تختفِ مریكا اللاتینیة. على الرغم من كل ذلك،  أ ودول أفریقیا و  1997سیویة في العام  زمة الآ آسیا بعد الأ 

وبعض دول شرق أوروبا مثل   رجنتینمثل الأ  بعض دول أمریكا اللاتینیة أنظمة سعر الصرف الثابت في 
التي كانت تستخدمھا لتحصین اقتصاداتھا ضد الضغوطات بعض الدول العربیة  كذلك  و   ،وإستونیا بلغاریا  

 . مثل الدول العربیة المصدرة للنفط  ،التضخمیة
 

 
نفقات الخطة ھي عنصر النفقات الحكومیة الذي یساعد على زیادة القدرة الإنتاجیة في الاقتصاد. ویشمل مصروفات لقطاعات مختلفة،  المخطط یقُصد بھ  الإنفاق 11

 مثل التنمیة الریفیة والتعلیم. 
فقي صـــافي التجارة وعلى المحور تكون محدداتھ على المحور الأ) ward sloping curve-down(  عبارة عن منحنى منحدر المیل إلى أســـفلمنحنى صـــافي التجارة    - 12
 سمي.سي سعر الصرف الإأالر
التجارة وھو عبارة عن الفرق بین الصادرات والواردات. في الموقف  صافي التجارة یطُلق علیھ عملیاً بموقف المیزان التجاري، أما الاسم النظري فیعُرف بصافي  13

 موقف محاید. أوأو فائض،   ،الصافي للتجارة الخارجیة لأي دولة ھناك ثلاث حالات إما عجز 
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 لأنظمة أسعار الصرف المرنة والثابتة  ) عدد الدول المتبنیة 1شكل (

 
 ) 1998، وآخرون  Eichengreen( المصدر:           

 
أنھ لا یوجد معیار محدد لعملیة تبني سعر الصرف من قبل دولة بعینھا، كأن  إلى  تشیر التجارب الدولیة  

نظام سعر صرف ثابت، أو أن الدول الفقیرة تتبنى نظام سعر  نقول على سبیل المثال الدول الغنیة تتبني  
 یة ن عملیة تبنى نظام لسعر الصرف تعتمد على بعض الثوابت والمحددات الھیكلصرف مرن.... إلخ. لأ 

الدراسات  الخارجیةالعوامل  وكذلك  ،  ةالاقتصادی تشیر  الدول غنیة  أإلى    (Rose, 2011 ). حیث  ن بعض 
دول  تتبنى  الصرف، بینما    لأسعار  ھنظم ثابت  تتبنى   ،مثل النرویج  ،السكانقلیلة  الحجم ووصغیرة  الموارد  

مریكیة أنظمة مرنة لأسعار الصرف. بالمقابل بعض الدول غنیة وكبیرة الحجم مثل الولایات المتحدة الأ 
الكونغو   الأفریقیة بینما دول أفریقیة أخرى  ،مثل  تتبنى أنظمة مرنة،  مثل جمھوریة إفریقیا    ،وبوروندي 

     . للصرف الوسطى، وغینیا بیساو تتبنى النظام الثابت
تعتبر عملتي الدولار والیورو من أكثر العملات الأجنبیة التي یتم مقابلھا تثبیت عملات دول العالم الأخرى 

ن بعض المدن الكبرى أو أإلى تجدر الإشارة  كمامثل جیبوتي ودول مجلس التعاون لدول الخلیج العربي. 
عملة الدولة ككل. على سبیل المثال   المقاطعات داخل بعض دول العالم تتبنى عملتھا الخاصة وتثبتھا مقابل

)، Sammarinese  یتم ربط عملتي سان مارینو والفاتیكان باللیرة الإیطالیة (الفاتیكان ولیرة السامارینیزي
 .(Lamine, 2006) ي یتم ربطھ بالفرنك الفرنسكان فرنك موناكو، الذي  ،واستخدمت موناكو 

في سوق الصرف    وتدخل مرة واحدة  1985نیوزلندا اتباع النظام المرن في عام  ل  البنك المركزي  تاریخیاً بدأ
عام    الأجنبي في ، بینما تدخلت كندا مرة واحدة في سوق الصرف  2007ذلك الحین في یونیو    الأجنبي منذ 

بالنسبة  لا نادراً منذ ذلك الوقت، كذلك الحال  إتتدخل    ولا   1999. بدأت شیلي تعویم عملتھا في عام  1998
 .1997على الاستقلالیة في عام  ھلبنك إنجلترا منذ حصول
 ة فریقیالأ الدول   تحریر سعر الصرف في

جوھریة بما في اقتصادیة  في نھایة الثمانینات وبدایة التسعینات إصلاحات    الأفریقیةعدد من الدول   ىأجر
قبل تلك الفترة اتسمت أنظمة سعر الصرف في العدید من ھذه الدول   . ذلك أنظمة سعر الصرف الخاصة بھا

 ببعض الضوابط الإداریة على تخصیص العملات الأجنبیة ومعاملات الحساب الجاري. 
 
 

1975 1985 1995
النظام الثابت 87 71 45
النظام المرن 10 25 52
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 غانا:
انتھجت السلطات نھجاً تدریجیاً في تحریر قیمة عملتھا الوطنیة، حیث أجرت السلطات  في بدایة الثمانینات   

نظام سعر الصرف مصحوبالنقدیة   ً تعدیلات على  تقشفیة    ا العامة من حیث    في بإجراءات  المالیة  قطاع 
لآلیة العرض والطلب وبكما سمحت لسعر الصرف    .الحكومي   الإنفاقترشید   عملت على التحرك وفقاً 
خفضت السلطات   1983نظام سعر صرف موحد. وفي أبریل  إلى    الأجنبي وصولاً الصرف    سوقتقنین  

مع إدخال نظام سعر الصرف    المائةفي    89النقدیة في غانا من قیمة العملة الوطنیة (السیدي) فعلیاً بنسبة  
، وتم توحید  1983  من عام  في أكتوبر  لغاؤهإھذا النظام لم یستمر طویلاً، حیث تم    أنالمتعدد الانتقالي. إلا  

 . (Maehle, Teferra and Khachatr, 2013)لكل دولار أمریكي  "سیدي" 30سعر الصرف عند 
برنامج إصلاح اقتصادي انتھجتھ الحكومة في   في سیاقالاقتصاد  كان ذلك في إطار سیاسة كلیة لتحریر  

المؤسسیة ،  1983عام   الأصعدة  مختلف  على  وھیكلي  اقتصادي  وتحول  سیاسیة  إصلاحات  شمل 
 محاور رئیسة تمثلت في الآتي:خمسة  على والتنظیمیة. حیث ارتكزت ھذه السیاسة 

الحوافز   • وتقویة  الصادرات  وتعزیز  الإنتاجیة  من  المزید  لتشجیع  النسبیة  الأسعار  تنظیم  إعادة 
 الاقتصادیة. 

 داً عن الضوابط والتدخلات المباشرة ونحو الاعتماد الأكبر على آلیات السوق. التحول التدریجي بعی •
 . التمویل بالعجزإلى العام، وتقلیل اللجوء  الادخاراستعادة الانضباط المالي، وزیادة  •
 إعادة تأھیل البنیة التحتیة الاقتصادیة والاجتماعیة.  •
من   • عدد  والمؤسسیة  تبني  الھیكلیة  الادخار الإصلاحات  وتشجیع  الاقتصادیة  الكفاءة  لتعزیز 

 والاستثمار الخاص. 
الغاني بسرعة   إیجابي  استجاب الاقتصاد  التي  لوبشكل  نما    تمتلتعدیلات  السیاسات، حیث  على صعید 

، بعد الانكماش الذي حدث بنسبة  1984عام  في    المائة في    3نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنحو  
(المیزان   1983و   1982عامي    المائةفي    8و   المائةفي    9 انتعش الطلب الخارجي  التوالي، حیث  على 

إلى  ارتفاع نسبة الصادرات  إلى  ما أدى    ،1984عام  في    ئةاالمب  29التجاري) نتیجة لنمو الصادرات بنحو  
 ,Pickson)1995عام    المائةفي    25حوالي  إلى    1982عام  في    ئةالما في    3.3الناتج المحلي الإجمالي من  

Agbenyo and Niifio Tette, 2019) . 

  تھاتغطی   ةذلك، حققت الاحتیاطیات الأجنبیة تغطیة ممتازة بالنسبة للواردات، حیث ارتفعت نسبإلى  إضافة  
شھر    2.5أشھر من الواردات مقابل    6حوالي  إلى    ،1984أي عام    بعد سنتین من تحریر سعر الصرف

التحریر الخام  قبل  المواد  ذلك  في  بما  الفترة،  نفس  الواردات خلال  في  الحادة  الزیادة  من  الرغم  على   ،
  والمدخلات الوسیطة والمعدات التي كانت ضروریة لإعادة تأھیل القاعدة الإنتاجیة والصادرات في غانا 

(Ackah and Aryeetey, 2012). 
النافذة الأولى خاصة بانظام سعر الصرف المزدوج    إدخال، تم  1986في عام   نافذتین.  لمعاملات  عبر 

 ) ثابت  بسعر  لجمیع    90الرسمیة  نافذة  عبر  بالتجزئة  للبیع  واحد  ومزاد  أمریكي)،  دولار  لكل  سیدي 
 الأجنبي في   ، وتم إجراء جمیع معاملات الصرف1987المعاملات الأخرى. تم دمج النافذتین في فبرایر  

من المعاملات والأنشطة    الأجنبي للحد، تم إنشاء مكاتب الصرف  1988في فبرایر  و  .المزاد المحدد المعدل
تم استحداث  في ھذا الصدد،  ،  1990  أبریلالتي تتم خارج القنوات الرسمیة في سوق النقد الأجنبي. في  

 لبیع بالتجزئة.  نظام مزادات العملات الأجنبیة بالجملة وذلك بعد توقف مزاد ا
 كینیا 

تم تحریر سوق الصرف   كینیا،  اعتماد نظام سعر الصرف   التسعینیات  بدایة  الأجنبي في في  من خلال 
أزالت الحكومة   1994وفي عام    ،(Maehle, Teferra and Khachatr, 2013)  1993في أكتوبر   المرن
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بأحكام المادة الثامنة من اتفاقیة صندوق  جمیع القیود المفروضة على معاملات الحساب الجاري، عملاً  
  المتعلقة بالزیادة   النظام المرن، واجھت كینیا بعض التحدیات إلى  في بدایة مرحلة الانتقال    النقد الدولي. 

حاد في معدلات  النقص  الإلى  نتیجة  )  cost-push inflation( بالتكلفة المؤقتة في معدلات التضخم مدفوعاً  
الصرف نظام سعر  ل  عملیة التحولتعقید  إلى  أدت    1993في عام  الصرف الأجنبي، كما أن السیولة الزائدة  

السلع الأساسیة  ظل ندرُة  إزالة ضوابط الأسعار في إلى  ، بالإضافة  المرن  ,Ndung and Ngugi ) من 
1999). 

الكیني للإصلاحات الاقتصاد  فعل  الصادراتإیجابیة  الاقتصادیة  كانت ردة  أدى    ،، حیث زادت  إلى  ما 
ملحوظ بشكل  الجاري  الحساب  موقف  عام  و   .تحسن  منتصف  السلع 1994بحلول  أسعار  استقرت   ،

والثقة المصداقیة  استجاب  ،الضروریة وعادت  لنظام سعر الصرف   تكما  الخارج  العملات الأجنبیة في 
  لیة للاقتصاد الكیني من حیث الوجھة الجاذبة للاستثمارات المحرر وزادت أسعار الفائدة ما جعل الأفض

ساھم ذلك في تحسن  ،  (Gertz, 2008)  التوقعات الإیجابیة لسعر الصرف  أسقفوبالتالي ارتفعت    والسیاحة
للواردات بالإضافة   معدل نمو عدد من المؤشرات الاقتصادیة في حجم الاحتیاطیات الأجنبیة وتغطیتھا 

  .في أواخر التسعینات وبدایة الألفیة الثالثةالناتج المحلي الإجمالي  نصیب الفرد من
 زامبیا  
كبیراً ومتسارعاً في نظام سعر الصرف  )1992  –  1989الفترة ( زامبیا خلال  شھدت   الأجنبي ، تحولاً 

نظام سعر صرف مرن موحد یتولى فیھ بنك زامبیا المركزي إدارة العملة الوطنیة إلى    ھذا التحول  وكان
بدون مسار محدد سلفاً لسعر الصرف بحیث یتم تحدید سعر الصرف الرسمي في سوق  )  kwacha(  الكواشا

ما بین البنوك مع ضمان تدخل البنك المركزي في المقام الأول لتقلیل حدة التقلبات قصیرة الأجل. ففي  
اتخذت  و  الأجنبي والتجارة، بدأت زامبیا في التحریر الكامل لنظام الصرف  1989بدایة الفترة أي في العام  

التحول،  لعملیة  الملائمة  البیئة  لتھیئة  الضوابط على الأسعار،   عدد من الإجراءات  إلغاء جمیع  تم  حیث 
وتم تغییر نظام سعر الصرف من نظام الربط الثابت   الذرة والأسمدة، أسعار باستثناء تلك المفروضة على 

الخاصة   السحب  حقوق  التعدیل  إلى  لعملة  الثابت   ،) frequently adjusted(  متكرر النظام  الزحف    أو 
)crawling peg( 1990نظام سعر الصرف المزدوج في فبرایر إلى . تم تغییر نظام سعر الصرف كذلك  .

لغاء  إ، كان بنك زامبیا قد أنشأ سعر صرف رسمي یتم تحدیده بواسطة السوق وتم  1992وفي أواخر عام  
لات الدولیة الحالیة التي ساھمت في تقلیل الفجوة بین السعر  معظم القیود على المدفوعات الخاصة بالمعام

 .  (Maehle, Teferra and Khachatr, 2013)  قترب من الصفرتالرسمي وسعر السوق الموازي ل
في زامبیا نتیجة لجھود الإصلاح  الأجنبي    على مستوى سوق الصرف  برزت عدة سمات  خلال ھذه الفترة  

مزدوج خلال  الرسمي الصرف الھیكل سعر على  الرغبة في الاعتماد ،سبیل المثال منھا على ، التي بذُلت
الموازي  التحولفترة   السوق  الاعتماد على  بالإضافة  وتقلیل  تقوم   لصرفلمكاتب  إنشاء  إلى  ،    الأجنبي 

 . (Aron and Elbadawi, 1902)  الأجنبیةبتوفیر العملة 

  اللاتینیةأمریكا دول تحریر سعر الصرف في  

أمریكا اللاتینیة مع تراكم احتیاطیات النقد  بعض دول  الصرف في    تعزیز مرونة أسعارتزامنت عملیة   
ویعتبر ذلك سمة مشتركة    ،في بدایات القرن الحادي والعشرون  اللاتینیة  أمریكا دول  الأجنبي في عدد من

حیث كانت ھذه الاحتیاطیات المتراكمة مھمة    آسیا، لدول شرق  بین دول أمریكا اللاتینیة منذ أزمة المالیة  
سعر الصرف.    نظاملأسباب احترازیة، منھا تجنب التقلبات المفرطة وخطر التھافت على العملة، وإدارة  

التدخلات في سوق الصرف الأجنبي   بین عامي  كانت  المفرط  لتجنب الاستھلاك    2002و   1999مفیدة 
 . (Frenkel and Rapetti, 2010) ) 2008  - 2003والتقدیر المفرط خلال فترة الازدھار ( 
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   الأرجنتین
في خضم الأزمة السیاسیة والاقتصادیة الحادة   2002في ینایر  تخلت الأرجنتین رسمیاً عن مجلس العملة

البدایة   في  السلطات  ھدفت  حیث  آنذاك.  البلاد  شھدتھا  الأموال إلى  التي  رؤوس  تدفقات  على  السیطرة 
الخارجیة وتحقیق الاستقرار في سوق الصرف الأجنبي من خلال إدخال نظام سعر الصرف المزدوج،  

لمجموعة من الأسباب    ستراتیجیة بسرعة لصالح النظام المرن أو التعویم المدارولكن تم التخلي عن ھذه الا 
 (Pérez-Caldentey and Vernengo, 2007) :منھا: 

 .عدم الیقین السیاسي والاقتصادي التي كانت تسود الدولة •
 عدم كفایة احتیاطیات العملات الأجنبیة لدى البنك المركزي. •
 . الجھاز المصرفي آنذاك بسبب الأزمة المصرفیة التحدیات التي واجھت •
 الدیون. التحدیات على صعید المالیة العامة وعدم القدرة على الوفاء بالتزامات  •
 الكساد الاقتصادي والتضخم المتسارع الناتج عن انخفاض قیمة صافي الدخل. •

یولیو   في  الأجنبیة  العملات  سوق  استقرار  الضوابط  2002بدأ  من  عدد  المركزي  البنك  أصدر  حیث   ،
التي تزید عن   اتفي ذلك الالتزام بتسلیم عائدات الصادر الأجنبیة بماالخاصة بعملیة بیع وشراء العملات 

 الإسمي . نتیجة لذلك بدأ كل من سعر الصرف  الرسمي   ملیون دولار، وبیع الدولار الأمریكي في السوق
على الاستثمار عند مستویات تنافسیة جیدة. وفي مجزي ظل معدل عائد   الھبوطى، في والفعلي في الاتجاه 

لات الأجنبیة لاحتواء الضغوطات على في التدخل في سوق العم   البنك المركزي      بدأ، عندما  2003یولیو  
بن أعلى  الفعلي  الداخلي  العائد  كان معدل  العملة،  نظام  فترة  مما كان علیھ خلال    المائةفي    93  حو قیمة 

 Frankel) )2001  -  1980خلال الفترة ( أعلى من المتوسط    المائةفي    23) و 2001-1991التحویل ( 
and Rapetti, 2007) . 

ً إلا أنھ وفق  الأجنبي،طبیعة الھدف من تدخلاتھ في سوق النقد  إلى  لم یشر البنك المركزي صراحة   للبیانات    ا
نحو   موجھاً  الأجنبیة  العملات  سوق  في  الدائم  التدخل  كان  النقدیة،  للسلطة  الرسمیة    تراكم والوثائق 

وتشیر  (لأغراض احترازیة أي حمایة الاقتصاد من تقلبات أسواق رأس المال الدولیة    الأجنبیةالاحتیاطیات  
في سوق العملات الأجنبیة    رة المالیة) (وزا  التدخل المشترك للبنك المركزي والخزانة  أنإلى  الدراسات  

دولار أمریكي حتى   3.1و  2.8لعب دوراً فعالاً في التحكم في سعر صرف الدولار في نطاق یتراوح بین 
حدوث تقلبات في معدل  إلى خلال ھذه الفترة  الإسمي  التقلب في سعر الصرف. وقد أدى 2007بدایة عام 

    .Redrado et al, 2006)( ،العائد على الاستثمار الحقیقي 
 شیلي  ت

اقتصادي كساد  حالة  إلى  دفع الاقتصاد التشیلي  إلى  البیزو)  (  لتشیلي العملة الوطنیة    الانخفاض الكبیر في أدى  
مقارنة بذرو   المائةفي    18، حیث انخفض الإنتاج بنسبة  ) 1983- 1982(  الفترةخلال   عام    تھ في تقریباً 
بعد استبعاد الأشخاص الخاضعین   ئةاالمفي    30(وتجاوز    ئةاالمفي    20، واقترب معدل البطالة من  1981

من السكان تحت خط الفقر. في الوقت    ئةاالمفي    50أكثر من  وقع  و  )،لبرامج التوظیف في حالات الطوارئ
وكان لابد من إنقاذ النظام ،  سداد الدیون الخارجیة الخاصة  تحدیات تتعلق بالقدرة على ھناك    تنفسھ، كان 

من الناتج المحلي الإجمالي. خلال تلك    المائةفي    26المالي المحلي من قبل القطاع العام بتكلفة تبلغ حوالي  
تعویض النقص في العملات الأجنبیة، وبالتالي السماح إلى  السنوات، كانت سیاسة سعر الصرف تھدف  

. كما تم إعادة  المتقطعةة  الإسمیر في قیمة العملة المحلیة من خلال سلسلة من التخفیضات  بانخفاض كبی
 .(Edwards, 1985) فرض ضوابط صارمة على معاملات الصرف الأجنبي خلال تلك الفترة

، تم تقدیم  1984في أغسطس  وأعلنت السلطات الوطنیة تنفیذ نظام الربط الزاحف،    1983في دیسمبر  
بالتحرك بحریة داخل    الإسمي الصرف    سمح لسعرالنطاق    ، ھذاالمائة  ي ) ف0.5±  (  نطاق تذبذب بنسبة
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تعادل القوة الشرائیة مع احتمالیة   النطاق المحدد حول "التكافؤ المركزي"، الذي تم تحدیده بواسطة قاعدة 
اتبعت شیلي نظام سعر الصرف الزاحف   1999توسع نطاق التقلبات مستقبلاً. منذ ذلك الحین وحتى سبتمبر  

السماح   المركزي  البنك  قرر  العملةعندما  استناداً  بتعویم  القوة  إلى  ،  تعادل  لتعدیل  المتحركة  النطاقات 
 . ""نطاقات الزحف الشرائیة والتي تم تصنیفھا على أنھا

أواخر عام   انتخابات 1989في  بأول  تشیلي  احتفلت  بموجبھا  التي  السیاسیة  التطورات  لبعض  ونتیجة   ،
سنوات منذ  قفز  شھدت  ،دیمقراطیة  الانتخابات،  سبقت  التي  إلى  الإسمي الصرف    سعرفي  ات  الأشھر 

عدم الیقین بشأن ما إذا كانت الحكومة الدیمقراطیة الجدیدة ستحافظ  بسبب ارتفاع مستویات    مستویات قیاسیة
الجاري   الحساب  ارتفاع عجز  أدى  وكذلك  السیاسي،  توجھھا  معدل  إلى  على  بانخفاض  توقعات  ظھور 

زیادة في الطلب على العملات الأجنبیة وارتفاع  إلى  صافي الدخل في سوق العملات الأجنبیة. وھذا یتُرجم  
 )Patricio Aylwin(أیلوین  باتریسیو    السابق  ، بمجرد أن تولى الرئیس1990خل. في عام  معدل صافي الد

وأكد استمراریة نظام سعر الصرف، لوحظ تغیر مفاجئ في دینامیكیة السوق. أدت زیادة تدفقات    منصبھ
زیادة مطردة في المعروض من العملات الأجنبیة، ما أجبر البنك المركزي على التدخل إلى  رأس المال  

علیا والدنیا لسعر  ال  في الاتجاه المعاكس من أجل الحفاظ على معدل صافي الدخل على الحد الأدنى للنطاقات
 . (Fort, 2005) الصرف

العلیا    ، بعد عام ونصف من الحفاظ على معدل صافي الدخل على الحد الأدنى للنطاقات1992في ینایر  
الصرف لسعر  الاستراتیجیة،    والدنیا  ھذه  تقییم    خضع باستخدام  وأعاد  السوق  لضغوط  المركزي  البنك 
من  تحرك سعر الصرف  السیاسة النقدیة، تقرر أیضاً توسیع نطاق  لتعزیز استقلالیة  "التعادل المركزي".  

الدولار من  ربط العملة إلى  السلطات    ، تحولت 1992في یولیو و. ئةاالمفي    ) 10± (إلى    المائة  ) في ±5 (
)،  المائةفي    45الدولار الأمریكي (  وھي   ثلاث عملات عالمیة رئیسیةسلة تحتوي على  إلى  الأمریكي  

تقلیل حدة التقلبات ). كان الھدف الرئیس ھو  المائةفي  25( ) والین الیاباني المائةفي  30المارك الألماني ( 
الدولار الأمریكي الأجل في سعر  قصیرة   البیزو مقابل  تثبیط حركات ر  صرف   الأموالس  ؤووبالتالي 

ً المضاربة. وخلال ھذا العام أیض نظام سعر ، بدأ البنك المركزي التدخل في سوق العملات الأجنبیة لإدارة  ا
 .المحدد النطاق في حدود الصرف المرن

 مجلس العملة في فبرایر   التخلي عنحد ما بین التجربة الأرجنتینیة والتجربة التشیلیة بعد  إلى  یوجد تشابھ  
مدفوعات، وعجز  الأزمات مالیة حادة وتفاقم العجز في میزان    تجربتینسبقت كلتا الحیث  ،  2001عام    من

 جتماعیة. الا  وضاع الأ في  تراجععن سداد الدیون الخارجیة، وانكماش واضح في النشاط الاقتصادي، و 
   ویةسیالآ دول ال  حریر سعر الصرف فيت

ترتیبات سعر الصرف  ربط عملاتھا من ناحیة  إلى  تمیل    الآسیویةأن بعض الدول  إلى  الدراسات  تشیر  
دول أخرى داخل القارة الآسیویة على سبیل المثال تربط بروناي دار السلام    بعملات)  de jure(  المعلنة

ربط بحقوق السحب  تومیانمار  ،ھندیةالروبیة بالعملاتھما بوتان ونیبال ، بینما تربط بالدولار السنغافوري
التعویم المدار. من ناحیة أخرى قامت   ا تتبعصنف وفقاً لصندوق النقد الدولي على أنھتُ إلا أنھا    الخاصة

في سیاق تبنیھا  في جنوب وجنوب شرق آسیا مؤخراً بتعزیز مرونة أسعار الصرف    الآسیویةبعض الدول  
مر ، كذلك الحال بالنسبة لتایلاند. غیر أن الأ إندونیسیاوبنغلادیش وسریلانكا  طر استھداف التضخم مثل لأ 

حیث أن جمیع الدول المذكورة أعلاه والتي تتبني ترتیبات ثابتة    ،)de facto(   تشغیلیةالیختلف من الناحیة  
 ,Baig)مرنسعر صرف  ذات ترتیبات    تتبنى أنظمةكونھا  بتشغیلیة  الصنف من الناحیة  تُ   الصرف،لسعر  
2001)  . 
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 الیابان  
الصرف المرن  نظام سعر  إلى  ، حیث تحولت  المرنسعر الصرف  نظام  إلى  تعتبر من أقدم الدول المتحولة  

على أساس العرض والطلب في سوق الصرف   "الین"بناءً علیھ، یتم تحدید سعر صرف  .1973منذ عام 
  الأمریكي الأجنبي، حیث تتدخل السلطات عند الضرورة لمواجھة أي تقلبات في السوق، ویعتبر الدولار  

الیورو والجنیھ   ،أخرى مثل عملات دول  إلى    ة إضاف  ،العملة الرئیسة للتدخل في سوق الصرف الأجنبي 
مرن  أنھ  ) على de facto(من لناحیة التشغیلیة  وفقاً لذلك، یتم تصنیف ترتیب سعر الصرف  الإسترلیني.  

(Fukao, 1990) . 
، كانت غالبیة التدخلات تتم بواسطة وزارة المالیة والتي تنشر مبالغ المشتریات والمبیعات  2011حتى العام  

بصفتھ    الیابان، على موقعھا الإلكتروني، كما یتدخل بنك    في السوق   عملات التدخلإلى  الیومیة بالإضافة  
في السوق من خلال المؤسسات المالیة والوسطاء. كانت آخر مرة تدخلت فیھا وزارة   المالیةوزیر ل وكیلاً 
لغ یقُدر بحوالي ببم   2011نوفمبر    4أكتوبر حتى    31في سوق الصرف الأجنبي في الفترة من    14المالیة

 (BOJ,1990)  معالجة التقلبات الزائدة وحركة أسعار الصرف غیر المنتظمةبغرض   ملیار ین 9091.6
معالجة انخفاض  اقتصادي شامل، الغرض منھ بصورة رئیسة  إصلاحبرنامج  إجراء، تم 2012منذ العام  

  . تم في ذلك الوقت تنفیذ البرنامج الاقتصادي المعروف (ابینومیكس) منخفضةمستویات التضخم لمعدلات  
،  أوضاع المالیة العامة  وتحفیز  وضبطسیاسة نقدیة تیسیریھ،  تبني  والذي یتكون من ثلاثة محاور متمثلة في  

 جنباً لجنب مع تحدیث الإصلاحات الھیكلیة للاقتصاد الیاباني. وتحقیق معدلات نمو مستدامة 
 الھند

أواخر    الھند  منذ استقلال الماضي   الأربعینیاتفي  القرن  نظام سعر  من  نظام سعر الصرف من  انتقل   ،
تم ربط الروبیة الھندیة بالجنیھ الإسترلیني بسبب الروابط التاریخیة مع بریطانیا كان ی حیث    ،الصرف الثابت

وفیما یلي نستعرض  السبعینیات والثمانینیات.    فترة   خلال  العملة الوطنیة بسلة من العملات  نظام ربطإلى  
 :من القرن الماضي  الأربعینیاتتطورات نظم الصرف منذ 

القیمة   • ( الإسمینظام  القیمة 1971-1947ة  نظام  الھند  اتبعت  الاستقلال،  على  حصولھا  بعد   :(
وحدة   4.15ة الخارجیة للروبیة عند  الإسمی ة لصندوق النقد الدولي حیث تم تحدید القیمة  الإسمی

 من الذھب الخالص. 
  خلال الفترة الأولى والتي امتدت ھذه الفترة تخللتھا فترتین للربط،  ):  1992- 1971نظام الربط (  •

ربطت الھند عملتھا بالدولار الأمریكي، أما الفترة الثانیة    1991دیسمبر  إلى    1971من أغسطس  
 . 1975سبتمبر  إلى    1971فتم فیھا ربط الروبیة الھندیة بالجنیھ الإسترلیني وكان ذلك منذ دیسمبر  

في سعر صرف  المائةفي ) 19- 18( : تم إجراء تعدیل تنازلي من خطوتین بنسبة1991منذ عام  •
 .على التوالي  1991یولیو  3و  1الروبیة الھندیة في 

- 1992: أعلن وزیر المالیة عن تحریر نظام إدارة سعر الصرف في میزانیة  تحریر نظام إدارة سعر الصرف 
تم تحدید سعر صرف    النظام،. وقد أدخل ھذا النظام قابلیة التحویل الجزئي للروبیة. وبموجب ھذا  1993

من عائدات الصرف الأجنبي بسعر الصرف    المائةفي    40عن  تنازل المصدرین  یتم بموجبھ  الذي  مزدوج  ال
 المتبقیة بسعر یحدده السوق.  المائةفي  60بینما یتعین تحویل نسبة  الرسمي،

تتبع نظام سعر    بكونھا )de facto(  والواقع)  de jure(  القانون  الصرف بحكمحالیاً، تصُنف ترتیبات سعر  
واقع    وذلك  مرنالالصرف   الروبیة    أن سعرمن  تحدیده  صرف  السوق  حدٍ إلى  یتم  في  لآلیة   كبیر  وفقاً 

 
 تنشر وزارة المالیة بیانات شھریة حول تدخلات الصرف الأجنبي في بیانھا الصحفي الشھري.  14
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) یتدخل في سوق الصرف الأجنبي المحلي لإدارة  RBI، لكن بنك الاحتیاطي الھندي (العرض والطلب
ینشر بنك  ولحفاظ على الظروف المنظمة دون أي ھدف أو نطاق ثابت لسعر الصرف.  لو  ةالمفرط  اتالتقلب

  لأجنبیة) في نشرتھ الشھریة الاحتیاطي الھندي بیانات شھریة عن تدخلاتھ (مشتریات ومبیعات العملات ا
 . بین فترة والأخرى تتراوح بستة أسابیع

 تایلاند 
ً في تایلاند  الصرف  صنف ترتیبات أسعار  تُ  ً  )de jure(  للقانون  وفقا  على  )de facto(  للواقع العملي   ووفقا

التایلاندي    الباتیسُمح بتحدید قیمة  یث ح التضخم،في إطار السیاسة النقدیة التي تستھدف  وذلك   مرنةأنھا 
الطلب والعرض في سوق الصرف الأجنبي. في حالة    السوق،قوى    بواسطة یعكس    تقلبات حدوث  مما 
الباتمفرطة   ل  سوق الصرفالتدخل في  للبنك المركزي    یمكن   ،في قیمة  التقلبات،  الأجنبي  معالجة ھذه 

بأن    المتقلبةتجنب ظروف السوق  و   لیست متاحة للجمھور. في السوق  البیانات الخاصة بالتدخلات  علماً 
ب  النقدیة  السلطات  تقوم  الاحتیاطیحیث  إجمالي  والشھریة عن  الأسبوعیة  البیانات  الرسمیة  نشر  على ات 

 . المركزيموقع البنك 
ارتفاع إلى  الدولار مما أدى    مقابل  المائةفي    3.93بحوالي    الإسمي ارتفع سعر الصرف    ،2019خلال عام  

نتیجة للفائض في المیزان التجاري وصافي التدفقات الخارجیة    المائةفي    5.28سعر الصرف الحقیقي بنسبة  
 (Ahuja, 2003)الأخرى. في الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمارات 

قیم و  تقلبات واسعةبات  الشھد    ، 2020في عام   والدولار  تھ  انخفضت  التجاریین  الشركاء  مقابل عملات 
التایلاندي الناجم عن   القلق بشأن توقعات الاقتصاد  وانخفاض فائض    19- كوفید جائحة  الأمریكي بسبب 

نتیجة لذلك، ضخ البنك المركزي السیولة اللازمة في سوق الصرف الأجنبي لمجابھة    الحساب الجاري.
 ً   (IMF, 2021).    بتعدیل سعر الصرف في الحدود المسموح بھا  تقلبات السوق المضطربة مع السماح أیضا

عدة عوامل بما  إلى  في وقت لاحق، ارتفع سعر "البات" بسبب تراجع قیمة الدولار الأمریكي، بالإضافة  
أكثر   نقدیة  وسیاسة  المتحدة،  الولایات  في  كورونا  بفیروس  الإصابة  حالات  من  المتزاید  العدد  ذلك  في 

الربع  ملاءمة من قبل   الفیدرالي، والانكماش الاقتصادي الأمریكي غیر المسبوق في  مجلس الاحتیاطي 
ذلك، تجارة الذھب من العوامل التي ساعدت على تحسن قیمة البات  إلى  . إضافة  2020من العام   الثاني 

اق  والتي أصبحت نشطة بشكل متزاید مع ارتفاع أسعار الذھب وسط حالة عدم الیقین المتزایدة في الأسو
 المالیة العالمیة. 

 مالیزیا 
المركزي  البنك    بدأ،  2016سبتمبر    26في  تتبنى مالیزیا نظام سعر الصرف العائم وفقاً للترتیبات القانونیة، ف

أعلن رسمیاً التحریر الكامل   2021مارس   31، وفى سعر الصرف الترتیبات القانونیة والتشغیلیة لتحریر
یتم تحدید سعر  بمعنى آخر    نشر بیانات التدخل في العملات الأجنبیة.یتم  لا  و.  15لترتیبات سعر الصرف 

   .الصرف الرسمي من خلال العرض والطلب في سوق الصرف الأجنبي 
ع السوق بین  اتتم أنشطة التداول في سوق الصرف الأجنبي الداخلي من خلال نظام وسیط أو ترتیبات صن 

یمكن لجمیع البنوك الداخلیة المرخصة المشاركة في سوق الصرف الأجنبي  ، حیث  المشاركین بین البنوك
على فروق أسعار العرض والطلب وعمولات    البنك المركزيلا توجد حدود مفروضة من قبل  وبین البنوك.  

التدخل، یتم إجراء العملیات بأسعار السوق مع المشاركین  إلى  المشاركین في السوق. عندما تظھر الحاجة  
 وق.في الس

 
15 Negara Malaysia (BNM - Central Bank of Malaysia). Available at: https://www.bnm.gov.my/-/liberalisation-of-foreign-
exchange-policy-2021  
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) Bank Negara Malaysia(  ، أعلن البنك المركزي المالیزي أو ما یعُرف ببنك2021مارس    31وفى  
أكبر من المرونة للشركات كجزء من الجھود    الصرف التي توفر قدراً سعر  عن المزید من سیاسات تحریر  

الحكومیة المستمرة لتعزیز مكانة مالیزیا في سلسلة التورید العالمیة وتعزیز بیئة مواتیة لجذب الأجنبي 
مالیزیا  تتسق مع توجھ  . حیث كانت عملیة التحریر التدریجي خلال السنوات الأخیرة  المباشرالاستثمار  
توفر مرونة أكبر  من شان ھذه التدابیر أن  سوق مالي أكثر مرونة.   عھا بالقوي وتمت الخارجي  ومركزھا  

 للصناعات الموجھة للتصدیر لدعم الانتعاش الاقتصادي بشكل أفضل.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صدیقي العزیز د. الولید: بعد استعراض كل ھذه التجارب مشكوراً، من الضروري للغایة استلھام العبر  
أسعار الصرف المرنة وما ھي إلى وبعض الاستنتاجات. بنحو خاص، اقترح بلورة مسوغات ھذا التحول 

 واجھاتھا، ....الخ.  ھذه المسوغات، وما أبرز التحدیات التي القواسم المشتركة بین جمیع ھذه الدول في 
 

 وینطبق الأمر على التجارب العربیة، اقترح ان تعمل ذات الشيء. 
 
 
 
 

 
 

 

 
 

 

 مالیزیا  في الصرف أسعار مرونة تعزیز نحو عامة ضوابط): 1( إطار

 .الصرف  أسعار  مرونة  بتعزیز  الخاصة  الضوابط  بعض  عن  المالیزي  المركزي  البنك  أعلن،  2021  مارس  31  في
 لاحتیاجات   وفقًا  التصدیر  عائدات  تحویل  للمصدرین بإدارة  سُمح  :الصادرات  عائدات  تحویل  إلزامیة  إلغاء -1

 .الأجنبیة بالعملة النقدي التدفق
للمصدرین المقیمین تسویة التجارة المحلیة بالعملة   یمكن  :الأجنبیة  بالعملة  المحلیة  التجارة  عملیات  تسویة -2

التورید   سلسلة  في  المشاركین  الآخرین  المقیمین  مع  بمالأجنبیة   مخاطرلالتحوط    یمكنھم من  االعالمیة 
 الصرف الأجنبي بشكل أفضل. 

إلى    یمكن  :التصدیر  عائدات  إعادة  فترة  تمدید -3 التصدیر  إعادة عائدات  فترة  تمدید  المقیمین  للمصدرین 
لا تزال قاعدة الستة أشھر ساریة، فإن ھذه    وبینما.  لأكثر من ستة أشھر في ظل ظروف استثنائیة  مالیزیا

المصرف   موافقة  على  للحصول  المصدرون  یسعى  أن  إلى  الحاجة  تلغي  إعادة   المركزي المرونة  في 
 .  إرادتھمعائدات صادراتھم إلى الوطن بعد فترة الستة أشھر لأسباب خارجة عن  

مقابل التزامات  بھم الخاصة الصادرعائدات  تصفیة نالمقیمی للمصدرین یمكن  :التصدیر عائدات تصفیة -4
ھذه المرونة، لم یعد المصدرون بحاجة إلى الحصول على موافقة من   مع. العملات الأجنبیة المسموح بھا

أن یعزز    المركزي  المصرف التصدیر. وھذا من شأنھ  تنطوي على عائدات  التي  المعاوضة  لترتیبات 
 كفاءة الأعمال وإدارة التدفق النقدي للمصدرین.  

غیر   الشركات للشركات المقیمة إجراء التحوط من مشتقات السلع مباشرة مع    یمكن  :تحوطیة  إجراءات -5
الوصول إلى وسطاء العقود الآجلة المقیمین لتلبیة احتیاجات التحوط الخاصة    إمكانیة  إلى  إضافة   .المقیمة
للشركات المقیمة بالتعامل في مشتقات السلع مع وسطاء العقود الآجلة غیر    البنك المركزي  سمح  بالسلع،

 مخاطر  من   للتحوط  المقیمة  لشركاتالإدارة المخاطر واختیار    أكبرمما یتیح فرصة    ، المقیمین مباشرة
 . الأساسیة السلع أسعار

 

 متوفر في:    .المالیزي  المركزي  البنك: المصدر
https://www.bnm.gov.my/-/liberalisation-of-foreign-exchange-policy-2021   
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 الجزء الثالث: تجارب الدول العربیة 
في طور  التي  تلك  أو  المرن  الصرف  لأنظمة سعر  المتحولة  العربیة  الدول  تجارب  الجزء  ھذا  یتناول 

خاصة  بدأت تنتھجھا الدول العربیة  عملیة تعزیز مرونة أسعار الصرف    أنإلى  التجارب  تلك  التحول، تشیر  
في بعض الدول العربیة جاءت عملیة التحول  ف.  المستوردة للنفط منذ خمسینیات القرن العشرین  منھا الدول 

ث في مصر والمغرب، وفي بعض  د اقتصادي كلي مثلما ح  إصلاحمرونة مصاحبة لبرامج  أنظمة أكثر  إلى  
لعملیة   استجابة  التحول  عملیة  جاءت  بدأ   إصلاحالدول  عندما  السودان  في  حدث  كما  واسع  ت  سیاسي 

   تقلیص الفجوة بین السعرین الرسمي والموازي.إلى الحكومة الانتقالیة برنامجاً اقتصادیاً طموحاً أدى 

 الجمھوریة التونسیة 
العقود مدى  الماضیة  على  أوائل الخمسة  في  صرف.  أسعار  لأنظمة  مختلفة  ترتیبات  تونس  تبنت   ،

نظراً  جزئیاً بشكل غیر رسمي بالفرنك الفرنسي ربط عملتھ   السبعینیات، اختار البنك المركزي التونسي 
في ذلك   لتونس  أكبر شریك تجاري  كون فرنسا كانتللعلاقات التجاریة المتینة التي كانت تربط البلدین  

قیمة العملة التونسیة مقابل العملات  في  الوقت. بحلول منتصف السبعینیات، وللحد من التقلبات الدوریة  
متمثلتین   التونسي ربط عملتھ بسلة مكونة من عملتین لأھم شریكین تجاریین  الأخرى، قرر البنك المركزي

صدر قانون الصرف والتجارة    1976في عام     .)المارك الألماني (  )، وألمانیاالفرنك الفرنسي فرنسا (  في 
الأمر . وقد تم تعدیل ھذا  1977یولیو    27الذي یحكم تنفیذه في    77- 608الأمر التنفیذي رقم  والخارجیة،  

 ، وتم إجراء تعدیلات مھمة في ھذا الصدد كالتالي: 1987التنفیذي في عام 

لم یعد المواطنین المقیمین بالخارج مطالبین بتحویل دخلھم وأرباحھم من النقد الأجنبي من الخارج  •
غیر الناتجة عن عملیات التصدیر أو من تقدیم الخدمات. حیث سُمح لھم بإیداع ھذه الموارد في  

 .خاصة مقومة بالعملة الأجنبیة أو بالدینار القابل للتحویل  حسابات
كما سُمح للمقیمین الذین لدیھم موارد من النقد الأجنبي بفتح حسابات مھنیة، مقومة بالعملة الأجنبیة   •

أو بالدینار القابل للتحویل، حیث كان بإمكانھم إیداع كل ھذه الموارد أو جزء منھا لتغطیة نفقاتھم  
 .الصرف الأجنبي  منالمھنیة 

الدینار التونسي قیمة  تثبیت  سلة العملات التي یتم    في الدولار الأمریكي    تم تضمین  1978لاحقاً في عام  
تم توسیع سلةفمقابلھا.   التونسیة،  التنافسیة للصادرات  القدرة  في عام    العملات الأجنبیة  من أجل تعزیز 

البلجیكي   1981 والفرنك  الإیطالیة  اللیرة  الھولندي  ،لتشمل  الفلورن  وتشیر    ،ولاحقاً  الإسبانیة.  والبیزیتا 
أن تعدد الإصلاحات الاقتصادیة واختلافاتھا كان لھا  إلى       (Chebbi and Olarreaga, 2010)الدراسات  

، وارتفاع سعر الصرف الحقیقي  ناحیة  الثمانینات منتقلبات الدینار التونسي في حقبة    في خفض  اً أثر كبیر
  التونسي   مارس الركود الاقتصادي ضغوطاً كبیرة على الدینار  .منتصف الثمانینات  ي أخرى فمن ناحیة  

في   .المائةفي    40بنسبة البدء في عملیة تخفیض قیمة الدینار   1986البنك المركزي التونسي في عام    دفع
قامت السلطات النقدیة في تونس بالمزید من الإجراءات الرامیة لتعزیز مرونة سعر الصرف    1992عام  

من خلال استھداف سعر الصرف الحقیقي الفعال، وذلك بإجراء تعدیلات دوریة والسماح بتحریر سعر  
 ق النقد الدولي الصرف لأغراض تحریر الحساب الجاري بموجب أحكام المادة الثامنة من اتفاقیة صندو 

(IMF, 2020) وبما یتوافق مع الالتزامات الدولیة. 
غیر مبررة نظراً لمحدودیة احتیاطیات    الوقت كانتغیر أن إزالة جمیع قیود الصرف الأجنبي في ذلك   

تغطي   كانت  التي  النقد الأجنبي  بالحد الأدنى   55تونس من  مقارنة  الوقت،  ذلك  الواردات في  من  یوماً 
على الرغم من ذلك، تتمتع تونس بمكانة ائتمانیة جیدة في  و  یوماً).  90المقبول دولیاً وھو ثلاثة أشھر (

ملیون   300ما یقارب  إلى  سحوبات تصل  إلى  وصول  درة على سھولة القالأسواق المالیة الدولیة ولدیھا  
تونسي  دیسمبر    دینار  حالة حدوث صدمات    20حوالي  (تغطي    أي  1992في  في  الواردات)  من  یوماً 
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ھذه القابلیة للتحویل تنطوي على تخفیف كبیر للإجراءات الإداریة المتعلقة  .(Souayah, 1996)  خارجیة
تحسین إلى  النقد الأجنبي بین المتعاملین في السوق. یمكن أن یؤدي ھذا التخفیف  ببتسویة المعاملات الجاریة  

الأسواق   في  المنافسة  على  قدرة  أكثر  یجعلھم  مما  المتعاملین،  ھؤلاء  أثرت  ،الخارجیةأداء  تدابیر    وقد 
بحیث أصبح من السھل ذكر القیود المتبقیة على حریة تدفقات    ،التحریر على مجموعة كبیرة من المعاملات

  (Chebbi and Olarreaga, 2010) تحریرھا.رأس المال بدلاً من سرد كافة المعاملات التي تم 
زیادة التكامل الإقلیمي والعالمي، بدأت  إلى  في بدایة الألفیة الثالثة، وفي سیاق استراتیجیة تونس الرامیة  

نظام أكثر مرونة أو ما یعرف بنظام  إلى  تونس في الانتقال التدریجي من نظام الربط الزاحف والتحول  
لبنك المركزي من تدخلاتھ في سوق  التعویم المدار دون مسار مسبق أو نطاق للتقلب في حدوده، حیث قلل ا

، أجرت السلطات مزیداً من التحریر  2004الصرف الأجنبي على الرغم من محدودیة مرونتھ. في عام  
التونسي. الدینار  لمرونة  أكبر  الجاري وتعزیزاً  الحساب  الناحیة    على  ، شمل  )de facto(   التشغیلیةمن 

تحریر الحساب الجاري كل المعاملات والتدفقات المرتبطة بھ، إلا أن استثمارات التونسیین في الخارج  
 ,Souayah)ي  الموافقة المسبقة من قبل البنك المركزإلى  مازالت تفُرض علیھا بعض القیود بحیث تخضع  

1996) . 
أداء المتغیرات الرئیسة ذات الارتباط الوثیق بسعر الصرف، ویلاُحظ  إلى  )  5(  إلى )  2تشیر الأشكال من ( 

  1980في عام    في انخفاض مقابل الدولار الأمریكي حیث بلغت قیمتھ  ما زالتالدینار التونسي    أن قیمة
الدولار الأمریكي،    0.4حوالي   مقابل  القیمة  ودینار  تونسي   2.9حوالي  إلى  ارتفعت ھذه  للدولار    دینار 

بالمقابل بلغت الاحتیاطات الرسمیة    تقریباً.  المائةفي    625  بنسبة تراجع بلغتأي    2019عام    الواحد في
ملیار دولار، وشھدت انخفاضاً مستمراً منذ ذلك الوقت    11.3بقیمة    2009لتونس أعلى مستوى لھا في عام  

ملیار دولار عام   0.3رتفاع من حوالي  عجز الحساب الجاري الذي بدوره بدأ في الا   ارتفاع بالتزامن مع  
 . 2019ملیار دولار عام   4.4حوالي إلى  2006
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 ) حجم الاحتیاطیات الأجنبیة في تونس 3شكل (
 ملیار دولار )      2020-1985خلال الفترة (                  

 

    سعر الصرف الرسمي المتوسط السنوي ل ) 2شكل (
 ) 2020- 1960للدینار التونسي خلال الفترة (

 (المتوسط السنوي %) 
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020البنك الدولي (المصدر:  
 

  الاقتصادیةبیانات ال )، قاعدة 2020( صندوق النقد العربيالمصدر:  
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بالمائة،    100) بحوالي  2020- 2008) إلى انخفاض قیمة الدینار التونسي خلال الفترة (2یشیر الشكل ( 

نك المركزي التونسي تقییم لأثر تخفیض قیمة الدینار التونسي على أسعار السلع  أجرى البوفي ھذا الصدد،  
. واستمر البنك المركزي التونسي في  (Souilem, 2015)في المائة    0.7  –  0.5المحلیة الذي تراوح بین  

أعقاب ذلك في سیاستھ الرامیة لتعزیز مرونة سعر صرف الدینار من خلال تنفیذ مزاد العملات الأجنبیة  
(Kolsi, 2021)  مقابل كل من    2020. یشُار في ھذا الصدد إلى أن الدینار التونسي قد شھد تحسناً في عام

في المائة، وبنحو   4.3الدولار الأمریكي والیورو حیث ارتفعت قیمتھ في المتوسط مقابل الدولار بحوالي  
في المائة مقابل الیورو مستفیداً من السیاسة النقدیة الانكماشیة التي انتھجتھا السلطات النقدیة، مقابل    2.4

بنسبة   المائة على    4.8و  المائةفي    9.8انخفاض  الدولار الأمریكي والیورو في في    عام   التوالي مقابل 
2019 (Kolsi, 2021) . 

 
 

  
 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة. 2020البنك الدولي (المصدر:           
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 (%))         2020-1985خلال الفترة (
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 الجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة
للنفط،  تعتبر   المصدرة  العربیة  الدول  إحدى  یختلفالجزائر  النقدیة    بالتالي  السیاسة  لیعكس  فیھا  إطار 

، استھدف بنك الجزائر معدل  2003تطورات البیئة الاقتصادیة الناتجة عن تقلبات أسعار النفط. منذ عام  
، أدخل البنك 2017نمو النقود الاحتیاطیة باعتبارھا الأداة الوسیطة الرئیسة للسیاسة النقدیة. وفي مارس  

التنفیذ.   حیز  مرة  لأول  المفتوحة  السوق  عملیات  وحتى     (Guitián and Saleh, 1996 )المركزي 
، كانت عملیات الإقراض في السوق المفتوحة بمثابة الأداة الأكثر استخداماً بواسطة السلطة  2017نوفمبر  

أكتوبر   في  النقدي  التمویل  إدخال  ومع  الزائدة  2017النقدیة.  السیولة  عادت  البنك إلى  ،  وبدأ  الظھور 
نقدیة انكماشیة لامتص بتبني سیاسة  ینایر  المركزي  لا سیما من خلال عملیات  ،  2018اص السیولة في 

 السیولة. انخفاض إلى السوق المفتوحة ما أدى 
إدارة عملیات سعر الصرف   لأن  یعلن عن مسار سعر الصرف نظراً  الجزائر لا  بنك  أن  بالذكر  جدیر 

تتم بشكل عائم حیث یتم تحدید سعر الصرف وفقاً لآلیة العرض والطلب. ویتم تحدید  ) de jure(  القانوني 
قیمة الدینار الجزائري في سوق الصرف الأجنبي بین البنوك، وفیھا یكون البنك المركزي البائع الرئیس. 

تحدید قیمة   التدفقات الداخلة المتعلقة بصادرات السلع، بما في ذلك الھیدروكربونات. وعندإلى  یعُزي ذلك  
الرجوع   یتم  میزان إلى  الدینار  لبیانات  وفقاً  النسبي  الدینار  یستند علیھا سعر  العملات الأجنبیة  من  سلة 

حدٍ ما إلى  أنھ ترتیب یشبھ   ى ) علde facto(  من الناحیة التشغیلیةالمدفوعات ویتم تصنیف سعر الصرف  
لسوق، ویعتبر سعر الصرف المستخدم  الترتیب الزاحف. كذلك لا یوجد سعر صرف رسمي محدد خارج ا

التخلیص   تاریخ  في  المعنیة  العملة  مقابل  للدینار  السوق  في  المحدد  السعر  ھو  الجمارك  إدارة  قبل  من 
 (IMF, 2020) . الجمركي 

 .16إصلاحات سوق الصرف الأجنبي في الجزائر 
الصرف الأجنبي تشتمل  خلال العقد الماضي، أجرى بنك الجزائر عدد من الإصلاحات على صعید سوق 

 على عدد من الضوابط والإجراءات المنظمة لسوق النقد الأجنبي منھا على سبیل المثال لا الحصر:

بحریة وقد تختلف    البیع والشراءسعر  في  فرق  اللا یجوز لمكاتب الصرافة المصرح لھا تحدید   •
من السعر المستخدم من قبل البنك المركزي كما قد تتقاضى    المائةفي    1معدلاتھا بما لا یزید عن  

  .ھذه المكاتب عمولة بالدینار على مشتریات ومبیعات العملات الأجنبیة
یصدر محافظ البنك المركزي تراخیص للبنوك والمؤسسات المالیة لمزاولة العملیات المصرفیة،   •

مزاولة   ترخیص  ذلك  في  تجارةبما  الأجنبي   (ممارسة)  مشروطة    .الصرف  التراخیص  ھذه 
. واعتباراً  CMC  [Council for Money and Credit)([  بتفویض من مجلس المال والائتمان

مؤسسات مالیة في سوق الصرف الأجنبي   4مصرفاً و  19، شارك حوالي  2019دیسمبر    31من  
السلطات یتیح لھا الدخول في معاملات سوق ما بین البنوك. كما منح    بین البنوك وفقاً لتصریح من

 مكاتب فقط كانت نشطة. 7  منھامكتباً للصرافة،  45البنك المركزي تراخیص عمل لـحوالي 
قابلة  • أجنبیة  بعملات  المسافرین  وشیكات  النقدیة  الأوراق  وبیع  شراء  الصرافة  لمكاتب  یجوز 

ما یجوز لھا كذلك بیع العملات الأجنبیة للبنوك والمؤسسات المالیة  للتحویل بحریة مقابل الدینار، ك
الاحتفاظ   ولا  منھ،  الأجنبیة  العملات  شراء  لھا  یجوز  لا  ولكن  المركزي،  للبنك  أو  المرخصة 

 لا إجراء مدفوعات أو تحویلات بالعملة الأجنبیة لحسابات عملائھم. و ،بحسابات في الخارج

 
بتاریخ   96-08من التعلیمات رقم    1) و (المادة  1996دیسمبر    18بتاریخ    96-08من التعلیمات رقم    10(المادة  )،  1996بنك الجزائر (   16

 ). 1996دیسمبر  18
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أسعاره الخاصة    إعلانیجوز للبنك المركزي التدخل مباشرة في سوق الصرف الأجنبي من خلال   •
بناءً على طلبھا. ویقوم بتحدید سعري   لدینار مقابل  لشراء  البیع والوتوفیر النقد الأجنبي للبنوك 

لعملات  دینار. كما یقوم البنك المركزي ببیع ا  0.015  یبلغ  الدولار الأمریكي في ھذه السوق بھامش
 الأجنبیة فقط للبنوك والمؤسسات المالیة المرخصة.  

لا یتم فرض حدود ھامش على أسعار البیع والشراء لصرف العملات في سوق الصرف الأجنبي  •
بنكاً لممارسة العمل المصرفي، بما    19، تم ترخیص  2019دیسمبر    31بین البنوك. واعتباراً من  

ن   .في ذلك معاملات الصرف الأجنبي  البنوك تشارك في سوق الصرف لذلك  جد أن جمیع ھذه 
الأجنبي بین البنوك. ویتم تحدید أسعار الصرف المطبقة على عملیات التداول خارج البورصة  

 على أساس سعر الصرف بین البنوك في السوق. 
تتم المعاملات بین المتداولین (صناع السوق)، وجمیعھم بنوك ومؤسسات مالیة مرخصة بشكل   •

للعمل في النظام المصرفي، وتتم المفاوضات بالاتفاق المتبادل. ویعرض البنك    مباشر وحصري
المعاملات   ھذه  تتم  السوق.  في  الآخرین  للمشاركین  والشراء  البیع  أسعار  باستمرار  المركزي 

 .17بموجب تعلیمات البنك المركزي المنظمة لسوق الصرف الأجنبي 
سمح للبنوك بإجراء  یُ ، حیث  توفیر غطاء آجل للعملاء  الدولةفي  یجوز للبنوك والمؤسسات المالیة   •

إیداع الودائع كذلك  و   ، أجنبیة قابلة للتحویل بحریة  بینھا بعملةفیما  عملیات الاقتراض والإقراض  
بالعملات الأجنبیة القابلة للتحویل بحریة في البنك المركزي. ویجب أن تتم عملیات الاقتراض 

 .18.19حصریاً في سوق الصرف الآجل  والإقراض بالعملة الأجنبیة
دینار للدولار   64.6، من  المائةب  96.1تراجعت قیمة الدینار الجزائري عقب الأزمة المالیة العالمیة بحوالي  

  ارتفاع إلى  ، یعُزى ذلك  2019دینار للدولار الواحد في عام    126.8حوالي  إلى    2009  في عامالواحد  
ملیار دولار وبدأ   1.4بحوالي    2014عجز الحساب الجاري في تلك الفترة حیث بلغت أعلى عجز في العام  

في تحقیق معدلات تضخم منخفضة    ما ساعدالعجز في الانخفاض مع ارتفاع حجم الاحتیاطیات الأجنبیة  
 نسبیاً. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 بشأن سوق الصرف الأجنبي). 1995دیسمبر    27بتاریخ   95/ 79(التعلیمات رقم  )، 1995بنك الجزائر (  17
 ).2011أكتوبر  19بتاریخ  2011- 04(التعلیمات رقم  )، 2011بنك الجزائر ( 18
 المتعلق بسیر عمل السوق  2017نوفمبر   26المؤرخ في    2017-06والتعلیمات رقم. تطبیق  2017یولیو  10المؤرخ في  01-17رقم اللائحة )، 2017بنك الجزائر (  19
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 ) متوسط معدل التضخم السنوي في الجزائر 8شكل (
 %                   )2020  –  1970خلال الفترة (               

 
 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة. 2020البنك الدولي (المصدر:                   
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 ) متوسط سعر صرف الدینار الجزائري مقابل الدولار 6شكل (
 المتوسط السنوي      )2020 –  1970خلال الفترة (  

 

 ) حجم الاحتیاطیات الرسمیة للجزائر7شكل (
 ملیار دولار     )2020  – 1970خلال الفترة (                  

 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020(البنك الدولي المصدر:  
 



28

 
 

28 
 

 جمھوریة السودان  
مقابل الدولار الأمریكي    الإسمي لسعر الصرف  الأساسیةیعُتبر إطار السیاسة النقدیة الركیزة في السودان 

من خلال الأموال الاحتیاطیة كھدف تشغیلي للسیاسة النقدیة، حیث یھدف بنك السودان المركزي في ھذا  
السیطرة على عرض النقود بمعناه الواسع كھدف نقدي ویتدخل بشكل مباشر في السوق عن إلى  الصدد  

 ً   إحدى أدوات السیاسة النقدیة. طریق إقراض البنوك في حالة حدوث نقص في السیولة مستخدما
ترتیبات سعر الصرف   شھدت )2009،  الخلیفة، وآخرون(  ،المركزيوفقاً لدراسة صادرة عن بنك السودان  

  1956منذ العام    بمنھجھ المعروف سعر الصرف الثابت    تطبیق تطورات منذ استقلال السودان، حیث بدأ  
من    بتحدیات متعددة، ثم جاءت فترة سعر الصرف الثابت  1971وحتى بدایة عقد السبعینات وبالتحدید  

 1997بدأت في العام  التي  فترة التعویم المدار    ، تبع ذلك1996وحتى منتصف التسعینات    1972العام  
التسعینیات.  الصرف في نھایة عقدومع ذلك، تمكنت الحكومة من تثبیت قیمة سعر  ،  2007وحتى العام  

،  إدارة الطلب الناجحة وتنفیذ مجموعة واسعة من الإصلاحات الھیكلیةإلى  واستند الاستقرار في ھذه الفترة  
 . 1999فضلاً عن تحسن موقف الحساب الجاري نتیجة تدفقات إیرادات النفط في عام 

توحیدھا في سعر سوق حر واحد. ثم جاءت  ، ظھرت أنواع مختلفة من سعر الصرف تم  1998في عام  
في   .2011بعد ذلك فترة التخفیضات المتتالیة لقیمة العملة الوطنیة بعد انفصال جنوب السودان في العام  

لسنة 2012عام   المعدلة  التقشف  الإنفاق في موازنة  في  كبیراً  المالیة خفضاً  ، شھدت الاستجابة للأزمة 
تخفیض سعر الصرف الرسمي  إلى  البنك المركزي    ما دفع  ،الأجنبیة. ومع استمرار نقص العملات  2012

الأمام نحو نظام صرف أجنبي  إلى  . وشكل ھذا القرار خطوة  2012  یونیو 25في   المائةفي    65بحوالي  
عدم الیقین  ل، نظراً  في ذلك الوقت  سوى حل مؤقت للسوق  م یكنأكثر مرونة. إلا أن تخفیض سعر الصرف ل

   (World Bank, 2012)بشأن النتائج النھائیة لاتفاق تقاسم العائدات النفطیة 
كان    )،de jure( سیاسات سعر الصرف، فمن من الناحیة القانونیة   ت) تباین 2019- 1998خلال الفترة (

یتم    فكان )de factoالتشغیلیة (الناحیة  یتم تصنیف ترتیب سعر الصرف على أنھ تعویم مُدار، أما من  
  تصنیفھ على أنھ مستقر حیث لا یفصح بنك السودان المركزي عن أي معلومات للجمھور حول آلیة تدخلاتھ 

تستخدمھ البنوك التجاریة في سوق ما . ویتم تحدید سعر الصرف المتعدد الذي  في سوق الصرف الأجنبي 
البعض بھدف تحقیق الاستقرار في سعر    ابین البنوك، حیث تتعامل البنوك المشاركة مباشرة مع بعضھ 

 شمل نظام سعر الصرف المتعدد في السودان ما یلي:والصرف. 
البنك المركزي   .1 ینطبق على سداد الالتزامات الحكومیة والتقییم الجمركي.  الذي  سعر صرف 

بالتزامن مع تخفیض قیمة الجنیھ السوداني  جنیھ سوداني    18إلى  تم رفعھ  معدل التقییم الجمركي  
ولكن لیس بالضرورة بما یتوافق مع سعر صرف    ،بصورة دوریةیرُاجع  و  2018بدایة عام  في  

   المركزي.السودان بنك 
صرف   .2 سعر سعر  ینطبق  الصرافة.  ومكاتب  التجاریة  البنوك  قبل  من  رئیس  بشكل  یسُتخدم 

 . من تحویلات خارجیة وصرف عملات وغیره الصرف ھذا على جمیع المعاملات الأخرى
  إلخ) المنتجات النفطیة (بنزین، جازولین، كیروسین، ....سعر صرف الوقود لتقییم  .3

توحید   تمالعالم الخارجي ومؤسسات التمویل الدولیة،    الانفتاح على التطورات الداخلیة وتعزیز  لكن بعد  
 . 2020تحریر سعر الصرف مع بدایة عام  نحوسعر الصرف واتجھت الحكومة 
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 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة. 2020البنك الدولي (المصدر:          

 

في   100ة للجنیھ السوداني بحوالي أكثر من  الإسمیانخفضت القیمة    2020وحتى العام    1996منذ العام  
  بلغ مقابل الدولار الأمریكي. خلال ھذه الفترة سجل الحساب الجاري في میزان المدفوعات عجزاً    المائة
. بالمقابل ارتفعت الاحتیاطیات الرسمیة  أمریكي   ملیار دولار  6.5بقیمة    2006لھ في العام    مستوىأعلى  

العالیة  ، في الوقت الذي انخفضت فیھ معدلات التضخم من المستویات  2005ملیار دولار في عام    1.9إلى  
 ً   ، 2000عام    المائةفي    10أقل من  إلى  عقد التسعینات    خلال  المائة في المتوسط  في   80بلغت  التي    نسبیا

 . 2008وشھدت استقراراً حتى عام 
تخفیض قیمة الجنیھ السوداني مقابل الدولار لتعزیز تنافسیة إلى ، لجأت الحكومة السودانیة 2012في عام 

على مستوى    مغایرهأن ھذه السیاسة كانت لھا انعكاسات   إلا الصادرات السودانیة في الأسواق الخارجیة،  
ً مستویات مرتفعة  لضخم  زیادة معدلات الت   إلى تخفیض العملة    أدىحیث  الأسعار   ، في ظل نظام التعویم  نسبیا

ً یومیاً أسعار الصرف المطبقة فعلیراقب  بنك السودان المركزي    كان  حیث ،تبعالمدار الم من قبل جمیع    یا
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 الصرف الرسمي في السودان ) متوسط سعر 9شكل (
 المتوسط السنوي )     2020 –  1985خلال الفترة (         

 

 ) عجز الحساب الجاري في السودان 10شكل (
 ملیار دولار )     2020  – 1985خلال الفترة (                  

 

 ) تطور حجم الاحتیاطیات الرسمیة في السودان   11شكل (
   ملیار دولار)              2020-1985خلال الفترة (             

 

 ) متوسط معدل التضخم السنوي في السودان      12شكل (
   متوسط الفترة %)     2020-1985خلال الفترة (             

 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020البنك الدولي (المصدر:  
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البنوك ومكاتب الصرف والتي كانت تحُسب بالمتوسط المرجح حیث یسُمح للبنوك بتحدید أسعار صرفھا  
بعض الدراسات    أشارت. حیث  (ElFaki , 2017)  2017عام  في  في المائة    4في نطاق متوسط مرجح ±  

ال في ظل الظروف السائدة في ذلك الوقت، بل یكون فعالاً في ظل تدفقات رؤوس  التخفیض غیر فعَّ   أن إلى  
الأموال، وزیادة الطاقة الإنتاجیة للاقتصاد السوداني ما یسمح ببناء احتیاطیات للنقد الأجنبي تعتبر بمثابة 

الموازي   السوق  في  المضاربین  ضد  التخفیض  لسیاسة  الأول  الدفاع  نفس  )(Talha, 2016خط  في   .
سعر الصرف الموازي على معدلات   أثرالسیاق، كان صندوق النقد العربي أصدر دراسة بعنوان نمذجة  

إلى  ینتقل  العملة  أثر تخفیض  فان  فترات عدم الاستقرار،  أنھ خلال  إلى  السودان، توصلت  التضخم في 
 . (Sirag, 2021)أثر رفع العملة  من أكبرالاقتصاد الحقیقي بسرعة 

مركزي بتحدید سعر صرف الدولار الأمریكي مقابل  ، بدأ بنك السودان ال2019أبریل    24واعتباراً من  
القابلة للتحویل، یتم تطبیق    . بالنسبة للعملات الأخرىالإلكتروني الجنیھ السوداني ونشره یومیاً عبر موقعھ  

أسعار الصرف بالدولار الأمریكي، حیث یتوجب على البنوك وشركات الصرافة تطبیق سعر الصرف 
  یبلغ المعلن من قبل البنك المركزي على جمیع المعاملات ویسُمح لھم بالبیع والشراء في حدود ھامش ربح  

تعزیز مرونة سعر الصرف  إلى  نیة. قبل التحول  عند البیع فوق سعر الشراء للعملة المع  المائةفي    0.5
المتبعة حالیاً، كانت الممارسة العملیة تتم من خلال الإعلان عن سعر الصرف التأشیري للدولار الأمریكي  
مقابل الجنیھ السوداني من خلال آلیة الإعلان عن سعر الصرف، وكان سعر الصرف التأشیري للعملات  

یعتمد للتحویل  القابلة  البنك    الأخرى  قبل  من  المعلن  الأمریكي  الدولار  مقابل  العملات  تلك  أسعار  على 
 المركزي. 

المعلن عن طریق آلیة الإعلان عن    (سعر الآلیة)  تطبیق سعر الصرفبالبنوك وشركات الصرافة  تم إلزام  
بالانحراف عن  السماح لھامع سعر الصرف على جمیع المعاملات بما في ذلك تقییم الأصول والخصوم،  

في   0.5  یبلغ  أقصى لھامش ربح  السماح بحدإلى  بالإضافة  ذلك    ،المائةفي    4±  السعر التأشیري بمدى  
لم یعد بنك السودان المركزي   ،2020ینایر    1من    اً اعتبارو  عند البیع فوق سعر الشراء للعملة المعنیة.  المائة

، خفض بنك السودان 2020ینایر    7من    اً واعتبار  .المعلن لمبیعات الذھب  صرفالیتدخل في تحدید سعر  
 .جنیھاً سودانیاً للدولار الواحد 50إلى  45المركزي سعر الصرف الرسمي من 

ووفقاً  إلى  بالإضافة   الأجنبي،  ما سبق،  الصرف  المركزي لضوابط سوق  البنك  الصرف    أجاز  لمكاتب 
أسعار العرض والطلب ضمن الحدود الإرشادیة  تالأجنبي بیع وشراء العملات الأجنبیة بحریة وقد تحدد

وال ترخیص  دنیاالعلیا  بموجب  الصرافة  مكاتب  تعمل  ینظمھا  یصدر  .  الذي  المركزي  السودان  بنك  من 
أبریل    اً اعتباروویراقبھا.   حوالي  2020من  ھناك  كان  شراء    لھایجوز    للصرافة   مكتب مرخص  13، 

حدود    النقدیة في لبیع وشراء الأوراق  الأقصى  تحدید الحد    وتم  العملات الأجنبیة من بنك السودان المركزي
 . ابحسابات في الخارج مع مراسلیھ  الاحتفاظا یسُمح لھكما   ،لجمیع العملات المائةفي  0.5

ھذه  یقوم بنك السودان المركزي ببیع العملات الأجنبیة ل،  وعلى مستوى البنوك التجاریة  من ناحیة أخرى
لا یتعامل بنك  و.  للسلع الاستراتیجیةلبنوك بما یتناسب مع أھمیة السلعة المستوردة، مع إعطاء الأولویة  ا

عندما تكون ھناك معاملة    في حالات نادرة  إلا  السودان المركزي مع الھیئات الحكومیة والعامة بشكل مباشر
على سبیل المثال، تحویلات الأرباح والتحویلات    ،ھي مدفوعات غیر محولة بالعملةومباشرة مع الحكومة.  

 ذلك.إلى والسفر الحكومي وتحویلات شركات الطیران وما  ،المخصصة للسفارات في الخارج
 سوق النقد الأجنبي بین المصارف 

تحریر سیاسة سعر الصرف، بدأ البنك المركزي في تنفیذ مجموعة إلى  تم التحول    أن، وبعد  2020منذ العام  
بدرجة كبیرة في تقلیل فجوة سعر  ساھمت    ،مزاد  16إلى  من مزادات النقد الأجنبي وصل عددھا حتى الآن  

ً مما انعكس    ،الصرف خر مزادین  المطروحة لآ   الإجمالیةوبلغت القیمة  على موارد المصارف الذاتیة،    إیجابا
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. ویمكن للمصارف التجاریة تحقیق وفرة  أمریكي   ملیون دولار  50حوالي    الخامس عشر والسادس عشر 
وللمصارف الحق في المشاركة  في النقد الأجنبي من خلال الفرق بین مشتریاتھا من النقد الأجنبي ومبیعاتھا.  

سلع   بقائمة الالتزام لعدم ةفي المزاد كما للبنك المركزي الحق في استبعاد أي من المصارف المشاركة نتیج
و لعدم الالتزام بضوابط الاستیراد،  أ، أو أن المبلغ أقل من المسموح المشاركة بھ في المزاد،  المعني  المزاد

 أو بضوابط المزاد، أو لعدم تطابق البیانات. 
 

 الجمھوریة اللبنانیة  
الناحیة   بین    یعمل  التشغیلیةمن  ما  ویتراوح  الأمریكي  الدولار  مقابل  نطاق ضیق  الصرف ضمن  سعر 

كترتیب    1,514و  1,501 الفعلي  الصرف  سعر  ترتیب  تصنیف  یتم  لذلك،  لبنانیة.   مُدارلیرة 
(Charafeddine, 2017).   ویعتبر إطار السیاسة النقدیة بمثابة نقطة ارتكاز لسعر الصرف مقابل الدولار

بھدف الحفاظ    ،الأمریكي، حیث یدیر مصرف لبنان سعر صرف اللیرة اللبنانیة مقابل الدولار الأمریكي 
ستوى  على الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي وبالتالي تحقیق النمو الاقتصادي المستدام والاستقرار في الم
 إصدارالعام للأسعار وكذلك الاستقرار في القوة الشرائیة. في ھذا الصدد، یحرص مصرف لبنان على  

 الضوابط اللازمة التي من شأنھا تحقیق ذلك الاستقرار. 

الصدد،   ھذا  بأي عملةاأجفي  الأجنبي  الصرف  معاملات  إجراء  للبنوك  لبنان  یجوز  ،  ز مصرف  حیث 
الصرف والعمولات على المعاملات مع عملائھا، مع مراعاة أسعار العطاء للمصارف التجاریة تحدید سعر  

الأجنبي   الصرف  لمكاتب  العمل  تصاریح  لبنان  مصرف  ویمنح  ھذا  لبنان.  لمصرف  الطلب  وتقدیم 
بلغ عدد مكاتب الصرف الأجنبي المصرح بھا حوالي   مكتب    303وترخیصھا لمزاولة أنشطتھا، حیث 

مكاتب إجراء معاملات الصرف الأجنبي مع البنوك التجاریة،  ھذه الوز ل، حیث یج2019دیسمبر    31  حتى 
أن مصرف لبنان یصدر تراخیص عمل لنوعین من   جدیر بالذكرولكن لیس مباشرة مع مصرف لبنان.  

   .(IMF, 2020)  الأجنبي مكاتب الصرف 

ملیون   750تمتلك رأس مال لا یقل عن  أن: مكاتب الصرف من الفئة "أ" التي یجب النوع الأول •
لیرة لبنانیة. یحق لھذا النوع من مكاتب الصرف الأجنبي المرخص لھا إجراء تحویلات، ویحُظر  

دولار أمریكي لا ینتج عن عملیة تبادل أو عملیة نقل    1,500علیھم إجراء أي تحویل یزید عن  
تلقي مبالغ نقدیة من العملاء  المصرف الذي  عندما یكون التحویل من  وذلك  د،  عبر الحدوأصول  

في لبنان أو في الخارج عن طریق حسابات المؤسسة المصرفیة    طرف ثالث سواءً إلى  ثم تحویلھا  
یبلغ الحد الأدنى لرأس    فقطمن الضوابط أیضاً،  المعنیة.   الذین  الفئة "أ"  لمتعاملي الأموال من 

 .عبر الحدود لأوراق النقدیة والمعادن الثمینةا لبنانیة، یمكنھم نقلات لیرة ملیار 5مالھم  
ملیون لیرة لبنانیة ھي المؤسسات   750تعتبر مكاتب الصرف من الفئة "أ" التي یزید رأسمالھا عن  

إجراء التحویلات النقدیة عبر الحوالة، سواء لحسابھم الخاص أو نیابة عن    المخولة لھاالوحیدة  
معاملاتطرف   إجراء  المؤسسات  ھذه  على  یحُظر  كما  محددة   ثالث.  التمویل  مصرفیة  مثل   ،

التجاري والإقراض وإدارة الأموال، والتي لا تدخل في نطاق أعمال الصرافة. یجب ألا تتجاوز  
دولار أمریكي أو ما یعادلھا بأي عملة أخرى،  20,000قیمة معاملة الحوالة الواردة أو الصادرة 

تجاوز المبلغ الإجمالي لمعاملات الحوالة في سنة واحدة، في أي وقت، عشرة أضعاف  بشرط ألا ی
 رأس مال مؤسسة الصرافة.

ملیون    250حد أدنى لرأس مال قدره  مكاتب الصرف من الفئة "ب"  أن یكون ل  : یجبالنوع الثاني •
تم إنشاؤه في أو بعد  ملیون لیرة لبنانیة إذا  500و، 2011دیسمبر  7لیرة لبنانیة إذا تم إنشاؤه قبل  

ملیون    500إلى  لمكاتب الصرف من الفئة "ب" الذین تم رفع رأس مالھم    نالتاریخ. ویمكذلك  
ألف دولار أمریكي    10ما یعادل  إلى  لیرة لبنانیة أن یتعاملوا نقداً وبالشیكات السیاحیة لمبالغ تصل  
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جرام. قد تقوم مكاتب الصرف في شكل شیكات سیاحیة غیر محصلة وسبائك ذھبیة لا تتجاوز ألف  
ملیون لیرة    500إلى  ، برفع رأس مالھم  2011دیسمبر   7من الفئة "ب" الذین تم تأسیسھم قبل  

 لبنانیة إذا كانوا یرغبون في توسیع عملیاتھم المصرفیة.
من  و بإجراء  2019ینایر    14اعتباراً  لھا  المسموح  المصرفیة  غیر  المالیة  المؤسسات  على  یتعین   ،

، تم إلغاء  2020ینایر    8ت الإلكترونیة تسویة التحویلات الواردة باللیرة اللبنانیة. واعتباراً من  التحویلا
التحویلات   بإجراء  لھا  یسُمح  التي  المصرفیة  غیر  المالیة  المؤسسات  قیام  بضرورة  یقضي  الذي  الحكم 

التأم لشركات  ویجوز  اللبنانیة.  باللیرة  واردة  تحویلات  أي  بتسویة  معاملات  الإلكترونیة  في  الدخول  ین 
الحد الذي یجب على شركات التأمین مطابقة أصولھا  إلى  یتم تقیید المعاملات  وصرف أجنبي بأي عملة  

 مع التزاماتھا فیما یتعلق بالعملة. 
 سوق النقد الأجنبي بین البنوك

لبنان  یوجد   لبنان في  في  العاملة  التجاریة  البنوك  لجمیع  ویمكن  البنوك،  بین  نشط  أجنبیة  سوق عملات 
كانون    31مصرفاً حتى    61التداول فیما بینھا بأسعار محددة بحریة، ویبلغ عدد البنوك العاملة في لبنان  

  ویمنح یة.  مصارف إسلام   4مصرفاً استثماریاً ومتخصصاً، و   16مصرفاً تجاریاً، و   41، منھا  2019الأول  
لكنھ لا یشارك في  ،مصرف لبنان التراخیص ویتدخل مباشرة مع المشاركین في السوق بأسعارھم المعلنة

سوق مشتقات العملات الأجنبیة. ویحدد مصرف لبنان كذلك أسعار العرض والطلب في ساعة الافتتاح،  
 نھایة كل یوم تداول.  یتم تحدید أسعار الإغلاق ونشرھا في ، حیث ولا تتغیر الأسعار خلال الیوم 

 
 

 
 

 جمھوریة مصر العربیة 
ً   بدأت  التي   عملیة تعویم الجنیھ المصريأن  إلى    تشیر الدراسات  عاماً شھدت  40بعد    2003في العام    فعلیا

أي منذ صدور    ،)2003وحتى العام    القرن الماضي   فیھ مصر نظام سعر الصرف الثابت (أي منذ ستینات
. خلال ھذه الفترة ساد سعر الصرف الثابت نسبیاً  1957لسنة    163قانون أعمال البنوك والائتمان رقم  

باستثناء الفترات التي حدثت فیھا تخفیضات في قیمة العملة لتعكس قیمة أكثر تنافسیة لسعر الصرف. خلال  
استقرار قیمة الجنیھ المصري    تعزیز مصري  السیاسة النقدیة للبنك المركزي ال  استھدفتعقد التسعینات،  

كھدف وسیط بما  ) M2(  النقود كتلةلتحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار من خلال استھداف نمو 
خلال فترة  استطاع البنك المركزي  حیث  والتضخم المتوقع.    الإسمي یتوافق مع نمو الناتج المحلي الإجمالي  
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 ) متوسط سعر الصرف الرسمي في لبنان 15شكل (
 المتوسط السنوي )  2020 – 1960خلال الفترة (                

 

 ) تطور حجم الاحتیاطیات الرسمیة في لبنان   16شكل (
  ملیار دولار)          2020-1960خلال الفترة (             

 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020البنك الدولي (المصدر: 
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 لفترة مستدامة.  المائةفي    10أقل من  إلى    المائةفي    20من خفض معدلات التضخم من حوالي  التسعینیات،  
)Elsherif , 2016  ( 

، نفذت الحكومة المصریة برنامجاً للإصلاح الاقتصادي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي  1987في عام  
نتائج البرنامج الإصلاحي في   تجسدتوالبنك الدولي، بھدف تقلیل الاختلالات الداخلیة والخارجیة، حیث  

في   25ري بحوالي  بعض التحسینات التي طرأت على سعر الصرف، نتج عنھ انخفاض قیمة الجنیھ المص
على   المائة القیود  وتخفیض  الأجنبي  الصرف  سوق  مستوى  على  إصلاحیة  إجراءات  معھا  مستصحبة 

، قامت السلطات النقدیة في مصر بتعدیل نظام  1997في فبرایر من العام   الواردات وتحریر الصادرات.
 نظام التعویم المدارإلى    )adjustable fixed(  سعر الصرف من نظام سعر الصرف الثابت القابل للتعدیل

)managed floating،(    إلى  جنیھ    2صاحب ھذا التعدیل انخفاض قیمة الجنیة المصري في المتوسط من
جنیھ مقابل الدولار الأمریكي، وعلى العكس تماماً ارتفعت احتیاطیات البنك المركزي من النقد الأجنبي   3.4
 ) Mongardini, 1998( 1997عام   أمریكي ملیار دولار  20أكثر من إلى 

 crawling(  صرف الزاحف الثابتال، أعلن البنك المركزي عن تبني نظام سعر  2001في ینایر من العام  
peg،(    للتعدیل حیث وصلت الجنیة المصري كاستجابة  البنك المركزي على تخفیض قیمة  بعدھا عمل 

، أجرى البنك المركزي تخفیضاً  2002جنیھ للدولار الواحد. بعد عام واحد، أي في ینایر   3.85إلى قیمتھ 
حیث  ،  2003یر  حتى ینا   مستوىواستمر بھذا ال  ،جنیھات مصریة للدولار  4.5إلى  لیصل  قیمة الجنیھ  لآخراً  

  –   2001الفترة ( أن  إلى  تشیر الدراسات    ).free floating(   اعتماد نظام سعر الصرف العائم الحرتم  
ملیار دولار   14.1بین  تقلبات تراوحتاحتیاطیات النقد الأجنبي لدى البنك المركزي  شھدت فیھا  )  2003

  بالإضافة )  (Massoud and Willett, 2014  .2002ملیار دولار في فبرایر    12.5وبین    2001في یولیو  
جنیھات    5.4إلى  مرة أخرى    قیمتھمن قیمتھ، انخفضت    المائةفي    20فقدان الجنیھ المصري لحوالي  إلى  

، حیث كان البنك المركزي یتدخل  2004في دیسمبر    للدولارجنیھات    6.3إلى  ، و2003للدولار في عام  
 Elbadawi and Kamar خلال ھذه الفترة للحفاظ على استقرار سعر صرف الجنیھ المصري مقابل الدولار

  12.9مقابل    2004ملیار دولار في دیسمبر    14.3الاحتیاطیات الكلیة    بلغت قیمةخلال ھذه الفترة    )(2006
 ) Selim, 2012( 2002ملیار دولار في دیسمبر 
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 ) تطور حجم الاحتیاطیات الرسمیة في مصر   18شكل (
   ملیار دولار     )2020-1985خلال الفترة (             

 

 

 ) متوسط سعر الصرف في مصر17شكل (
 المتوسط السنوي (%)    )2020 – 1985خلال الفترة (

 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020البنك الدولي ( المصدر:    
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 مؤشرات التنمیة الاقتصادیة. )، قاعدة بیانات 2020البنك الدولي (المصدر:          

 
العام   المركزي  ،  2005في  البنك  اسمي   اعتمادهأعلن  كمثبت  المستھدف  التضخم   nominal(   نظام 
anchor (  النقدیة في المدى المتوسط. كانت استجابة سعر الصرف لھذه الخطوة سریعة نوعاً ما    للسیاسة

ومن ثم بدأ یتقلب في حدود  الواحد  جنیھ للدولار    5.8إلى  جنیھ    6.1حیث ارتفعت قیمة الجنیھ المصري من  
ر في ینایر ملیار دولا   15.4بشكل مضطرد من    الأجنبیة  ضیقة مقابل الدولار. بالمقابل زادت الاحتیاطیات

  ما یقارب إلى  حتى وصل حجم احتیاطیات النقد الأجنبي    2006ملیار دولار في یونیو    21.3إلى    2005
 ملیار دولار.  33.6 في أي عام
ینایر   الدولي، والتي  2005في  النقد  اتفاقیة صندوق  الثامنة من  المادة  ، قبلت مصر الالتزامات بموجب 

في سوق العملات الأجنبیة   .على المدفوعات والتحویلات الجاریةتنص على إلغاء جمیع القیود المفروضة  
المشاركة   البنوك  قبل  من  بحریة  الصرف  سعر  تحدید  یتم  البنوك،  السوق  بین  تصورھا في  على  بناءً 

(ثنائیة الاتجاه) تقدیم عروض أسعار كاملة  البنوك  یتعین على جمیع  بالتالي  من یتم    ،لتطورات السوق. 
بین البنوك یومیاً، في نھایة ساعات التعامل وتستخدم    20  سعر الصرف المرجحاحتساب متوسط  خلالھا  

   .البنوك السعر المرجح كسعر مرجعي في تحدید أسعار الصرف في المعاملات مع عملائھا
نتیجة    2012جنیھ للدولار في نوفمبر    6.1إلى    2011في ینایر  جنیھ    5.9انخفض سعر الصرف من  و

ملیار    11.6إلى  قیمة الاحتیاطیات ووصولھا    انخفاضإلى  لبعض الأوضاع الداخلیة في تلك الفترة ما أدى  
المركزي   البنك  السلطات  حیث  النقد الأجنبي،    حتیاطیاتا  الانخفاض في وقف  إلى  دولار. سعى  أعلنت 

 
خلال الفترة من الساعة   البنوك التقاریر المقدمة من البنوك ومكاتب الصرافة حول معاملاتھا بین  یعتمد احتساب ھذا السعر على منھجیة تستند على     20

 صباحاً وحتى الثانیة ظھراً).  11
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 ) متوسط معدل التضخم السنوي في مصر      19شكل (
   متوسط الفترة %)      2020-1985خلال الفترة (             

 

 ) عجز الحساب الجاري في مصر 20شكل (
 ملیار دولار )     2020 - 1985خلال الفترة (      
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سعر صرف الجنیھ المصري عملیاً ووضع الدولار في مزاد للعملة، اعتماد تعویم    2012النقدیة في دیسمبر  
 والیورو. الجنیھ الإسترلیني و الأمریكي  وكانت المحصلة انخفاض قیمة الجنیھ المصري مقابل الدولار

یونیو   مستقراً،  2013منذ  الرسمي  الصرف  ساھم، ظل سعر  العملات    بما  على  متزاید  خلق طلب  في 
بعد بضعة أشھر من اعتماد مزادات    المائةفي    13ض الجنیھ المصري بنسبة  ا انخفإلى  ، ما أدى  الأجنبیة

 . 2012  دیسمبر منذ العملات الأجنبیة التي یدیرھا البنك المركزي المصري 
بسیط لجمیع المعاملات  كما أعلن البنك المركزي المصري عن "سعر صرف رسمي" یعرف بـمتوسط   

النقد الأجنبي. في ذلك  المتعاملین في سوق  البنوك ومكاتب الصرف الأجنبي وغیرھم من  بین  تتم  التي 
 . الوقت، كان الفارق بین سعري البیع والشراء في السوق الرسمي ضیق للغایة

 لأجنبي بین المصارف التجاریة سوق الصرف ا 
 ,IMF)  ،2004دیسمبر    23أطلق البنك المركزي المصري رسمیاً سوق العملات الأجنبیة بین البنوك في  

بشأن تداول العملات الأجنبیة. وفي نفس  )Interbank(  عندما صادقت جمیع البنوك على اتفاقیة، (2007
الخاصة بشرط الاسترداد. علاوة    506الشھر، ألغى البنك المركزي المصري لائحة الصرف الأجنبي رقم  

ملایین    5على ذلك، تم دمج مكاتب الصرف الأجنبي، وطلب منھا تلبیة متطلبات رأس المال بحد أدنى  
 جنیھ.  

لسوقین الرسمي والموازي بعد اعتماد سعر الصرف المرن، إلا أن  على الرغم من التقارب المؤقت بین ا
. وكما  2004توحید السوقین لم یتحقق إلا بعد إطلاق سوق الصرف الأجنبي بین البنوك في نھایة عام  

أشرنا سابقاً، فإن سعر الصرف أصبح غیر مرن نسبیاً في غضون أسابیع من إطلاق نظام الصرف الجدید 
وكان من الضروري إجراء مزید من التخفیضات وإلغاء القیود بشكل كبیر وإنشاء    .2003في أوائل عام  

كانت ھناك  ، و إطار رسمي لسوق الصرف الأجنبي بین البنوك لتنفیذ نظام سعر الصرف الجدید بنجاح
 . تمزید من المرونة في تحدید الأسعار في سوق العملا إلى حاجة 

بالتعاون مع صندوق    2016في العام    برنامج إصلاح اقتصادي خلال الخمس سنوات الماضیة، نفذت مصر  
، ركز البرنامج في أحد جوانبھ على تعزیز مرونة سعر صرف الجنیھ المصري لتعزیز القدرة  النقد الدولي 
لل میزان  یةالمصر   صادراتالتنافسیة  موقف  تحسین  في  یساھم  بناء  ةالجاری   المعاملات  ما  وبالتالي   ،

  . )2016الدولي صندوق النقد (  أشھر أو أكثر من الواردات 3الأجنبي كافیة لتغطیة  حتیاطیات من النقد الا 
 مرتكزات تتمثل في الاتي: ثلاثالجدیر بالذكر أن برنامج الإصلاح الاقتصادي یستند على 

  .تعزیز مرونة سعر الصرف لتشجیع الاستثمار والصادرات  •
  .مالي لاحتواء التضخم واستدامة الدین العامتبني سیاسة نقدیة انكماشیة، وإجراءات ترشید   •
 .من خلال زیادة الإنفاق السلعي، والتحویلات النقدیة شبكة الأمان الاجتماعي تعزیز  •
ھیكلیة • وتقلیص   إصلاحات  العمل،  وتوفیر فرص  نمو عالیة،  معدلات  تحقیق  في  تساھم  شاملة 

 الفجوة التمویلیة.

 المملكة المغربیة  
لدرھم المغربي بالفرنك الفرنسي  ا، بدأت السلطات النقدیة بربط قیمة  1956منذ استقلال المغرب في عام  

انھیار نظام بریتون وودز في عام   النھج منذ ذلك الحین حتى  انتھجت  1973واستمر ھذا  ، ثم بعد ذلك 
التجاریین   الشركاء  أھم  تمثل  أجنبیة  ثماني عملات  من  بسلة  المغربیة  العملة  بربط  آخر  نھجاً  الحكومة 

لمغربي ارتفاعاً في الأسعار الأساسیة للسلع والخدمات ما للمغرب. خلال حقبة السبعینات، شھد الاقتصاد ا
الثمانینات وبدایة إلى  معدلات التضخم، بالإضافة    ارتفاع إلى  أدى   للدرھم. خلال  الحقیقیة  القیمة  ارتفاع 
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للقرن الحادي والعشرین العقد الأول  العملة الوطنیة، وفي  تم    التسعینات، قامت السلطات بتخفیض قیمة 
 ).  (Amor, 1996عملتین فقط (الدولار، والیورو) إلى عملات المعتمدة تقلیص سلة ال

بدأت السلطات النقدیة فعلیاً في دراسة إصلاح نظام سعر الصرف، حیث تم اعتماد أوزان  ،  2010في عام  
الیورو والولایات    منطقة الرئیسین وھما    التجاریین  همتناسبة مع حجم التجارة المتبادلة بین المغرب وشركاء

الدرھم ب    للیورو  ئةاالمفي    80للدولار و  ئةاالمفي    20(بواقع    الأمریكیة  المتحدة قیمة  في   5وخفض 
دون خفض  للیورو    ئةاالمفي    60للدولار و   المائةفي    40إلى  تم تغییر ھذه الأوزان    2015وفى عام  .  )المائة

، والسماح للبنك المركزي  المائةفي    )2.5± ( نطاقیسُمح لسعر الصرف بالتقلب ضمن    أنعلى    قیمة العملة،
في الیوم و،  21  والمحافظة علیھ مستقراً في الحدود المعلنة  بالتدخل لمنع التقلبات الحادة في سعر الصرف

التالي للتدخل یفتح البنك المركزي سعر الصرف مرة أخرى عند مستوى الربط دون الأخذ في الاعتبار  
في  تقلبات   الصرف  عام  السابق.   الیوم  سعر  التحول    2016في  في  العمل  ببدء  قراراً  المملكة  اتخذت 

یة في المملكة بتبني منھجیة  التدریجي نحو نظام أكثر مرونة، ذلك بما یتوافق مع توجھات السیاسة النقد
 (Ali 2018 ) استھداف التضخم كإطار عام للسیاسة النقدیة.

جل  أالنظام المرن، ھو الاندماج المتزاید للمغرب في الاقتصاد العالمي من  إلى  ما دفع المغرب للتحول  
تعزیز قدرة الاقتصاد المغربي على امتصاص الصدمات الخارجیة، وتعزیز تنافسیة المنتجات المغربیة 

ن نظام سعر  أالرغم من  على  وفي الأسواق الخارجیة، وتقلیص الضغوطات على احتیاطیات النقد الأجنبي.  
الحكومة أن  إلا  العملات الأجنبیة،  احتیاجات الاقتصاد من  یلبي  الثابت  بعد    الصرف  القرار  اتخذت ھذا 

الضغوطات الكبیرة التي تركھا نظام سعر الصرف الثابت على المستوى العام للاحتیاطیات الأجنبیة ما  
إلى  یؤثر على قدرة البنك المركزي الوفاء بالتزاماتھ نحو العالم الخارجي. ولضمان نجاح عملیة التحول  

یة في المغرب بمؤسسات دولیة مثل صندوق النقد  نظام سعر الصرف المرن، فقد استعانت السلطات النقد 
الرابعة  الدولي  المادة  مشاورات  إطار  المركزیة  في  البنوك  وبعض  التجارب  العالمیة  ،  تقاسم  أجل  من 

أي    ،، أصبحت عملیة تلبیة الطلبات على النقد الأجنبي تتم من خلال التداولومن الناحیة الفنیة   .والخبرات
من خلال بیع وشراء العملات الأجنبیة بالمزاد ما یسمح بتعزیز سوق الصرف الأجنبي بین البنوك، وبالتالي  

 (Arikan 2021) .لم یعد البنك المركزي یعمل في ظل نظام النافذة المفتوحة للمصارف التجاریة
نظام سعر  إلى  ثابت  ال  صرفال، بدأت المغرب مرحلة التحول التدریجي من نظام سعر  2018ینایر    15في  

تمثلت في زیادة النطاق    :تمت على مرحلتین. المرحلة الأولى ھذه  مرن، علماً بأن عملیة التحول  الصرف  ال
وذلك بالنسبة للسعر    المائةفي    )2.5± (إلى    المائة  ) في 0.3(±  المسموح بھ للدرھم بالتقلب في حدوده من

الیورو والدولار في حدود   بناءً على نفس الأوزان المرجعیة لعملتي  یتم تحدیده  الذي  في    60المركزي 
خارطة طریق    إعداد على    النقدیة في المغربیث حرصت السلطات  . ح  22على التوالي   المائةفي    40و  المائة

شمل    مالعملیة التحول باعتبارھا مشروعاً استراتیجیاً شمل الأطر التشغیلیة والقانونیة لعملیة الإصلاح ك
التحول الأولى   النقدیة.  جدیر بالذكر، أن مرحلة  للسیاسة  العام  عدد من    ا، صاحبھالمرنلنظام  لالإطار 

ازني وفقاً لدینامیكیة سوق النقد الأجنبي ونشاط  تحسین آلیة تحدید السعر التوإلى  الإجراءات التي تھدف  
 سوق ما بین المصارف، ومن ھذه الإجراءات:   

الفاعلین في السوق (القطاع الخاص،   لإحاطةام بنك المغرب بحملات تنویریة تثقیفیة استباقیة  یق •
، ...إلخ) من أجل التحضیر لعملیة الانتقال وكیفیة التعامل مع بعض المخاطر  الأفرادالمصارف،  

 التي تصاحب مرحلة (الانتقال)، لا سیما تلك المرتبطة بالتغطیة ضد مخاطر الصرف. 

 
  الاقتصادیةمشترك بین لجنة المالیة والتنمیة  ، اجتماع"فنظام الصر  إصلاح" والي بنك المغرب   )2018( عبد اللطیف الجواھري 21

 ینایر  17 ، المستشارین بمجلس  الاقتصادیة بمجلس النواب ولجنة المالیة والتخطیط والتنمیة 
   :من خلال الرابط . متوفر نظام الصرف في المغرب"  إصلاح)، " 2020بنك المغرب ( 22

http://www.bkam.ma/ar/content/view/full/457376   
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لیة جدیدة لتشكیل الأسعار من طرف السوق في حدود ھامش التقلب  لآ بنك المغرب  تطبیق  كذلك   •
حق الولوج الحصري لمزادات العملة الأجنبیة مقابل التزامھا  ب ،حیث سمح البنك المركزي للبنوك

سعر   تحدید  في  التسعیرات  ھذه  أیضاً  البنك  ویستخدم  البنوك.  بین  الصرف  سوق  في  بالتسعیر 
 .الصرف المرجعي للعملات الأجنبیة مقابل الدرھم تماشیاً مع المعاییر الدولیة

البنككما   • تدخ  المركزي  قام  تدریجیاً.  بإعادة ھیكلة إطار  تقلیصھا  بھدف  لاتھ في سوق الصرف 
ھكذا، تبنى بنك المغرب مزایدات العملة كأداة رئیسیة للتدخل. یتمثل الھدف من وراء ذلك في تمكین  

بالتالي لأفضل   والتوصل  أكبر  بشكل  یتطور  أن  من  البنوك  بین  ما  قانون  اسوق  لأسعار حسب 
 .أخیر ملجأب إلا ك تلجأ البنوك لبنك المغر  ألا العرض والطلب، على 

تنشیط سوق الصرف ما بین البنوك وتحسین  إلى  ذلك، طبق البنك إجراءات أخرى تھدف  إلى  إضافة   •
سیولتھ، حیث وضع رھن إشارة البنوك الماسكة للسوق منصة إلكترونیة لتداول العملات. كما قرر  

ً تداول الأوراق البنكیة الأجنبیة مع البنوك بالعملة الأجنبیة مقابل   .العملة الأجنبیة حصریا
 .تبسیط الإطار القانوني المنظم لعملیات الصرفإلى ، عمد البنك أخیراً  •

 
 ) 2015- 1959خلال الفترة ( المملكة المغربیة) تطورات ترتیبات سعر الصرف في 24شكل (

 ، تاریخ نظام الصرف في المغرب. المصدر: بنك المغرب 
 

أن ربط الدرھم بعملتي الیورو والدولار قد وفر مرجعیة لتوقعات التضخم باستنادھا  إلى وتشیر الدراسات 
إسمیة  إلى   الصناعیة،    )nominal Anchor(   قویةدعامة  بالدول  مقارنة  التضخم  استقرار  مما یضمن 

رجع  الأخرى ویالعربیة  حد ما وضعیفاً مقارنة بالدول  إلى  وعلى الرغم من ذلك ظل النمو الاقتصادي متقلباً  
،  2012المالیة العالمیة. (صندوق النقد الدولي،    الأزماتارتفاع القیمة الحقیقیة للعملة في أعقاب  إلى  ذلك  

التخفیض الداخلي لقیمة العملة إلى عملت الحكومة على معالجة ھذه الاختلالات من خلال اللجوء  )2013
 2020.23الانخفاض الكبیر في أسعار السلع العالمیة في منتصف عام   ،ساعد على ذلك .الوطنیة

السوق   افتتاح  عند  یومیاً  المغرب  بنك  الدرھم على  یحرص  تقلب  لھامش  والدنیا  القصوى  نشر الأسعار 
ھامش  المغربي   مع  المركزي  للسعر  وفقاً  ذلك  الأمریكي،  الدولار  للسعر    .المائةفي    )5± (أمام  بالنسبة 

 
23 IMF ،(2016) ؛  Brixiova and others( 2013)؛ ، Bouzahzah and Bachar (2014) 

1959 ر وفق إحداث الدرھم لیحل محل الفرنك، وربط الدرھم بالفرنك السویسري والدولا•
.سعر تعادل ثابت

1973 تحدید قیمة الدرھم عبر سلة مكونة من عملات الشركاء الرئیسیین للمغرب•

1985-1980 في المائة على إثر برنامج 37انخفاض سعر الصرف الفعلي الحقیقي بنسبة •
1983التقویم الھیكلي لسنة 

1990 لدرھم إعادة ھیكلة سلة العملات لتعزیز حصة العملات الأوروبیة مع خفض قیمة ا•
.في المائة9.25بنسبة 

1999 إعادة ھیكلة سلة العملات باستبدال العملات الأوروبیة القدیمة بالیورو •

2001
بأوزان إعادة ھیكلة سلة العملات بحصر تركیبتھا في الیورو والدولار الأمریكي•

في المائة على التوالي مما أدى إلى خفض قیمة الدرھم20في المائة و80بنسبة 
في المائة 5بنسبة 

وحتى الآن 2015 في المائة 40في المائة بالنسبة للیورو و60مراجعة أوزان سلة العملات لتصبح •
.بالنسبة للدولار الأمریكي
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للوزن النسبي لكل عملة من العملات المكونة   في   60  للسلة البالغةالمركزي، فیحُدد ھامش التقلب وفقاً 
حیث یعتمد بنك المغرب على الصیغة الریاضیة التالیة للدولار الأمریكي،    المائةفي    40للیورو، و  المائة

نطاق تقلب الدرھم مقابل الدولار الأمریكي،    لحساب سعر الصرف المركزي والأسعار القصوى والدنیا في 
 :24والصیغة الریاضیة كالآتي 

 
1

�� 1
𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈� ∗ 40% + �� 1

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑈𝑈𝑈𝑈𝐸𝐸𝐸𝐸� ∗ 60%� ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑈𝑈𝑈𝑈𝐸𝐸𝐸𝐸𝑈𝑈𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑈𝑈�𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑈𝑈𝑈𝑈
 

بصورة  من المتوقع أن تسھم  عملیة تعزیز مرونة سعر الصرف في المملكة المغربیة    ویرى الباحث أن
انعكاسات إیجابیة على مختلف الأصعدة على   إلى فاعلة في عملیة تصمیم وتنفیذ سیاسة نقدیة رشیدة تؤدى  

تند  سكما ی مستوى الاقتصاد الكلي من ضمنھا زیادة تنافسیة السلع والخدمات المغربیة في الأسواق العالمیة.  
لتجربة المغرب على أداء عدد من المؤشرات الاقتصادیة التي ترتبط ارتباطاً مباشراً بتقلبات  تقییم الباحث 

لیھا في الجزء النظري للدراسة. وھذه المؤشرات تتمثل في تطور مستوى  إسعر الصرف كما تمت الإشارة  
ما یشمل عدد الأسعار في المغرب مقاساً بمعدلات التضخم، ورصید الحساب الجاري لمیزان المدفوعات ب 

ورصید حساب    (الصادرات والواردات السلعیة) من البنود الرئیسة المكونة لھ مثل رصید المیزان التجاري  
 (مدفوعات ومتحصلات الخدمات المختلفة).العملیات غیر المنظورة 

تسھم عملیة تخفیض قیمة الدرھم المغربي في تحفیز الصادرات وجذب المزید من السیاح    أنمن المتوقع  
ھذه   تھدف  حیث  للبلاد،  التنمویة  الخطة  تعتبر  والتي  السیاحة  لاستراتیجیة  المملكة  تبني  ظل  في  وذلك 

من  . أیضاً فان انخفاض قیمة الدرھم  2030عام  ملیون سائح بحلول    20جذب حوالي  إلى  الاستراتیجیة  
محلیاً)  أالممكن   المصنعة  (السلع  المحلي  الاستھلاك  تشجیع  على  تساعد  الأسواق  و  25ن  في  تسویقھا 

الخارجیة، ما یساعد على تقلیص العجز المزمن في المیزان التجاري. ھذا بالطبع سوف یساھم في تحقیق 
مشاریع استراتیجیة تعزز من عملیة التحول الھیكلي في في  وفورات النقد الأجنبي التي یمكن استخدامھا  

مضافة على المنتجات المحلیة. كما یساعد الانتقال  الدولة مثل تنمیة الصناعات التحویلیة التي تضفي قیمة  
 . نظام سعر صرف أكثر مرونة على تطویر القطاع المالي إلى 

  2012ملیار دولار في عام   9.6انخفض من حیث   2012منذ العام    التحسنبدأ عجز الحساب الجاري في 
الرسمیة ونموھا بمعدل   تالاحتیاطیا  تزامن ذلك مع تحسنو،  2019دولار في عام    ملیار  4.9  نحوإلى  
أن تنخفض    ) قبل2009- 2002(   الدینار المغربي في الفترة بین  وارتفاع قیمة.  2013في عام    المائةفي    1.1

العام   في  أنالمائةفي    26بمعدل    2015قیمتھ  بالذكر  الجدیر  استقراراً    .  المحلیة شھدت  خلال  الأسعار 
عام    المائةفي    0.97بین    مستویات تتراوحإلى  معدلات التضخم   ساھم في خفضالعشرة سنوات الماضیة  

 . 2019عام  المائةفي  0.19و  2009
 
 
 
 

 
.  نطاق تقلب الدرھم إزاء الدولار الأمریكيحساب سعر الصرف المركزي والأسعار القصوى والدنیا في  )،  2020(بنك المغرب   24

  https://www.bkam.ma/ar: من خلالمتوفر  
:  من خلالمتوفر  .المركز الجھوي للاستثمار، الدار البیضاء ، لسیاحة ل 2020رؤیة )، 2020المملكة المغربیة (   25

https://casainvest.ma/ar/node/851   
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 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة. 2020البنك الدولي (المصدر:          
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 ) متوسط سعر الصرف الرسمي في المغرب  21شكل (
 المتوسط السنوي )     2020 –  1985خلال الفترة (  

 

 ) تطور حجم الاحتیاطیات الرسمیة في المغرب   22شكل (
   ملیار دولار)        2020-1985خلال الفترة (             

 

 ) عجز الحساب الجاري في المغرب 23شكل (
 ملیار دولار )     2020  - 1985خلال الفترة (                  

 

 ) متوسط معدل التضخم السنوي في المغرب      24شكل (
   متوسط الفترة %)       2020-1985خلال الفترة (       

 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020(البنك الدولي المصدر:  
 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
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 الموریتانیة الإسلامیة الجمھوریة 
یعتبر   موریتانیا،  و   نظامفي  العائم"  "النظام  القانونیة  الناحیة  من  الصرف  المركزي  سعر  البنك  یتدخل 

ً الموریتاني لتنظیم سوق الصرف وفق ، شھدت الأوقیة 2019. خلال عام  لأھداف سیاسة سعر الصرف  ا
 ً سعر الصرف    نظامتصنیف  ، یمكن  مقابل الدولار الأمریكي. وفقاً لذلك  المائةفي    2ضمن نطاق    تراجعا

الزاحف".   "النظام  یشبھ  أنھ  على  (التشغیلي)  النقدیة،  ما  أالفعلي  السیاسة  مستوى  البنك  فعلى  یحرص 
ذلك، ودون المساس  إلى  المركزي على تحقیق عدد من الأھداف منھا ضمان الاستقرار السعري. إضافة  

الاستقر تحقیق  النقدیة على  السیاسة  إدارة  تحرص  الأسعار،  استقرار  تنفیذ  بھدف  في  وتساھم  المالي  ار 
 . (IMF, 2020)  السیاسات الاقتصادیة العامة التي تحددھا الحكومة

قبل   من  المرجعي  أو  الرسمي  الصرف  سعر  استخدام  المركزيیتم  ومكاتب    التجاریة،  والبنوك  ،البنك 
لت الحساب.  حدید  الصرافة  عملیات  بین  التمییز  مع  للعملاء،  المقدمة  والطلب  العرض  ویجوز  أسعار 

للإعلانات تحدید فروق أسعار العرض والطلب والعمولات على معاملات الصرف الأجنبي مع عملائھا  
ً تسُتخدم ھذه المعدلات أیض بحریة.   من قبل خدمات الجمارك والمشغلین الاقتصادیین الآخرین للأغراض    ا

یتم تحدید سعر الصرف الرسمي أو المرجعي على النحو التالي: بالنسبة    اقدیة والمحاسبیة والإحصائیة.التع
بالنسبة للعملات الأخرى، یتم استخدام    ، أماسعرللدولار الأمریكي (السعر المرجعي)، یتم استخدام أحدث  

، علماً بأنھ  ي في السوق الدولیةسعر متقاطع بین العملتین بناءً على تعادل كل منھما مع الدولار الأمریك
البنك المركزي تحدیث  الیومیة، كما یجري  التدخل في سوق العملات الأجنبیة  یتم نشر بیانات  حیث لا 

 دوري لموقف سوق الصرف الأجنبي. 
 في موریتانیا إصلاحات سوق الصرف الأجنبي 

وإصدار   أجري المصرفي  الجھاز  مستوى  على  الإصلاحات  من  مجموعة  الموریتاني  المركزي  البنك 
  18بھ. على سبیل المثال قام البنك المركزي بالترخیص لحوالي    المرتبطةالضوابط المنظمة للمعاملات  

عي على تحویلات  كما تمت إزالة السقف الأسبو  .العملات الأجنبیةبمكتباً للصرافة للتعامل    19بنكاً تجاریاً و
على البنوك تعویض أوامر الشراء والبیع لعملائھا بالدولار الأمریكي  والعملة الداخلیة بین البنك وعمیلھ.  

سوق الصرف الأجنبي المنظم،  إلى  والیورو وتقدیم أمر شراء أو بیع واحد بالعملة التي تم بھا التحویل  
  300في السابق، كان یتم تحدید مبلغ  لباً. اموجباً أم س اعتماداً على ما إذا كان صافي الرصید بعد الموازنة

ألف دولار أمریكي أو ما یعادلھ بالعملات الأجنبیة كسقف یمكن للبنوك التجاریة التعامل بھ مع عملائھا  
خارج سوق الصرف الأجنبي المُنظم، كما كان یسُمح لھا بإجراء عملیات شراء النقد الأجنبي لأكثر من  

 26داول الرسمي. مرة مع نفس المستفید خارج جلسات الت
  ویجوز لھم المشاركة   ،مباشرة مع البنك المركزياللا یجوز لمكاتب الصرافة المشاركة في عملیات التبادل  

في تبادل العملات عن طریق شراء وبیع الأوراق النقدیة واستلام وتحویل الأموال بالعملات الأجنبیة نیابة  
للوائح وفقاً  ا  الصرف  وضوابط  عن عملائھم  المركزيالأجنبي  البنك  بفتح  .  لصادرة عن  لھا  یسُمح  ولا 

الدول الأخرى وذلك بغرض    إلا حسابات لعملائھا،   یمكنھا فتح حسابات باسمھا في  الوقت  انھ في نفس 
 بالعملة الأجنبیة نیابة عن عملائھا. تسھیا إجراء مدفوعات وتحویلات  

البنك المركزي، جلسات تثبیت لتخصیص العملات الأجنبیة للبنوك وتحدید سعر الصرف بناءً على    يیجر
یتم تصنیفھا   والتي  بأسعار الصرف،  والبیع  الشراء  أوامر  البنوك  تقدم  التثبیت،  العرض. خلال جلسات 

الطلبات، وھو   ینشأ معدل التوازن من مقارنة ھذه .بترتیب تنازلي للمشتریات وترتیب تصاعدي للمبیعات
أعلى سعر بیع. قد یتدخل البنك المركزي (بعد حساب معدل التوازن المؤقت) ویتم خلالھا إلغاء أوامر  

 
: من خلال الرابط. متوفر  GR / 2017/   06من التعلیمات رقم.   1المادة ) 2017البنك المركزي الموریتاني (  26

https://www.bcm.mr/  
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  المائة في    2الشراء المحتفظ بھا كلیاً أو جزئیاً في سوق الصرف الأجنبي بالمعدلات المقترحة، في حدود  
. یتم إلغاء أوامر البیع  المائةفي    0.75ة  یتم تحصیل عمولة شراء بنسبكما  من سعر المقاصة في السوق.  

 . المائةفي  0.25بسعر المقاصة النھائي للسوق مطروحاً منھ عمولة مبیعات بنسبة 
 
 
 

 
 
 

 ) متوسط معدل التضخم السنوي في موریتانیا        27شكل (
   متوسط الفترة %            )2020-1985خلال الفترة (                     

 
 قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.)، 2020البنك الدولي (المصدر:                       
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 ) متوسط سعر الصرف الرسمي في موریتانیا 25شكل (
 المتوسط السنوي )     2020 –  1985خلال الفترة (       

 

 ) تطور حجم الاحتیاطیات الرسمیة في موریتانیا  26شكل (
   ملیار دولار)              2020-1985خلال الفترة (             

 

  .)، قاعدة البیانات الاقتصادیة2020صندوق النقد العربي (المصدر:  
 

 )، قاعدة بیانات مؤشرات التنمیة الاقتصادیة.2020البنك الدولي (المصدر:  
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   الخلاصة والتوصیات الجزء الرابع: 
بعض الاستراتیجیات والخطط الاقتصادیة إلى  المرن یحتاج  إلى  إن عملیة التحول من نظام الصرف الثابت  

ما الخطة   :. إذ یبقى السؤالةنموذجیسلسة  تفادیاً لأي صدمات اقتصادیة، وبالتالي لا بد من عملیة خروج  
بالنسبة لھذه الدول؟ عند الخروج من نظام سعر الصرف الثابت، ھناك العدید من القضایا    نتقالالنموذجیة للا 

بالأخص عندما    ،المرن كنظام جدید أكثر استدامةف  نظام الصرإلى  قال السلس  یجب مراعاتھا من أجل الانت 
حیث یمكن أن تكون عملیة    ،یتم التعامل مع سعر الصرف كركیزة أساسیة للسیاسة النقدیة وتوقعات التضخم

النقدیةبمثابة  استھداف معدلات تضخم منخفضة   للسیاسة  للبنك    ،ھدف رئیس  التشغیلي  ومنح الاستقلال 
 مفیداً. أمراً المركزي لمتابعة ھذا الھدف 

 
 : 1  توصیة

تحسین دقة البیانات المتعلقة بالتضخم والمتغیرات الاقتصادیة الرئیسة الأخرى وحسن توقیتھا ما    العمل على 
ودقیقة   قویة  بیانات  قاعدة  بناء  في  سلیمة،    وموثوقةیساھم  اقتصادیة  قرارات  فھم إلى  إضافة  لاتخاذ  تعزیز 

قصد  وھذا ما یُ   ،تحقیقھ فیما یتعلق بالأھداف الاقتصادیة الأساسیةإلى  الجمھور لما تسعى السیاسة الاقتصادیة  
 بھ اتصالات البنك المركزي مع الجمھور.

ة السیاسة النقدیة في بیئة سعر صرف  تطویر القدرات المؤسسیة والفنیة لإدارإلى  كذلك یحتاج البنك المركزي   
لاستفادة بشكل أكبر من الأدوات غیر المباشرة لإدارة السیاسة النقدیة في بیئة اعلى السلطات  كما  أكثر مرونة.  

 ذات تدفق رأس مال قوي.
 

 المضاربة    اتتعزیز المرونة خلال فتر
النامیة والأ  الدول  من  عادة ما تعاني  نمواً  لتباطؤ الإنتاج وبالتالي    انخفاضقل  احتیاطاتھا الأجنبیة نظراً 

في ھذه   .زیادة تقلبات أسعار الصرفإلى  عجز المیزان التجاري ما قد یؤدي   وزیادةانخفاض الصادرات 
تخفیض قیمة عملتھا الوطنیة بغیة تعزیز تنافسیة  إلى  ھذه الظروف  مر  لجأ العدید من الدول التي تتالحالة قد  

ن  أ لا  إ،  وقت التخفیضفي  وتحقیق فوائد اقتصادیة قد لا تكون متوفرة    صادراتھا في الأسواق الخارجیة
ذلك ربما یكون حافزاً لظھور أسواق موازیة للسوق الرسمي وبالتالي تنشط عملیة المضاربة والمراجحة  

 التضخمیة لعملیة التخفیض.  الأثار، فضلاً عن في العملات الأجنبیة
ارتفاع المستوى العام للأسعار    في  تساعدربة عن اتخاذ السلطات النقدیة سیاسات توسعیة ربما  تنتج المضا

اختلالات خارجیة، عادة ما تشجع ھذه السیاسات على إلى  ما قد یؤدى    ،وبالتالي المبالغة في تقییم الأصول
ما یخلق نوع من عدم التوازن وحدوث عجوزات في    ،استھلاك السلع المستوردة والحد من الصادرات

س المال الأجنبي  أتمویل العجز من خلال تدفقات ر إلى  في ھذه الحالة قد تلجأ الدول    .الحساب الجاري
رضة للنفاذ بمرور الوقت  عُ غالباً ما تكون  مثل ھذه المصادر للتمویل    أن  إلا واستخدام الاحتیاطات الأجنبیة  

ن في سوق  یالمضارب، ما یدفع  لعكس وتبدأ الھجرة العكسیة لرؤوس الأموال الدولیةربما یحدث ا  وبالتالي 
ما یدفعھم لشراء العملات الأجنبیة   ،تخفیض قیمة العملةإلى  سعي البنك المركزي  توقع  إلى  النقد الأجنبي  

إلى ن التوسع النقدي عادة ما یؤدي  إ، بالتالي فلسلطات  ل  حتیاطیات المتبقیةالا على المكشوف ویستنفدون  
 . الاستنزاف التدریجي للاحتیاطات الرسمیة

التجارب الدولیة    حیث تشیر،  تنتج عن ھجمات المضاربة المنظمةالانتقال  عملیات  ،  في كثیر من الأحیان
المرونة في  إلى    الانتقالأن تشیلي وبولندا نجحتا في  إلى   الضغوط التصاعدیة على قیمة   ظلمزید من 

الانتقال تتخللھ أي أزمات اقتصادیة  عملاتھا بشكل رئیس سیما وأن ھذا  تتأثر مصداقیة    ،لم  لم  وبالتالي 
. بالمقابل عانت كل  الأزماتتكون نتیجة لحدوث ھذه  ما  الاقتصادیة التي عادة  تقلبات  الالسیاسات وغیاب  

على التخلي عن ربط العملة في ظل    اضطر كل من البلدینما  مالیة عند  تقلباتمن المكسیك وتایلاند من  
 ) 1994 في عام وأزمة المكسیك 1997 الآسیویة لعام الأزمةحدوث أزمات اقتصادیة (
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 : 2  توصیة
  ،یتم بشكل تدریجي من أجل ضمان توفیر الشروط اللازمة. علیھنظام سعر صرف أكثر مرونة  إلى  الانتقال   

من المستحسن تمھید الطریق لنظام یتمتع بقدر أكبر من المرونة في أسعار الصرف من خلال تعزیز تنظیم  
یتعلق بمخاطر الصرف الأجنبي للمؤسسات المالیة وعملائھا. ھذا یعني   المالي، لا سیما فیما  وجود  القطاع 

ینبغي أن تصاحبھ جھود  ، حیث  ف السلس من نظام الثبات النسبي لسعر الصرنتقال  التفكیر في الاإلى  حاجة  
 .  في جانب إدارة المخاطر وبالأخص تلك المتعلقة بالصرف الأجنبي

 
إذا كانت ھناك نقاط ضعف مھمة في مجال إدارة مخاطر الصرف من قبل المؤسسات    ،على سبیل المثال

ھذه   تظھر  أن  المرجح  فمن غیر  مستق  التحدیاتالمالیة،  الصرف  یكون سعر  مكثف عندما  أو بشكل  راً 
الصرف الأجنبي تظھر بقوة عندما یتعرض    أن عدم كفایة إدارة مخاطرإلى  مرتفعاً. مع ذلك، تشیر التجربة  

ً ظم نسبیت سعر الصرف لضغط ھبوطي. بالتالي، من المھم الاستفادة من فرصة حدوث تحول من في نظام    ا
ً والمضي قدمسعر الصرف    والاقتصادیة المصاحبة.  في ھذا السیاق بأقصى سرعة مع الإصلاح المالي   ا

 زماتالأ  في ظلتعزیز المرونة 
نظام سعر الصرف  إلى    الانتقالعادة ما تعتبر فترات الاستقرار الاقتصادي سھلة بالنسبة للدول التي تنوي  

لرؤوس    المرن، تدفقات ضخمة  الدولة  تشھد  عندما  أو  استقراراً  الصرف  سعر  تقلبات  تشھد  عندما  أي 
التي  الانتقال    عملیةتتعثر    حیث  ،الاقتصادیة  الأزماتقد یزید تعقیداً خلال فترات    مرأن الأ الأموال، إلا  

 اء ، أي عندما تشھد قیمة العملة انخفاضاً مقابل العملات الأجنبیة سوتواجھھا بعض الصعوبات یمكن أن  
كان ذلك بسبب السیاسات الاقتصادیة المتبعة أو بعوامل أخرى مرتبطة بعدم التوازن الخارجي. بمعني  

داخل  إلى  رؤوس الأموال عن التدفق    انخفاضمثل    صعبةعندما یواجھ الاقتصاد تحدیات ماثلة وظروف  
لباً ما یبدأ القطاع في ھذه الحالة غا  .باعتبارھا ذات دور محوري في تمویل عجز الحساب الجاري ،الدولة

التجاریة   والمصارف  لخسائرالخاص  بالنقد  قد  مما    بالتعرض  التزاماتھا  مقابلة  على  قادرة  غیر  یجعلھا 
لا یمكن الجزم بوجود طریقة سھلة للانتقال    الغیر مواتیةالأجنبي، ففي ظل مثل ھذه الظروف الاقتصادیة  

ر الصرف، لكن ھناك بعض الخطوات المفیدة التي  نظام یتمتع بقدر أكبر من المرونة في أسعاإلى  السلس  
 یمكن اتخاذھا لتخفیف الاضطرابات الاقتصادیة.

 
 : 3  توصیة

 قرارات اقتصادیة جریئة  بأزماتلدول التي تمر  تتخذ ا انخفاض سعر الصرف،    الناتجة عن مع تطور الضغوط   
أو النطاق، أو الزحف، أو التعویم    الربط،في تبني نظام سعر الصرف الحالي (  الدولة  إما أن تستمر  وقاسیة،

ن التكالیف الاقتصادیة المصاحبة  لأ  الصرف،عنھ نحو تعزیز مرونة نظام سعر    أو أن تتخلىالمُدار بإحكام)،  
التحول في ظل   ما تكون كبیرة    الاقتصادیة  الأزماتلعملیة  السلطات    على  التأثیرإمكانیة    مع احتمالیةغالباً 

  ، لیس بالسھولة التي یتصورھا البعض  ،اتخاذ قرار مثل ھذا  علماً وأنھا.  اتالنقدیة في ظل عدم الوفاء بالتزام
 ما لم یكن ھناك تصور واضح حول التكلفة والفائدة المتوقعة من عملیة التحول.

النقدیة والمالیة من أجل تجنب    یتطلب الأمرنظام سعر الصرف،    للدفاع عنعلیھ   الخسائر  تشدید السیاسات 
الحكیمة لاحتمال حدوث تغییر في سعر   القراراتأو تراكم المطلوبات الرسمیة الآجلة، واتخاذ    للاحتیاطیات

بل من الصعب ضمان  ،أنھ من الصعب تبني مثل ھذه السیاسات التقشفیة في ظل نظام مالي ھش إلاالصرف. 
یجنب الحكومة   ماالسیاسات التقشفیة مؤقتھ ومصاحبة لتدابیر أخرى،    أنإلى   بد من الإشارة  لا .  استمراریتھا

الاحتیاطیات الأجنبیة، أو الدخول في التزامات كبیرة في الأسواق الآجلة كما كان الحال في المكسیك    خسارة 
، وكذلك بالنسبة لتایلاند  1994خلال عام    )Tesobonos(بعدما قامت الحكومة بإصدار سندات حكومیة باسم  

اتھا وتراكم التزاماتھا الرسمیة بالعملة الأجنبیة في الأسابیع الأخیرة لعملیة التحول عن  یاحتیاط  انخفاضبعد  
 والسماح بتعویم العملة الوطنیة (البات).  1997نظام الربط مع الدولار الأمریكي في یولیو 
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 لى ھروب رؤوس الأموال  قیود عفرض في ظل   تعزیز المرونة
ة أو على معاملات الصرف الأجنبي قد تكون أحد  ین فرض قیود على تدفقات رؤوس الأموال الخارجإ

العوائق التي تعیق عملیة تعزیز مرونة أسعار الصرف ونادراً ما تكون ھذه الضوابط فعالة خلال الأمد  
شاملة    إصلاحالطویل حیث تعتبر مؤشر على عدم قدرة السلطات على استخدام سیاسات أكثر فاعلیة لعملیة  

زیادة مخاوف  إلى  ومن المرجح أن یؤدي إدخال مثل ھذه الضوابط    لتخفیف الضغط على سعر الصرف.
الحفاظ على إلى  كل من المستثمرین الأجانب والمحلیین على وجھ التحدید في وقت أصبحت فیھ الحاجة  

  الثقة واستعادتھا أمراً بالغ الأھمیة.
سعر  ینخفض    أنالمتوقع  الخارج، من  إلى  بعد التحول من نظام الربط في ظل تدفقات رأس المال القویة  

الصرف بشكل حاد قبل أن یستقر، ربما لفترة وجیزة، عند مستویات منخفضة. والمھم، في ھذه الظروف، 
 ھو التنفیذ السریع للسیاسات اللازمة. 

أو الضغط التصاعدي على العملة،   الاستقرارعندما یتم الخروج من نظام سعر الصرف الثابت في فترة  
نظام یتمتع بقدر أكبر من المرونة في سعر الصرف. إلى  شرنا سابقاً، الانتقال تدریجیاً  فمن الضروري كما أ

ما یكون الانتقال التدریجي    اً عندما یتم التخلي عن نظام الثبات النسبي لسعر الصرف في أزمة ما، نادر
 نحو مرونة أكبر في سعر الصرف.  

 
 توصیة: 

في تقدیم برنامج  ،  التقلبات الحادة) ( مفرطتتمثل الوسیلة الرئیسة لتجنب تحركات أسعار الصرف الكبیرة بشكل  
أھداف    بما یحققمالیة والإعلان عن الإصلاحات ذات الصلة وتنفیذھا  النقدیة وال سیاسات  حزمة من الشامل ل

ھذا  في القطاع المالي. سیساعد    التحدیاتومؤسسات السیاسة الاقتصادیة، بما في ذلك تدابیر للتعامل بفعالیة مع  
ً برنامج على إحداث خفض في عجز المدفوعات الخارجیة المطلوب عمومال لاستیعاب الانخفاض في التمویل    ا

یساعد على توزیع عبء ھذا التعدیل الضروري    كماالخارجي الذي یحدث عادةً في أزمة میزان المدفوعات.  
بشكل أكثر توازناً عبر قطاعات الاقتصاد، ویقلل من المخاطر التضخمیة والمالیة المرتبطة بترك عبء التعدیل  

أیض البرنامج ضروري  ھذا  مثل  الصرف.  بواسطة سعر  امتصاصھ  لیتم  ً الكامل  التي   ا المصداقیة  لاستعادة 
ام سعر الصرف القدیم ولإقامة مرساة جدیدة للتوقعات بشأن السیاسات الاقتصادیة  عادةً بالتخلي عن نظ  تأثرت

 المستقبلیة. 
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