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 حرٌة حركة رأس المال فً سٌاق تنفٌذ  

 والنقدي والاتحاد الأوروبًفً الاتحاد الاقتصادي النقدٌة  السٌاسة 

Free movement of capital in the context of the implementation of 

monetary 

policy in EMU and the European Union 

 

من معاهدة الجماعة الأوروبٌة،  3وكانت حرٌة حركة رأس المال أحد الأهداؾ الربٌسٌة للمادة 

كة. فً الوقت الحاضر، والسوق المحلٌة وتقرٌبا كل كما وهً جزء من تطوٌر السوق المشتر

شًء من الحرٌات الأخرى )مثل العمال والسلع والخدمات( ٌعتمد على حرٌة التنقل رأس المال. 

وخلافا لحرٌات أخرى، فإن حرٌة التنقل أكثر تحررا. الاستثمار الأوروبً، وعملٌات النقل عبر 

راء والإذن بشراء العقارات، والمٌراث وما إلى الحدود، والحسابات المصرفٌة، وعملٌات الش

حرکة رأس المال قد فقدت بطرٌقة أو حرٌة  ذلك، ٌتم تضمٌنها فً حرٌة حركة رأس المال. 

وٌهدؾ هذا التحرٌر  بدخول الاتحاد النقدي الأوروبً حٌز النفاذ وإدخال الٌورو.اهمٌتها بؤخرى 

تصادٌة وإلى حد ما حتى السٌاسٌة على إلى تحقٌق التعاون والتنسٌق بٌن السٌاسات الاق

المستوٌات العلٌا من البنوك المركزٌة حٌث الوفاء من معاٌٌر التقارب )أربعة معاٌٌر(، كان 

وتنفٌذها فً المرحلة راس المال  دقة. ؼٌر أن وحدة إدارة علٌها بشرطا مسبقا لبلد ما للاعتماد 

الثالثة أسفرت عن نتابج هامة فٌما ٌتعلق بالسٌاسة المإسسٌة والاقتصادٌة والنقدٌة التً تإثر 

حرٌة حركة رأس المال فً الاتحاد الأوروبً، والتً سٌكون موضوع فً  تؤثٌرا مباشرا 

 التحلٌل فً هذه الورقة.

 Introductionالمقدمة :      

مبدأ من شؤنه أن التقال رأس المال قد وضع فً معاهدة روما. وكان هذا وقال إن مبدأ حرٌة ان

ٌؤخذ الأمور فً فترات لاحقة عن طرٌق العودة إلى رابع أهم الحرٌة الأساسٌة. إنشاء السوق 

المشتركة و بالإضافة إلى سوق أوروبٌة واحدة، لا ٌمكن تصورها دون تحقٌقها من حرٌة 

ال. هذا هو واحد من والحرٌات الأساسٌة لأربع منها تعمل أساسٌة مثل حرٌة تداول رأس الم

اتحادا مشتركا مثل الاتحاد الأوروبً؛ وعلاوة على ذلك فإنه ٌرتبط ارتباطا مباشرا بإعمال 

الاتحاد الاقتصادي والنقدي. الحلم الأوروبً لا ٌمكن أن ٌكون كاملا إذا لم تتحرر حرٌة حركة 

لخدمات(. وسٌكون من المستحٌل تنفٌذ هذه الحرٌات دون رأس المال )مثل الأشخاص والسلع وا

إمكانٌة نقلها من دولة عضو إلى وآخر من مدفوعات العمال، وأسعار السلع والخدمات، 

 (.217، 2212والاستثمارات، وعبر الحدود )سٌرٌل، 
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من  67رأس المال. والمادة حركات ولم تكن معاهدة روما قد أقرت أي التزام رسمً بتحرٌر 

اللازمة من أجل الأداء العادي للسوق الداخلٌة. السنوات  الاجراءات المعاهدة تتعلق بتحدٌد 

التالٌة لم تجلب أي تؽٌٌرات كبٌرة فً التشرٌعات المجتمعٌة المتعلقة بهذه الحرٌة، ولكن 

خارجٌة التً فً تهدؾ القٌود المفروضة على التبادلات ال 62-62توجٌهات من السنوات 

رأس  عملٌات تحرك الممارسة ٌسجل النجاح فً عملٌة دمج أسواق رأس المال الوطنٌة. حدث 

المال تدرٌجٌا بعد السعً للحصول على الموافقة على عدد من التوجٌهات، بدءا من تدابٌر عام 

وأخٌرا فً اتصال مع خطوة  86-1985، ثم كجزء من برنامج سوق واحد من السنوات 1962

من إكت( )أندرٌس & ؼروملً  73خطوة مقدمة للاقتصاد وحدة الاتحاد النقدي )السابق المادة 

 (.245، 1997& هاجدٌمونوٌل & هاردن، 

، عندما تقدم اللجنة خطة مفصلة "للبرنامج لتحرٌر كامل 1986وسٌكون ذلك فً آذار / مارس 

. توحٌد الواحدة  ة الأوروبٌةلرأس المال "الذي أدخل تفاصٌل الخطة لإنشاء المنطقة المالٌ

ت النقد الأجنبً. كانت هناك حاجة إلى ثورة االأسواق المالٌة، والتدفق الحر لرأس المال وطلب

أوروبٌة الذي وقد أخذ شكله مع دخول القانون الأوروبً الموحد حٌز النفاذ أعطى الاتحاد داخل 

تلا حدث تحرٌر رأس المال بعد عقد نفس الأهمٌة لهذه الحرٌة فٌما ٌتعلق بالحرٌات الأخرى. مم

واحد ونصؾ كامل من العرض من برنامج وقؾ جمٌع القٌود المفروضة على حركة رأس 

المال داخل العضو والدول الأعضاء مع بلدان ثالثة. وقد تقرر التحرٌر الكامل لرأس المال فً 

تحوٌل رأس وٌعاقب على مبدأ الحرٌة وحركة  n. 361/88بموجب التوجٌه  1992ٌولٌو  1

المال وتحوٌل العملات، بٌن الدول الأعضاء و البلدان الثالثة التً تؤخذ شخصٌة الكافة. حتى فً 

هذه الحركة الحرة، والقٌود فً حالات استثنابٌة وفقط بعد الحصول على إذن خاص من عمولة. 

 لذلك، فتح الحسابات المصرفٌة، والحصول على القروض، وتحوٌل الأموال بٌن وستصبح

، حٌث سٌتم  الاقتصادي الدول الأعضاء والدول الأعضاء مع البلدان الثالثة ممكنة وهو تكامل

تحدٌد حرٌة حركة رأس المال فً المرحلة الأولى من الاتحاد الاقتصادي والنقدي )كانا & بانا، 

2214 ،243.) 

لناجح للجهود من ناحٌة أخرى، كان بٌم مجرد استراتٌجٌة بهدؾ تقدٌم الٌورو كما والتكامل ا

متعددة السنوات. بٌم نفسها تمثل قابلٌة التحوٌل للجمٌع العملات الجماعة دون تقلب بمعدل 

الاتحاد  بلدان صرؾ العملات، والاستعاضة عنها لهم عملة موحدة واحدة ستعمم بحرٌة فً

دمج الأوروبً. وكان إدخال الٌورو، فً بداٌته تؤثٌر قوي جدا على أسواق المال لٌس فقط فً 

السوق الأوروبٌة المشتركة، ولكن أٌضا فً أسواق العملات العالمٌة. وهكذا، تم تحدٌد الٌورو 

ولكن أٌضا منظور عمٌق للسٌاسة الاقتصادٌة وربما حافزا ربٌسٌا  دخال النقودلٌس مجرد ا

 للتؽٌٌر فً أوروبا.

ستتحقق على ثلاث مراحل( وستكون المرحلة الأولى من تنفٌذ الاتحاد النقدي الأوروبً )التً 

بٌن الدول  1999تموز / ٌولٌه  1تزامن تماما مع تحرٌر حركة رأس المال والعملة التً فً 

الأعضاء والبلدان الثالثة. هذه تحرٌر ٌهدؾ إلى تحقٌق التعاون والتنسٌق بٌن السٌاسات 

زٌة تعتبر معاٌٌر الاقتصادٌة وإلى حد ما المستوٌات السٌاسٌة العلٌا حٌث تلتقً البنوك المرك

 التقارب شرطا مسبقا لقٌام بلد ما باعتماد العملة الموحدة.
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ؼٌر أن وحدة إدارة الطوارئ وتنفٌذها فً المرحلة الثالثة أسفرت عن نتابج هامة فٌما ٌتعلق 

بالسٌاسة المإسسٌة والاقتصادٌة والنقدٌة التً لها تؤثٌر مباشر على حرٌة حركة رأس المال فً 

وروبً. وبطبٌعة الحال، فإن عددا من الأسبلة تنشؤ: ما كان هذا التؤثٌر، وكٌؾ أدى الاتحاد الأ

الاتحاد الاقتصادي والنقدي إلى حرٌة حركة رأس المال؟ وكان الاتحاد الاقتصادي والنقدي 

مفٌدة أٌضا لأن سعر الصرؾ الذي ٌتجاوز أدوات السٌاسات قد أصبح مصدر الصدمات ؼٌر 

وفقط فوق المرحلة الثالثة فً الهٌكل على  بهمإلى آثار قانونٌة مرتبطة المتماثلة. وأدى ذلك 

 النحو التالً:

 

وفً أعقاب الهٌكل المإسسً: ترتبط المرحلة الثالثة بالإنشاء من البنك المركزي الأوروبً 

ECB1 وهً مإسسة مستقلة لدعم الاتحاد النقدي الأوروبً، وتفوٌضها بالسٌاسات النقدٌة ،

 دٌد سعر الفابدة فً منطقة الٌورو.وخاصة فً تح

آثار هٌكل السٌاسة النقدٌة: أدى الاتحاد الاقتصادي والنقدي إلى إنشاء وحدة واحدة العملة 

)الٌورو(. وفً المرحلة الثالثة، حدد المجلس أسعار الصرؾ للأعضاء الدول لدخول العملة 

 (.93، 2229الموحدة )لٌتٌسٌر & سٌلفانو & سوٌن، 

سة الاقتصادٌة: تمٌز الاتحاد الاقتصادي والنقدي بتنفٌذ العدٌد من السٌاسات أحكاما عواقب السٌا

لا جدال فٌها من المعاهدة بشؤن المسابل المالٌة ومسابل المٌزانٌة. الدول الأعضاء ٌجب تجنب 

كٌؾ ٌمكننا  ٌحاول توضٌح مجلسالالالتزامات الحكومٌة المفرطة ولٌس مجرد محاولة تجنبها. 

شعوب  تعاون أوثق من أي وقت مضى بٌنوال بشكل أفضل عن الرؼبة فً لم الشمل التعبٌر

أوروبا أكثر من العملة التً تحل محل مختلؾ الفرنكات أو اللٌرة أو العلامة الألمانٌة؟ وبعد 

جٌل، فإن السكان سوؾ تصل إلى سن البلوغ لا عملة معروفة ؼٌر الٌورو. حتما سٌشعر 

أقرب إلى بعضها البعض، مع الشعور بالانتماء إلى نفس المجتمع.  مواطنو الاتحاد الأوروبً

 (.nr.20 ،2003الأوروبٌٌن الآن ٌتحدث ككٌان منفصل، ٌدعى باسم العابلة ٌورلاند )كوهٌن، 

أثر عملة الٌورو المشتركة: وهً تمثل تتوٌجا لعقود من الجهود للانضمام إلى أوروبا لأسباب 

ضح من التكامل النقدي الأوروبً، حٌث ٌقوم النمو الاقتصادي اقتصادٌة وسٌاسٌة، وهو رمز وا

على عدد من عوامل مثل تكالٌؾ معاملات الادخار. وألؽت العملة الموحدة تكلفة الصرؾ 

عند نقل الأموال داخل الاتحاد الأوروبً. وجود عملة واحدة هو  النقل او تكالٌؾ النقل معدلاتال

 خلال عدم الحفاظ على أنظمة مختلفة على سعر السوق. وسٌلة للشركات لتوفٌر التكالٌؾ، من

إن وجود عملة واحدة ٌحمً التكالٌؾ المرتبطة بالتؽٌٌرات الكبٌرة وأسعار الصرؾ وانخفاض 

تنافسٌة. وهناك حاجة إلى سوق واحدة مشتركة واحدة العملة كؤثر قوي جدا على أسواق القٌمة ال

 مشتركة ولكن أٌضا فً الأسواق الدولٌة.المال لٌس فقط فً دمج السوق الأوروبٌة ال

 

تولى السلطة فً المرحلة الثالثة من الاتحاد النقدي الأوروبً، لاتخاذ إجراءات ضد الدول التً 

لا تنفذ توصٌاته بشؤن العجز المفرط فً المٌزانٌة. عواقب السٌاسة الخارجٌة: أعطى الاتحاد 
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ٌة وتؤثٌر كبٌر على الهوٌة الجماعٌة النامٌة، النقدي الأوروبً وإدخال الٌورو المزٌد من الأهم

 والشعور بالانتماء إلى أ مجتمع واحد.

EMU : ًحرٌة حركة رأس المال، بأثر رجعً تارٌخ EMU and free movement of 

capital, a historical retrospective   

حركة رأس المال. وتؤثر لحرٌة بعض المحاولات من اجل اٌجاد المحاولات الأولى وتإدي إلى 

النقاش حول الاتحاد النقدي الأوروبً بفكرة أن الٌورو ٌمكن أن ٌتنافس على الدولار ضمن 

. ورأى الأوروبٌون فً ذلك الفرصة للعب أكثر أهمٌة دور فً الاقتصاد العالمً، 1وكالة مٌس 

الولاٌات المتحدة  خاصة فٌما ٌتعلق بالولاٌات المتحدة. أوروبا على نفس المستوى أو أعلى من

من حٌث الإنتاج أو التجارة الدولٌة، ولكن لٌس لها دقة. كانت وظٌفة نظام برٌنتون وودز "ذات 

طابع ؼٌر متماثل فً شروط الفابدة للولاٌات المتحدة. على الرؼم من أن النظام نفسه لٌس 

أدت إلى تعزٌز  تمٌٌزٌا، انها التً تعمل فً عالم تهٌمن علٌه التفوق الاقتصادي الأمرٌكً،

الأوروبٌة المصنعة اعترفت الانظمة الموقؾ الامرٌكى. وبالنظر إلى هذا الخطر، العدٌد من 

البلدان بالعجز التجاري الكبٌر والحاجة إلى اتخاذ تدابٌر وظٌفة ضرورٌة وفورٌة للسوق 

 واحدة.ال

 31بعض الآخر فً الوبٌن  هتتؤلؾ من سلسلة من التعدٌلات، توقع بٌن الواحد قانون الأوروبً

، وهو فضاء لا حدود له داخلٌة ٌتم توفٌر حرٌة حركة الأشخاص 1992كانون الأول / دٌسمبر 

والسلع ورأس المال والخدمات، والتً لم تفعل ذلك تحتوي على التزام الاتحاد النقدي الأوروبً. 

الصؽٌرة  افتتاح السوق الأوروبٌة الكبٌرة، تحت هذا حددت المعاهدة سٌر عمل المشارٌع

والمتوسطة الحجم. زٌادة حركة البضابع و رأس المال بٌن البلدان لٌست متسقة للؽاٌة مع الحفاظ 

استقرار التبادل. وٌبدو أنها تفرض تكاملا أكبر. من ناحٌة أخرى نتٌجة المشاكل معدلات على 

بعض مع الاقتصاد الأمرٌكً بدأت العملات الأوروبٌة فً التراجع، و تحتاج إلى اتخاذ 

، وبعض العملات وكلاء المبٌعات وكلاء عاجلة لمنع مزٌد من التكهنات من جانب ال الاجراءات

تحقٌق ل، قرر رإساء الدول الأوروبٌة أنه ٌتعٌن العمل على ذلك 1969ومنذ عام  - 6الضعٌفة. 

سنوات الاتحاد الاقتصادي والنقدي. اللجنة الموجهة من وٌرنر، ربٌس  12مشروع فً ؼضون 

اء لوكسمبورغ، قد طرح أفكارا قبل الذهاب إلى العمل فً الاتحاد النقدي الأوروبً. هذه وزر

فإن المشروع ٌنطوي إما على تحوٌل جمٌع العملات من الجماعة دون تهتز بسعر الصرؾ، أو 

أن هذه العملات ٌمكن استبدالها بعملة واحدة من المجتمع. وأكد هذا التقرٌر أٌضا أن الؽرض 

وسٌقوم الاتحاد النقدي الأوروبً بإضفاء الطابع المركزي على السٌاسة النقدٌة، داء لامن أ

وتحدٌد نظام مجتمعً واستندت المصارؾ المركزٌة المجتمعٌة، فضلا عن الافتراض، إلى 

 (.84، 1977التبادل الثابت )تسوكالٌس، 

التقلبات، التً  والحد منوهذا من شؤنه أن ٌكون حافزا لبدء نظام أمنً للعملات الأوروبٌة 

وضعت مبدأ أن الفرق بٌن أسعار الصرؾ من اثنٌن من الدول الأعضاء لا ٌمكن أن ٌكون أكبر 

، حدد النقد والاندماج فً الجماعة الاقتصادٌة الأوروبٌة ارتفعت 1972٪. وفً عام 2225من 

اء حٌث وجد الأوروبٌون أنفسهم مضطرٌن بسبب فشل النظام فً توقع ذلك بن 1979فً عام 

ثم بفتح عملٌة  لال خلق النظام النقدي الأوروبً نظام جدٌد لضمان الاستدامة النقدٌة من خ
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. وجاءت هذه الفكرة من استنتاجات اللجنة التً ترأسها ربٌس اللجنة فً ة واحددقة تإدي إلى 

إعطاء التوجٌه المناسب من خلال  جٌدة دراسةوذلك الوقت، جاك دٌلور، الذي وضع علاقة 

ص الدروس من طرٌقة المجتمع نفذت حتى تلك اللحظة. وقد نصح هذا التقرٌر بإنشاء استخلا

 (. 57، 2228ثلاث مراحل )جاكوب، من  وحدة نقدٌة أوروبٌة 

وكانت المرحلة الأولى هً الانتهاء من السوق الداخلٌة، والتقارب الاقتصادي أوثق وعضوٌة 

الأوروبً للمصارؾ المركزٌة؛ مهمتها هو تنسٌق جمٌع الدول. وبدأت المرحلة الثانٌة مع النظام 

 السٌاسة النقدٌة للمجتمع.

وستحقق المرحلة الثالثة إؼلاق أسعار الصرؾ وزٌادة العملة الموحدة الذي ٌدٌره البنك 

بقٌادة البنك المركزي الأوروبً ، ٌنبؽً أن ٌكون للبنك المركزي والمركزي الأوروبً 

حرٌة حركة رأس باسة المالٌة لبلد ما عندما ٌتعلق الأمر الأوروبً سٌطرة مركزٌة على السٌ

على التضخم أو أسعار الفابدة فً جمٌع  سلبٌةال العواقبمل دولة معٌنة ٌمكن أن ٌجلب المال. ع

قد أنشؤت بالفعل هٌاكلها باعتماد خط المٌزانٌة التً الولاٌات الأخرى. لدى الدول الأعضاء 

٪ من 3احترام معاٌٌر التقارب، مثل الحد من عجز الموازنة )والسٌاسة الاقتصادٌة على أساس 

 (.26الناتج المحلً الإجمالً( والدٌون )المرجع نفسه، 

مالً، بل أٌضا اقتصادي عمٌق و وربما كان حافزا ربٌسٌا  لقوقد عرؾ الٌورو لٌس مجرد خ

وبدأت أن تعمم  التً اختفت من تداول العملات الوطنٌةو عملات جدٌدةللتؽٌٌر فً أوروبا جاء 

دولة عضوا. ولكن تحقٌق لٌس ذلك وهو الهدؾ النهابً بعد إدراج العدٌد من  16فقط فً الإقلٌم 

الآثار الأخرى الحصول على اهتمام خاص فٌما ٌتعلق بالسٌاسة الاقتصادٌة للدول الأعضاء 

 ٌعتبر مصلحة مشتركة وٌفترض تنسٌقها فً إطار المجلس )هووالذي  99بموجب المادة 

 اسعار هذه العملات.إستقرار،  اوتصوٌر، بسبب، التعرٌؾ،

 The impact and حرٌة حركة رأس المال :على تأثٌر ونتائج الاتحاد النقدي الأوروبً 

consequences of EMU brought free movement of capital   

لبت الانتقال إلى وٌركز الؽرض من هذه الورقة تحدٌدا على التؤثٌر والنتابج القانونٌة التً ج

المرحلة الثالثة من الاتحاد النقدي الأوروبً على حرٌة حركة رأس المال بعد إدخال الٌورو. 

كان الٌورو حقا دخول قوي جدا فً عالم أسواق العملات والمعاملات. لٌس فقط داخل الدول 

رأس المال.  الأعضاء ولكن خارج حدود منطقة الٌورو تتؤثر بشدة فً الإؼاثة والمراقبة حركات

وبالمثل فإن الٌورو له عواقب على مجموعة من المجتمع والسٌاسات، مثل المٌزانٌة والزراعة 

 والسوق الداخلٌة التً تؤثرت مباشرة من خلال إدخال هذه العملة.

 

 Euro and its impact on freeالٌورو وتاثٌره على حركة رؤوس الاموال:    

movement of capital 
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على  اٌجابًالقابلة بؤن الاتحاد النقدي الأوروبً سٌإدي إلى نمو اقتصادي أكبر تؤثٌروالحجة 

التحرٌر الكامل للعاصمة مع إدخال واحد العملة تعتمد على عدد من العوامل. وقد رفعت العملة 

الموحدة تكلفة التبادل العملات عندما ٌتحرك المال داخل الاتحاد الأوروبً مما ٌحقق فابدة هابلة 

فً المجموع والادخار، ووضع حد للانتهاكات والمضاربة، وخاصة مع أسعار الصرؾ من 

العملات. عامل مهم آخر هو وجود وتداول واحد تدٌر العملة للدفاع عن التكالٌؾ المرتبطة 

ٌحتاج السوق الواحد إلى وتنافسٌة. القٌمة الالصرؾ وانخفاض  معدلات بالتؽٌرات الكبٌرة فً

ة فإن التقلبات ٌمكن أن تإدي فً كثٌر من الأحٌان إلى إبطاء النمو الاقتصادي عملة واحدة كعمل

من خلال خلق حالة من عدم الٌقٌن وتزٌد من مخاطر عدم استٌعاب الاستثمارات. وجود  فرق 

الأسعار، تؽذى جزبٌا من قبل عملات مختلفة، وٌخدم أٌضا لإطعام جهود والدول شاسع فً 

، 2226لموازٌة ووقؾ التجارة فٌما بٌن بلدان الجماعة )سورنسس، الأعضاء لمنع الواردات ا

(. وستحفز العملة الموحدة النمو من خلال خفض أسعار الفابدة وتشجٌع الاستثمار. وجود 43

لحفاظ على أنظمة مختلفة اي ادوات لالشركات ولٌس لدٌك تكالٌؾ عملة واحدة فً طرٌقة حفظ 

: أ( من وجهة نظر الشركة المصنعة، وهذه الحقٌقة ٌسهل على سعر السوق. على سبٌل المثالاو 

تطوٌر التسوٌق فً الجماعة؛ ب( من وجهة نظر العملاء أنها تمكن مباشرة مقارنة استراتٌجٌات 

أسعار المنتجات فً مختلؾ البلدان. والحجة القابلة بؤن الاتحاد النقدي الأوروبً سٌإدي إلى نمو 

واحد العملة مع إدخال  حرٌة انتقال او حركة روس الاموالعلى  اٌجابً  اقتصادي أكبر تؤثٌر

لعملات عندما لتعتمد على عدد من العوامل. وقد رفعت العملة الموحدة تكلفة التبادل والتً 

ٌتحرك المال داخل الاتحاد الأوروبً مما ٌحقق فابدة هابلة فً المجموع والادخار، ووضع حد 

أسعار الصرؾ من العملات. عامل مهم آخر هو وجود  للانتهاكات والمضاربة، وخاصة مع

وتداول واحد تدٌر العملة للدفاع عن التكالٌؾ المرتبطة بالتؽٌرات الكبٌرة فً الصرؾ معدلات 

ٌحتاج السوق الواحد إلى عملة واحدة كعملة فإن التقلبات ٌمكن أن وتنافسٌة. القٌمة الوانخفاض 

نمو الاقتصادي من خلال خلق حالة من عدم الٌقٌن تإدي فً كثٌر من الأحٌان إلى إبطاء ال

الأسعار، تؽذى جزبٌا من فً شاسع فروق  وتزٌد من مخاطر عدم استٌعاب الاستثمارات. وجو

قبل عملات مختلفة، وٌخدم أٌضا لإطعام جهود الدول الأعضاء لمنع الواردات الموازٌة ووقؾ 

الشركات والمستثمرٌن الأجانب واثقٌن من  التجارة فٌما بٌن بلدان الجماعة ولم تكن العدٌد من

تداول رإوس أموالهم عندما كان علٌهم الحصول على أرباح عالٌة أو لسداد الدٌن المكلؾ 

المقترض فٌه وكذلك عند توزٌع الأرباح. ٌقؾ فً الاتحاد الاقتصادي والنقدي واحد وٌستند 

و انخفاض التضخم. وٌستفٌد  تطبٌق العملة على حجة قوٌة واحدة للحفاظ على أسعار مستقرة

المدخرون من التضخم المنخفض لأن أموالهم تحافظ علٌها القوة الشرابٌة لفترة طوٌلة. ارتفاع 

على المدى الطوٌل والسٌطرة على التضخم  على الاسعار التضخم ٌجعل من الصعب الحفاظ

 (.147، 2229وتعٌد توزٌع الدخل بطرٌقة تعسفٌة )الزجمً، 

(. وستحفز العملة الموحدة النمو من خلال خفض أسعار الفابدة 43، 2226)سورنسس،  

 اي ادوات ولٌس لدٌك الشركاتادارة تكالٌؾ وتشجٌع الاستثمار. وجود عملة واحدة فً طرٌقة 

سعر السوق. على سبٌل المثال: أ( من وجهة نظر الشركة  منمختلفة ال نظمةلأاللحفاظ على 

فً الجماعة؛ ب( من وجهة نظر التسوٌق  ر استراتٌجٌات المصنعة، وهذه الحقٌقة ٌسهل تطوٌ

 العملاء أنها تمكن مباشرة مقارنة أسعار المنتجات فً مختلؾ البلدان.



 حيدر ناصر حسين // سياسات نقدية
 

8 
 

الاتحاد الاوروبً. وحركة رأس المال احتلت مكانا خاصا فً النظام القانونً انتقال او حرٌة 

الحرٌات، ولا سٌما  منوهذه الحرٌة من حٌث التحرٌر لا تعمل بشكل متسق مع ؼٌرها 

الحرٌات رؼم أن هذه الحرٌات متجهة إلٌها اتبع نفس المصٌر. ولكن فً الممارسة الأوروبٌة، 

كانت حرٌة التؤسٌس وتحرٌرها بشكل أسرع حٌث أن حرٌة حركة رإوس الأموال قد أدت إلى 

نفٌذ الٌورو، مباشرة من قبل الاتحاد النقدي الأوروبً وتالر ٌتؤثال ان تحرٌر جزبً وبطًء، كما

 وضوح وفقدان بذلك الشعور حركة رأس المال الحر.

جهد لوكان الاتحاد النقدي الأوروبً استراتٌجٌة تهدؾ إلى إدخال الٌورو والاندماج الناجح ل

 هذه الدولمتعدد السنوات. وٌمثل الاتحاد النقدي الأوروبً نفسه قابلٌة تحوٌل جمٌع عملات 

واحد مشتركة التً ستعمم بحرٌة عملة دون تؽٌٌر فً سعر صرؾ العملات، والاستعاضة عنها ب

تؤثٌر قوي جدا على الأسواق والسٌاسة النقدٌة لٌس فقط  aداخل الاتحاد الأوروبً. كان الٌورو 

واحدة، ولكن أٌضا فً أسواق العملات العالمٌة، على الرؼم من الفً إدماج السوق الأوروبٌة 

قة أن كانت هناك فً كثٌر من الأحٌان انخفاضا كبٌرا فٌما ٌتعلق بعملات أخرى. وهكذا، حقٌ

كان الٌورو لٌس مجرد وسٌلة مالٌة بل أٌضا منظور عمٌق للسٌاسة الاقتصادٌة وربما ٌكون 

العواقب فً مجموعة  مجموعة من حافزا ربٌسٌا للتؽٌٌر فً أوروبا. وكان التحول إلى الٌورو

المجتمعٌة، مثل المٌزانٌة والزراعة و السوق الداخلٌة، وكلها تتؤثر بشكل خاص من السٌاسات 

 إدخال الٌورو. بعملٌة

 

و  n. 361/88بموجب التوجٌه  1992ٌولٌو  1وقد تقرر التحرٌر الكامل لرأس المال فً 

. وستكون هناك قٌود  وٌعتمد بشكل عام مبدأ حرٌة حركة رإوس الأموال وتحوٌلات العملات

حرٌة الحركة فً حالات استثنابٌة محددة إلا بعد الحصول على إذن خاص من اللجنة. بما حتى 

البنك ، الحصول على القروض، رواتب الموظفٌن، تحوٌل الأموال بٌن حسابات فً ذلك فتح 

فً الدول الأعضاء وستصبح الدول الأعضاء مع بلدان ثالثة ممكنة نحو تحقٌق تكامل أوثق 

سٌجري  بعده المرحلة الأولى منفً تحدٌد حرٌة حركة رأس المال  الاقتصاد، حٌث سٌتم

تحرٌر الاتحاد الاقتصادي والنقدي تحررا تاما فً المرحلة الثالثة من الاتحاد الاقتصادي 

 والنقدي.

 عواقبوبعض الؼٌر أن الاتحاد الاقتصادي والنقدي وتنفٌذه فً المرحلة الثالثة جلبا قانونا هاما 

لبنك المركزي الأوروبً المستقل؛ والسٌاسة لٌكل والتؤسٌس المإسسً تتعلق باله التً

الاقتصادٌة المتعلقة بالمسابل المالٌة والمٌزانٌة السٌاسة النقدٌة مع إنشاء واعتماد العملة الموحدة 

الٌورو، مما له تؤثٌر مباشر على حرٌة حركة رأس المال فً الاتحاد الأوروبً. العملة الموحدة 

ة تبادل العملات خلال التحرك الداخلً للأموال، مما ٌعود بالفابدة الهابلة على وزٌادة تكلف

 مجموع المدخرات وعلى وضع حد للانتهاكات المضاربة، خاصة مع أسعار صرؾ العملات.

ن التكالٌؾ المرتبطة او ٌقلل موثمة عامل هام آخر هو وجود وتداول العملة الموحدة ٌدفع 

ٌحتاج السوق إلى عملة واحدة حٌث أن  و مرتبطةالؼٌر وار الصرؾ. بالتؽٌرات الكبٌرة فً أسع

تقلبات العملة ٌمكن أن تبطا فً كثٌر من الأحٌان والنمو الاقتصادي من خلال خلق عدم الٌقٌن 
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الاستثمارات. وستحفز العملة الموحدة النمو من خلال  فً للشركات وخطر عدم الاستٌعاب

مار. وبالاستناد إلى كل ما قلناه أعلاه، فإن الموقؾ من خفض أسعار الفابدة وتشجٌع الاستث

الاتحاد النقدي الأوروبً ٌوفر استدامة أكبر بكثٌر وذلك للحد من التضخم، خاصة عندما تكون 

البنك المركزي، الذي لا ٌخضع لضؽوط سٌاسٌة طوٌلة ب المتمثلة السٌاسة النقدٌة برباسة مستقلة

 المال، والتحرٌر النهابً فً الاتحاد الأوروبً. الأجل تإثر على الحرٌة وحركة رأس

 

 

 

 

 

Intervention: what are the domestic consequences? 

 العواقب المحلٌة؟ التدخل: ما هً

 

 

 Introduction:    المقدمة

والحكمة التقلٌدٌة هً أن البنوك المركزٌة ٌمكن أن تتدخل فً أسواق النقد الأجنبً لمقاومة 

بالعملة المحلٌة  التدخل العملة لبعض الوقت لأنه لا ٌوجد سقؾ بسٌط، واضح لحجمارتفاع قٌمة 

التً ٌمكن أن تبٌعها فً أسواق الفوركس. وبالمثل التقلٌدي هو الرأي القابل بؤن لفترات طوٌلة، 

 –أن ٌضعؾ فً نهاٌة المطاؾ أداء الاقتصاد الكلً المحلً  ٌمكنفإن التدخل الواسع النطاق 

سواء بسبب ارتفاع التضخم، وتكالٌؾ أسعار الصرؾ ؼٌر المنحازة أو التشوهات المالٌة أو 

ستحقاق الذي أنشؤه القطاع العام. بعد التدخل الضخم خلال السنوات نظام سعر الصرؾ أو الا

وخاصة  -من قبل البنوك المركزٌة الربٌسٌة فً الأسواق الناشبة  2224 - 2222الخمس 

لم ٌكن لها على ما ٌبدو مثل هذه الآثار السلبٌة. والواقع أن التضخم  -ك المركزٌة الآسٌوٌة البنو

كان منخفضا ومالٌا النظم تبدو أقوى، وكان هناك نمو مستدام. ماذا حدث؟ هذه الورقة ٌسعى 

 للإجابة على هذا السإال.

ر مباشر والسبب الربٌسً لمعضلة السٌاسة هو أن التدخل فً سوق الصرؾ الأجنبً له تؤثٌ

الآثار المترتبة على موقؾ السٌاسة النقدٌة. فً بعض الظروؾ، قد ٌرؼب البنك المركزي على 

حد سواء ومقاومة ارتفاع قٌمة العملة وتخفٌؾ السٌاسة النقدٌة. وإذا كان الأمر كذلك، فإن 

بنك التدخل لن ٌخلق أي نزاع مع السٌاسات النقدٌة. وإذا لم ٌكن الأمر كذلك، سٌتعٌن على ال
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المركزي أن ٌضمن الاحتفاظ بؤسعار السوق النقدٌة ثابتة فً مواجهة التدخل؛ فإن البعض ٌعبر 

 عن ذلك بدلا من ذلك لم تتؽٌر القاعدة النقدٌة على نطاق واسع. هذه هً عملٌة التعقٌم.

المال( صؽٌرة، أو  المال الأسواق عند التدخل فً سوق الصرؾ الأجنبً )والعملٌات المقابلة فً

حٌث تمٌل المواقؾ الصافٌة إلى عكس اتجاهها بسرعة، مع الحفاظ على موقؾ النقد سٌاسة من 

خلال عملٌات التعقٌم سٌكون من السهل نسبٌا. ولكن مع تزاٌد التدخلات، أو الاستمرار لفترة 

أطول فً اتجاه واحد، والصراع بٌن الأهداؾ النقدٌة وأسعار الصرؾ ٌصبح تدرٌجٌا أكثر 

ا. الأسواق المالٌة تؤتً أكثر وأكثر للاشتباه فً ذلك والأهداؾ الرسمٌة لأسعار صعوبة لحله

وأنه عاجلا أم آجلا من هذه الأهداؾ ٌجب أن تعطً.  -الفابدة وأسعار الصرؾ ؼٌر متسقة 

وتتمثل الصعوبات فً ما ٌلً: )أ( ٌمكن إحداث تشوهات فً القطاع المالً؛ و )ب( قد تتكبد 

ٌناقش التجربة  1ل ثقٌلة. باقً الورقة تم تنظٌمها بالشكل التالً. القسم السلطات تكالٌؾ تموٌ

الأخٌرة التدخل، وتسلٌط الضوء على وجه الخصوص الاختلافات الربٌسٌة بٌن الحلقة الحالٌة 

-1992واثنٌن فً وقت سابق فترات تدخل كثٌؾ من قبل البنوك المركزٌة فً الأسواق الناشبة )

 3ٌستكشؾ الآثار المترتبة على السٌاسة النقدٌة. وٌبحث القسم  2م (. القس96-1995و  1993

 .5اختٌار الأدوات، ٌختتم القسم  4عواقب وتكالٌؾ التدخل المطول. بٌنما ٌتناول القسم 

 طبٌعة التدفقات الخارجٌة الداخلة

عموما تعكس فوابض  2224-2222وقد تراكم احتٌاطٌات الأسواق الناشبة ككل خلال الفترة 

 - 1992sحساب الجاري، بدلا من التدفقات الرأسمالٌة الثقٌلة. هذا هو عكس نمط ٌنظر فً ال

كبٌرة. وٌقدم ال راس المال عندما إجمالً رصٌد الحساب الجاري للعالم الناشبة كان كل تدفقات

 فً الملحق. 1-المقادٌر الإقلٌمٌة الإجمالٌة، بٌنما ترد تفاصٌل البلد فً الجدول ألؾ  1الجدول 

-2222صافٌة خلال الفترة المعظم اقتصادات شرق آسٌا الصؽٌرة فً الواقع، تدفقات رأس مال 

. البلدان الربٌسٌة المصدرة للنفط )الجزابر وفنزوٌلا و روسٌا( قد ولدت فوابض كبٌرة. 2224

( وكورٌا. وعلى الرؼم 3ومع ذلك، كانت تدفقات رإوس الأموال إلى الداخل كبٌرة فً الصٌن )

صافً التدفقات الرأسمالٌة الداخلة إلى أمرٌكا اللاتٌنٌة ككل لا ٌزال أقل بكثٌر من  من أن

المستوى الذي لوحظ خلال أوابل التسعٌنات من القرن الماضً، لعبت دورا كبٌرا فً البرازٌل 

والمكسٌك خلال السنوات الأربع الماضٌة. وفً أوروبا الوسطى، تجاوزت تدفقات رإوس 

 عجزا فً الحساب الجاري.الأموال الثقٌلة 

وفً مواجهة هذه التدفقات، قد ٌكون رد واحد من البلدان للتدخل لمنع سعر الصرؾ من التقدٌر. 

وٌعتمد هذا الاختٌار جزبٌا على طبٌعة الصدمة. على سبٌل المثال، أ قد ٌتطلب التدفق المإقت 

ختلؾ الاستجابة أٌضا تبعا لما إذا العملة  . وقد تتقدٌر تدخلا فً حٌن أن التؽٌٌر الدابم قد ٌتطلب 

كان الضؽط على التبادل معدل من الحساب الجاري )التً قد تستجٌب بطرٌقة مستقرة وٌمكن 

 مع معدل ارتفاع قٌمة العملة( أو من حساب رأس المال )ربما أقل سهولةوبحسب  التنبإ بها

ملة. ومدى صعوبة التدفقات قابلة للتبادل ؟(. وهناك بالطبع أبعاد أخرى كثٌرة للصدمات المحت

الداخلة الأخٌرة أكثر من التدفقات الواردة فً أوابل التسعٌنٌات أمر صعب القاضً. تمٌل 

فً مواقؾ الحساب الجاري إلى أن تكون أقل تقلبا من أرصدة رأس المال، على الرؼم من أن 

نت التدفقات فإن فوابض بعض البلدان المصدرة للنفط مإقتة. وكثٌرا ما كا الحاضرالوقت 
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بسبب ارتفاع أسعار الفابدة الاسمٌة على سندات   مدفوعةالالرأسمالٌة الداخلة فً التسعٌنات 

ستثمار الا( مثل خٌرةالأفإن التدفقات  وبالتالً كانت متقلبة بطبٌعتها. أكثر من -الدٌن المحلٌة 

 قل أكثر استقرارا.لاأو على ا -مباشر )قد تكون أكثر دواما لجنبً االا

     Scale of interventionمقٌاس التدخل    

وفً التسعٌنات، كانت احتٌاطٌات النقد الأجنبً للبلدان النامٌة كمجموعة صؽٌرة نسبة مبوٌة من 

حجم النقد فً ٌد الجمهور. السلطات النقدٌة فً كثٌر فإن البلدان لم تضطر بالتالً إلى إصدار 

الاحتٌاطً. وبالتالً فإن الآثار المالٌة تراكم سندات عابد الفابدة على نطاق واسع لتموٌل 

المترتبة على التدخل كانت محدودة. واحدة بسٌطة وهذا ٌدل على الحركة فً الفرق بٌن قٌمة 

والاحتٌاطٌات والعملة التً ٌحتفظ بها الجمهور، والتً ارتفعت  ةلأجنبٌعملة اللالعملة المحلٌة 

بلٌون دولار فً نهاٌة  782إلى أكثر من  1992ٌة ملٌار دولار فً آسٌا فً نها 32من أقل من 

بلٌون دولار فً أمرٌكا اللاتٌنٌة. فً وعلى وجه  139بلٌون دولار إلى  44، ومن  2224عام 

ملٌار دولار  227ملٌار دولار إلى  38 -الخصوص، زادت الفجوة بشكل حاد فً الصٌن من 

 ار $.ملٌ 169ملٌار $ إلى  5خلال هذه الفترة وفً كورٌا من 

Graph 1 

Foreign reserves minus 

currency held by the public 

 1الرسم البٌانً 

 احتٌاطٌات النقد الأجنبً ناقص

 العملة التً ٌحتفظ بها الجمهور
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 M1 ،M2الحركة فً هذه الفجوة كبٌرة أٌضا بالنسبة لبعض التدابٌر البسٌطة لحجم المالٌة مثل 

. على سبٌل المثال، هذه الفجوة 1أو الابتمان المحلً كما هو موضح فً الرسم البٌانً 

٪ 25ناقص العملة مع الجمهور( إلى أموال واسعة وصلت إلى أكثر من  الاجنبٌة حتٌاطٌاتلا)ا

٪ فً بداٌة التسعٌنٌات. فً بعض البلدان 9مقارنة مع  2224فً آسٌا فً نهاٌة ٌونٌو  M2من 

(. وفً أمرٌكا اللاتٌنٌة، كانت 2ذا التموٌل فإن الفجوات أعلى بكثٌر )انظر الملحق أ الآسٌوٌة ه

الاحتٌاطٌات نسبة عالٌة من النقد فً النصؾ الأول من التسعٌنٌات. ولكن منذ ذلك الحٌن، نمت 

الاحتٌاطٌات بسرعة أقل ارتباطا بالعملة مع الجمهور، مع تراجع فجوة التموٌل منذ منتصؾ 

 .2222ات وحتى الآن التسعٌنٌ

  وهناك طرٌقة أخرى للنظر فً حجم التدخل تتمثل فً مقارنة الزٌادة فً الاحتٌاطٌات الأجنبٌة

(. وارتفعت 2العملة إلى المخزون ؼٌر المسدد من سندات الدٌن للقطاع العام )الرسم البٌانً من 

٪ 122إلى  72بٌل المثال، فً العدٌد من الاقتصادات الآسٌوٌة، على س هذه النسبة ارتفاعا حادا

فً الصٌن وكورٌا ومالٌزٌا. وبالتالً فإن فجوة تموٌل البنك المركزي تمثل جزءا كبٌرا جدا من 

الأوراق المالٌة فً الاقتصاد. وقد ارتفعت هذه النسب أٌضا فً  المخزون المتاح من مخاطر

أن حجم إصدار الدٌون فً أو نحو ذلك. بٌد  البرازٌل وشٌلً والمكسٌك خلال السنتٌن الماضٌتٌن

 تراكم الاحتٌاطً. من أوروبا الوسطى كان أعلى بكثٌر مما كان علٌه

 

Graph 2 

Foreign reserves in relation 

to outstanding debt securities1 

 7الرسم البٌانً 

 جنبٌةلأاحتٌاطٌات العلاقة الا

 إلى سندات الدٌن غٌر المسددة 
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 Coordination with monetary policy:       النقدٌة. التنسٌق مع السٌاسة 7

التحدي الأول الذي تواجهه السلطة النقدٌة هو تنسٌق التدخل مع السٌاسة النقدٌة. مثل التً تمت 

مناقشتها فً ورقة دٌسٌات و ؼالاتً فً هذا المجلد، ٌمكن أن ٌكون التدخل المعقم فعالا من 

التؤثٌر على الندرة النسبٌة التً لا ٌمكن استبدالها بشكل خلال قناة رصٌد المحفظة )من خلال 

كامل أو من خلال قناة التشوٌر )على سبٌل المثال، من خلال التؤثٌر على توقعات التبادل فً 

( ولكن التنسٌق الوثٌق مع السٌاسة النقدٌة التً تعقٌم التدخل ٌفترض أن لا ٌكون من 4المستقبل )

 ن ٌكون هناك ثلاثة مشاكل محتملة ربٌسٌة على الأقل تم تحدٌدها:السهل تحقٌقه عملٌا. ٌمكن أ

 
ِِِ ِ
ِ(Aقد تكون أهداؾ السٌاسة النقدٌة وأسعار الصرؾ ؼٌر متسقة. فإن السلطات ) تجد  النقدٌة

صعوبة فً منع ضؽط التقدٌر فً الوقت نفسه ورفع سعر الفابدة. وقد أثبتت تجربة إسرابٌل 

((. محاولات بنك إسرابٌل 2224التجربة دٌلٌما )إلكاٌام ) خلال منتصؾ التسعٌنات مثل هذه

ضٌقة النطاق فً حٌن رفع سعر الفابدة لمكافحة ضؽوط حدود للحفاظ على سعر الصرؾ داخل 

التضخم المحلً جذبت المزٌد من التدفقات الرأسمالٌة الداخلة، مما دفع سعر الصرؾ أكثر نحو 

ك المركزي أخٌرا عن مقاومته للتقدٌر لصالحهة هدؾ فرقة. وقد تخلى البنالالجانب الأقوى من 

 .1997التضخم من خلال توسٌع الجانب الأقوى من نطاق سعر الصرؾ إلى حد كبٌر 

B)) التؤجٌل تعدٌلات أساسٌة على ( أن السلطات قد تمٌل و بعض  اومن 2223ترومان ) وٌرى

 أمل أن ٌنجح التدخل. وٌظهر أنه خلال

 (c)التشدٌد النقدي الدولار فً المقام الأول كبدٌل كان التدخل ضد ضعؾ  فً أواخر السبعٌنات

أدت فً نهاٌة المطاؾ إلى ارتفاع لتؤخٌر فً تشدٌد السٌاسة النقدٌة فً الولاٌات المتحدة. ولكن ا

أدت السٌاسة وقد . مستوى مرتفع جدا حاد فً التضخم والحاجة إلى رفع أسعار الفابدة إلى

الولاٌات المتحدة بعد تارٌخ د فً ها إلى واحدة من أسوأ فترات الركوالنقدٌة المتشددة بدور

 الحرب.

 وفً ضوء هذه التحدٌات، ما الذي ٌمكن عمله لتحقٌق تنسٌق أفضل؟
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In view of these challenges, what can be done to achieve better 

coordination? 

وذهب أحد الاقتراحات إلى أن التدخل ٌنبؽً أن ٌقتصر على الحالات التً ٌتسق فٌها مع 

توقعات التضخم للبنك المركزي. فعلى سبٌل المثال، ٌنبؽً أن ٌكون التدخل لمقاومة الإهلاك 

ٌرتفع عن الهدؾ خلال أفق  -إذا حدث انخفاض فً الاستهلاك  -مصحوبا بالتوقع بؤن التضخم 

وعلى العكس من ذلك، فإن البنك المركزي سوؾ ٌتدخل لمقاومة التقدٌر فقط عندما الاستهداؾ. 

( أنه فً جمهورٌة التشٌك استمر 2224التضخم دون الهدؾ. وٌرى هولوب )ٌتوقع أن ٌنخفض 

: معظم التدخلات مقابل ارتفاع قٌمة العملة 1998التنسٌق منذ بدء استهداؾ التضخم فً عام 

التضخم إلى ما دون الهدؾ و )ب( كانت فجوة الناتج سلبٌة. قع أن ٌنخفض عندما: )أ( من المتو

وبالمثل، اقترح مصرؾ الاحتٌاطً النٌوزٌلندي مإخرا التدخل فقط ضد والتقلبات المفرطة فً 

 فً سعر الصرؾ، عندما لا ٌمكن تفسٌر الأجل المتوسط 

التضخم.  موضوع ن متسقة معالتقلبات. كما تتطلب معاٌٌر التدخلات أن تكواساسٌات تلك 

تؽٌرات فً وستقابل التدخلات للحد من تؽٌرات أسعار الصرؾ، إذا لزم الأمر، زٌادة أكبر 

وبالتالً فإن اتخاذ  6أسعار الفابدة للحفاظ على الظروؾ النقدٌة المناسبة لتحقٌق هدؾ التضخم 

ق، وفً أهداؾ السٌاسة النقدٌة القرارات فٌما ٌتعلق بالتدخل ملزم بإٌلاء الاهتمام لمسؤلة التنسٌ

لتدخل فً ظل هذه المعاٌٌر. فً ( ٌوفر الأساس المنطقً ل2224رتشر )هذه أهمٌة قصوى. أ

 ٌةالنقد السٌاسة دور فً آلٌة انتقالوله  اقتصاد مفتوح صؽٌر، قد ٌكون سعر الصرؾ مهٌمنا 

التقدٌر فً ذروة  ستسعى إلى التخفٌؾ من ضؽوط المزٌد منومن أسعار إلى الناتج والتضخم 

دورة سعر الصرؾ من أجل محاكاة النشاط فً القطاع التجاري، فً حٌن أن السٌاسة النقدٌة 

لتقٌٌد وزٌادة التوسع فً القطاع ؼٌر التجاري. وبالمثل، سوؾ تتحرك إلى وضع أكثر تقٌٌدا 

طاع التجاري والانتقال نحو الحوض الصؽٌر للتبادل فإن التدخل سٌحد من زٌادة التوسع فً الق

 ولكنه ٌحفز الاقتصاد المحلً من خلال انخفاض سعر الفابدة.

 Choice of instrumentsاختٌار الادوات :      

ومن الجوانب المحددة للتدخل المعقم فً الدورة الحالٌة التحدي الذي ٌواجهه النقد السلطات 

إٌجاد أدوات لسحب السٌولة الزابدة. وكانت بعض البنوك المركزٌة قلٌلة جدا )وهكذا  تحلول

أدخلت تدابٌر جدٌدة لاستنزاؾ السٌولة(، فً حٌن أن البعض الآخر زاد من إصدارها من 

الأوراق المالٌة الخاصة بهم. وتثٌر هذه التطورات أربع مسابل. ما هً العوامل التً تحدد 

ت السوقٌة وؼٌر السوقٌة؟ ما هً أدوات السوق التً ٌنبؽً استخدامها؟ ماذا الخٌار بٌن الأدوا

من ٌكون الآثار المترتبة على إصدار الأوراق المالٌة للبنك المركزي مقابل السندات الحكومٌة 

؟ ما الدور الذي تلعبه السٌاسات الأخرى فً التعامل مع هذه للتعقٌم   عملٌاتاجل الحد من 

 ٌتها ؟الضؽوط ومدى فعال

 Market vs non-market instruments:    السوق مقابل الأدوات غٌر السوقٌة
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الأدوات التً لدٌها درجة عالٌة من التسوٌق، مثل الحكومة والبنك المركزي ورقة عموما أكثر 

السٌولة دون التؤثٌر  سحبملاءمة من الأدوات ؼٌر السوقٌة لأنها تساعد البنوك المركزٌة على 

 سلبا على عمق الأسواق المالٌة ودون تشوٌه قدرة المإسسات المالٌة على الابتمان المتوسط.

ولكن فً الماضً، وجدت بعض البنوك المركزٌة أن استجابة الأسعار على أدوات السوق فً 

ال فً الأسواق أكبر بكثٌر مما هو الح -ٌمكن أن تكون الأسواق الرفٌعة كبٌرة بشكل ؼٌر مرٌح 

الأكثر عمقا. فعندما ارتفعت أسعار السندات المحلٌة ارتفاعا حادا، على سبٌل المثال، زاد اللجوء 

الأسواق ؼٌر السوقٌة لعملٌات التعقٌم. على سبٌل المثال، خلال أوابل التسعٌنات من ادوات إلى 

كبٌرة من ودابع  تدفقات رأس المال، قامت العدٌد من اقتصادات شرق آسٌا بتحوٌل مبالػ

( و 18صنادٌق الادخار من المصارؾ إلى البنك المركزي بؤقل من أسعار الفابدة فً السوق )

(. ومن 19٪ على مدفوعات الفابدة من قبل البنوك و )15فرضت إندونٌسٌا ضرٌبة بنسبة 

 المعروؾ جٌدا عٌوب الأدوات ؼٌر السوقٌة.

الوساطة النظام المصرفً، وبالتالً تشجع تفرض ضرابب فعلٌة على  الاحتٌاطًإن متطلبات 

المالٌة. وأي محاولة لنقل التكالٌؾ إلى المقترضٌن قد تشجع الشركات على الاقتراض فً 

 -الؽرض من التدخل المعقم. النقل الإلزامً للجمهور ودابع المإسسات وتحقٌق الخارج، 

لى تتحمل جزءا من ٌجبر هذه المإسسات ع -وخاصة عندما لا تدفع أجورها بسعر السوق 

 تكالٌؾ التعقٌم.

فً الملحق، فقد استخدمت معظم البلدان خلال الدورة الحالٌة عددا  4-وكما ٌبٌن الجدول ألؾ 

لتعقٌم سوق صرؾ  -فً كثٌر من الأحٌان بالتنسٌق  -فً الاسواق من ، الأدوات ؼٌر السوقٌة 

ل أدوات السوق ٌبدو أنه أصبح العملات الأجنبٌة التدخلات. ولكن من اللافت للنظر أن تفضٌ

على ما ٌرام أنشبت. وقد ٌعكس هذا التطور جزبٌا أن أسعار الفابدة لا تزال منخفضة فً معظم 

البلدان على الرؼم من عملٌات السوق المفتوحة على نطاق واسع، وتجنب أي حاجة إلى 

 ستثنابٌة لممارسة الرقابة النقدٌة.الاجراءات الا

ومع ذلك، كانت هناك اختلافات ملحوظة بٌن البلدان، لا سٌما تلك التً تشهد نمو كبٌر فً 

(. 22احتٌاطٌات العملات الأجنبٌة. وقد اعتمدت كورٌا إلى حد كبٌر على أدوات السوق )

فً  ؼٌر السوقٌةالادوات مزٌجا من  -الصٌن والهند  -واستخدمت الاقتصادات الآسٌوٌة الكبٌرة 

فً الصٌن، كانت عملٌات السوق المفتوحة فً السندات مهمة. لكن كما رفع بنك . الاسواق

ومرة أخرى بنسبة  2223سبتمبر  فًنقطة مبوٌة  1بمقدار  الاحتٌاطًمتطلبات  الصٌنًالشعب 

. وبالإضافة إلى ذلك، فإن البنك المركزي ٌتقاضى 2224نقطة مبوٌة فً نٌسان / أبرٌل  1/2

لفابضة للبنوك التجارٌة دفعت المصارؾ إلى الاحتفاظ بمبالػ نقدٌة أجرا فإن الاحتٌاطٌات ا

كبٌرة  رصدة لدى البنك المركزي. واستكملت هذه التدابٌر بقٌود مباشرة على الإقراض أوابل 

لاحتواء نمو الابتمان للقطاعات المفرطة. فً الهند، على الرؼم من أن السوق  2224عام 

لتعقٌم، ورفع البنك المركزي أٌضا الاحتٌاطً حٌث لعملٌات ا المفتوحة وكانت الأداة الربٌسٌة

للسٌطرة على النمو السرٌع فى الاموال  2224نقطة مبوٌة فى سبتمبر  225بلؽت الاحتٌاجات 

ٌتبرع. ولم ٌستبعد البنك المركزي استخدام هذا الصك لأؼراض التعقٌم وحدها فً ظروؾ 

 استثنابٌة.
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 Government vs central bank    للبنك المركزي : الحكومة مقابل الأوراق المالٌة

securities 

من وجهة نظر المٌزانٌة الموحدة للقطاع العام، والتمٌٌز وٌبدو أن الاوراق المالٌة الحكومٌة 

مسإولٌات القطاع الرسمً. وقد تكون هناك له هما لحٌث أن ك -والبنك المركزي ؼٌر مهمة 

ال الإصدار على شكل آخر. فً أي مناسبة وقد اختلفت أسباب تفضً إلى تفضٌل شكل من أشك

النهج القطرٌة إزاء استخدام الورق الحكومً أو البنك المركزي للتعقٌم إلى حد كبٌر. وهناك 

تلقاء  ان تصدر هج من هذا القبٌل ٌمكن تمٌٌزها. أولا، أولوٌة البنوك المركزٌة منانمثلاثة 

)الجدول المرفق  الاوراقد على حكوماتهم لإصدار هذه نفسها الأوراق المالٌة بدلا من الاعتما

A4 (. وهناك نهج ثان تتبعه بعض البنوك المركزٌة )مثل نٌوزٌلندا والفلبٌن و سنؽافورة( على

الاعتماد حصرا على إصدار الحكومة لعملٌات التعقٌم. ومن الأمثلة الصارخة الأخٌرة على ذلك 

فً الأوراق المالٌة، ٌفضل عدم إصدار الأوراق  مصرؾ الاحتٌاطً الهندي، الذي رؼم النقص

، 2224وفً نٌسان / أبرٌل  م جدٌد لتحقٌق الاستقرار النقدي المالٌة الخاصة بها. فً إطار نظا

بدأت الحكومة المركزٌة فً إصدار أوراق مالٌة إضافٌة، علاوة على إصدارها متطلبات 

 ةالحكومٌ الاوراقهو استخدام كل من  الاقتراض، حصرا لعملٌات التعقٌم وكان النهج الثالث

والبنك المركزي. فً المكسٌك، وسوق وقد نما كلا النوعٌن من الورق بشكل متجانس فً 

السنوات القلٌلة الماضٌة. فً مالٌزٌا، البنك المركزي لدٌه تستخدم بشكل متقن الأوراق المالٌة 

بٌنما تصدر  -المدى الطوٌل  على لسحب السٌولةفً الؽالب  -الخاصة بها لعملٌات التعقٌم 

الحكومة سنداتها الخاصة لتموٌل العجز. وٌنظر إلى نماذج مماثلة عبر عدد من اقتصادات 

سواق الصاعدة( مثل الجمهورٌة التشٌكٌة وهنؽارٌا وجنوب أفرٌقٌا ). وقد تكون هناك عدة الا

قد بعض البلدان هو أن البنوك المركزٌة فً  الأولأسباب للاعتماد على ورقة البنك المركزي. 

 ض المالٌة تارٌخٌا إلى المخزون الحكومً من البلدان التً تدٌر فٌها الحكومات الفواب هذه تفتقر

من  أمثلة منسندات لإجراء عملٌات السٌاسة النقدٌة الٌومٌة. تشٌلً وهونػ كونػ توفٌر اثنٌن ال

هو أن المصارؾ المركزٌة مسإولة كلٌا أو كلٌا عن . وقد ٌكون هناك تفسٌر آخر  هذا القبٌل

 ذلك وقد تفضل إدارة سعر الصرؾ إصدار سنداتها الخاصة لتموٌل التدخل.

والسبب الثالث هو أن الحكومات قد تكون ؼٌر راؼبة فً إظهار تكالٌؾ التعقٌم فً مٌزانٌاتها 

مان. هذه ٌمكن أن تكون خوفا من رفع العجز المالً ومواجهة آفاق تخفٌضات كبٌرة فً الابت

تكالٌؾ التعقٌم كبٌرة. إذا تم إصدار الأوراق المالٌة بكمٌات كبٌرة لتؽطٌة التدخل، و فإن تكلفة 

تحمل التدخل ٌمكن أن ترتفع بشكل حاد حٌث أن تكالٌؾ الاقتراض تتجاوز إٌرادات الفابدة على 

لتكالٌؾ التعقٌم فً البنك المتراكمة فً التدخل. تحدٌد تلك ا الاجنبٌة الأصول احتٌاطٌات

المركزي قد ٌنظر إلى الكتب أٌضا أن لدٌها مزاٌا العرض. ؼٌر أنه بالنسبة للبنك المركزي، لا 

ٌمكن تخفٌض الدخل بشكل كبٌر فحسب، بل بالعملة المحلٌة أٌضا فإن مخاطر أسعار الفابدة 

تموٌل ك المركزٌة بٌمكن أن ترتفع. وتزداد حالات عدم التطابق فً الفترة مع قٌام البنو

. وقد ٌكون هذا الاتجاه الطوٌلة الاجل بتموٌل استثماراتها بالعملة الأجنبٌة الأطول الالتزامات 

أٌضا معززة بسٌاسة الاستثمار التً تتبعها السلطات. على سبٌل المثال، محاولة لتقلٌل صافً 

مدة المرجعٌة ولکنها تصدر التشؽٌل قد تإدي تكلفة الاحتٌاطٌات السلطات النقدٌة إلى زٌادة ال

مدة أصول العملات سندات محلٌة قصٌرة الأجل. وٌمكن لهذه الاستراتٌجٌة أن تطول متوسط 
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الأجنبٌة مع تخفٌض سندات الدٌن بالعملة المحلٌة. وفقا لبعض البٌانات المحدودة )وؼٌر 

بٌن  الاستحقاق مركزٌة، وطبٌعة تختلؾ مشكلة عدم تطابقالبنوك ال لبعضالمنشورة( المتاحة 

مركزٌة كان كل الأوراق البنوك ال). على سبٌل المثال، فً حالة واحدة  5البلدان( الجدول 

 نقدٌةالموجودات الالمالٌة القابمة أقل من سنة واحدة، فً حٌن أنها تحتفظ بنحو ثلاثة أرباع 

البنك سٌا. جل. وفً حالة أخرى، كان عدم التطابق عكالافً آجال استحقاق قصٌرة  الاجنبٌة

جنبٌة فً أقل من سنة واحدة حتى تارٌخ الا٪ من أصوله بالعملة 72المركز ٌحتفظ بحوالً 

. ومع ذلك، فمن الاستحقاقمن خلال سندات أكثر من ثلاث سنوات  منها ستحقاق بتموٌل جزءالا

اصة خ - 5الممكن أن هذه المدة فإن عدم التطابق أعلى بكثٌر من البٌانات الواردة فً الجدول 

 .حتٌاطٌات الكبٌرة آسٌا حٌث لا تتوافر هذه البٌاناتالابالنسبة إلى أصحاب 

   تتبع البلدان سٌاسة سعر صرف ثابت :  لماذا

كما  ولتحقٌق كٌفٌة تؤثٌر سعر صرؾ ثابت على السٌاسة النقدٌة، تصنؾ هذه الورقة البلدان

التؽٌٌرات  تتبع سعر الفابدة مربوطة أو ؼٌر مربوطة وٌدرس ما إذا كان البلد مربوط ٌجب أن

فً البلد الأساسً. على الرؼم من أن البحوث الأخٌرة التً تشٌر إلى أن جمٌع البلدان، ولٌس 

وتظهر البٌنات، التً تفتقر إلى الحرٌة النقدٌة، أن البلدان التً تربط بٌن البلدان المترابطة  فقط

. تستخدم هذه لدان ؼٌر المربوطة ن البم أكثر\ئ\ البلد الأساسً أسعار الفابدة هً التً تتبع

العٌنة بما فً ذلك  تتفق تصنٌؾ؛ الدراسة السلوك الفعلً، ولٌس الوضع المعلن، على مدى

ؤثٌر ضوابط رأس المال، فضلا عن المتؽٌرات ت العقود الأساسٌة بخلاؾ الدولار. ٌفحص

ة. وٌستخدم التكامل من البٌانات بعناٌ الأخرى للرقابة؛ تنظر فً خصابص السلاسل الزمنٌة

 رإى إضافٌة. المشترك وؼٌرها من مستوٌات تحلٌل العلاقة لتوفٌر

لا سٌما  ومن بٌن نواح كثٌرة، فإن اختٌار نظام سعر الصرؾ هو الاقتصاد الكلً الأساسً

وتحدٌد خٌارات  بالنسبة للاقتصادات الصؽٌرة المفتوحة. قرار ما إذا كان ربط أو لا ٌجوز

أهمٌة  و / أو القدرة على الحفاظ على أسواق رأس المال المفتوحة. بالرؼم منالسٌاسة النقدٌة 

سعر الصرؾ. وقد اختلفت  هذا الخٌار، الاقتصادٌٌن لا ٌتفقون على الآثار المترتبة على تحدٌد

خمسة أكبر لدٌها فً الواقع  أي اقتصاد الأربعة أوخارج الأبحاث الحدٌثة فٌما ٌتعلق بما إذا كان 

فقدان المرونة النقدٌة، لأن  لنقدٌة. إذا لم ٌكن كذلك، ثم تحدٌد سعر الصرؾ لا تولدالحرٌة ا

ٌؤخذ سعر الفابدة على المدى  معظم البلدان لن ٌكون لها الحرٌة حتى لو طفت. هذه الورقة

بالتؽٌرات فً  امقاس القصٌر كمقٌاس للسٌاسة النقدٌة وٌفترض أن الحكم الذاتً ٌمكن أن ٌكون

على السٌاسة النقدٌة من خلال تحدٌد  ت. ثم ٌسعى إلى فهم تؤثٌر تحدٌد سعر الصرؾهذه المعدلا

وما إذا كان هذا الأمر مختلفا بالنسبة للبلدان  المدى الذي تتبعه أسعار الفابدة فً البلدان المربوطة

 التً لٌس لها أسعار ثابتة.

هذا .  هوم الاقتصاد المفتوحوتختبر الورقة اقتراحا أساسٌا للاقتصاد الكلً الدولً، وهو مف

المبدأ ٌقول أن البلدان ٌمكن أن تتبع اثنٌن من ثلاثة خٌارات، أسعار الصرف الثابتة، 

والاستقلالٌة النقدٌة المحلٌة، وحركة رأس المال. فً بلد مع أسواق رأس المال المفتوحة و 

ٌجب  الصرؾ، وحٌث لا ٌوجد تؽٌٌر متوقع فً سعر  نظام سعر الصرف الثابت الموثوق به،

أن ٌكون سعر الفابدة مساوٌا لمعدل الفابدة للاقتصاد الأساسً، والتكٌؾ مع الاختلافات فً 
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المخاطر والسٌولة فً خٌارات الاستثمار. إذا كان هناك انحراؾ، ٌنبؽً أن صنادٌق الاستثمار 

وهكذا، البلد الذي وعوابد أعلى وتؽٌٌرات القوة فً سعر الفابدة حتى ٌتم استعادة التكافإ.  متابعة

لا ٌمكن لسعر الصرؾ أن ٌسعى إلى تحقٌق الأهداؾ المحلٌة بسٌاسة نقدٌة؛ فإنه لٌس لدٌه  ربط

لم ٌتم إصلاح سعر الصرؾ أو ٌتم إؼلاق أسواق رأس المال، وٌنبؽً أن تكون  حكم ذاتً. متى

 على أساس الاعتبارات المحلٌة. البلدان قادرة على تحدٌد الفابدة

 أخرى، فمن الممكن أن تكون أسواق رأس المال متكاملة بشكل صارم بحٌث لا تربطومن ناحٌة 

تفتقر البلدان أٌضا إلى الحرٌة النقدٌة. ٌمكن أن ٌحدث هذا إذا كان أي سٌاسة سعر الفابدة، 

فإن معظم  بعد سعر الفابدة الأساسً، تقلبات فورٌة فً أسعار الصرؾ تتجاوز المبلػ بخلاؾ

بواسطة  داد للتسامح. هذا هو التوجه العام للخوؾ من الأدب العابمة التً بدأتالبلدان على استع

 [. فً هذه الحالة، هناك معضلة الاقتصاد المفتوح، ولٌس ترٌلما: و2222كالفو و راٌنهارت ]

الخٌار هو أن ٌكون لها الحرٌة النقدٌة أو فتح أسواق رأس المال. وبما أن معظم البلدان قد 

رأس المال، أو هً فً طرٌقها إلى القٌام بذلك، فإن ذلك ٌشٌر إلى أن قلة  تدفقاتمن  حررت

فً عالم الٌوم. وبموجب هذا السٌنارٌو، ستعرض جمٌع البلدان  دٌةنقال الحرٌة من البلدان لدٌها

فً هذه الورقة، أجد دلٌلا تجرٌبٌا قوٌا على أن البلدان المربوطة فً الواقع  اتصالا ضٌقا ب

البلدان التً تقوم  فً معدل الفابدة فً بلد الأساس، وأن هناك فرقا كبٌرا بٌن  التؽٌٌراتتتبع 

البلدان ؼٌر المترابطة. وهذا ٌشٌر إلى أن هناك فً الواقع  وبربط عملتها بعملة دولة اخرى 

سعر الصرؾ، والقدرة على إجراء تعدٌلات مستقلة فً  لربطالعملٌات الربٌسٌة مقاٌضة بٌن 

 ة النقدٌة.السٌاس

وبدلا  .2222حتى عام  1973دولة نامٌة وصناعٌة من عام  122أستخدم عٌنة من أكثر من 

وهو  من اتباع نظام سعر الصرؾ المعلن لصندوق النقد الدولً، فإننً أقوم بحكم الأمر الواقع

فً أوتاد و نونبٌؽس. هذا  نظام ترمٌز ٌركز حصرا على تقلب سعر الصرؾ وٌقسم البلدان

صندوق النقد الدولً فقط حوالً  نٌؾ فً اتجاهٌن ٌولد النتابج التً تختلؾ مع المبلػ عنهاالتص

درجة،.  فً المبة من الوقت. معظم البلدان التً تدعً أن تطفو تفعل ذلك على الأقل لبعض 12

العابمة. ومن  ٌاتالخوؾ من الأدب وبالتالً، فإن الورقة لا تنازع على الخلاؾ الأساسً من

سعر الصرؾ. أٌضا،  أن بعض البلدان التً تدعً أنها تطفو، فً الواقع، تبقً ثابتة الواضح

فً النقاش حول مدى تعوٌمها  بالنسبة للبلدان التً تسمح عملٌا بمرونة سعر الصرؾ، لا أدخل

أن بعض البلدان تطفو، على الأقل إلى حد ما، وهذه  عند ترمٌز الأنظمة. حجة الورقة هً

 الحكم الذاتً من أوتاد. مزٌد من النقدالبلدان لدٌها ال

وتركز نظم الترمٌز الأخرى بحكم الأمر الواقع على تؽٌرات الاحتٌاطٌات أو اعتبارات السوق 

لا ٌحتاج البلد المربوط إلى التدخل مع الاحتٌاطٌات، على الرؼم من أن بعض  الموازٌة.

 العوامات تتدخل عند الهامش.

 فان ضوابطأي التزام رسمً لسعر الصرؾ الموازي، لذلك أٌضا، لا ٌجعل البنك المركزي 

الموازٌة من الرسمٌة، لا ٌضطر السٌاسة النقدٌة لمحاولة لتحقٌق  تمعدلاالفصل ت رأس المال

نظاما ٌركز على السلوك الرسمً  هناك أنع رل. وهكذا، أرى فً الفمعدال الاستقرار فً هذا

 مناسبة للقضٌة المطروحة. لأسعار الصرؾ هو
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 الاقتصاد الأساسً ذي الصلة؛ لن ٌكون هناك فرق بٌن البلدان المربوطة وؼٌر المربوطة

العملة  وبمجرد تحدٌدها، ٌنبؽً النظر فً ملاحظات البلدان / السنوات التً تكون مربوطة بها

الاقتصادات  أنا فحص سلوك سعر الفابدة مربوط 1هً العملة الأساسٌة ذات الصلة لكل بلد، 

 [ وهوسمان وآخرون2222، 2222لاقتصادات ؼٌر الملتوٌة. بٌنما فرانكل وآخرون ]مقارنة با

فإن البلدان  [ جادلوا مإخرا بؤن الأنظمة العابمة لا توفر الاستقلالٌة النقدٌة، أجد ذلك1999]

من  ذات أسعار الصرؾ الثابتة تتبع فً الواقع معدل الفابدة فً بلد الأساس على نحو أوثق

)جذور  لدٌها أسعار صرؾ مرنة. بسبب الثبات القوي فً مستوٌات سعر الفابدةالبلدان التً 

اختبار آثار  وبالتالًالوحدة أو بالقرب من جذور الوحدة(، أركز على الاختلافات فً المعدلات. 

معدل الفابدة الأساسً على التؽٌرات فً أسعار الفابدة المحلٌة، وتجد أن أسعار  التؽٌٌرات فً

تستجٌب أكثر لتؽٌرات أسعار الفابدة الأساسٌة من البلدان ؼٌر المرتبطة.  دان المرتبطةالفابدة للبل

 مربوطةال البلدان وتظهر النتابج أن

التً  . عندما البلدان3واقتصادات ؼٌر مربوطة بنحو  5. 5تتمتع الاقتصادات بمرونة تبلػ نحو 

ترتفع البلدان ؼٌر  مربوطة والبلدان الٌتم تؽٌٌر معدلات الفابدة أبدا من العٌنة، والفرق بٌن 

ولا  تفسٌرٌة للانحدار أقوى بالنسبة لهذه البلدان. وبالإضافة إلى ذلك، فإن القوة ال3الملتوٌة إلى 

 ٌفسر تقرٌبا أي تؽٌر فً البلدان ؼٌر الموصولة بالأسعار الأساسٌة.

وبما أن  .الاصلعن  روابط ؼٌر المستؽلة مجالا أكبر بكثٌر للاستقلالٌةللوهذا ٌعنً أن 

ثة تعنً أن العلاقة ٌمكن أن تعقد فقط إذا كانت أسواق رأس المال مفتوحة، أنا المعضلة الثال

ضوابط رأس المال على هذه النتابج. وكما هو متوقع، فإن كلا من وفً آثار  أٌضا ٌجب النظر

الأساسٌة. وقد فتح سوق رأس المال زٌادة الاستجابة لأسعار الفابدة  سعر الصرؾ الثابت و

قد تإدي عوامل أخرى مربكة مثل الصدمات الشابعة للربط أو القاعدة  ٌساورنا القلق من ذلك

اي تؽٌٌر التجارة ، لم ٌستكشؾ سابقا، حجم محاولات للسٌطرة على الوقت أو  إلى تحٌز النتابج.

 .عام

 الاستنتاجات.

 سوؾ تستجٌب للتؽٌرات فًما بلد  المربوط فً وأخٌرا، تماما كما تتنبؤ النظرٌة سعر الفابدة فً

 سعر الفابدة الأساسً، فإنه ٌتوقع أن ٌكون هناك علاقة طوٌلة المدى بٌن سعر الفابدة من أ

[ 2221] ، شٌن، وسمٌث(بٌساران)ومعدل الفابدة الأساسً. ٌمكننً استخدام تقنٌة التً وضعتها 

معرفة نهابٌة لترتٌب  ؾ الدٌنامٌكً دونالذي ٌسمح بفحص علاقات المستوٌات ومعدلات التكٌ

معدلات  المتؽٌرات. هذا الأسلوب ٌظهر مستوٌات أقوى منلأصل هذه البلدان والتً التكامل 

أٌضا، ٌتم استخدام  لبلدان ذات الأسواق الرأسمالٌة المفتوحة.لالتكٌؾ وأسرع بكثٌر بالنسبة 

حلٌة والوطنٌة الأساسٌة لمعرفة ما إذا تحلٌل التكامل المشترك على مستوٌات أسعار الفابدة الم

اثنٌن من سلسلة ؼٌر ثابتة هً فً الواقع ثابتة عند الجمع. ومن المرجح أن ٌكون معدل   كان

أن تكون البلدان مجتمعة مع سعر الفابدة الأساسً مقارنة بالدول ؼٌر المثقلة أو  مربوطال

سعار الفابدة الأجنبٌة أسرع فً فإن معدل التكٌؾ مع الصدمات فً أ المتقطعة، الاصول ؼٌر
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على حد سواء دعم النتابج السابقة باستخدام افتراضات مختلفة  البلدان المربوطة. هذه النتابج

العابمة على المدى القاعدة أنه حتى لو اتبعت بعض البلدان  حول خصابص سلسلة زمنٌة وتظهر

 .الاصولدى القصٌر من على الم الطوٌل، ٌبدو أنها تتمتع بقدر أكبر من الاستقلالٌة

لا ٌمكن  وبشكل جٌد. بلدان ٌمكن ان ٌعملباختصار، هذا العمل ٌشٌر إلى أن الاقتصاد المفتوح 

أن ٌكون لها أسعار صرؾ ثابتة، والاستقلال النقدي المحلً، وأسواق رأس المال المفتوحة فً 

 آن واحد.

تتخلى عن جزء كبٌر من سٌاستها إن بلدان الصرؾ الثابتة إما عن طرٌق الاختٌار أو الضرورة 

 . وترتبط أسعار الفابدة فً البلدان ذات المعدلات العابمة بالقاعدة الاستقلال الذاتً لبلد النقدٌة

قد  إلى حد ما، ولكن لٌس بقدر معدلات أسعار الصرؾ الثابتة للبلدان. بعض الأبحاث الحدٌثة

ترٌلٌما، إلا  دٌة، وبالتالً لا ٌوجدادعى أن حتى الاقتصادات العابمة لٌس لدٌها مرونة نق

أقل ارتباطا ٌر إلى أن الاقتصادات العابمة هً معضلة. لا تختلؾ تجارب هذه الورقة وتش

مجالا أكبر  بدرجة كبٌرة بمعدل بلد أساسً من نظرابهم المرتبطٌن، مما ٌفضً إلى عدم الربط

 .الاصل بكثٌر من الاستقلال الذاتً من 

 

 النتائج.

 من الطرق لتصنٌؾ البلدان التً لدٌها أسعار صرؾ ثابتة. صندوق النقد الدولًوهناك عدد 

الطرٌقة فً  ٌتتبع الحالة المعلنة لجمٌع الدول الأعضاء. هذا النظام تصنٌؾ القانون كان نموذجٌا

أسعار الصرؾ لسنوات عدٌدة. فً الآونة  وكذلك  البلدانوتحدٌد هذه   تصنٌؾ المستخدمة فً 

لأن العدٌد من  بعض الباحثٌن فً دراسة السلوك الواقعً للبلدان بدلا من إعلانها بدأ الأخٌرة،

ٌعلن ربط على الرؼم من الحفاظ على  البلدان لا تمٌز سلوكها بدقة. بعض البلدان لا تفعل ذلك

 واحد، والبعض لا ٌحافظ على ربط المعلنة.

ٌمكن أن ٌنقل معدل  والذي تبادلالاعتبارات الربٌسٌة عند إنشاء الترمٌز الفعلً هً درجة ال

لسٌاسة لا نقص الصدمات. ٌمكن ل المعدل الثابت هو نتٌجة نشطة ايوكمٌة الأدلة المطلوبة 

، هذا المعدل درجة استقرار  للمرء أن ٌنظر ببساطة إلى التؽٌر فً سعر الصرؾ نفسه لتحدٌد

قلق من أن سعر  ؼوش وآخرون، على الرؼم من، مثل لٌفً ٌٌاتً و ستورزنٌؽر )لٌس( أو

والالتزام، ونقص الصدمات. ٌمكن  الصرؾ الثابت وحده لا ٌمكن التمٌٌز بٌن سعر الصرؾ

والأسواق والتؽٌرات فً أسعار  للمرء استخدام بٌانات التدخل، سواء التدخل المباشر فً العملة

ٌة قٌد سعر الصرؾ. لسوء الحظ، لأن الفرض الفابدة المحلٌة، لضمان أن الحكومة تدٌر بنشاط

وبمعدلات ثابتة، ٌبدو من ؼٌر الملابم استخدام سلوك سعر الفابدة  النظر هً سلوك سعر الفابدة

ٌمكن أن ٌحدد طول الوقت اللازم لتشكٌل ربط على طول  . بدلا من ذلك، واحدالاصوللتحدٌد 

من ؼٌر المحتمل أن تكون الصدمات لم تؽٌر سعر الصرؾ إذا لم تكن  كاؾ أن ٌصبح كبٌرا

 بوطة عمدا.مر
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 [، أركز على ما إذا كان سعر الصرؾ ٌبقى ضمن1995على ؼرار أوبستفٌلد وروؼوؾ ]

، الربٌسٌة  فرقة. لتحدٌد بلد الأساس، وأنا فحص سعر الصرؾ مقابل الدولار، وجمٌع العملات

وتجدر الإشارة  والعملات الإقلٌمٌة الربٌسٌة لإٌجاد أي علاقة ثابتة سعر الصرؾ الثابت. هذا

الولاٌات المتحدة هً سعر الفابدة  ان فً  تفترضوالتً ى أن العدٌد من الدراسات السابقة إل

أو العملة لجمٌع البلدان. عند استخدام عٌنة أكبر، على الرؼم من ربط  الأساسً ذات الصلة

عدا الدولار. عندما ٌتم ربط البلد أو ربطه فً بعض الأحٌان، حدد القاعدة ما العدٌد من البلدان 

بسٌطة. وٌصبح من الأصعب تعٌٌن قاعدة ذات صلة  وهً مسالة العملةبا  ذات الصلة

ربط لفترة كبٌرة من الوقت، أو ٌتم الالبلدان التً تطفو عموما، لا  للملاحظات ؼٌر الموصولة

 تبدٌل العملات الأساسٌة.

،  لمحلٌةا للبلدان فً هذه الحالات، تم استخدام الحكم، واخترت عملة ذات أهمٌة تارٌخٌة

والاقتصاد المهٌمنة القرٌبة التً كانت مربوطة بعملات أخرى، أو الدولار الافتراضً إذا كان 

 أي شًء آخر كان واضحا.

 

 

 

 2 -وفٌما ٌتعلق بالتصنٌفات السنوٌة، فإننً أحدد ما إذا كان سعر الصرؾ قد ظل فً حدود +/

، لمنع الفواصل فً حالة ربط بسبب بالإضافة إلى ذلك 19مقابل العملة الأساسٌة.  فً المابة

، أي سعر الصرؾ الذي كان نسبة التؽٌر صفر فً أحد عشر من لمرة واحدة  إعادة التسعٌر

بلد /  4338، لدي 2222-1973بلدا من  155ثابتة. باستخدام  نسبة  عتبرٌ اثنً عشر شهرا هو

طة. وجاء القرار مشفرة على أنها مربو 2222وبٌانات سعر الصرؾ، و  ملاحظات السنة مع

والقرارات المتعلقة بإدراج فواصل ربط واحدة لا تإثر على النتابج إلى حد  ٪2٪ مقابل 1بنسبة 

فإن النسبة المبوٌة من الملاحظات القطرٌة / السنوٌة التً تم ترمٌزها كؤدوات ربط لا  53كبٌر. 

 1أخرى ضمن نطاق فً المابة  34و  تظهر أي تؽٌٌر على الإطلاق على مدار السنة بؤكملها

فً المابة فقط هً  4و  فً المابة 2فً المابة و  1فً المابة فقط تتراوح بٌن  9فً المابة. و 

. عندما تختلؾ البٌانات، ٌتم  سنة واحدة اصولإعادة التنسٌق. وبالإضافة إلى ذلك، ٌتم إسقاط 

 لا فرق من ربط إلى نونبٌػ. إسقاط السنة الأولى من الربط بحٌث

فً  2الشهرٌة، والاختبار هو مماثل، وفحص ببساطة إذا كان سعر الصرؾ ضمن + /  للعٌنات

 الماضٌة. ولتجنب الترمٌز بالربط بٌن الشهر العرضً والمإهل، 12المابة خلال الأشهر ال 

 12أشهر على الأقل. مرة أخرى، إذا كان شهر واحد فقط فً ال  6ٌجب أن ٌكون طول الأوتاد 

نسبة التؽٌٌر، ثم لا تزال ترمٌز الملاحظة كما مربوطة، ومرة  رٌةالماضٌة لدٌه ؼٌر صف

 الملاحظات. فً المبة من 4أخرى، وهذا هو فقط 
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من المنهجٌات السابقة، فً حٌن مفٌدة لأؼراضهم الخاصة، لٌست مثالٌة لهذه  خٌارات أخرى  

ومعدل  لتبادل[ دراسة سلوك العوامات بمقارنة تقلب ا2222كالفو و راٌنهارت ] الدراسة.

الفابدة، والاحتٌاطٌات، ومعدل الفابدة بالنسبة للدول العابمة المعلنة إلى التقلب بالنسبة للرابد فً 

 كانت هذه  الاقتصادات التً تطفو بحرٌة نسبٌة. ومنهجٌتها مفٌدة جدا لدراسة ما إذا العالم

البلدان التً تطالب بالتعوٌم هً فً الواقع عوامات نقٌة بدلا من العوامات المدارة، ولكنها لا 

 البلدان ثابتة أو ؼٌر ثابتة. مجموعة انبلدفً  التصنٌؾكما هو واضح رسالة حول كٌفٌة  توفرها

. M2/  التؽٌر فً سعر الصرؾ، التؽٌر فً سعر الصرؾ، وتؽٌر الاحتٌاطٌات لٌس على أساس

إذا كان سعر  نسبة اصولهاوتصنؾ هذه البلدان فٌما بعد بعض البلدان ؼٌر الحازمة باعتبارها 

حتى لو تؽٌر سعر الصرؾ  ثابتةدون تؽٌٌر. ومع ذلك، فإنها تصنؾ البلدان باعتبارها  الصرؾ

 واقعً بحكم الأمر الواقع مع القلٌلالؽٌر الربط الهناك تقلبات كافٌة فً الاحتٌاطٌات، و طالما

. هذه ثابتة من البٌانات الاحتٌاطٌة قد لا تجعل كل جولة مخصصة من  من التدخل أو نقص

ؼٌر مناسب لهذه الدراسة. كما قام صندوق النقد الدولً نفسه بتؽٌٌر  الجوانب من النظام جعله

 النظام القانونً فً السنوات القلٌلة الماضٌة

خدم نظام الأمر الواقع الرسمً الجدٌد [ ٌست2221تعكس سلوك البلد بشكل أكثر دقة. فٌشر ]

 1991ومناقشة الترتٌبات الحالٌة فضلا عن تحلٌل موظفً صندوق النقد الدولً لترتٌبات عام 

 [ ؼٌر ملابمة2221(. وستكون الفبات الثلاث الموصوفة فً فٌشر ]22) المشفرة بؤثر رجعً

لوحات العملة تعتبر وسٌطة على طوٌلة الأجل التً لٌست  المستوٌات الثابتة هذه الدراسة منذ 

 حقٌقة أن السوق لدٌها سبب للاعتقاد بؤن سعر الصرؾ لن ٌتؽٌر. الرؼم من

معدل التحوٌل. فً  [ ترمٌزا شاملا ٌستند إلى موازاة2222وأخٌرا، أنشؤ راٌنهارت وروؼوؾ ]

على  حٌن أن هذا مفٌد جدا لدراسة التدفقات التجارٌة أو ؼٌرها من المتؽٌرات التً تعتمد

ٌتم التعهد  استقرار سعر الصرؾ، وهذه الطرٌقة لٌست مفٌدة لأؼراضنا بسبب سعر الصرؾ

بالتزامات فٌما ٌتعلق بالسعر الرسمً. إذا تؽٌر معدل مواز أو لا، فإن القٌود المفروضة على 

البلدان قد وجدت أسعار الفابدة فان بعض السٌاسة النقدٌة تؤتً من استقرار المعدل الرسمً. 

 عدلات موازٌة عابمة طرٌقا آخر )ضوابط رأس المال( للسماح بالحرٌة النقدٌة.وم

من  فً هذه الورقة، اخترت فصل ضوابط رأس المال وأنظمة سعر الصرؾ للنظر فً التنبإات

ترٌلمما بشكل أكثر وضوحا. وبالإضافة إلى ذلك، راٌنهارت وروؼوؾ قاعدة تصنٌفاتها على 

نحرؾ عن الفرق على نافذة تتحرك لمدة خمس سنوات مما فإن سعر الصرؾ سوؾ ٌ الصعاب

المرونة مما هو علٌه فً نظامً، وهذا لٌس مثالٌا إذا أراد المرء  ٌتٌح المزٌد من المدى القصٌر

 سعر الصرؾ فً سنة معٌنة.ل محدودة أن ٌركز على البلدان التً لدٌها مرونة

أسعار  المشفرة على أنها ثابتة مستقرة جداولأؼراض هذه الورقة، من المهم أن تكون البلدان 

الصرؾ الرسمٌة. فتدفقات الاستثمار تجبر البلدان التً لا تتحرك أسعار صرفها على الإبقاء 

أسعار الفابدة تماشٌا مع بلد الأساس. وهناك قدر كبٌر من التدخل ؼٌر ذي صلة إذا كان  علٌها

رت التركٌز على استقرار سعر الصرؾ نفسه، لا ٌزال متقلبا جدا. وبالتالً، اخت التبادلمعدل 

هذه فترة كافٌة من الوقت تعتبر بمثابة ربط للقضاء على احتمال سوء تحدٌد  واستخدام أ

(. وأخٌرا، ٌمكن للمرء أن ٌجادل بؤن ما إذا كان الربط متعمدا، فً الواقع، ؼٌر 21معدلات )ال
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ب أن ٌكون سلوك سعر الفابدة لأسعار باستخدام تصنٌؾ بحكم الأمر الواقع ٌبٌن ما ٌج ذي صلة

مستقرة سواء كان ذلك هدفا أم لا. فً حٌن أن هذا النظام ٌبدو خٌارا منطقٌا للقضاٌا  الصرؾ

 ورقة، وأنا أٌضا تقدٌم النتابج باستخدام التصنٌفات الأخرى.ال فً هذا

 

تؤكٌد ؼٌر هً بال وعلى الرؼم من أهمٌة قرار تحدٌد سعر الصرؾ أم لا، فإن الاقتصادٌٌن

أن البلدان التً  مإكدة على آثار مثل هذا الاختٌار على السٌاسة النقدٌة. الدراسات الحدٌثة لدٌها

إلى أن البلدان ذات  تدعً أنها تطفو فً الواقع تظهر الخوؾ من العابمة، ودراسات أخرى لها

البلدان ذات  ثر منالمعدلات العابمة ٌجب أن تتفاعل مع التؽٌرات فً أسعار الفابدة الدولٌة أك

ثابتة ٌمكن أن تولد المزٌد من الحكم الذاتً ال سعارلأاالمعدل الثابت، ولٌس أقل. فكرة أن 

 استقرار سعر الصرؾ فً نفس الوقت ٌجعلها تبدو جذابة جدا. للسٌاسة وأكثر من ذلك

لمتابعة  لدانؼٌر أن النتٌجة العامة لهذه الورقة هً أن أسعار الصرؾ الثابتة تدفع فً الواقع الب

السٌاسة النقدٌة للبلد الأساسً بشكل أوثق من البلدان ذات المعدلات العابمة، وأنه عموما، ترٌلما 

أنها تؤتً مع  السٌاسات. الأوتاد الصلبة لٌست حلا سحرٌا؛هذه ٌعرض إطارا معقولا لتحلٌل 

ى طوي علالتكالٌؾ. وعلى وجه الخصوص، تبٌن هذه الورقة أن أسعار الصرؾ الثابتة تن

وٌنظر إلى الأدلة فً الانحدارات السنوٌة المجمعة، فً  استقلالٌة السٌاسة النقدٌة. خسارة

والتردد الشهري، وفً تحلٌل المستوٌات. فً التحلٌل المجمع،  البلدان فً التحقٌقات فً فرادى 

الخارجٌة( لا وتقلب سعر الصرؾ، وتدابٌر مختلفة للدٌون  مختلؾ الضوابط )الوقت، التجارة،

ٌتبع  لعام. وٌبدو أن نظام سعر الصرؾ مع ضوابط رأس المال ٌفسر مدى ذلكاستنتاج لاا ٌؽٌر

 البلد معدل الفابدة الأساسً. ولا ٌقتصر الأمر على الارتباط بٌن أسعار الفابدة القطرٌة المربوطة

ا أعلى من ذلك مع قاعدة أعلى من البلدان ؼٌر المنحدرة، والعٌنات مربوطة باستمرار لدٌه

ا ٌدل على أن عوامل منخفضة للؽاٌة، ممو من عٌنات ؼٌر ملتوٌة عموما  R2. و R2بكثٌر

ن ؼٌر المثقلة معدل الفابدة الأساسً هو الدافع الربٌسً للسٌاسات النقدٌة للبلداأخرى ؼٌر 

مظاهر  ولعل أبرزالنقدي.  الاستقلالقدر معقول من  قد ٌكون لهذه البلدانبالدٌون. هذا ٌعنً 

سعار الفابدة الأجنبٌة. اوالتكٌؾ مع صدمة سرعة الة النقدٌة هً الاختلافات فً الاستقلالٌ

أن معدلات الفابدة فً البلدان المربوطة بالتجارة تمٌل إلی الاستجابة تحلٌل التكامل المشترك ال

ٌبة ببطء ؼٌر البط مع الصدمات. وتتفاعل الفابدة الأساسٌة معدلات بر للتؽٌرات فًبسرعة أک

 الاصول  بعض هذه على الرؼم من أننصؾ عمرها أكثر من سنة. شدٌد، وؼالبا ما تكون 

الاستجابة أقل تتحرك تماما مع المعدل الأساسً.  بدون ضوابط رأس المال، على ما ٌبدو، لا

قد توفر لهم، على الرؼم من أنها أقل ر من واحد. أٌا كانت المرونة هذا أقل بكثٌ R2من واحد و 

 الاصولفً التسعٌنات، فإن ربط تبسة. علاوة على ذلك، من المرونة المتاحة للبلدان ؼٌر المل

 قد تتآكل المرونة.ٌقا بالقاعدة، مما ٌعنً ضمنا ذلك دون ضوابط رأس المال ٌرتبط ارتباطا وث

كانت ا لمزٌد من البحث. النقد الخارجً وتقترح الورقة أٌضا مجالا ٌحتمل أن ٌكون مثمر    

ٌحاول الباحثون تقدٌر آثار الكلً التجرٌبً فً العقد الأخٌر  صدمات السٌاسة العامة للاقتصاد

والتؽٌرات فً أسعار الفابدة، ثم السٌاسة بلد مربوط ٌتبع بلد الأساس الا كان السٌاسة النقدٌة. إذ

، لا توجد . وبالإضافة إلى ذلكالمحلٌة الظروؾبتحدٌد   فٌما ٌتعلق النقدٌة فً البلد المرتبط
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تحدد المعدلات الأساسٌة دون مراعاة وضع السٌاسات لأن وقاعدة القتصاد فً ردود فعل من الا

قتصادات للاقد تضٌؾ ا ةمربوطالعملات الالمحلً. وهكذا، فإن دراسة  تؤثٌرها على الاقتصاد

 .وسابل أخرى لاختبار آثار السٌاسة النقدٌة

 

 

 

 

 


