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   المقدمـــة
 ــѧـة قادت الاختلالات في اقتصاديات العديد من البلدان الناميѧة عبѧر الحقѧب الثلاثѧة الماضي       

ولاسѧѧѧيما تѧѧѧدهور الحسѧѧѧابات الجاريѧѧѧه فѧѧѧي مѧѧѧوازين مѧѧѧدفوعاتها ، وتѧѧѧراآم المديونيѧѧѧة الخارجيѧѧѧة ،     
لنقѧد الاجنبѧي لتمويѧل التجѧارة     اة تياجات الملحوالتضخم الجامح ، وتدني الاحتياطيات الدوليه والاح

الخارجيه إلى ظهور اسواق صرف غير رسѧمية دفعѧت الѧى تبنѧي نظѧم صѧرف مرنѧه تزامنѧت مѧع          
مѧѧن  ، إذ تبنѧѧت عѧѧدد)  Dollarization(اتسѧѧاع ظѧѧاهرة الاحѧѧلال النقѧѧدي والѧѧدولرة بمعناهѧѧا الواسѧѧع   

لاداء وظائف النقود فѧي  خيرة العمله الاجنبيه البلدان الناميه والاقتصادات الانتقاليه في السنوات الا
حت تلѧك  ، واصѧب )  أو غيѧره مѧن العمѧلات الاحتياطيѧه      مثل الѧدولار الامريكѧي  ( الاقتصاد المحلي 

للعمѧلات الاجنبيѧه بالتѧداول جنبѧاً إلѧى جنѧب العملѧه         العملات في بلدان أخرى شبه رسميه أُو يسمح 
" احѧѧѧلال العملѧѧѧه " راض اجѧѧѧراء الصѧѧѧفقات نبيѧѧѧه لاغѧѧѧالمحليѧѧѧه أي الاسѧѧѧتخدام المحلѧѧѧي للعملѧѧѧه الاج

ارتѧبط بѧروز هѧذه الظѧاهرة فѧي الغالѧب       ت ما يسمى بالدولرة بحكѧم الواقѧع و   واصبحت بمرور الوق
بسيادة الظروف الاقتصѧاديه غيѧر المسѧتقرة سѧيما تلѧك التѧي تصѧاحب حѧالات التضѧخم الاقتصѧادي           

هѧذه الاقتصѧادات اسѧواقها    الي فقѧد افتتحѧت   نتيجة للتحѧرر المѧ  والسريع أو المفرط وفي الوقت نفسه 
حمѧѧل للمقيمѧѧين المحليѧѧين فرصѧѧة  ل  هائلѧѧه لѧѧرؤوس الامѧѧوال الاجنبيѧѧه الѧѧذي سѧѧمح     الماليѧѧه لتѧѧدفقات  

" مى ـѧѧـالموجѧѧودات الاجنبيѧѧه بѧѧدلاً مѧѧن الموجѧѧودات المحليѧѧه لاغѧѧراض تنويѧѧع المخѧѧاطر أو مѧѧا يس      
  .لاغراض حفظ الثروة " بأحلال الاصول 

  
إلѧى حѧد انهѧا اصѧبحت اقتصѧاداتها      الѧدولرة  ظѧاهرة  لدان بتطѧور  الب من آما وسمحت العديد

ثنائية العمله وبالشكل الѧذي يفѧوض المقيمѧين المحليѧين لفѧتح حسѧابات مصѧرفيه دولاريѧه فѧي نظѧام           
الصيرفه المحليه وتقديم قروض بالعمله الاجنبيه أو اصدار الدين العام الѧداخلي بالعملѧه الاجنبيѧه ،    

  .محليه بتطوير وتشغيل انظمة مدفوعاتها بالدولار والسماح للبنوك ال
فهѧي  أن هذه الظاهرة تطѧرح عѧدداً مѧن الاسѧئله النظريѧه والعمليѧه المهمѧه للسياسѧه النقديѧه          

الاستقلال النقدي وفي الوقت نفسه هي طريق احادي الاتجاه يقود عاجلاً أم آجلاً إلى  على  تساوم 
سائل الدفع المحليه المستقره تحفز الرغبه لѧدى الوحѧدات   القضاء على العمله المحليه فالنقص في و

الاقتصاديه لاستخدام العمله الاجنبيه ليست آمخزن للقيمة فحسب بѧل آوسѧيله للѧدفع المحلѧي ولهѧذا      
النقѧد الجيѧد   " الشѧهير   )آرشѧمان ( السبب يمكننا القول بأن استخدام العمله الاجنبيه قد عكس قانون 

 ة إلѧى وسѧيط للمبادلѧة جѧدير بالثقѧة     والسبب هو الحاجѧ " ئ وليس العكس  يميل إلى إزاحة النقد الرد
  .والاستقرار 

فهل على تلك الاقتصادات النظر إلى الظاهرة بأنهѧا ظѧاهرة ينبغѧي الحѧد منهѧا مهمѧا آانѧت        
  .الكلف أو قبولها بوصفها ظاهرة لا يمكن تجنبها بسبب افرازات العولمه 

الѧدولرة وهѧذا يتطلѧب التمييѧز      تسببهلفهم الأفضل لما إن الأجوبه على تلك الأسئله يتطلب ا
  على فعالية السياسة النقدية الظاهرة انعكاس هذه بين انواعها و

   -:وعليه فأن دراستنا تنطلق من فرضية مفادها 
أن الدولرة هي نتاج للتحرر المالي اوللتضخم وهي حالѧة مѧن حѧالات الانحѧراف والاضѧطراب      . 1

للاقتصاد الكلي ممѧا يѧؤدي إلѧى متلازمѧة التحѧرر المѧالي والتوجهѧات        ) ضخمالت(في التوازن النقدي
  .الحديثه  للسياسه النقديه القائمه على الوسائل غير المباشرة 

 ةلاسѧيما امѧام السياسѧ    التحѧديات مѧن سѧمات التحѧرر المѧالي تفѧرض جملѧة مѧن         ةأن الدولرة آسم. 2
  .في تحقيق الاستقرار ومكافحة التضخميؤدي الى انحسار دور السياسة النقدية  مماالنقديه 

  
  :وبهدف اختبار فرضية البحث والوصول الى اهداف الدراسة فقد قسم البحث الى مبحثين

  ومؤشرات قياس الظاهرة والمفاهيم ذات الصلةمضمون -:المبحث الاول
  انعكاسات ظاهرة الاحلال الجزئي في فاعلية وسائل السياسة النقدية-:المبحث الثاني



 

 

  مضمون ومؤشرات قياس الظاهرة والمفاهيم ذات الصلة:  الاول ثمبحال
  

  -: المضمون العام 1-1
  

لاجѧزاء  ) افѧرادا وشѧرآات  ( يقصد بظاهرة احلال النقد الاجنبي حيѧازة المقيمѧين لدولѧة مѧا     
صѧطلح علѧى تسѧميته بѧاحلال     إ وهѧو مѧا   مقومة بالعملة الاجنبية) اسهم وسندات(آبيرة من اصولهم 

  ةـلѧ ـمـعـلال الـداول احѧ ـتѧ ـي الـة فـلـمـكل عـشـب ، او " AS " ( Asset Substitution) الاصول
" CS " (Currency Substitution))1(         دولارѧة الѧة الاجنبيѧون العملѧان تكѧب الاحيѧي اغلѧوف ،

فѧѧي الادبيѧѧات الاقتصѧѧادية التѧѧي   (Dollarization)*الامريكѧѧي لѧѧذا شѧѧاع اسѧѧتخدام مفѧѧردة الѧѧدولرة  
، وهѧو تعبيѧر يѧرد لتأشѧير قيѧام مѧواطني دولѧة مѧا علѧى اسѧتخدام            ة بأبعادها المختلفѧة تناولت الظاهر
رة ـدولѧѧـر الـيѧѧـبـعـت ، او )2( ةـѧѧـيـلـحـمـة الـلѧѧـــمـعـن الـѧѧـع دلاًــѧѧـب اوبـانѧѧـــة بجــѧѧـيـبـنـالعملѧѧة الاج

صѧѧѧول الا( دولѧѧѧرة العقѧѧѧود الماليѧѧѧة   للدلالѧѧѧة علѧѧѧى   ) Financial Dollarization(  ةـيѧѧѧـالـمـال
ل الورقѧة  ـثѧ ـة مـرفيѧ ـر المصـيѧ ـول غـوالتي ترآѧزت بالقطѧاع المصѧرفي وآѧذلك الاصѧ     ) والخصوم
ѧѧـالتجاريѧѧـن السـة او الديѧѧـة )3(اديـيѧѧـرة الحقـيـقيѧѧوالـدول ،(Real Dollarization)ى  للاѧѧارة الѧѧش

عن ي الاحѧلال المشѧاراليهما للتعبيѧر   ، وآل هذه المفردات تنصѧب فѧي شѧكل   دولرة الاجور والاسعار
  .احلال النقد الاجنبي محل النقد المحلي في تأدية وظائفه المختلفة

عادة آمѧرادف للاشѧارة الѧى اسѧتخدام العملѧة       (Dollarization) اذ يستخدم تعبير الدولرة
الѧѧدولرة (، اوآخѧѧزين للقيمѧѧة  ) دولѧѧرة الاسѧѧعار  او الѧѧدولرة الحقيقيѧѧة ( الاجنبيѧѧة آوحѧѧدة للتحاسѧѧب   

، اذ يمكѧن التمييѧز بѧين ثلاثѧة انѧواع مѧن الѧدولرة         )دولرة المدفوعات(  تاوآوسيط للمبادلا) المالية
     -: )4(في البحوث والدراسات وهذه الانواع هي الاتية

  ) Transaction Dollarization( دولرة المعاملات
يكѧѧون الѧѧدولار اواي عملѧѧة اجنبيѧѧة مقبولѧѧة آوسѧѧيلة للمѧѧدفوعات اي احѧѧلال    فѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة

، وهѧذا النѧوع مѧن     الى جنب مع العملة المحليѧة  جنباً "Currency Substitution "CS)(العملة 
الاحلال يحدث فѧي الاقتصѧادات ذات المسѧتويات العاليѧة مѧن التضѧخم حيѧث تكلفѧة الفرصѧة البديلѧة           
عالية من امتلاك العملة المحلية ، وفي تلك الاقتصادات تبقى العملة الاجنبية مفضلة آوسيلة للѧدفع  

ѧѧاص لشѧѧكل خѧѧاراتوبشѧѧيارات راء العقѧѧبب  ، السѧѧخم بسѧѧتقر التضѧѧدما يسѧѧى عنѧѧرة حتѧѧلع المعمѧѧالس ،
  .  (Hysteresis)الاثر المتبقي بعد زوال الاسباب

  

  -: (Real Dollarization)الدولرة الحقيقية
  

وفѧق التغيѧرات   علѧى   *)(Indexed في هذه الحالة تكون الاسعار والرواتب محѧل مقايسѧة  
لمحليѧة والѧدولار ، وبهѧذا المعنѧى فѧأن الѧدولرة الحقيقيѧة هѧي صѧيغة          بѧين العملѧة ا   في سعر الصرف

من دولرة المعѧاملات ، وتحѧدث الѧدولرة الحقيقيѧة فѧي الѧدول ذات الدرجѧة العاليѧة مѧن           اآثر اعتدالاً
على الاسعار، اذ تحѧدث الѧدولرة الحقيقيѧة      (Pass-through effect)الانتقال لاثر سعر الصرف 
صѧѧادية تحѧѧاول عѧѧزل اثѧѧار تغيѧѧرات سѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى مسѧѧتوى الѧѧدخل     طالمѧѧا ان العناصѧѧر الاقت

الحقيقѧѧي فيهѧѧا عѧѧن طريѧѧق ربѧѧط عقѧѧود الاسѧѧعار والاجѧѧور بѧѧالتغيرات فѧѧي قيمѧѧة العملѧѧة المحليѧѧة ازاء  
   .الدولار
  ـــــــــــــــ

اد المحلي وليس الدولار للاشارة الى آل العملات الاجنبية المستخدمة في الاقتص  (Dollarization )يستخدم تعبير الدولرة * 
  . )112ص1997صندوق النقد الدولي ، افاق الاقتصاد العالمي، اآتوبر (  الامريكي فقط

اذ ان الدولار الامريكي هو اآثر العملات الاجنبية اختيارا في بلدان امريكا  اللاتينية التي شهدت الظاهرة على نطاق واسع ولاغراض 
والبحوث التي تناولت ظاهرة الاحلال سيشار الى مصطلح الدولرة للتعبير عن احلال النقد البحث وانسجاما مع اغلب الدراسات 

بعد ادخال العملة   (Eurozation )وفي الاونة الاخيرة بدأ شيوع ظاهرة استخدام اليوررة.بكل اشكاله المحليالاجنبي محل النقد 
ق وانظمة صرف جديدة ، آما ان المارك الالماني هو العملة السائدة الاوربية في العمل واتجاه دول وسط اوربا نحو اتباع نظام السو

  .في بلدان البلقان،  والفرنك الفرنسي في مستعمرات  فرنسا في افريقيا
  .يعني التقييس ربط التغير الذي يمكن ان يحصل في متغير اقتصادي و اجتماعي معين بمقياس معين يعد نقطة اشارة او مقارنة ** 



 

 

  
  -: (Financial Dollarization)اليةالدولرة الم

  

فѧѧѧي الجهѧѧѧاز  ) الاصѧѧѧول والخصѧѧѧوم ( بѧѧѧدولرة الموجѧѧѧودات والمطلوبѧѧѧات    تعѧѧѧرف ايضѧѧѧاً 
عن الاصول غير المصرفية ، في هذه الحالѧة يكѧون الѧدولار او اي عملѧة اجنبيѧة       المصرفي فضلاً

لمعѧاملات  ة ار، وبعكѧس دولѧ   (Asset Substitution)مفضلة آخزين للثروة اي احلال الاصول 
استجابة للتغير الكبير في التضخم وليس مسѧتويات   اوالدولرة الحقيقية فأن الدولرة المالية هي عادةً

التضخم العالية بحد ذاتها ، وطالما انها تعكѧس خيѧارات المحفظѧة الاسѧتثمارية بѧين العملѧة المحليѧة        
العناصѧر الاقتصѧادية بتغييѧر     والموجودات المقومة بالدولار فأن الدولرة المالية تعتمد علѧى اهتمѧام  

، ) العائѧد (  وآѧذلك علѧى الفѧارق نفسѧه    ) المخѧاطرة (العوائد على الموجودات المقومة بعملة مختلفѧة  
آطريѧق لتدنيѧة مخѧاطرة الائتمѧان لانهѧا تحبѧذ العملѧة التѧي تخفѧض           آما تعتبر الѧدولرة الماليѧة ايضѧاً   

لفهѧѧم دوافѧѧع  مفيѧѧداًالتمييѧѧز بѧѧين نѧѧوعي الاحѧѧلال امراًممѧѧا تقѧѧدم يعѧѧّّّّّّّّّد و . عѧѧدم التسѧѧديد بإحتماليѧѧة اآبѧѧر
 دلالѧة خاصѧة فضѧلاً    ذا اذ ان لكل منهمѧا مؤشѧراً   ،الاحلال وانعكاساتهما في فاعلية السياسة النقدية 

مع اختلاف اغراض التحѧول مѧن العملѧة المحليѧة الѧى العملѧة       مايشار الى اختلافهما في الظهور عن
اذ يحѧѧدث احѧѧلال العملѧѧة    ، نبيѧѧة ان تؤديѧѧه مѧѧن وظѧѧائف النقѧѧود    الاجنبيѧѧة ومѧѧايراد مѧѧن العملѧѧة الاج   

وسيلة للدفع ووحدة ( حينما يتم استخدام الاصول المقومة بالعملة الاجنبية بوصفها   (CS)الاجنبية
فالافراد يتخلون عن استخدام عملتهم المحلية حينما يكون استخدام العملѧة الاجنبيѧة طريѧق    ) حساب

لسѧѧيولة نفسѧѧها فѧѧي ظѧѧل ظѧѧروف الاضѧѧطراب الاقتصѧѧادي وزيѧѧادة  مسѧѧتقر للحصѧѧول علѧѧى خѧѧدمات ا
بينمѧا ينѧتج احѧلال     ، (5) الضغوط التضخمية وارتفاع آلف المعاملات عند اسѧتخدام العملѧة المحليѧة   

 (6)المقومѧѧة بالعملѧѧة الاجنبيѧѧة عѧѧن قѧѧرارات تتعلѧѧق بتنويѧѧع الحافظѧѧة الاسѧѧتثمارية     (AS) الاصѧѧول 
مѧاتكون الاصѧول   وآثيراًوالاجنبيѧة   بي للاصول المحليѧة العائد النس – ويعكس خصائص المخاطرة

 ية للاقتصѧاد ـالرئيسѧ المخاطرأمين انفسѧـهم ضد المقومة بالعملة الاجنبية فرصة للمقيمين المحليين لت
  .(7)لحفظ الثروة  تودعاًـالكلي ومس

  

  

  -:مؤشرات قياس ظاهرة الاحلال 1-2
  

ي تناول آل منها في الاطار النقدي لغرض الوصول الى تحديد دقيق لمفاهيم الاحلال ينبغ
  -:الى الكل وفي هذا الصدد تطالعنا المفاهيم الاتية  من الاجزاء وصولاً المفاهيمي أبتداءاً

  عـواقـم الـكـحـب و اًـيـزئـر جـولدـمـاد الـصـي الاقتـع فـواسـوم الـهـفـمـالـد بـقـرض النـون عـكـيت
)defactor dollarized ( (8)  من:-  
    Local currency circulation  لة المحلية في التداول خارج الجهاز المصرفيالعم -
       Foreign currency circulation                          العملة الاجنبية في التداول -
  Local currency demand deposits            ع تحت الطلب بالعملة المحلية الودائ -
  currency deposits Foreign                لجهاز المصرفي   الاجنبية في االودائع  -
 currency Tim deposits Local   الودائع لأجل والودائع الادخارية بالعملة المحلية -

  
، لѧѧذا ) FCD+LTD(  الاخيѧѧرينمѧѧن النقѧѧدين  ) Quasi money(وتتكѧѧون اشѧѧباه النقѧѧد  

 لايكتمѧل الا ) Broad money(هوم الواسѧع  يمكن القول بأن التعريف التقليدي لعѧرض النقѧد بѧالمف   
هѧѧوم فعѧѧن الوصѧѧول الѧѧى م اًسѧѧيكون قاصѧѧر وألا فأنѧѧه) FCC(نبيѧѧة فѧѧي التѧѧداول جبمعرفѧѧة العملѧѧة الا

  ) .Effective Broad money( الفعالرض النقد الواسع ع
 مѧن غيѧر المѧدولر وآمѧا هѧو معѧروف      الاقتصѧاد   فѧي  مفهوم الضѧيق فهѧو يتكѧون   أما عرض النقѧد بѧال  

، ولذا فأنѧه  ) LDD(زائدا الودائع تحت الطلب بالعملة المحلية ) LCC(المحلية في التداول  العملة
فأنѧѧه سيكѧѧـون   والا) FCC(وبحكѧѧم الواقѧѧع ينبغѧѧي تضѧѧمين أحتسѧѧاب العملѧѧة الاجنبيѧѧة فѧѧي التѧѧداول      



 

 

) Effective Narrow money (ENM)( الفعѧال عѧن تحديѧد عѧـرض النقـѧـد الضѧيق       قاصѧراً 
 --:هيم أعلاه ويمكن اجمال المفا

                         EBM=LCC+FCC+LDD+QM الفعالعرض النقد الواسع  -
                         QM=FCD+LTD                 (Quasi money)أشباه النقد  -
   BM=LCC+LDD+QMفي الا قتصاد غير المدولر ) BM(عرض النقد الواسع  -
              NM=LCC+LDDالمدولرفي الاقتصاد غير ) NM(عرض النقد الضيق  -
فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي الاقتصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاد  المѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدولر    ) ENM( الفعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرض النقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد الضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيق   -

ENM=LCC+LDD+FCC                                                                    
واحلال ) CS(بعد هذا العرض يمكن الو قوف على مؤشرات قياس آل من أحلال العملة 

  -:رات الدولرة الشاملة مع ادخال بعض التعديلات ومؤش) AS(الاصول 
  

  -:  currency substitution indexمؤشر احلال العملة    1-2-1
  

للأشѧѧѧارة الѧѧѧى اسѧѧѧتخدام العملѧѧѧة ) CS(تسѧѧѧتخدم بعѧѧѧض الادبيѧѧѧات مصѧѧѧطلح احѧѧѧلال العملѧѧѧة 
يقتضѧي التنويѧه   لѧذا  ) آوحدة للحساب وآوسيط للتبادل ( أو آلياً الاجنبية محل العملة المحلية جزئياً

ل الشامل الذي يتضمن الاحلال الجزئي واحѧلال الاصѧول   في المفاهيم بين الاحلا ان هناك اختلافاً
)AS (،    يѧة فѧوبين احلال العملة الذي يقتصر فقط على العملة في التداول اذ ان لذلك التمييز اهمي

  .تأثيراتها في فعالية السياسة النقدية 
  

شارة للأحلال الشѧامل  ا الاشكال بأستخدامها مفردة الدولره للإوقد حلت ادبيات الدولره هذ
  . يأخذ الشرعية الرسمية الذي قد يأخذ او لا

  

عناصر الاحلال الجزئي حساسية اذ انه يقيس ذلѧك الجѧزء مѧن    ويعد هذا المؤشر من أآثر 
  : عرض النقد الضيق المحتفظ به بالعملة الاجنبية والذي يعبر عنه بالعلاقة الاتية

Cs In=FCC/ENM                                     
                                                       

  -:   Asset substitution indexمؤشر احلال الاصولِ  1-2-2
  

بالعملѧѧة الاجنبيѧѧة آبѧѧدائل  سѧѧمياًإ اسѧѧتخدام الاصѧѧول النقديѧѧة المقيمѧѧة ويѧѧراد منѧѧه الدلالѧѧه علѧѧى
ة المحدده بالعملة الوطنية في قدرتها على ان تحل محل العملة الوطنيѧة آموجѧودات   للأصول النقدي

للقيم ، وتقاس بنسبة الودائع بالعملѧة الاجنبيѧة لѧدى الجهѧاز      عن آونها مستودعاً مدرة للعوائد فضلاً
بأسѧѧتثناء السѧѧيولة خѧѧارج النظѧѧام المصѧѧرفي  ) BM(المصѧѧرفي الѧѧى عѧѧرض النقѧѧد بѧѧالمعنى الواسѧѧع   

  .لمحلية والاجنبية بالعملة ا
AS In=FCD/LCDD+QM                                                                            

  الودائع بالعملة الاجنبية +الودائع تحت الطلب بالعملة المحلية  +اشباه النقد 
  

  -:مؤشر الاحلال الشامل غير الرسمي  1-2-3
  

نقѧѧود الاجنبيѧѧة فѧѧي ان تѧѧؤدي آѧѧل انѧѧواع وظѧѧائف النقѧѧود فѧѧي  ويقصѧѧد بѧѧه القѧѧدرة الاجماليѧѧة لل
 ) AS (واحѧلال الاصѧول    )CS  (الاقتصѧاد المحلѧي ، فعنѧدما يسѧود فѧي الاقتصѧاد احѧلال العملѧة         

  ( CUDI )ي ـمـرسـر الـيـل غـامـشـلال الـر الاحـؤشـمـه بـتـيـمـسـى تـح علـلـطـصإ اـيتحقق م
Comprehensive Unofficial Dollarization Index) (ًة    على ما وتأسيساѧظ ثمѧتقدم نلاح

، ومؤشر الѧدولره المتبѧع فѧي ادبيѧات       (CUDI)) غير الرسمي ( فرق بين مؤشر الاحلال الشامل
لأن الاول يأخѧذ فѧي حسѧاباته حجѧم العملѧة الاجنبيѧة فѧي التѧداول          (IMF DI)صندوق النقد الѧدولي  

(FCC) ة الاѧѧاب العملѧѧاني بأحتسѧѧي الثѧѧا يكتفѧѧل ، فيمѧѧة داخѧѧة الاجنبيѧѧع بالعملѧѧكل ودائѧѧى شѧѧة علѧѧجنبي



 

 

النظام المصرفي ويهمل بѧذلك نسѧبة مهمѧة مѧن العملѧة الاجنبيѧة التѧي يحѧتفظ بهѧا الافѧراد لأغѧراض            
  -:المعاملات وآمخزن للقيمة ونلاحظ فيما يلي الفرق بين الصيغتين

                             UDI = FCC+FCD/EBM*  مؤشر الاحلال غير الرسمي 
                IMFDI=FCD/BMلصندوق النقد الدولي                مؤشرالدولرة

   ثـد الدولي يختلف في تقديره عن الاول بحيـل صندوق النقـــحظ ان المؤشر المعتمد من قبويلا
ومما تجدر الاشارة اليه بأن هѧذه الظѧاهرة لاتشѧكل     . تبدو الظاهره مقدره بأقل من تقديرها الحقيقي

ѧѧر الѧѧب مؤشѧѧرة وحسѧѧة آبيѧѧـاهمي (IMF) ينѧѧراوح بѧѧبة تتѧѧت النسѧѧر ان %) 20–% 15(  اذا آانѧѧغي
  . )9( من مجموع عرض النقد الواسع% 30اهميتها تزداد عندما تبلغ النسبة اآثر من 

  

  -: Financial Dollarization Indexمؤشر الدولرة المالية  1-2-4
  

 ي الخѧѧارجـѧѧـن فـѧѧـميـيـا المقـفظ بهѧѧـحتѧѧي يـѧѧـع التـѧѧـالودائ 1996عѧѧام   Savstonاضѧѧاف
)(FCDA   ( Foreign Currency Deposits Abroad)    ازѧي الجهѧة فѧالى الودائع بالعملة الاجنبي

   -: المصرفي المحلي وآما في الصيغة الاتية 
FCD + **FCDA\BM + FCDA باب     لأنهاѧد للأسѧكل جيѧمن وجهة نظره تعكس الظاهرة بش

  -:الاتية
    FCD / BMمن نسبة  هو اعلى دائماًان هذا المؤشر  - 1
خم لانها ترينا الاحلال السريع بين الاصѧول فѧي   ضيعكس وبشكل جيد الاثار النسبية لمعدل الت - 2

  .الداخل والخارج 
3 -        ѧالقيود علѧة بѧية المتعلقѧل المؤسسѧى العوامѧية الѧع  يكون هذا المؤشر اقل حساسѧة  ى الودائѧبالعمل

النسѧѧبتين خѧѧاطر المصѧѧادرة ، ومѧѧع ذلѧѧك فѧѧأن آѧѧلا  مالاجنبيѧѧة لѧѧدى الجهѧѧاز المصѧѧرفي المحلѧѧي و 
فشѧѧلت لاعتبѧѧارات وجѧѧود الѧѧدفعات الاضѧѧافية الضѧѧخمة لسѧѧوق تبѧѧادل العمѧѧلات آالحيѧѧازات مѧѧن   

   . )10(العملة الاجنبية في التداول 
  

  الثاني مبحثال
  السياسة النقدية وسائل فاعلية في  انعكاسات ظاهرة الاحلال الجزئي

  /توطئة 
لنقدية في أي آتاب أساس بأن هناك نقداً واحداً فقط يتداول في الاقتصѧاد ،  تعلمنا النظرية ا

و ان السلطة النقدية متمثلة بالبنك المرآزي لها الحق بأصدار هѧذا النقѧد ولهѧذا فهѧي تمتلѧك سѧيطرة       
آبيѧѧرة علѧѧى عѧѧرض النقѧѧد اذ ان فعاليѧѧة السياسѧѧة النقديѧѧة و العلاقѧѧة المهمѧѧة بѧѧين متغيѧѧرات الاقتصѧѧاد   

  .ند على فرضية النقد الواحد الكلي تست
وتطرح ظاهرة الدولرة تحدياً لمواصلة سياسة نقدية مترابطة منطقياً و مستقلة فقد أضѧاف  

  .وجود الظاهرة تأثيرات سلبية في العلاقة بين اهداف السياسة النقدية ووسائل تحقيقها
ت النقديѧة آمѧا   يهدف البحث دراسة الآثار المترتبة على وجود الاحلال الجزئي في العلاقا

  :يسعى البحث الى الاجابة على تساؤلين اثنين حول تنفيذ السياسة النقدية 
اولهمѧѧا مѧѧا نظѧѧام الصѧѧرف الملائѧѧم ؟ و ثانيهمѧѧا  مѧѧا الهѧѧدف النقѧѧدي الѧѧذي يجѧѧب أن تواصѧѧله   

  السلطة النقدية ؟ أي هل يجب تضمين الاصول المقومة بالدولار في الهدف الوسيط ؟
  ــــــــــــــــــــــــ

، ولتلافѧي هѧذه    (FCC)فه الكثير من الصعوبة في الحصول على بيانات دقيقة عن العملة الاجنبية التي بحوزة المقيمين خارج النظѧام المصѧرفي   نان هذا المقياس تكت* 
لتي يتم اعدادها عندما تبلغ العملѧة الداخلѧة والخارجѧة مѧن     العقبة استندت الكثير من بحوث الدولره في امريكا الاتينية على تقارير تدعى تقارير الادوات النقدية والعملة ا

USA ات          1977علما بأن العمل بهذه التقارير منذ عام $  10000مبلغ يزيد عن الѧتخدمت آأجماليѧا اسѧة الا انهѧروج العملѧدخول وخѧة لѧالات الفرديѧانشأت لتسجيل الح
  .الحدود  لدراسة مصدر واتجاهات العملة الامريكية الداخلة والخارجة عبر

هو البيانات المنشورة من قبل بنك التسѧويات حيѧث تجمѧع البيانѧات علѧى الودائѧع       )  FCDA(افضل مصدر للحصول على ودائع المقيمين بالعملة الاجنبية بالخارج *   *
سباب قانونية او مايتعلق بالضرائب عبѧر الحѧدود، فقѧد    التي بحيازة غير المقيمين والمصنفة حسب جنسية المودع ، وعلى الرغم مما يكتنفها من عدم التقدير الحقيقي لا

المحتمѧل انخفѧاض هѧذه     تطور هذا التقرير في السنوات الاخيѧرة بسѧبب الااتجاهѧات الراهنѧة نحѧو تقليѧل الرقابѧة علѧى الصѧرف الاجنبѧي فѧي بلѧدان ناميѧة مختلفѧة فأنѧه مѧن                
  .الودائع 



 

 

  
  

  :من خلال المبحث ولذا سيتم تناول الموضوع في هذا 
  ر احلال العملة في دالة الطلب على النقدـأث  1 – 2
  ر الاحلال الجزئي في سياسة سعر الفائدةـأث  2 – 2
                 أثѧѧѧر الاحѧѧѧلال الجزئѧѧѧي فѧѧѧي سѧѧѧلوك وسياسѧѧѧة سѧѧѧعر الصѧѧѧرف و أختيѧѧѧار نظѧѧѧام الصѧѧѧرف        3 – 2

  الملائم
  ر الاحلال الجزئي في الاهداف الوسيطة للسياسة النقديةـأث  4 – 2
  
  أثر احلال العملة الاجنبية في دالة الطلب على النقد  1–2
  

ان تحوط الافراد بالعملة الاجنبية و عدها خزيناً مستقراً للقيمة ووسيلة لحماية ثѧرواتهم أو  
لتلافي آلف الصفقات آلها عوامل تفرض صفة عѧدم الاسѧتقرار لدالѧة الطلѧب علѧى النقѧد اذ أصѧبح        

،  وهѧѧذا يعنѧѧي أن فروقѧѧات أسѧѧعار الفائѧѧدة والتوقعѧѧات  )11( هѧѧذا الطلѧѧب يخضѧѧع الѧѧى تѧѧوازن الحافظѧѧة
حول تغيرات سعر الصرف تؤثر في الطلب علѧى النقѧود الاجنبيѧة و المفاضѧلة بينهѧا و بѧين العملѧة        
المحلية ،  لذا أصبح الترابط بين عرض العملة المحلية من جهه و التضѧخم و قيمѧة العملѧة المحليѧة     

ѧѧل ممѧѧن ذي قبѧѧعف مѧѧة أضѧѧه ثانيѧѧن جهѧѧد و مѧѧرض النقѧѧخم و عѧѧين التضѧѧة بѧѧة التنبؤيѧѧعف العلاقѧѧا أض
  .أصبحت هذه العلاقة يشوبها الغموض و عدم الفهم 

  

لسѧѧعر الصѧѧرف علѧѧى محѧѧددات دالѧѧة  ) الانخفѧѧاض ( اذ أن اضѧѧافة متغيѧѧر معѧѧدل التخفѧѧيض  
س الطلب على النقد بوصفه مقياساً يترجم آلفة الفرصة البديلة للأحتفѧاظ بالنقѧد المحلѧي يمثѧل انعكѧا     

أثر ظاهرة الاحلال في دالة الطلب على النقد المحلي الѧذي اصѧبح بѧدوره أآثѧر حساسѧية للتغيѧرات       
  .في التكلفة المتوقعة للفرصة البديلة 

  

فمع تخفيض سعر الصرف يسود لدى المضاربين توقع بѧأن هѧذا التخفѧيض سѧيعقبه مزيѧداً      
لتѧي انخفѧض سѧعر صѧرفها و بѧذلك      من الانخفاض لذا فأنهم يقومون بزيادة عرض العملة المحلية ا

فأن تصرف المضاربين من شأنه أن يدفع سعر الصرف للعملة المحلية الى المزيد مѧن الانخفѧاض   
آما أن التوقع بالانخفاض و التخوف من تآآل القيمة الحقيقية للمدخرات بسѧبب التضѧخم الѧذي يلѧي     

من تخفيضѧات لاحقѧة للѧتخلص مѧن      التخفيض و اهتزاز الثقة بالعملة الوطنية يدفع الافراد و تحسباً
  )12(العملة المحلية و التأثير سلباً في سعر صرفها 

  

رآزت أغلب الدراسات التي حاولت دراسة تأثير ظاهرة احѧلال العملѧة الاجنبيѧة فѧي دالѧة      
فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف آمحѧѧدد ) الانخفѧѧاض ( الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧد علѧѧى أهميѧѧة أضѧѧافة متغيѧѧر التخفѧѧيض 

، لاختبار التمييز بѧين   )13(Codington )( طلب على النقد و منها دراسة أضافي لمحددات دالة ال
احѧѧلال العملѧѧة و احѧѧلال الاصѧѧول مѧѧن خѧѧلال اضѧѧافة متغيѧѧر معѧѧدل التخفѧѧيض و متغيѧѧر العائѧѧد علѧѧى   
السندات بالعملة الاجنبية وتوصلت الدراسة الى نتيجة مفادهѧا بѧأن معѧدل التخفѧيض مѧرتبط بعلاقѧة       

 .مع الطلب على النقد عكسية و مهمة أحصائياً 
  

، لتقѧѧدير دالѧѧة  )Nienk Comes and Franziska ohnsorg ()14( وأيضѧѧاً دراسѧѧة 
و وجѧѧد بѧѧأن اسѧѧتخدام   )  2006 \4ولغايѧѧة    1/2004مѧѧن ( النقѧѧد فѧѧي روسѧѧيا للمѧѧدة    الطلѧѧب علѧѧى 

علѧى   المجاميع النقدية التي أسѧتثنت الحيѧازات مѧن العملѧة الاجنبيѧة فѧي التѧداول لتقѧدير دالѧة الطلѧب          
و بشكل سلبي و مهم احصائياً على متغير معدل التخفيض و هѧذا مѧا يؤآѧد بѧأن      معتمدة النقد آانت 

،  و عند تضمين الحيازات بالعملة الاجنبيѧة فѧي   ) الروبل ( الدولار آان بديلاً مهماً للعملة المحلية 
لحѧѧوظ علѧѧى معѧѧدل تقѧѧدير دالѧѧة الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧد فѧѧي الدراسѧѧة نفسѧѧها وجѧѧد بأنهѧѧا لا تعتمѧѧد بشѧѧكل م   

  .التخفيض لأن هذه المجاميع غير متأثرة أصلاً باحلال العملة الاجنبية 



 

 

  
  

والنتيجة التي توصل اليها الباحثان هو أن دالѧة الطلѧب علѧى النقѧد التѧي تتضѧمن الحيѧازات        
من العملة الاجنبية في التداول تكون أآثر استقراراً و ان النمو فѧي عѧرض النقѧد الواسѧع الفعѧال لѧه       

لاثر الاقوى و الدائم على التضѧخم و علѧى عكѧس الدراسѧات السѧابقة التѧي أسѧتثنت هѧذه الحيѧازات          ا
من العملة الاجنبية في التداول فأنها فشلت في ايجاد علاقѧة مسѧتقرة بѧين الارصѧدة النقديѧة الحقيقيѧة       

  .بالعملة المحلية و التضخم 
  

، لدراسѧة أثѧر احѧلال     )Bondarnko Serhiy ()15(وهي النتيجة نفسها التي توصل اليها 
العملѧѧة فѧѧي دالѧѧة الطلѧѧب علѧѧى النقѧѧد لأوآرانيѧѧا مسѧѧتنداً بѧѧذلك الѧѧى تقѧѧدير معادلѧѧة التضѧѧخم و باسѧѧتخدام 

اذ اآѧѧد بدراسѧѧته أن اضѧѧافة الحيѧѧازات مѧѧن   ) VAR  )Vector Auto regressionطريقѧѧة الѧѧـ
نيѧا وهѧذا مѧا يؤآѧد تѧأثير      العملة الاجنبية في التѧداول قѧد حسѧنت احصѧائياً تفسѧير التضѧخم فѧي اوآرا       

  .العملة الاجنبية في التداول في تفسير العلاقة بين المجاميع النقدية و التضخم 
  

الارتبѧѧاط البسѧѧيط بѧѧين المجѧѧاميع النقديѧѧة المتضѧѧمنة الحيѧѧازات مѧѧن  )  1 (ويوضѧѧح الجѧѧدول 
و التضѧخم   النقد الاجنبي و التضѧخم و المجѧاميع النقديѧة التѧي تسѧتثني الحيѧازات مѧن النقѧد الاجنبѧي         

  .فضلاً عن الارتباط البسيط بين التضخم و بعض المفاهيم النقدية الاخرى 
  

  ) 1 ( جدول
  ) simple correlation( معاملات الارتباط البسيط 

  بين بعض المفاهيم النقدية و التضخم لمجموعة من اقتصادات التحول
  2002 – 1995ومصر وتركيا للمدة 

  الدولة

معامل الارتباط بين 
تضخم ونمو ال

عرض النقد 
متضمنة الودائع 

بالعملة 
 FCDالاجنبية

معامل الارتباط بين 
التضخم 

ونموعرض النقد 
باستثناء الودائع 

بالعملة 
 FCDالاجنبية

معامل الارتباط بين 
التضخم ومعدل نمو 
الاحتياطي النقدي 

  الدولي 

معامل الارتباط بين 
التضخم و التغير 
  في سعر الصرف

  0.66  0.84  0.88  0.93  روسيا
  0.99  0.98  0.96  0.99  أذربيجان
  0.99  0.97  0.19  0.72  أرمينيا
  0.66  0.79  0.59  0.64  ترآيا
  0.24  0.5  0.22  0.33  مصر

  
الجدول من عمل الباحثة بالاستناد الى بيانات المصادر أدناه و بالاعتماد على نتائج البرنامج 

  .Minitabالاحصائي 
International financial statistics, IMF, 2002, 2005, 2007  

  
 
وعلى الرغم من ان  الارتباط البسيط لايمكن أن يدعونا  الى الادعاء بأثر السياسة النقدية 
على التضخم ولاسيما بعد انخفاض الاخير الى أرقام احادية في بلدان التحول الاقتصادي فأننا 

تضخم و معدل نمو عرض النقد عند نلاحظ من الجدول انخفاض معدل الارتباط البسيط بين ال
  .استبعاد الودائع بالعملة الاجنبية مما يعكس أثر هذه الودائع على التضخم 

  



 

 

آما يلاحظ من الجدول انخفاض معدل الارتباط على سبيل المثال في مصر والذي يمكن 
ا من أن يقود الى تفسير التضخم الى عوامل اخرى غير المتغيرات النقدية مثل الاجور و غيره

  .العوامل الاخرى 
  

خصائص بعض المفاهيم النقدية للبلدان المدولرة بشكل عالي و  )2 (ويقارن الجدول 
  1995آمتوسط ولسنة  1995 – 1990بشكل متوسط للمدة 

  
  

  )  2(ل جدو
  1995 – 1991بعض المفاهيم النقدية كمتوسط للمدة 

  رةلبلدان عالية الدولرة و بلدان متوسطة الدول 1995ولسنة 
  

 
Source:   Tomas, J.T Balino, Adams Bennett and Eduardo Borensztein,   

         "Monetary Policy in Dollarized Economy, IMF occasional paper, 171, 1998 p: 13 
  

  
مѧѧن الجѧѧدول ارتفѧѧاع سѧѧرعة التѧѧداول النقѧѧدي للبلѧѧدان عاليѧѧة الѧѧدولرة حيѧѧث سѧѧجلت   ويلاحѧѧظ 

اذ سѧѧѧجل أعلѧѧѧى نسѧѧѧبة لسѧѧѧرعة   1995لعѧѧѧام ) 8.6(و)  1995 – 1990( آمتوسѧѧѧط للمѧѧѧدة ) 8.7(
ول النقدي في بيѧرو مѧع ارتفѧاع معѧدل التضѧخم و نسѧبة الѧدولرة مقارنѧة بانخفѧاض هѧذه النسѧبة            التدا

) 2.5(و )  1995 – 1990(للمدة ) 2.3(للبلدان متوسطة الدولرة اد سجلت آمتوسط لتلك البلدان 
فضلاً عن ارتفاع نسب التضخم بالقياس الѧى ارتفѧاع نسѧبة الѧدولرة اذ سѧجل التضѧخم       .  1995عام 

مقابѧل انخفѧاض    1995لعѧام  ) 27.7(و ) 1995 – 1990(للمѧدة  ) 57.4(ط في تلك البلدان آمتوس
  .1995عام ) 19.9(و ) 1995 – 1990(للمدة ) 27.5(التضخم للبلدان متوسطة الدولرة اذ بلغ 

  

بلدان عالية 
  الدولرة

  نسبة الدولرة
المثبت 
  الاسمي

اجمالي الاحتياطي   المضاعف النقدي  سرعة التداول النقدي  التضخم
  الاجنبي

متوسط   1995  1990
متوسط   1995  91-95

متوسط   1995  91-95
متوسط   1995  91-95

91-95  1995  

  5  2.7  4.6  4  2.2  2.7  10.2  12  النقد  82.3  70.8  بوليفيا

سعر   76.1  80.1  غوايالار
  3.9  3  2.9  2.8  3.9  4.6  42.3  62.3  الصرف

  10.2  8.3  2.7  2.5  29.9  24.7  11.1  113.3  النقد  64  59.9  بيرو
  4.7  1.3  1.9  1.6  11  12.8  7.8  78.8  النقد  56.4  26.3  آمبوديا
  3.7  2.9  4.5  4  3  3.5  93.6  80.4  النقد  46.1  23.2  ترآيا

سعر   43.9  34.2  الارجنتين
  7.2  6.9  3.6  3.1  5.3  6.5  3.4  43  الصرف

  4.8  3.8  3.2  2.9  8.6  8.7  27.7  57.4    58.7  47.3  المتوسط 
    بلدان متوسطة الدولرة

سعر   26.6  12.2  هنكاريا
  7  5.4  1.6  1.7  2.4  2.1  28.2  25.2  الصرف

سعر   21.4  30.4  بولندة
  5.2  3.2  3.7  3.1  2.8  2.8  27.8  41.7  الصرف

  3.6  3.5  3.1  3  0.9  0.8  2.4  4.3 النقد  15.2  12.5  الاردن
  3  1.4  2.5  2.4  2.4  2.4  12.1  11 النقد  13.6  2.6  باآستان

سعر   11.4  23  استونيا
  4.3  2.9  2  2.2  3.9  3  28.9  55.2  الصرف

  4.5  3.3  2.6  2.5  2.5  2.3  19.9  27.5   17.6  16.1  المتوسط



 

 

أما المصدرالثاني لعدم اسѧتقراردالة الطلѧب علѧى النقѧد والتوصѧيف غيرالѧدقيق لهѧذه الدالѧة         
مرونة الذاتية لسعرالفائدة التي تميل الى ان تكѧون أآثرارتفاعѧاً عنѧد حѧدوث احѧلال      انما يكمن في ال

فبالاضافة الى التأثير الاعتيادي لسѧعر الفائѧدة العѧام فѧأن المكѧون المحلѧي سѧيكون أيضѧاً         , )16(العملة
ل متأثراً في تكلفة فرصتها البديلة نسبة الى النقѧد الاجنبѧي و التѧي سѧتكون أعلѧى عنѧدما يكѧون احѧلا        

  . )17( العملة ذا تأثير معنوي
مما تقدم فأن وجود احلال العملة يضعف من قابلية السلطة النقدية في التحكم بكمية النقѧود  
المتداولѧѧة فѧѧي الاقتصѧѧاد و يصѧѧيب السياسѧѧة النقديѧѧة بالشѧѧلل اذ يقتصѧѧرتأثيرها فѧѧي القاعѧѧدة النقديѧѧة         

لخاضѧعة للقيѧاس وامكانيѧة الأفѧراد مѧن      المتمثلة بالمكون المحلي ، ومع توسع نطاق الظاهرة غيѧر ا 
التحѧول الѧى العملѧة الاجنبيѧة آلمѧا زادت التوقعѧات بانخفѧاض قيمѧة العملѧة المحليѧة  يѧؤدي مѧن بѧѧين             
اشѧياء اخѧѧرى الѧى جهѧѧل السѧلطة النقديѧѧة بالكميѧѧة التѧي يتجاوزهѧѧا عѧرض النقѧѧد المحلѧي الفعѧѧال علѧѧى       

هذا يقلل من تحكمية السلطة النقديѧة فѧي    ، وآل )18(عرض النقد ويصبح عرض النقد متغيراً داخلياً
،  )19( ادارة سياستها النقدية الأمر الذي يѧنجم عنѧه اخѧتلالاً فѧي التѧوازن النقѧدي فѧي السѧوق المحلѧي         

وتصبح السياسة النقدية غير قادرة على مكافحة التضخم من خلال تقييѧد عѧرض النقѧد اذ ان الأمѧر     
ابلية السيطرة اوالتحكم بالتوازن النقدي من قبѧل صѧناع    المهم لاحلال العملة يتمثل بدرجة اقل من ق

السياسة النقدية ، فضلاً عن الحساسية العالية لسرعة تداول النقد بالنسبة الى فروقات التضѧخم بѧين   
الأقتصاد المحلي و الاجنبي التي تعمل على تعزيز الضغوط التضخمية و تقلب سعر الصѧرف فѧي   

 ѧѧن أن تعيѧѧي، و يمكѧѧاد المحلѧѧدما   الاقتصѧѧة عنѧѧلطات النقديѧѧل السѧѧن قبѧѧة مѧѧتقرار المبذولѧѧود الاسѧѧق جه
  .)20( تواجه هذه الجهود القليل من المصداقية

الاحلال بشكل احلال الاصول فبالرغم من انه لا يؤثر بشكل مباشر فѧي الطلѧب علѧى     اما 
الاصѧول   ، و) المسѧموح بѧه قانونѧاً    ( النقد مع ذلك  فأن توفر الايداعات الدولاريѧة فѧي المصѧارف    

الدولارية الاخرى يعمل على زيѧادة حرآѧة رأس المѧال طالمѧا ان الجمهѧور  بأمكѧانهم التحѧول بѧين         
الايداعات المخصصة بالدولار في المصارف المحلية و المصارف فѧي الخѧارج و بѧين الايѧداعات     

لمحليѧة  المخصصة بالعملة المحلية التي تميل الى ان تكѧون بѧدائل قريبѧة ممѧا يجعѧل حيѧازة العملѧة ا       
  .تهبط تدريجياً 

ر ـــــѧ ـــلال أثـد انعكست في دالة الطلب على النقد مѧن خѧ  ـد أن وجود الظاهرة قـوهكذا نج
فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف أو انخفاضѧѧه اومѧѧن خѧѧلال الفروقѧѧات فѧѧي سѧѧعر الفائѧѧدة المحليѧѧة و  ) التخفѧѧيض ( 

  .ي الاجنبية مما ادى الى اضعاف قدرة السياسة النقدية في تحقيق التوازن النقد
  أثر الاحلال الجزئي في سياسة سعر الفائدة   2-2
  

تفقد السلطة النقدية قѧدرتها فѧي التѧأثير فѧي النشѧاط الاقتصѧادي مѧن خѧلال اسѧتخدام سياسѧة           
سعر الفائدة في بيئة تزداد فيها التوقعات التضخمية ، و يزداد أيضاً الطلب على العملѧة الاجنبيѧة اذ   

علѧѧى العملѧѧة المحليѧѧة و لѧѧن يعѧѧود سѧѧعر الفائѧѧدة هѧѧو العائѧѧد      ستصѧѧطدم هѧѧذه القѧѧدرة بأنحسѧѧار الطلѧѧب  
المجزي للأحتفاظ بالنقد المحلي فأزدياد التعامل بالعملة الاجنبيѧة يجعѧل التغيѧرات فѧي سѧعر الفائѧدة       

، و تѧنخفض آفѧاءة قنѧاة سѧعر الفائѧدة عنѧدما        )21( أقل قدرة في التأثير على الطلب على النقد المحلي
، وفي ظل التحرر المالي و سيادة احѧلال الاصѧول    )22( معظمها  بالدولارتكون  عمليات الوساطة 

آشكل من أشكال ظاهرة الاحلال فأن سعر الفائدة يتحدد مѧن  )   Asset Substitution(الاجنبية 
خلال انѧدماج الاسѧواق الماليѧة الدوليѧة بѧدلاً مѧن تحديѧده مѧن خѧلال المتغيѧرات الاقتصѧادية المحليѧة             

و عليѧه يكѧون تѧأثير    )   Exogenous Variable(ائدة أضحى متغيѧراً خارجيѧاً   بمعنى أن سعر الف
،  و بѧѧذلك يصѧѧبح مѧѧدى سياسѧѧة سѧѧعر الفائѧѧدة المسѧѧتقلة  * داً فѧѧي سѧѧعر الفائѧѧدة والسياسѧѧة النقديѧѧة محѧѧد

محدوداً طالما أنها متأثرة بمعدل الفائدة المحلية على الدولار و تباعاً تكѧون هѧذه الاخيѧرة فѧي حالѧة      
  . يق مع معدل الفائدة الاجنبية على الدولار في ظل المخاطر التجارية للمصارف المحليةتكافؤ وث
  ـــــــــــــــــ

لدولية وذلك بسبب حرية يكون تأثير السياسة النقدية في سعر الفائدة في الامد القصير و سرعان ما يلبث أن يعود الى وضعه السابق عند مستويات اسعار الفائدة ا* 
  ؤوس الاموال في ظل التحرر الماليانتقال ر



 

 

  

وآما أشѧرنا سѧابقاً اذ مѧع ان احѧلال الاصѧول لا يѧؤثر بشѧكل مباشѧر فѧي التعريѧف الضѧيق               
للطلب على النقد المحلѧي الا انѧه يѧؤثر  تѧوافر الايѧداعات بالعملѧة الاجنبيѧة فѧي المصѧارف المحليѧة           

طالمѧѧا ان الجمهѧѧور بامكѧѧانهم    فѧѧي  الزيѧѧادة فѧѧي حرآѧѧة رؤوس الامѧѧوال و   ) المسѧѧموح بѧѧه قانونѧѧاً   (
التحول بين الايداعات المخصصة بالدولار في المصارف المحلية و المصارف في الخارج و بѧين  
الايداعات المخصصة بالعملѧة المحليѧة فѧي المصѧارف المحليѧة و الاصѧول المختلفѧة التѧي تميѧل أن          

 ѧѧأنه أن يقѧѧن شѧѧذا مѧѧأن هѧѧدخرين ،  فѧѧر المѧѧة نظѧѧن وجهѧѧة مѧѧدائل قريبѧѧون بѧѧعر تكѧѧين سѧѧروابط بѧѧوي ال
الفائدةالدولية على الايداعات بالدولار و أسعار الفائدة على الودائѧع بالعملѧة المحليѧة و هѧذا مѧا يحѧد       
بطبيعѧѧѧة الحѧѧѧال مѧѧѧن السѧѧѧيطرة التѧѧѧي يفرضѧѧѧها البنѧѧѧك المرآѧѧѧزي علѧѧѧى الاوضѧѧѧاع النقديѧѧѧة و النشѧѧѧاط 

ة خفѧض سѧعر الفائѧدة علѧى     ، فѧأذا مѧا حاولѧت السѧلطة النقديѧ      )23(الاقتصادي مѧن خѧلال سѧعر الفائѧدة    
الودائع بالعملѧة الوطنيѧة الѧى ادنѧى مѧن سѧعر فائѧدة الايѧداع بالعملѧة الاجنبيѧة فѧان الاقبѧال علѧى هѧذه               
الاخيرة سѧيؤدي الѧى انهيѧار سѧعر صѧرف العملѧة الوطنيѧة بسѧبب تحويѧل ادخѧارات المѧودعين الѧى             

ما يشير آالفو و رينهѧارت  ، وآ )24( ارصدة دولارية و هذا بدوره سيؤدي الى اتساع حجم الاحلال
فѧѧان الѧѧدولرة تقيѧѧد قѧѧدرة المصѧѧارف المرآزيѧѧة علѧѧى زيѧѧادة     ) 2001(و هاسѧѧمان و يѧѧانزا  ) 2002(

  .)25(معدلات الفائدة للدفاع عن العملة بسبب مخاوف التعويم
  

فهѧѧي تمثѧѧل  *  ) Financial dollarization( وحѧѧول تѧѧأثيرات دولѧѧرة العقѧѧود الماليѧѧة     
يكѧѧون و, **اصѧѧر الاقتصѧѧادية التѧѧي تحѧѧاول الѧѧتلاؤم مѧѧع المخѧѧاطر النظاميѧѧة الإسѧѧتجابة الرشѧѧيدة للعن

تقلب العوائد العنصر الأساس لتفسѧير الѧدولرة الماليѧة ، فѧالعقود الدولاريѧة هѧي التѧي تمنѧع الفѧروق          
فѧѧي معѧѧدل العائѧѧـد مѧѧن خѧѧلال المراجحѧѧة و تعѧѧديل معѧѧدل الفائѧѧد لمسѧѧاواته بمعѧѧدل العائѧѧد        النظاميѧѧة 

  عن الفروقات النظامية فإن البنية المؤسسية الضعيفة قد ترفع من درجة دولرةالمتوقع، و فضلاً 

العقود المالية فالجودة المؤسسية الضعيفة تحد من قدرة الحكومة بتقديم ضمان لحاملي الدين و 
ذلك من خلال زيادة العبء الحقيقي للدين بالعملة المحلية فضلاً عن ضمان الحكومة بشأن سعر 

  .د سوء تقييم المخاطرة و يقود الى دولرة مفرطة الصرف مما يول
  

تقلب الاسعار، و الخسارة الحاصلة عند ( ويمكن القول بأن المخاطر النظامية نفسها  اي 
التي تفسر الدولرة المالية هي التي تنعكس في ) عدم القدرة على التسديد ، ومصادرة الملكيات 

ة وهي نفسها تؤآد وجود مقايضة بين معدلات الفائدة معدلات فائدة حقيقية مرتفعة بالعملة المحلي
الحقيقية و دولرة الودائع إذ انه بالنسبة لمخاطر نظامية معينة آلما آان لدولة ما دولرة أآثر آلما 

  .)26( آانت معدلات الفائدة الحقيقية بالعملة المحلية لها أقل
  

حقيقية المرتفعة هي الثمن فإذا آانت المخاطر النظامية عالية فإن معدلات الفائدة ال
المطلوب دفعه من اجل تجنب الدولرة في العقود المالية و إيجاد سوق مالية آبيرة معتمدة على 

  .العملة المحلية 
ويمكن أن يعزى الانخفاض في سعر الفائدة في الاقتصادات المدولرة و حسب رأي آل 

آنتيجة لتحرير النظام المالي و ليس ) G. Olivares(و ) I. Gold Fijian( من الاقتصاديين 
  )27( نتيجة الدولرة نفسها على الرغم من صعوبة فصل هذين التأثيرين

  

  
  ــــــــــــــــــــــــــ   
  .المعرفة على انها استخدام عملة اجنبية اقوى آأداة ائتمانية و مخزن للعملة  * 

  .التسديد و الخسارة المتحققة بسبب مخاطرة المصادرة  تشمل تلك المخاطر تقلب معدل الفائدة و مخاطر عدم** 
  
  
  
  
  
  



 

 

  أثر الاحلال الجزئي في سلوك و سياسة سعر الصرف و اختيار نظام  3–2
  الصرف الملائم                

  
  - : فقدان سياسة فعالة لسعر الصرف  - 1- 2-3

  

ها تزيل العالية فقدان المرونة في سياسة  سعر الصرف ذلك لأنتتضمن الدولرة 
، فمع ترتيبات سعر  )28( تكييفات سعر الصرف في  استجابتها  للصدمات الخارجية

الصرف الجامدة فإن السلطة النقدية لا يمكن ان تناور بسعر الصرف لتحفيز القطاع 
الحقيقي لأن التغيرات في سعر الصرف الخاص بالعملة المحلية غير ذي صلة أزاء 

  .ملة الاجنبية في الاقتصاد الدور المهيمن للموجودات بالع
 
ويصح الشيء نفسه لإنخفاض سعر الصرف المتحفز من قبل السوق في حالة 
ترتيبات سعر الصرف المرنه و في حالة وجود الصدمة الخارجية فأن الاقتصادات 
المدولرة بشدة تتجه للتعديل من خلال سوق السلع وعوامل الانتاج بمساعدة الاسواق 

  .متطورة  بشكل آافي المالية اذا ماآانت
  

إذ إن مدى استخدام تعديل سعر الصرف لتخفيض الصدمات الخارجية هو محدد 
لتقلبات سعر الصرف الى التضخم و الاثر في )  pass-through affect(بأثر المرور 
، و لذا فإن تقدير تخفيض اسمي في قيمة العملة للتكيف أزاء صدمة )29( النظام المالي

  .تاج الى التمييز بين آثار الدولرة الحقيقية و الدولرة المالية خارجية سلبية تح
  

ففي القطاع الحقيقي يمكن ان تعكس قواعد المقايسة البديلة آثاراً مختلفة لآثار 
وهذا له آثار مباشرة على آفاءة تخفيض قيمة )  pass-through effect(المرور اوالانتقال 

أداة سعر الصرف غير آفوءة لتحقيق تخفيض  العملة إذ ان أثر المرور المرتفع يجعل
  . )30( حقيقي لقيمة العملة

  

 ) pass-through effect(ويمكن تمييز آليات انتقال تقلبات سعر الصرف الاسمي 
  : )31( على مستوى الاسعار المحلية من خلال ثلاث قنوات رئيسية

  

ي تؤثر بشكل مباشر بالرقم القياسي القناة المباشرة من خلال تغيير اسعار الواردات الت   -:اولاً 
الاجمالي للأسعار، فبالنسبة لدولة صغيرة ذات منافسة آاملة محلياً فإن التغيير في اسعار 

  .الواردات الى الاسعار يجب ان يكون واحداً مقابل واحد 
  

أو اذا آانت / بأنه اذا آان هناك منافسة احتكارية و )  Dornbusch( آما يؤآد 
 يــــة و السلع المستوردة هي بدائل تامة فإن انتقال اثر سعر الصرف الاسمالسلع المحلي

 )pass through-effect ( على الاسعار المحلية يمكن ان يكون اقل من الواحد طالما
ان الشرآات بإستطاعتها ان تعدل استراتيجياً سلوآها التسعيري و آذلك بإستطاعة 

السلع المستوردة ، فضلاً عن ذلك فأن حصة المستهلكين الغاء او تقليل الطلب على 
  .الاستيراد و الترآز المنخفض يرفع من درجة اثر الانتقال

  

ا الاثر غير المباشر فيتم من خلال استخدام السلع المستوردة آمدخلات فكلما آان ــأم   -:ثانياً 
توى استخدام السلع المستوردة آمدخلات او آسلع وسيطة اآبر آلما آان الاثر على مس

  .الاسعار المحلية اعلى 
  



 

 

الطريق الثالث الذي يمكن ان تؤثر فيه تقلبات سعر الصرف الاسمي بمستوى الاسعار    -:ثالثاً 
و الدولرة المالية إذ آلما آانت ) الدولرة الحقيقية ( المحلية يتم من خلال مقايسة  الدولار 

لى مستوى الاسعار المحلية نسبة العقود المقومة بالدولار اآبر آانت درجة الانتقال ا
اعلى ،  و ان العامل الرئيسي المؤثر بسرعة تعديل الرقم القياسي للاسعار المحلية هو 
مستوى التضخم السائد فكلما آان التضخم اعلى آلما آانت العناصر الاقتصادية في 
الغالب تغير اسعارها ، ولذلك فان صدمة سعر الصرف الاسمي ستنتقل على نحو اسرع 

  .خلال القنوات اعلاه من 
  

)  pass through – effect( ي دراسة لعلاقة اثر المرور او الانتقال  ـــــوف
مابين انخفاض سعر الصرف الاسمي و التضخم للإقتصاد البوليفي وجد بأن انخفاضاً في 

وهذه النسبة %  60يكون اثر الانتقال الى الاسعار ما يقارب %  0.5قيمة  العملة يبلغ 
ية العالية هي نتيجة الدولرة طالما ان الافراد يمكن ان يتحولوا بسهولة من العملة المئو

الى الدولار عندما يكون هناك توقعات بتخفيض قيمة العملة مما ) البوليفويو ( المحلية 
، و تؤآد الدراسات التطبيقية آثار جانب الطلب الموجبة و جانب  )32(يولد التضخم 

آثار جانب الطلب الموجبة هي بسبب الحقيقه القائلة بأن تخفيض العرض  السلبية اذ ان 
قيمة العملة يرفع قيمة الودائع بالدولار بتعبير العملة الوطنية و اثر الثروة الموجب من 
المتوقع ان يخفض الادخار و من ثم يرفع الاستهلاك لذا فأن تخفيض قيمة العملة الاسمي 

  .ولرة الودائع سيكون اآثر توسعياً مما هو من دون د
  

وعند التحول الى آثار جانب العرض السلبية من خلال دولرة المطلوبات فإن 
الاثر التوسعي لتخفيض قيمة العملة قد يتغير او حتى ينعكس بفعل آثار تخفيض قيمة 

  .العملة في الشرآات التي لها ديون بالعملة الاجنبية 
  

  
 Balance – Sheet( بأن اثر آشف الميزانية )  Krugman( ويفترض 

effect  (سيكون آبيراً بما يكفي ليهيمن على اثر ماندل فلمنك التوسعي )و بذلك  )33  ،
يمكن القول ان التكيف ازاء صدمة سلبية يكون ملحوظاً فقط في حالة وجود درجة 
منخفضة من دولرة القروض و هذا بسبب آون دولرة القروض لها اثر انكماشي طالما 

العملة الاسمي يرفع عبء الدين الحقيقي على المشاريع وبتلك الوسيلة ان تخفيض قيمة 
يتم تخفيض الاستثمار، و مع درجة منخفضة لدولرة القروض فأن هذا الاثر الانكماشي 
يكون معتدلاً ،  و العكس صحيح بالنسبة لدولرة الودائع التي ترفع قيمة الموجودات و من 

  .لة تخفيض قيمة العملة ثم الاموال القابلة للإستثمار في حا
  

فليس من المستغرب ان نجد دراسة للبنك المرآزي الاوربي بأنه من .. وأخيراً 
بلداً منها هي بلدان مدولرة طالما انها فقدت  25بلد ذات أعلى عجز تجاري  50مجموع 

  . )34( قدرتها على استخدام سياسة سعر الصرف لتقليل الاستيرادات

  

  - :لجزئي في اختيار نظام الصرف أثر الاحلال ا – 2- 2-3
تفرض سيادة احلال العملة الاجنبية في الاقتصاد تحديات  اضافية  عند اختيار 

 C. Vegh( فالحكمة التقليدية وآما يؤآدها آل من الاقتصاديين  ،نظام الصرف الاجنبي 
, Calvo G  (ان نظام الصرف الثابت يقدم مؤشراً اسمياً ذا فعالية اآبر )يكمن ، و )35

السبب في ذلك الى ان التحولات المتكررة وغير المتوقعة في استخدام النقد المحلي و 
، وبذلك ستميل ظاهرة  )36( الاجنبي تؤدي الى وجود تقلبات آبيرة في سعر الصرف

احلال العملة الاجنبية الى زيادة تقلب سعر الصرف بسبب التفاعل بين عرض النقد و 



 

 

آل من العملة المحلية و الاجنبية تعمل آنقد لأغراض  سعر الصرف ففي اقتصاد حيث
المعاملات فإن سياسة سعر الصرف تقترب آثيراً من السياسة النقدية ،  فالتخفيض على 

، و يزداد ) بتعابير العملة المحلية(سبيل المثال يزيد من قيمة الاصول بالعملة الاجنبية 
العملة الاجنبية و المحلية عالية فإن  عرض النقد المحلي فإذا آانت مرونة الاحلال بين

سعر الصرف سيكون حساساً لأي تغير متوقع في عرض النقد المحلي و بذلك تنخفض 
قدرة السلطة النقدية في الحفاظ على سعر صرف مستقر للعملة المحلية لصعوبة تدخلها 

طلب الصرف الاجنبي لشراء العملة المحلية الفائضة لضخامة حجمها الذي يت في سـوق
، فضلاً عن عوامل اخرى تؤثر في التوازن  )37( العملة الاجنبية آميات آبيرة من

يمكـن ان تزيـد فيــه ظاهـرة احـلال العملـة الاجنبيـة  الطريق الاضافي الذي. دي ــالنق
الصدمات في سوق النقد من خلال انخفاض  النقـدي يتمثل في امكانية حدوث مـن التقلـب 

ة المحلية مقابل زيادة الطلب على العملة الاجنبية ، و هذا ما يجعل اتباع الطلب على العمل
نظام  الصرف المتغير من الصعوبة بمكان للسيطرة على عرض النقد ، مما تقدم فأن 
السماح لسعر الصرف بالتغير اواضفاء بعض المرونة اليه يفقد السلطة النقدية سيطرتها 

لاجنبي من عرض النقد ، اذ من المعقول اذا آانت على عرض النقد بما في ذلك المكون ا
في الاقتصاد اي تسعير السلع يكون بعملتين  فإن الانخفاض )  double( الاسعار ثنائية 

في سعر الصرف يمكن ان يؤدي الى اتساع عرض النقد  المحلي الاسمي لتلبية الطلب 
في  الرغم من ان الزيادةوب . )38( على النقد الاسمي و المستحثة من ازدواجية الاسعار

عدم ثبات عرض النقد تفرض حالة تبني نظام الصرف الثابت في ظل ظروف احلال 
الاجنبية ، ولكن هذه الحالة ليست دائماً هي الحالة  المطلقة فمازال مصدر  العملة

نشأت الصدمة في الغالب في سوق النقد فإن نظام الصرف الثابت  الصدمات مهماً ، فإذا
في طبيعتها فإن ) في سوق السلع(اذا آانت الصدمة حقيقية ستقرار اآثر، ولكنيزودنا بإ

المعدلات المرنة تكون متفوقة للإختيار لتخفيض التقلب و يصح هذا المبدأ حتى في ظل 
  . )39( ظروف سيادة احلال العملة الاجنبية في الاقتصاد

  
فإن    (Foreign Asset substitution)ا في ظل احلال الاصول الاجنبية ــأم

توفر الودائع الدولارية في المصارف المحلية تعمل على زيادة حرآة رأس المال وهذا 
ما سيعزز الإرتباط بين سعر الفائدة على الدولار محلياً و دولياً و معدل الفائدة على 
الودائع بالعملة المحلية ،  و تباعاً فأن من شأن ذلك تقييد سيطرة البنك المرآزي مثل 

خدام  سياسة سعر الفائدة  على الظروف النقدية وبمثل هذه الحالة يكون نظام الصرف است
، وهذا مايدفعنا الى القول بأن الجدل  )40(المرن اآثرملائمة لزيادة استقلاليةالسلطة النقدية

حول الدولرة يعني جدلاً حول نظام الصرف الملائم و السبب الرئيسي لهذا القول هو 
لاخيرة في تسعينات القرن الماضي التي تؤآد بأن الربط الضمني تجربة الازمات ا

بالدولار آان أحد العوامل الرئيسية التي أدت الى زيادة دولرة المطلوبات في القطاع 
رن الى ــ،  في حين عمل نظام الصرف الم) الدولرة المالية ( المصرفي و الشرآات 

اً ــــــــــاريـاع السلع غير المتداولة تجتثبيط الاقتراض بالعملة الاجنبية خصوصاً في قط
  .طالما ان المقترضين سيواجهون مخاطر عملة اآبر )  الخدمات( 
  

وفي الوقت نفسه ترفع الدولرة الجزئية ايضاً من خطر تقلبات سعر الصرف 
على القطاع المالي   مما يدعو البنك المرآزي للتدخل في سوق الصرف الاجنبي لمنع 

في هذه السوق مما يقود  الى دولرة اآبر بالمطلوبات و خلق  حلقة مفرغة  التقلبات تلك 
  . )41(يصعب الخروج منها 

  



 

 

  - :أثر الاحلال الجزئي في الاهداف الوسيطة للسياسة النقدية  4- 2
  

اآدت اغلب الدراســـات الحديثــــة على الاثـــر الكبيــر لانتقال تقلبـــات ســـعر الصرف 
)pass-through effect  (علــــى الاســـعار ،  وعلــى  انتقـــال  الاثــر  النقـــدي  الضعيـــف  
 )effect monetary transmission weak  ( وينهض الاخير من الحقيقة القائلة بأن ،

وفي ) هي  التي تؤثر بمعظم المدخرات و الائتمان في اقتصاد مدولر بشدة (التدفقات الدولارية 
تكون خارج سيطرة السلطة النقدية ، فضلاً عن ذلك  التي جزئي للعملة الاجنبيةظل الاحلال ال

فإن معدلات الفائدة المحلية ومن خلال اثرها في سعر الصرف قد تؤثر بالثروة الصافية 
، وبذلك اصبحت استراتيجية  )42( للمقترضين المدينين بالدولار بطريقة تجعل معظم اثرها محايداً

لذي يستطيع البنك المرآزي من خلالها من السيطرة على الاجماليات النقدية التوجيه النقدي ا
والتي تعد المحددات الرئيسية للتضخم على المدى الطويل استراتيجية صعبة التطبيق في 

  .الاقتصادات المدولرة 
  

فالدولرة بذلك عقدت من اختيار الاهداف الوسيطة للسياسة النقدية من خلال ادخال 
التي ) الاجماليات النقدية ( ة الاجنبية في عرض النقد ومدى ملائمة الهدف الوسيط مرآب العمل

  .تتضمن او لا تتضمن العملة الاجنبية التي تعتمد بدورها على العلاقة بالناتج و الاسعار 
  

و باستذآار معادلة عرض النقد بالمعنى الضيق  والمعنى الواسع في الاقتصادات المدولرة 
  :يه عرض النقد الفعال الذي يتضمن العملة الاجنبية في التداول اطلق عل والذي

  

 ) EBM  (Effective Broad Money( ( عرض النقد الواسع الفعال  )1
 

EBM=LCC + FCC + LDD + QM 
 

  العملة المحلية في التداول   LCC:         إذ 
             FCC   العملة الاجنبية في التداول  
             LDD   الودائع تحت الطلب بالعملة المحلية  
             QM      أشباه النقد)Quasi money(  

  
  )  ENM ( Effective Narrow Money( ( أما عرض النقد بالمعنى الضيق الفعال 

  
EMN = LCC + LDD + FCC  

  
وبهذا المنظار يبدو المدخل لتشخيص احلال العملة لابطلب النقد بل بالعوامل المحددة 

وليست الاصول على سبيل الافتراض هو المرتبط على )  Stock( لتضخم و ان رصيد النقد ل
نحو وثيق بحجم التعاملات و معدل التضخم ، و بناءاً على وجهة النظر هذه يكون الاختيار 
الملائم للهدف النقدي في ظل استراتيجية الاستهداف النقدي الاجابة على تساؤل مفاده هل تنتمي 

  لنقدية الاجنبية الى الاجمالي الذي يتنبأ بالتضخم ؟الاصول ا
  

و باستخدام  1997عام )  Berg , Borensztein( د وجد آل من الاقتصاديين ــوق
طريقة متجه الإنحدار الذاتي لدراسة قوة العلاقة بين التضخم و التغيرات المتباطئة زمنياً لعرض 

تحسن التنبؤ بالتضخم )  FCD( ائع بالعملة الاجنبية النقد بأن الاجماليات النقدية التي تتضمن الود
وربما تكون الاجماليـــات الاوســـع تلك التـــي تتضمن الايداعات الدولارية في الوحدات 

  .هي أفضل مؤشر للتضخم )  off shore(الخارجية 
  



 

 

  
جنبية وتوصي تلك النتائج بأن الاجماليات التي تتضمن الايداعات الدولارية او العملة الا

، ولكن عدم إمكانية إحصاء تلك الاجماليات سيجعل  )43( في التداول ربما تكون أهدافاً ملائمة
عملية الاستهداف النقدي أقل آفاءة ، وربما تصاحبها تعديلات متكررة لقيم الهدف الوسيط مقللة 

قصي الودائع او بذلك من فائدة استراتيجية التوجيه النقدي ، وأن استهداف الاجمالي الخطأ الذي ي
، ) التضخم ( العملة الاجنبية في التداول سيكون غير مرتبط بعلاقة مستقرة مع الهدف النهائي 

 وبذلك تحولت الاهداف الوسيطة في الاقتصادات المدولرة من هدف الاجماليات النقدية الى 
يجية للسياسة التضخم نفسه آهدف وسيط ولجوء تلك البلدان الى توجيه التضخم آإستراتاستهداف 

النقدية ، ولكن يبقى الاستهداف النقدي في الاقتصادات المدولرة يؤدي دوره الهام ضمن مجموعة 
  .)44( من المؤشرات التي يحتاج البنك المرآزي الى مراقبتها في تقييم الاوضاع النقدية

  
وساهمت برامج توجيه التضخم الناجحة في العديد من الاقتصادات المدولرة في 

ول على تضخم منخفض نســبياً ، إذ جســدت نماذج التضخم المعيارية لأي إقتصاد الحص
المرآزي لسعر الصرف في آلية الانتقال من السياسة النقدية وطبقاً لذلك  صغيــــر مفتوح الدور

فإن زيادة في معدل الفائدة نتيجة إتباع سياسة نقدية تقييدية تؤدي عادةً في الاجل القصير الى 
في سعر الصرف الاسمي والحقيقي والتي تساعد تباعاً في إضعاف الضغوط التضخمية من زيادة 

  .خلال قنوات مباشرة وغير مباشرة 
  

تعمل القناة المباشرة من خلال الاثر الانكماشي لإرتفاع سعر الصرف على الطلب الكلي 
الفروق الرئيسية التي والناتج والاسعار، وبالتحول الى حالات الاقتصادات المدولرة مالياً فأن 

  : )45( نراها بخصوص آلية الانتقال النقدي هي آالآتي
  

آمؤشر مما هو في إقتصاد غيرمدولر سعر الصرف دور أآثر أهمية  يؤدي التوقع بأن   -:اولاً 
  .الى الاسعار )  pass - through effect ( وبتلك الوسيلة يتم تحفيز إنتقال أآبر 

  

تولد تخفيضات إنكماشية )  Balance – sheet effect( أثر آشف الميزانية  التأآيد بأن  -:ثانياُ 
  .في قيمة العملة و تحفز العسر المالي 

  
أي بدلاً من آون إنخفاض سعر الصرف الحقيقي له أثر موجب على الناتج فإننا 

بيرة سنجد أثراً سلبياً  عليه ، وتباعاً فإن الأثر المضاد المحتمل لتقلبات سعر الصرف الك
من قبل السلطة النقدية مما يتطلب إستهداف سعر الصرف * ربما تثير الخشية من التعويم

  .بشكل وثيق حتى عندما تكون الصدمات مؤقتة 
  

ولتسهيل مثل هذا الإستهداف فإن السلطة النقدية تتدخل مباشرة بسوق الصرف 
ر يمكن ان يكون متناسقاً عة ومثل هذا التوجه ضد التياتبالاجنبي آأداة إضافية للسياسة الم

مع أو حتى يقوي إطار التضخم المستهدف طالما ان مثل هذا التدخل لا يستهدف التوجه 
  . )46( لإتجاه معين بالنسبة لسعر الصرف الحقيقي

  
  ـــــــــــــــــــــ    

  
سوق لان هذا يتضمن الخشية من التعويم هو عدم الرغبة في ترك سعر الصرف يتحدد بشكل آامل استنادا لقوى ال* 

لتقلبات   (pass-through effect)مستويات عالية من دولرة الديون في الاسواق المالية ودرجة عالية من اثر المرور
 .سعر الصرف الى الاسعلر المحلية 

  
  



 

 

  
وبموجب نظام التضخم المستهدف التقليدي يكون الهدف النهائي الأساسي هو 

وهكذا فإن الصدمات الاسمية  مستوعبة ، معدل الفائدة أما الهدف التشغيلي هو ، التضخم 
أساساً من قبل سعر الصرف وحالات التدخل بالصرف الاجنبي هي مستخدمة فقط 

فإن التدخل بالصرف الاجنبي هو ، للمساعدة في تخفيض الصدمات الكبيرة وهكذا 
كييف أزاء القاعدة وليس الاستثناء وهنا يجب ان تتحمل الاحتياطات الدولية عبء الت

الصدمات الحقيقية وللمساعدة في تخفيض عبء التعديل على الاحتياطات الدولية فإن 
الدول التي تخشى التعويم يجب ان تعدل معدل الفائدة استجابة للصدمات ، ولرفع 
أوتسريع هذه الإستجابة إستخدمت بعض الدول نظام التضخم المستهدف المتوسط بحيث 

تحل محل معدل الفائدة آهدف ) حتياطيات المصرفية عادةً الا( ان المجملات النقدية 
تشغيلي وهكذا فإن الانخفاض في الطلب على الاحتياطيات المصرفية المتولد بفعل تدفق 

  .رأس المال للخارج يرفع مباشرة وتلقائياً معدل الفائدة 
  

وإجمالاً يمكن القول بأن هناك مقايضة بين تقلب سعر الصرف الحقيقي وتقلب 
لاحتياطات الدولية وعندما تزداد درجة الدولرة فإننا يمكن ان نلاحظ وجود انخفاض في ا

  .زيادة تغيير الاحتياطات مجال تقلب سعر الصرف الحقيقي مترافق مع 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  الاستنتاجات 
  

أن الدرجѧة التѧي تتخѧذ عنѧدها العملѧه الاجنبيѧه دور خѧواص العملѧه المحليѧه تعكѧس مѧѧدى            .1
لة ظاهرة الدولرة ، أو إحلال العملѧه الاجنبيѧه إذ أنѧه بالإنتقѧال مѧن الدرجѧة المتطرفѧه        ص

المتمثله بالدولرة الكامله إلى الدولرة الجزئيه أو درجة معينه مѧن إحѧلال العملѧه المحليѧه     
، فمن جهة بموجب الدولرة الكامله فأنه يتم تبني عملѧة اجنبيѧه مѧثلاً الѧدولار تتمتѧع بقѧوة       

لقانونيѧѧة  بѧѧدلاً مѧѧن العملѧѧه المحليѧѧه وبالتѧѧالي خسѧѧارة السѧѧلطة النقديѧѧه لوظائفهѧѧا       الابѧѧراء ا
لكونهѧѧا المحتكѧѧر للاصѧѧدار النقѧѧدي ومѧѧن جهѧѧة أخѧѧرى بموجѧѧب الѧѧدولرة الجزئيѧѧه تسѧѧتبدل   
العملѧѧه المحليѧѧه جزئيѧѧاً بعملѧѧه اجنبيѧѧه معينѧѧه ولѧѧذلك تتآآѧѧل سѧѧيطرة السѧѧلطة النقديѧѧه علѧѧى      

الصرف الاجنبي من قبѧل المقيمѧين المحليѧين لѧم يعѧد      مجملاتها النقدية إذ أن الطلب على 
مرتبط بالتجѧارة ومتطلبѧات المعѧاملات الخارجيѧه ولكѧن يسѧتخدم بѧدلاً مѧن ذلѧك آمخѧزن           

 .للقيمه وحتى آوسيله محليه للتبادل 
اتجاه العلاقѧة السѧببية مѧن مؤشѧرات الاخѧتلال الاقتصѧادي إلѧى مؤشѧر         اآدت الدراسات   .2

 .رضية البحثوبذلك انتفت فقياس الدولرة 
أن سياسات تحرير حساب رأس المال وحرية التدفقات الرأسماليه عندما تساندها تثبيѧت   .3

سعر الصرف سѧوف تعمѧل علѧى زيѧادة الѧدولرة الماليѧه للإسѧتفادة مѧن انخفѧاض تكѧاليف           
التمويѧѧل بѧѧالعملات الاجنبيѧѧه لا سѧѧيما القѧѧروض قصѧѧيرة الاجѧѧل الامѧѧر الѧѧذي يخلѧѧق معѧѧه      

دما تقابلها اصول بالعمله المحليѧه والتѧي يمارسѧها القطѧاع     مخاطر واسعه وخصوصاً عن
 .الخاص على نطاق واسع 

تساعد الدولرة على زيادة حساسية الطلب المحلي على الموجودات بالعمله الاجنبيه إلى  .4
العوائد الحقيقيه المتوقعه لامتلاآها والضغوط التضخميه وتوقع انخفاض سعر الصرف 

. 
لѧة اجنبيѧه مرتفѧع تكѧون سياسѧه جعѧل سѧعر الصѧرف آѧأداة          في ظѧل بيئѧة ذات احѧلال عم    .5

تثبيѧѧت للتوقعѧѧات التضѧѧخمية تمارسѧѧها السياسѧѧه النقديѧѧة هѧѧي سياســѧѧـه فعالѧѧه فѧѧي عكــѧѧـس   
علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن آلفѧѧѧه هѧѧѧذه السياسѧѧѧه فѧѧѧي خفѧѧѧض      )  De-Dollarization(الѧѧѧدولرة 

       .أو العѧѧبء الاضѧѧافي علѧѧى الانفѧѧاق العѧѧام  / احتياطيѧѧات البنѧѧك المرآѧѧزي و 
  التوصيات

  
أن الطريѧѧق لتخفѧѧيض الѧѧدولرة ومخاطرهѧѧا يجѧѧب أن يعتمѧѧد علѧѧى مѧѧنهج ثنѧѧائي التوجѧѧه يثѧѧبط  .1

 .استخدام العمله الاجنبيه ويعزز جاذبية العمله الوطنيه آوسيله للتوسط  
ينبغѧѧي تحقيѧѧق  الاسѧѧتقرار الاقتصѧѧادي ليتسѧѧنى لنѧѧا ازالѧѧة الѧѧدولرة وربمѧѧا قѧѧد لا يكѧѧون آافيѧѧاً    .2

إذ يتطلѧب ذلѧك اجѧراءات اخѧرى مثѧل تحريѧر سѧعر الفائѧدة          De-Dollarizationلعكسها 
المحليه وتأسيس نظام مدفوعات تنافسي بالعمله المحليه وتطѧوير الادوات الماليѧه المحليѧه    

  .هي ايضاً خطوات يمكن أن تساعد في الحد من الظاهرة 
ظѧاهرة احѧلال    ولمعرفة قياس العمله الاجنبيه في التداول في الاقتصادات التي تنتشر فيهѧا  .3

العملѧѧه الاجنبيѧѧه مѧѧن الافضѧѧل اعѧѧادة النظѧѧر فѧѧي تعريѧѧف عѧѧرض النقѧѧد بإتجѧѧاه توسѧѧيع قاعѧѧدة 
مكوناته عن طريق ادخال الودائع الجاريه بالعملات الاجنبيه وادخال بعض المكونات من 
فقѧѧرة أشѧѧباه النقѧѧود مѧѧن الحسѧѧابات الادخاريѧѧه بالعملѧѧة الاجنبيѧѧه فضѧѧلاً عѧѧن العملѧѧه والودائѧѧع  

 .ه الخاصة والمحليه الجاري
  
 



 

 

أزاء السѧعر أو سѧعر الصѧرف     Indexationالعمل علѧى ايجѧاد ادوات ماليѧه ذات مقايسѧه      .4
وعلى هذا الاساس تتمكن السياسه النقديه مѧن تѧوفير مثبѧت اسѧمي لسѧعر الصѧرف بالعملѧه        
المحليه يعمل على وفق مدى زمنѧي ايجѧابي مسѧتقر أو مضѧاد لتقلѧب التوقعѧات التضѧخميه        

ا السلبيه المعروفѧه علѧى دالѧة الطلѧب النقѧدي ويحѧافظ علѧى الاسѧتقرار والرفاهيѧه          وتأثيراته
 .الاقتصاديه في آن واحد 

عند ازالة القيود المتعلقه بالودائع بالعملات الاجنبيه والسماح للبنوك التجاريѧه والشѧرآات    .5
سѧѧابات الماليѧѧه بѧѧإدارة محافظهѧѧا الاسѧѧتثماريه بѧѧالعملات الاجنبيѧѧه يفتѧѧرض أن تبقѧѧى تلѧѧك الح

خاضѧѧعه لاحكѧѧام الاحتيѧѧاطي النقѧѧدي الالزامѧѧي بѧѧالعملات الاجنبيѧѧه إذ أن هѧѧذا الاجѧѧراء مѧѧن   
شأنه أن يدعم احتياطيات البلد مѧن العملѧه الاجنبيѧه ويخضѧعها لاحكѧام وتوجيهѧات السѧلطه        

 .النقديه
يجѧѧب أن تكѧѧون متطلبѧѧات الاحتيѧѧاطي أزاء مطلوبѧѧات العملѧѧه الاجنبيѧѧه اآبѧѧر مѧѧن تلѧѧك أزاء     .6

ت بالعمله المحليه و أن يكѧون هنѧاك اهتمѧام اآبѧر ينبغѧي اعطѧاءه لتقيѧيم المخѧاطر         المطلوبا
 .المترافقة مع الموجودات بالعمله الاجنبيه 

أن يكون التفاوت بين اسعار الفائѧدة علѧى الودائѧع بѧالعملات الوطنيѧه واسѧعار الفائѧدة علѧى          .7
فѧي قيمѧة العملѧه الوطنيѧه     الودائع بالعمله الاجنبيѧه آافيѧاً لتعѧويض المѧدخرين عѧن التѧدهور       

 .وملاحقة معدلات التضخم 
)  Pass-Through Effet( ومن اجل تقليل اثر سعر الصرف إلى التضخم اثر الانتقѧال   .8

والحد من الدولرة ينبغي أن ترآز قدرات السياسه في المقام الاول على تحقيѧق الاسѧتقرار   
نك المرآѧزي مѧن تحقيѧق    في سعر الصرف فضلاً عن الحد من تقلب التضخم ويستطيع الب

ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال إدارة اآثѧѧر تشѧѧدداً فѧѧي سѧѧوق الصѧѧرف الاجنبѧѧي فضѧѧلاً عѧѧن اعتمѧѧاد إطѧѧاراً   
لاستهداف التضخم للحد مѧن تقلѧب التضѧخم وقѧد تعѧزز إدارة سѧوق الصѧرف الاجنبѧي مѧن          
خѧѧلال التنسѧѧيق مѧѧع سياسѧѧات جانѧѧب العѧѧرض لزيѧѧادة تѧѧدفقات النقѧѧد الاجنبѧѧي إلѧѧى السѧѧوق ،     

آزي ايضاً اعادة تقييم استراتيجية تدخلѧه للحѧد مѧن بيѧع المѧوارد الداخلѧه       ويجوز للبنك المر
إلى السوق إلى المستخدمين النهائيين هذا فضلاً عن ذلك ففѧي حѧالات الافѧراط فѧي الطلѧب      
علѧѧѧى العمѧѧѧلات الاجنبيѧѧѧه لاسѧѧѧباب تتعلѧѧѧق بالمحفظѧѧѧه الاسѧѧѧتثماريه فعلѧѧѧى البنѧѧѧك المرآѧѧѧزي  

ح ضѧغوطات الطلѧب فѧي سѧوق الصѧرف الاجنبѧي       الاعتماد على تعديلات سعر الفائѧدة لكѧب  
علѧѧى أن تتѧѧوخى الحѧѧذر فѧѧي اسѧѧتخدام تعѧѧديلات سѧѧعر الفائѧѧدة للتخفيѧѧف مѧѧن تقلبѧѧات سѧѧعر         
الصرف خلال مدة الطلب على العملات الاجنبيه والتي يمكѧن أن تكمѧل بسياسѧات تشѧجيع     

 .سوق المشتقات المحليه بأدوات مالية مناسبه
لرة مثل وجود قواعѧد صѧارمه ضѧد الودائѧع الدولاريѧه      أن القيود الموضوعه على نمو الدو .9

أو القروض الدولاريه احتمال أن يكون لهѧا مѧا يبررهѧا للتقليѧل مѧن الاثѧار السѧلبيه للѧدولرة         
فيما يخص الوسѧاطه بالѧدولار واثرهѧا فѧي الاسѧتقلال النقѧدي ، ومѧع ذلѧك ومѧن اجѧل تقييѧد            

ات ينبغي أن تترافق مع اجѧراءات  ضعف الوساطه الماليه بالعمله المحليه فأن هكذا اجراء
موثوق بها من اجل استعادة الثقه بالعمله الوطنيه وضمان وجود بيئه اقتصاديه مسѧتقرة إذ  
أن الشѧѧرط الاساسѧѧي لاحتѧѧواء الظѧѧاهرة فѧѧي اقتصѧѧاد مѧѧا هѧѧو سياسѧѧه اقتصѧѧاديه آليѧѧه سѧѧليمه   

 .فضلاً عن الترتيبات المؤسسيه للحفاظ على الاستقرار السعري 
  لاقتصاد العراقي وفيما يخص ا

ينبغѧѧي فѧѧرض ضѧѧرائب علѧѧى أيѧѧة معѧѧاملات بالعملѧѧه الاجنبيѧѧه و أن تخضѧѧع هѧѧذه المعѧѧاملات           
 Tobin(لرســوم تمييزيه عاليـــه مقارنѧة بѧأي معاملѧه تѧتم بالدينــѧـار العراقѧي ضѧريبة تѧوبن         

Tax (            لѧѧه للتحويѧѧه عاليѧѧود حريѧѧو وجѧѧك هѧѧي ذلѧѧبب فѧѧبابها والسѧѧادرها وأسѧѧن مصѧѧا تكѧѧمهم
ذ أن أصѧѧѧل الحيѧѧѧازة للعملѧѧѧه الاجنبيѧѧѧه ينبغѧѧѧي أن تكѧѧѧون لاغѧѧѧراض تمويѧѧѧل القطѧѧѧاع  الخѧѧѧارجي إ
 ) .إي الاستيراد حصراً ( الخارجي 
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