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إن الــتــدخــل ف أســعــار الــصــرف اiجــنــبــي wــكــن أن يــســاعــد الــبــلــدان عــلــى التــعــامــل مــع الــصــدمــات 
بـأفـضـل شـكـل °ـكـن. إن الـتـدخـل, عـنـدمـا يـكـون مـنـاسـبـًا, يـجـب أن يـسـتـخـدم كـجـزء مـن نـهـج سـيـاسـي 

متكامل يتضمن أدوات سياسية أخرى للتخفيف من ا¢اطر. 

مـع قـيام الـبنوك ا;ـركـزيـة الـكبرى اüن بـخفض أسـعار الـفائـدة، فـإن دورة أسـعار الـفائـدة الـعا;ـية تـتحول. وهـذا 

يــوضــح مــدى الــتقدم الــذي أحــرزتــه مــكافــحة التضخــم فــي الــعديــد مــن ا.قــتصادات ا;ــتقدمــة. ولــكن مــع 

اسـتمرار عـدم الـيقM ا.قـتصادي، فـإنـه يـثير أيـضًا ا∞ـاوف بـشأن الـتأثـيرات غـير ا;ـباشـرة اPـتملة. إن أسـعار 

الـفائـدة ا;ـنخفضة nـكن أن ºـفز تـدفـقات رأس ا;ـال مـع بـحث ا;سـتثمريـن عـن الـعائـد. وnـكن أن تـنعكس 

مثل هذه التدفقات بشكل حاد عندما تؤدي الصدمات ا;عاكسة إلى تشديد متجدد للظروف ا;الية. 

وzـمايـة اسـتقرارهـا ا.قـتصادي وا;ـالـي، nـكن 7طـارنـا السـياسـي ا;ـتكامـل أن يـساعـد فـي مـعايـرة أفـضل مـزيـج 

¥ـكن مـن السـياسـات فـي مـواجـهة مـثل هـذه الـتقلبات. وفـي عـالـم أكـثر عـرضـة لـلصدمـات، يـجب عـلى صـناع 

السـياسـات أن يـكونـوا أكـثر مـرونـة فـي اسـتخدام اrدوات الـتي ∆ مـعايـرتـها بـشكل جـيد ومـناسـبة لـظروف 

محـددة. يُظهـر إطـارنـا أنـه فـي غـياب ا.حـتكاكـات الـسوقـية، غـالـبًا مـا تـكون السـياسـات الـنقديـة وا;ـالـية كـافـية 

;ـعا®ـة تـأثـير الـصدمـات اçـارجـية. ولـكن هـذا يـوضـح أيـضًا كـيف nـكن أن يـكون اسـتخدام أدوات إضـافـية 

مفيدًا في ظل ظروف معينة. 
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عـلى سـبيل ا;ـثال، إذا تسـببت تـدفـقات رأس ا;ـال السـريـعة فـي شـل أسـواق الـتمويـل اzـاسـمة وتسـببت فـي 

انــخفاض حــاد فــي ســعر الــصرف، فــيمكن لــلبنك ا;ــركــزي بــيع احــتياطــيات الــنقد اrجــنبي، أو إقــراضــها، 

لـتحقيق ا.سـتقرار فـي اrسـواق وحـمايـة ا.سـتقرار ا;ـالـي. ومـع ذلـك، فـإن الـتدخـل فـي سـوق الـصرف اrجـنبي 

قـد يـكون مـكلفًا ويـنطوي عـلى مـقايـضات مـهمة. والـتدخـل فـي كـثير مـن اrحـيان قـد يـؤدي إلـى الـرضـا عـن 

الـتعرض ا;ـتزايـد لتحـركـات أسـعار الـصرف. و. يـنبغي اسـتخدامـه كـغطاء لـلحصول عـلى مـزايـا íـاريـة تـنافسـية 

غير عادلة. 

تـوضـح مـبادئـنا لـلتدخـل فـي سـوق الـصرف اrجـنبي، أو FXI، مـتى قـد يـساعـد الـبلدان ذات أسـعار الـصرف 

الـعائـمة - أو بـعبارة أخـرى حـيث يـتم ºـديـد سـعر الـصرف بـشكل أسـاسـي مـن قـبل الـسوق. كـما تسـلط 

الضوء على اzا.ت التي . يكون فيها التدخل مستحسنًا. 

نـحن نـعمل عـلى دمـج هـذه ا;ـبادئ، الـتي نشـرت rول مـرة فـي ديـسمبر/كـانـون اrول، فـي عـمليات الـفحص 

ا.قــتصادي الــسنويــة لــلدول اrعــضاء، وا;ــعروفــة بــاســم مــراجــعات ا;ــادة الــرابــعة. وســوف نســتكشف هــذه 

الـقضايـا خـ6ل اrحـداث وا;ـناقـشات مـع اrعـضاء فـي ا.جـتماعـات الـسنويـة ا;ـقبلة لـصندوق الـنقد الـدولـي 

والبنك الدولي في واشنطن. 

أسعار الصرف العائمة كمجموعة أدوات 

إن الـبلدان الـتي تـطبق أسـعار صـرف عـائـمة تـختار عـادة هـدفـًا للتضخـم وتسـتخدم أسـعار الـفائـدة لـتحقيقه. 

وفـي هـذه اzـا.ت، يـُسمح rسـعار الـصرف بـالـتعديـل بحـريـة لـلمساعـدة فـي ºـقيق تـوازن أفـضل لـلطلب عـلى 

الواردات والصادرات وا;ساعدة في اzفاظ على التوازنات اçارجية. 

وفـي الـطرف اüخـر مـن الـطيف، تـربـط حـوالـي ثـلثي الـبلدان عـم6تـها بـعملة أخـرى أو تـديـر سـعر الـصرف 

بـطريـقة أخـرى. وفـي هـذه اzـا.ت، تـتبع أسـعار الـفائـدة الـتي ºـددهـا الـبنوك ا;ـركـزيـة عـن كـثب تـلك الـتي 

ºـددهـا الـدولـة اrسـاسـية، و. nـكن اسـتخدامـها بـشكل مسـتقل لـ6سـتجابـة لـصدمـات الـطلب أو الـعرض 

اPلية. وعادة ما يتم استخدام التدخل بالتوازي للحفاظ على الربط. 
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وتـركـز ا;ـبادئ عـلى الـبلدان الـتي تـطبق أسـعار صـرف مـرنـة. وتـتمتع أغـلب ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة بـأسـعار 

صــرف مــرنــة بــالــكامــل، وا;ــعروفــة بــاســم الــتعوõ اzــر. وبــعض هــذه الــبلدان، مــثل كــندا وا;ــملكة ا;تحــدة 

والـو.يـات ا;تحـدة، . تـتدخـل تـقريـبًا أبـدًا. وبـد.ً مـن ذلـك، تـسمح لـ¿سـواق بتحـديـد قـيم عـم6تـها، حـتى 

في أوقات التوتر. ومع ذلك، . تزال البنوك ا;ركزية في أنظمة التعوõ اrخرى تتدخل في بعض اrحيان. 
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إن إطـارنـا السـياسـي ا;ـتكامـل يـدرك أن ا.قـتصادات ا;ـفتوحـة مـالـيًا قـد تـكون أكـثر عـرضـة لـلصدمـات، وبـالـتالـي 

فـإن أسـعار الـصرف ا;ـرنـة بـالـكامـل قـد . تـعمل بـشكل جـيد دائـمًا. ولهـذا السـبب فـإنـنا نحـدد ثـ6ثـة ظـروف 

nكن للبنوك ا;ركزية أن تفكر فيها في استخدام أدوات الدين العام ;عا®ة صدمة كبيرة: 

عـندمـا تـصبح أسـواق الـصرف اrجـنبي غـير سـائـلة، nـكن لـلبنك ا;ـركـزي اسـتخدام أدوات الـديـن الـعام ۱.

7دارة الـتغيرات اzـادة فـي الـظروف ا;ـالـية الـتي قـد تـنشأ عـن تـدفـقات رأس ا;ـال وضـغوط أسـعار الـصرف 

والتي تهدد ا.ستقرار ا.قتصادي الكلي وا;الي. 
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حــالــة الــتعرض لــلعم6ت غــير ا;ــغطاة، nــكن لــلبنك ا;ــركــزي اســتخدام أدوات الــديــن الــعام ;ــواجــهة ۲.

ا.نـخفاض اzـاد فـي الـعملة والـذي مـن شـأنـه أن يـؤدي بـخ6ف ذلـك إلـى أزمـة، مـثل اrزمـة الـتي تـنطوي 

على تخلف القطاع اçاص على نطاق واسع عن سداد الديون ا;قومة بالدو.ر. 

حــالــة احــتمال أن يتســبب ا.نــخفاض اzــاد فــي الــقيمة لــيس فــقط فــي زيــادة مــؤقــتة فــي أســعار الســلع ۳.

واçـدمـات ولـكن أيـضًا فـي رفـع تـوقـعات التضخـم، nـكن لـلبنك ا;ـركـزي أن يـفكر فـي اسـتخدام أدوات 

الـديـن الـعام جـنبًا إلـى جـنب مـع رفـع أسـعار الـفائـدة .حـتواء هـذه الـتأثـيرات. إن ا.سـتخدام الـتكميلي 

rدوات الـديـن الـعام مـن ا;ـمكن أن يـقلل مـن الـتأثـير السـلبي عـلى الـنمو الـناجـم عـن السـياسـة الـنقديـة 

اrكثر صرامة. 

إن هـذه اzـا.ت مـضمنة فـي �ـاذج صـندوق الـنقد الـدولـي ا;ـفاهـيمية والـكمية، كـما أنـها تـعتمد عـلى الـعمل 

التجريبي وا.عتبارات من خارج النماذج. 

عيوب التدخل 

كـما يـدرك إطـارنـا أن ا.سـتثمار اrجـنبي ا;ـباشـر قـد يتخـلى عـن بـعض فـوائـد ا;ـرونـة الـكامـلة لـسعر الـصرف 

عـندمـا يـتعلق اrمـر بـالـتعديـل ا.قـتصادي الـكلي، مـثل ºـول الـناس والشـركـات بـM السـلع واçـدمـات اPـلية 

واrجـنبية. وهـناك اعـتبار مـهم آخـر وهـو أن íـميع ا.حـتياطـيات وا.حـتفاظ بـها لـ6سـتثمار اrجـنبي ا;ـباشـر 

أمر مكلف. 

إن الـتدخـل قـد يخـلف آثـارًا جـانـبية غـير مـقصودة. فـا7فـراط فـي ا.سـتخدام قـد يـعوق تـطور أسـواق الـصرف 

اrجـنبي مـن خـ6ل اzـد مـن اzـوافـز ا;ـتاحـة لـلقطاع اçـاص لـتداول الـعم6ت أو الـتحوط. كـما أن الـتوقـعات 

بـأن يـتدخـل الـبنك ا;ـركـزي لـوقـف اçـسائـر قـد تخـلق خـطرًا أخـ6قـيًا. فـض6ً عـن ذلـك فـإن ضـعف الـتواصـل 

بـشأن مـؤشـر أسـعار الـصرف اrجـنبي قـد يـؤدي إلـى حـدوث ارتـباك بـشأن وظـيفة رد الـفعل السـياسـي لـلبنك 

ا;ركزي واrداة الرئيسية لتحقيق هدف التضخم. 

فـي ضـوء هـذه الـعيوب، يـوصـي إطـار عـمل السـياسـات ا.سـتثماريـة بـالـتدخـل فـقط فـي اzـا.ت الـتي وصـفناهـا 

أعـ6ه وعـندمـا تـكون الـصدمـات كـبيرة kـا يـكفي لتهـديـد ا.سـتقرار ا.قـتصادي أو ا;ـالـي، مـثل الـتقلبات 

اzــادة غــير الــعاديــة فــي ســعر الــصرف أو الــظروف ا;ــالــية. وفــي هــذه اzــا.ت، . يــنبغي اســتخدام الــتدخــل 
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لــتجنب تــعديــل الســياســات الــنقديــة وا;ــالــية. وإذا كــانــت ا.حــتياطــيات نــادرة، فــقد يــكون مــن اrفــضل 

ا.حتفاظ بها حتى تلوح في اrفق صدمات أكبر. 

وعـندمـا يـتبM أن الـتدخـل مـناسـب، فـإن مـثل هـذا الـتدخـل يـصبح أكـثر فـعالـية كجـزء مـن نـهج سـياسـي مشـترك 

يـدمـج أدوات ا.قـتصاد الـكلي واrدوات ا;ـالـية اrخـرى. وحـتى قـبل وقـوع الـصدمـة، يـنبغي لـلدول أن تـرغـب 

فـي تـعميق أسـواق الـنقد اrجـنبي لـديـها، ¥ـا يـجعلها أكـثر مـرونـة فـي مـواجـهة الـضغوط. ومـن ا;ـمكن أن 

تـعمل الـتدابـير ا.حـترازيـة الـكلية ا;ـناسـبة عـلى اzـد مـن ا.قـتراض اPـفوف بـا∞ـاطـر بـالـعم6ت اrجـنبية. ومـن 

ا;ـمكن أن تـعمل الـدول عـلى تـرسـيخ تـوقـعات التضخـم بـشكل أفـضل للحـد مـن اzـاجـة إلـى الـتدخـل فـي حـالـة 

وقوع الصدمات. 

ويـعمل إطـارنـا عـلى ºـديـث نـصيحتنا مـن خـ6ل الـنظر فـي ا.سـتخدام اrكـثر تـكامـu ً6ـموعـة أوسـع مـن 

أدوات السـياسـة ;ـعا®ـة احـتكاكـات الـسوق والـصدمـات الـكبيرة. ويهـدف ا7طـار أيـضًا إلـى تـعزيـز ا;ـناقـشات 

السـياسـية مـع الـدول اrعـضاء بـينما نـقوم بـانـتظام بـتقييم نـقاط ضـعفها واسـتجابـاتـها اPـتملة. ومـن ا;ـمكن أن 

يـساعـد إطـار السـياسـات ا;ـتكامـلة الـبلدان عـلى الـتكيف مـع ظـروفـها الـفريـدة بـينما تسـتعد لتحـمل حـالـة عـدم 

اليقM والصدمات ا;ستقبلية. 
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