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النظام النقدي وا1الي الدولي الراهن: الخصائص ومكامن الخلل

ا`لقة (۱) 

فâي أعâقاب ا`âرب الâعاâPية الâثانâية áّ تâصميم نâظام "بâريâتون وودز" بâاDعâتماد عâلى قâابâلية ]âويâل الâعملة وتâوفâير السâيولâة؛ 

حâيث سâاد نâظام الâصرف الâثابâت مâن خâ"ل قâابâلية ]âويâل الâدوDر إلâى ذهâب بâسعر ۳٥ دوDر لµâونâصة. وبâعد انهâيار 
نââظام بââريââتون وودز سââنة ۱۹۷۱م وانââتشار نââظم الââصرف الââعائââمة بõââ اDقââتصادات اââPتقدّمââة سââنة ۱۹۷۳ م وسââيادة 
الâفوضâى فâي الâع"قâات الâنقديâة الâدولâية، كâلّ ذلâك أدّى إلâى ظâهور الâتعاون الâنقدي ا?وروبâي سâنة ۱۹۷۹م تâوّج بâعدهâا 

بâإطâ"ق الâيورو سâنة ۱۹۹۹م، وكâانâت قâبلها بâعض مâحاوDت الâدول اâPتقدّمâة Dسâتهداف سâعر الâصرف سâنتي( ۱۹۸٥ 

و۱۹۸۷)م، كâما âvدر ا@شâارة إلâى أن عâقد الâتسعينيات قâد شهâد صâعود الâدول الâناشâئة وتâزايâد أهâمّيّتها فâي اDقâتصاد 
- أن الâنظام الâنقدي واâPالâي  الâعاâPي بâشكل كâبير، كâما بâرزت الâعديâد مâن الâقضايâا والâتي أثâبتت -âéا D يâقبل الâشّكّ
الâدولـâي واâPؤسâسات الâتي تشâرف عâليه لâم تâعد قâادرة ومâنذ فâترة غâيـر وجâيزة عâلى ]âقيق أهâدافâه الâتي رسâمها مâؤسâّسوه، 

كâمواجâهة ا?زمâات اâPتكررة واDخâت"Dت فâي اDقâتصاد الâعاâPي؛ âّßا جâعل مâن قâضية إصâ"ح الâنظام الâنقدي واâPالâي 
الدولي من أهمّ الدروس اPستفادة من ا?زمة اPالية العاPية ا?خيرة. 

أوّ?: النظام ا)اليّ العا)يّ: ا)اهيّة والواقع 
يâعتبر الâنظام اâPالâي الâعاâPيّ الâوعâاء الâذي تâتمّ فâيه مâختلف اâPعامâ"ت اâPالâية بõâ الâدول واâPؤسâسات وا?فâراد؛ لâذلâك سâيتمّ 

الâتطرّق إلâى الâنظام اâPالâي الâعاâPيّ؛ مâن خâ"ل الâتركâيز عâلى تâعريâف الâنظام اâPالâي الâعاâPي، الâنظام اâPالâي الâعاâPي الâراهâن 
بخصائصه ومكامن اdلل فيه. 

۱-۱ تggعريggف الggنظام ا)ggالggيّ الggعا)ggيّ: يââعرّف الââنظام اââPالââيّ الââعاââPيّ عââلى أنââه "مجââموعââة مââن اââPؤسââّسات والهââيئات 
الââتنظيمية الââتي تââعمل عââلى اPسââتوى الââدولââيّ، فââي مââقابââل اââPؤسââسات والهââيئات الââتي تââعمل عââلى اPسââتوى الââوطââني 
وا@قâليمي"، وتâتمثّل هâذه اâPؤسâّسات (اâPتعامâلون ا?سâاسâيّون فâي الâنظام اâPالâي الâعاâPيّ) فâي اâPؤسâسات اâPالâية الâدولâية 
كـ(الâصندوق الâنقدي الâدولâي والâبنك الâدولâي وبâنك الâتسويâات الâدولâية)، والâوكâاDت الâوطâنية والâدوائâر ا`âكومâية 
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كـ(الâبنوك اâPركâزيâة ووزارات اâPالâية واâPؤسâسات اâdاصâّة الâناشâطة عâلى اPسâتوى الâدولâي، الâبنوك وصâناديâق الâتحوّط 
والهâيئات اâPالâية ا@قâليمية)، يâعمل هâذا الâنظام مâثل الâنظام الâنقدي الâدولâي فâي ظâل وجâود عâدّة مâنظمات مâالâية دولâية 
كـ(الâصندوق الâنقدي الâدولâي والâبنك الâعاâPي وأسâواق رؤوس ا?مâوال الâعاâPية -الâبورصâات-) ويâتشكّل مâن مâختلف 

العمليات اPالية كـ(ا@قراض اDقتراض التوظيف، اDستثمار، والتوريق). 
۱-۲ تggعريggف الggنظام الggنقديّ الggدّولggيّ: يââتمثّل الââنظام الââنقدي الââدولââي فââي مجââموع ا?دوات والââقوانõââ والââقواعââد 
وأسââالââيب الââتعامââل مââع اââPدفââوعââات الââدولââية ومââا يââتعلّق بââالââتسويââة الââنهائââية لââلديââون اââxتلفة، وتââعتبر الââبنوك اââPركââزيââة 

اPؤسّسات التي تقوم بهذه التسويات؛ لذلك يطلق على ا?صول التي تستخدمها "النقود الدولية". 
كâما يâعرّف عâلى أنâه "ا@طâار اâPؤسّسâيّ الâذي تâتمّ فâيه تâسويâة اâPدفâوعâات الâدولâية، واسâتيعاب حâركâة رؤوس ا?مâوال 

الدولية، و]ديد أسعار الصرف بõ العم"ت اxتلفة). 
۱-۳ الفرق ب{ النظام النقديّ الدوليّ والنظام ا)اليّ العا)يّ 

 عââادة مââا يââتمّ اââdلط بõââ الââنظام الââنقدي الââدولââيّ والââنظام اââPالââيّ الââعاââPيّ؛ إDّ أن هââناك الââكثير مââن الââفروقââات بââينهما، 
وسنوضح في ا^دول التالي أهمّ اDخت"فات اPوجودة بينهما. 
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اîدول رقم (۱): إبراز الفروق ب{ النظام النقدي الدولي والنظام ا)الي الدولي 

Source ,B.G.Vikram : International Financial System, available link 2016-06-04  

ثانيا: خصائص ومكامن اíلل في النظام النقديّ وا)اليّ الدّوليّ الراهن: 
يâتميزّ الâنظام الâنقديّ الâدولâي الâراهâن éجâموعâة مâن اâdصائâص، بâرزت بâعد انهâيار نâظام الâصرف الâثابâت ونâتيجة لâغياب 
عâملة مâرجâعية تâتمتّع بـ(الâثبات واDسâتقرار) §âخّضت عâنها الâعديâد مâن اâPشاكâل أو مâا يâعرف بـ"مâكامâن اâdلل فâي 

النظام النقدي الدولي الراهن". 
۲-۱ اíصائص: 

إنّ اâPتأمâّل لâواقâع اDقâتصاد الâعاâPيّ والâنظام الâنقدي الâدولâي خâ"ل الâعقود الâقليلة اâPاضâية يجâد ظâاهâرة ا?زمâات الâدائâمة، 
بâا@ضâافâة إلâى عâدم اDسâتقرار فâي ا?سâواق اâPالâية الâعاâPية أوصâلت الâنظام الâنقدي الâدولâي إلâى حâافâّة اDنهâيار، وبâالâرغâم مâن 

النظام ا)الي العا)يالنظام النقدي الدولي

يââتضمّن مجââموعââة مââن الââتدفââّقات الââنقديââة واââPؤسââسات -
اââPترابââطة الââتي ]ââدّد كââمية الââنقود اââPتداولââة، أدوات دعââم 
الââعملة، وقââواعââد الââصرف بõââ الââعم"ت اââxتلفة؛ مââن أجââل 

تسوية اPدفوعات بõ البلدان اxتلفة. 
الâبنوك اâPركâزيâة واâPؤسâسات اâPالâية الâدولâية والâبنوك الâتجاريâة -

وأنâواع مâختلفة مâن صâناديâق أسâواق اâPال - جâنبا إلâى جâنب 
مâع ا?سâواق اâPفتوحâة لâلعملة، كâلها جâزء مâن الâنظام الâنقدي 

الدولي. 
D ينظر إلى النقود على أنه أصل يدرّ عائدا. -
اسââتخدام الââنقود كââوحââدة قââياس لââلقيم أو وسââيط مââبادلââة -

لââدعââم وتسهââيل مââبادلââة السââلع واââdدمââات وتââدفââّقات رأس 
اââPال فââي اDقââتصاد الââعاââPي وتسهââيل عââملية تââبادل ا?صââول 

اPالية وتعزيز تنمية ا?سواق اPالية. 
أغâââلب ا?حâââداث تâââدور حâââول تâââوفâââّر السâââيولâââة فâââي الâââنظام -

الâنقدي الâدولâي ∂âكن حâل مâشاكâل الâنظام الâنقدي بâالتنسâيق 
بõ البنوك اPركزية العاPية واDتفاقيات اPشتركة

يââتكوّن مââن مجââموعââة اââPصارف واââPؤسââسات اââPالââية غââير -
اâPصرفâية، ا?سâواق اâPالâية الâتي تتحâدّد فâيها أسâعار ا?صâول 

اPالية من خ"ل تبادلها. 
اâPعامâ"ت اâPالâية ( ا?سâهم) اâPعامâ"ت اâdاصâة بâصناديâق -

الââتحوط، صââناديââق اDسââتثمار اPشââترك §ââثّل أحââد صââور 
النظام اPالي العاPي. 

عâلى خâ"ف الâنظام الâنقدي، يâنظر إلâى الâنقد كâأصâل مâالâيّ -
يتمثل عائده في سعر الفائدة. 

تââعتمد فââعالââية الââنظام اââPالââي الââعاââPي عââلى ا?داء ا^ââيّد -
وا@دارة الفعالة للنظام النقدي الدولي.  

يâعنى الâنظام اâPالâي الâعاâPي بâإيâجاد اDئâتمان الâعاâPي وعâملية -

تخصيصه وإقراضه واستثماره. 
و∂ââكن الââقول أن الââنظام اââPالââي الââدولââي أشââمل وأعââمّ مââن -

النظام النقدي الدولي الذي يعتبر جزءا منه. 
ا?زمâââات فâââي الâââنظام اâââPالâââي الâââعاâââPي هâââي أكâââثر تâââعقيدا -

وعââمقا، و∂ââكن أن تââترك تââغييرات كââبيرة وحââريââة عââلى 
الââصعيد الââتنظيمي كââما تââكون لââها عââادة آثââار اقââتصاديââة 

كبيرة ودائمة.
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أن الâنظام الâنقدي الâدولâي الâراهâن قâد تâكيّف مâع الâظروف والâبيئة اDقâتصاديâة ا^âديâدة إDّ أنّ ا@طâار اâPؤسّسâي لâ"قâتصاد 
الâعاâPي لâم يسâتطع âvنبّ اûثâار السâلبية الâدوريâة الâتي تسâبّبها ا?زمâات اâPالâية، ومâا صâاحâبها مâن حâركâيةّ كâبيرة لâتدفâّقات 

رؤوس ا?مâوال، الهجâمات اâPضاربâية عâلى مâختلف أنâظمة الâصرف الâوطâنية âّßا نâتج عâنه انâعدام الâثقة فâي ا?سâواق اâPالâية 
الâدولâية، بâا@ضâافâة إلâى كâلّ ذلâك عâدم كâفايâة وفâعالâية اâPؤسâسات اâPالâية الâدولâية فâي عâ"ج ا?زمâات ومâنع حâدوثâها، 
ومâساعâدة الâدول الâنامâية عâلى ]âقيق ™âوّ مâرتâفع ومسâتدª، كâلّ هâذه اâPشاكâل أدّت فâي الâنهايâة إلâى عâرض الâعديâد مâن 

ا?سئلة حول فعالية النظام النقدي الدولي واPالي الراهن. 
عرضت الفوضى السائدة اليوم في الع"قات النقدية الدولية عدّة نقاشات؛ منها: 

 ّDسمّى إâي D كن أنâ∂ D ذيâد، والâديâ^ي اâPعاâي الâالâPيكل اâي الهâدوره فâدا لâاقâبح فâي أصâدولâنقدي الâصندوق الâأنّ ال 
بâالâ"نâظام؛ حâيث يâسعى كâلّ طâرف إلâى âvنّب الâعواقâب السâيّئة لâلتقلّبات اâPتكرّرة واDخâت"Dت الâعاâPية، وهâو مâا ولâّد 
حâالâة مâن عâدم الâرّضâا لâدى الâدول اâPتقدمâة والâنامâية عâلى حâدّ سâواء، وبâا°âصّلة ∂âكن الâقول أنّ الâنظام الâنقدي الâدولâي 

الراهن يتميّز باdصائص التالية: 
اDنâتشار الâواسâع لâقابâلية ]âويâل الâعم"ت وحâرّيâّة حâركâة رؤوس ا?مâوال بõâ الâدول اâPتقدّمâة والâدول الâناشâئة -

 .õباستثناء الص
وجââود تââشكيلة كââبيرة ومââتنوّعââة مââن أنââظمة الââصرف، ا^ââدول رقââم يââوضââّح تââوزيââع أنââظمة الââصرف بââحكم -

الââواقââع( De facto)، لـ ۱۸٦ بââلدا عââضوا فââي الââصندوق الââنقدي الââدولââي، بââا@ضââافââة إلââى ثââ"ثââة أقââالââيم 
أخâرى؛ وذلâك بâتاريâخ ۳۰ مâن أفâريâل ۲۰۱۰م، ويâوضâح ا^âدول أنâه مâن بõâ ۱۲۱ بâلدا ( ٦٤ بâاâPائâة مâن ۱۸۹ 
بâلدا) يâتّبع نâظام الâصرف الâثابâت، الâربâط ا°âكم والâربâط اâPرن، و٦۸ بâلدا يâتّبعون نâظام الâصرف الâعائâم أو اâPدار؛ 

أيّ: بنسبة ۳٦ باPائة. 
اîدول رقم (۲): أنظمة الصرف بحكم الواقع في النظام النقدي الدولي 

عدد البلدان أنظمة أسعار الصرف

٢٥ الربط المحكم

١٢ عدم وجود عملة قانونية منفصلة

١٣ مجالس العملة

٩٦ الربط المرن

٤٤ الربط التعاقدي
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ا)صدر: الصندوق النقدي الدولي 

تââقدª السââيولââة فââي حââالââة الââطوارئ مââن خââ"ل تسهââي"ت الââصندوق الââنقدي الââدولââي، وكââذلââك مââن خââ"ل -
اتâّفاقâات اâPبادDت الâثنائâية واDتâفاقâيات ا@قâليمية( مâثل اتâفاقâية شâيانâغ مâاي فâي شâرق آسâية). ومâع ذلâك تâعتبر 

غير كافية؛ ßّا أدّى إلى تكديس قدر كبير من احتياطات الصرف؛ لتحقيق التأمõ الذاتي. 
 اخâت"ف وجâهات الâنظر حâول فâعالâية الâرقâابâة والâتعاون الâنقديّ عâلى اPسâتوى ا@قâليميّ ( اâ[Dاد ا?وروبâيّ) أو -

متعدّدة ا?طراف (الصندوق النقديّ الدوليّ، مجموعة العشرين). 
 لâكلّ بâلد ا`âريâة اâPطلقة فâي اخâتيار نâظام الâصرف الâذي يâرغâب فâيه؛ وهâو مâا نâصّت عâليه اتâفاقâية جâمايâكا -

۱۹۷۸م، واعââترفââت رسââميّا بââأسââعار الââصرف الââسائââدة؛ بââحيث D تââؤدّي سââياسââة صââرف بââلد مââا إلââى ا@ضââرار 
بشركائها التجاريõ واDقتصاد العاPيّ. 

يâتميّز الâنظام الâنقديّ الâدولâيّ بâتقلّب كâبير فâي أسâعار الâصرف اDسâمية والâفعلية وأسâعار الâصرف عâلى اâPدى -
الâقصير واâPدى الâطويâل، تشâير ا@حâصائâيّات إلâى أنّ أسâعار الâصرف قâد تâقلّبت بâأكâثر مâن خâمسة أضâعاف 
خâ"ل فâترة أسâعار الâصرف اâPرنâة مâقارنâة بâفترة نâظام أسâعار الâصرف الâثابâتة فâي ظâلّ اتâفاقâية بâريâتون وودز؛ حâيث 

انتقلت من متوسّط ۲ – ۳ باPائة إلى ۲۰-۳۰ باPائة. 
خâ"فâا لâلتوقâّعات الâسابâقة فâإنّ تâدخâّ"ت الâبنوك اâPركâزيâة فâي أسâواق الâصرف ا?جâنبي لâم تâتراجâع مâقارنâة بâنظام -

الصرف الثابت. 

٢٤ ترتيبات التثبيت

٧ الربط الزاحف

٢١ ترتيبات مدارة أخرى

١٢١ مجموع الربط المحكم والمرن

٦٨ أنظمة التعويم

٣٨ التعويم المدار

٣٠ التعويم الحرّ

١٨٩ المجموع
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 §âيّزت فâترة مâا بâعد ۱۹۷۱ م بâعدم اDسâتقرار عâلى صâعيد اDقâتصاد الâكلّيّ فâي الâبلدان اâPتقدمâة مâقارنâة بâنظام -
بâريâتون وودز، وقâد عâرف الâنظام ا^âديâد صâدمâتõ نâفطيّتõ (۷۳-۷٤، ۷۹-۸۰) أدّت إلâى ارتâفاع التضخâم 
الâذي أصâبح مâشكّ" مâن رقâمõ، وقâد سâعت الâدول اâPتقدمâة للخâروج مâن أزمâة التضخâم بâانâتهاج سâياسâات 

1نقدية صارمة، كما §يّزت هذه اPرحلة بالنموّ الكبير لسوق اليورو دوD و]رير حركة رؤوس ا?موال. 

۲-۲ مكامن اíلل: 
يâعانâي الâنظام الâنقديّ واâPالâيّ الâدولâيّ مâن عâدةّ مâشاكâل أو مâكامâن خâلل نâتيجة عجâز اâPؤسâّسات واûلâيّات ا`âالâيّة اPشâرفâة 

عâليه مâن مâواكâبة الâتطوّرات ا`âاصâلة فâي اDقâتصاد الâعاâPيّ؛ âّßا أدىّ إلâى عâرض مâقترحâات ا@صâ"ح مâن مâختلف ا^âهات، 

و∂كن إجمال مكامن اdلل الرئيسية في النظام الراهن في النقاط التالية: 
تقلّبات كبيرة في أسعار الصرف العم"ت النقدية في النظام النقديّ الدوليّ: ا.

D يâختلف اثâنان أنّ أسâعار الâصرف قâد عâرفâت تâقلّبات كâبيرة مâنذ تâبنيّ أسâعار الâصرف اâPدارة، كâما يâوضâّح الâشكل 
رقâم (۱) تâقلّبات سâعر صâرف اâPارك ا?âPانâيّ ( الâيورو مâنذ۱۹۹۹م) مâقابâل الâدوDر ا?مâريâكي؛ حâيث يâ"حâظ أنâّه قâبل 

۱۹۷۱ م تââاريââخ إلââغاء الââعمل بââأسââعار الââصرف الââثابââتة كââانââت أسââعار الââصرف تââتمتّع بـ(الââثبات واDسââتقرار) وهââو مââا 
انâعكس إيâجابâا عâلى الâع"قâات الâنقديâة الâدولâية، وهâي الâفترة الâذهâبية لâلنظام الâنقدي الâدولâي بâعد ا`âرب الâعاâPية الâثانâية؛ 

إDّ أنّ ا?وضâاع تâغيّرت جâذريâّا بâعد هâذا الâتاريâخ؛ حâيث أصâبحت أسâعار الâصرف تâتقلّب بâشكل كâبير جâدّا، وأصâبحت 
الâسّمة الâغالâبة عâلى الâع"قâات الâنقديâة الâدولâية ودخâل الâنظام الâنقديّ الâدولâيّ فâي دوّامâة الâفوضâى، وهâو مâا دفâع بâالشâركâات 

اâPتعدّدة ا^نسâيّات واâPتعامâلõ الâدوّلâيõ إلâى الâبحث عâن طâرق مâختلفة لâتغطية مâخاطâر أسâعار الâصرف والâتحوّط ضâدّ 
التقلّبات الكبيرة التي كبّدها خسائر فادحة. 

 الشكل رقم (۱): تقلّبات سعر صرف اPارك ا?Pانيّ ( اليورو منذ۱۹۹۹م) مقابل الدوDر

 Dominick Salvatore, The future tri-polar international monetary system, Journal of Policy Modeling ,٣٣ 1

٢١١, ٦٧٧-٦٧٨.
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 اDنحâرافâات (Misalignments) الâكبيرة والâدائâمة ?سâعار الâصرف عâن قâيمتها ا`âقيقية والعجâز ب.
الââدائââم فââي مââوازيââن اââPدفââوعââات. الââعامââل اûخââر ا?كââثر خââطورة عââلى الââتجارة واDسââتثمارات الââدولââية هââو 
اDنحâراف الâكبير والâدائâم ?سâعار الâصرف عâن قâيمتها ا`âقيقية؛ وذلâك بسâبب ابâتعاد أسâعار الâصرف عâن 
مسâتويâاتâها الâتوازنâية الâتنافسâية فâي اâPدى الâطويâل؛ فâارتâفاع قâيمة الâعملة أكâثر مâن قâيمتها ا`âقيقية يâعتبر 
ضâريâبة عâلى الâصادرات ودعâما لâلواردات لâلدولâة اâPعنيّة، ويâخفض مâن تâنافسâيّتها، ويâشوّه ™âط الâتخصّص 
والâتجارة واâPدفâوعâات، كâما أنّ اDنحâرافâات فâي أسâعار الâصرف â∂ Dكن الâتحوطّ مâنها كâمخاطâر الâتقلّب، 
و∂âكن أن يسâبّب مâشاكâل جâمّة لâ"قâتصاد الâوطâني كâارتâفاع مâعدّل الâبطالâة نâتيجة تâراجâع الâتنافسâيّة، ∂âكن 
الâقول أنّ مâشكلة اDنحâرافâات ?سâعار الâصرف عâن قâيمتها ا`âقيقية مâن أكâبر مâكامâن اâdلل الâتي يâعانâي مâنها 

النظام النقديّ الدوليّ الراهن. 
ولâعلّ أشهâر مâثال عâلى مâشكلة اDنحâرافâات، مâا حâدث لâلدوDر ا?مâريâكي خâ"ل الâثمانâينيات مâن الâقرن اâPنصرم؛ فâقد 
كâان مâقوّمâا بâأكâثر مâن ٤۰ بâاâPائâة عâن قâيمته ا`âقيقية مâقابâل الâوزن اâPرجâّح ?كâبر عشâر دول صâناعâية؛ فâقد بâلغ سâنة 
۱۹۸٥ م أعâلى قâيمة لâه؛ وهâو مâا نâتج عâنه عجâز كâبير فâي مâيزان اâPدفâوعâات ا?مâريâكيّ مâقابâل تâسجيل فâائâض مâعتبر 
لâصالâح الâيابâان وأâPانâية. كâما ارتâفعت أصâوات اâPناديâن بـ(ا`âمائâيةّ) فâي الâوDيâات اPتحâدة ا?مâريâكية، وقâد قâدّر مجâلس 

اPسâتشاريâن اDقâتصاديõâّ أنّ حجâم اâdسائâر الâناâvة عâن العجâز فâي مâيزان اâPدفâوعâات كâانâت أكâبر بـ ٦۰ إلâى ۷۰ مâليار 
 . 1دوDر؛ ßّا لو بقي الدوDر عند سعر صرفه سنة ۱۹۸۰م؛ ßّا نتج عنه فقدان حوالي ۲ مليون منصب شغل

ج- فشل التنسيق ب{ السّياسات ا?قتصاديّة على ا)ستوى الدّوليّ: 
 õâيّ بâدولâتوى الâسPلى اâة عâتصاديâقDات اâياسâالس õâيق بâل التنسâي فشâي فâدولâنقدي الâنظام الâي الâر فâخûلل اâdتمثّل اâي
الâدول الâصناعâية الâكبرى؛ وذلâك نâتيجة اخâت"ف سâياسâتها اâPنتهجة فâي إدارة الâثنائâية: (تضخâّم- بâطالâة)؛ فâالتنسâيق 
بõâ السâياسâات اDقâتصاديâة فâي ظâلّ الâنظام الâراهâن يâعتبر أمâرا اسâتثنائâيّا وفâي إطâار جâدّ ضâيّق؛ فâعلى سâبيل اâPثال: وافâقت 

أâPانâية عâلى أن تâكون âéثابâة قâاطâرة الâنموّ لâ"قâتصاد الâعاâPيّ؛ إDّ أنّ هâذه التجâربâة تâوقâّفت فâجأة نâتيجة تâخوّف أâPانâية مâن 
ارتداد التضخّم على اقتصادها.  

2مâثال آخâر عâن محâدوديâة التنسâيق السâياسâات اDقâتصاديâة وهâو اتâفاقâية بâ"زا فâي سâبتمبر ۱۹۸٥م بâحضور خâمس دول 

(الâوDيâات اPتحâدة ا?مâريâكية الâيابâان، أâPانâية، اâPملكة اPتحâدة وفâرنâسة)؛ وذلâك @يâقاف تâدهâور الâدوDر بâعد مâا عâرف 

 Dominick Salvatore, Exchange rate misalignments and the present international monetary system, 1

Journal of Policy Modeling ٣٤ (٢٠١٢) ٥٩٤, p ٥٩٨.
 International monetary system, Second Edition, PRINCETON UNIVERSITY PRESS, Princeton, New 2

Jersey, ٢٠٠٨, p١٤٥.
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ارتâفاعâا فâوق قâيمته ا`âقيقية فâيما قâبل، كâما كâانâت هâناك بâعض ا@âΩازات الâقليلة لتنسâيق السâياسâات كâالâذي حâدث 
سâنة ۱۹۸۷ م ومâكّن مâن تâقليل اâdسائâر الâناâvة عâن أزمâة ا?سâواق اâPالâية، ومâا حâدث بâعد أزمâة جâنوب شâرق آسâية مâن 

1خ"ل حصر آثارها، وعدم ترك آثارها §تد لسائر اDقتصاديات الصاعدة.  

أصâبحت إدارة مâشك"ت الâنظام الâنقديّ واâPالâيّ الâعاâPيّ وا?زمâات اâPالâية اDقâتصاديâّة الâعاâPية- سâواء تâلك الâتي تâنشأ 
داخââل اDقââتصادات الââناشââئة أو داخââل اDقââتصادات اââPتقدّمââة- عââملية صââعبة بââدون تââعاون وثââيق بõââ الââدول الââصناعââية 

اPتقدمة والدول الناشئة. 
فâعلى سâبيل اâPثال: شâكّلت ا?زمâة اâPالâية واDقâتصاديâة الâعاâPية ا?خâيرة اخâتبارا مâهمّا لâقدرة مجâموعâة العشâريâن عâلى 
التنسâيق فâيما بâينها âPواجâهة أزمâات الâنظام اDقâتصاديّ واâPالâيّ الâعاâPيّ؛ فâرغâم ا^âهود اâPهمّة الâتي قâامâت بâها اâÅموعâة 
عâلى صâعيد مâواجâهة هâذه ا?زمâة؛ إDّ أنّ اجâتماعâات الâقمّة خâ"ل عâامâي( ۲۰۰۸، ۲۰۰۹)م كâشفت عâن الâصّعوبâات 
الâتي تâواجâهها اâÅموعâة فâي بâناء تâوافâق عâاâPيّ حâول أسâباب هâذه ا?زمâة؛ فâقد كâشفت هâذه اDجâتماعâات عâن عâمق 
الâفجوة بõâ الâوDيâات اPتحâدة ا?مâريâكية، والâصõ، والâدول ا?وروبâية حâول أسâباب ا?زمâة، ومâن ثâمّ طâريâقة مâواجهâتها، 
والâدروس اPسâتفادة مâنها @صâ"ح الâنظام اâPالâي الâعاâPي؛ - فâعلى الâرغâم مâن أنّ الâكثير مâن التحâلي"ت ا?مâريâكية قâد 
حââمّلت اââPمارسââات اââPالââية واââPصرفââية لââلبنوك ا?مââريââكية اPسââئولââية عââن وقââوع هââذه ا?زمââة-؛ إDّ أنّ صââانââعي الââقرار 
ا?مâريâكيّ ركâّزوا مâن جâانâب آخâر عâلى السâياسâات اDقâتصاديâة الâتي اتâبعتها دول الâفائâض الâتجاري اûسâيويâة، و]âديâدا 
الâصõ، مâنذ مâنتصف عâقد الâتسعينيات مâن الâقرن اâPاضâي، والâتي اسâتهدفâت بâا?سâاس تâشجيع ا@نâتاج ا°âلّيّ و "كâبح" 

 . 2اDسته"ك الداخليّ

يâرى "روبâرت مâندل" ا`âائâز عâلى جâائâزة "نâوبâل" فâي اDقâتصاد أنّ اâPشكل ا?سâاس فâي عâدم التنسâيق الâنقديّ الâدولâيّ 
يâكمن فâي الâسماح ?سâعار الâصرف بâالâتقلّب بâشكل كâبير جâدّا، ويâرى أنّ ذلâك هâو السâبب فâي حâدوث ا?زمâة فâي 
سâبتمبر ۲۰۰۸ م؛ فâقد كâان سâعر صâرف الâيورو ۱,٦٤ دوDر فâي شهâر جâوان لâيسقط بâعدهâا إلâى ۱,۲۳ دوDر فâي شهâر 
: ارتâفاع قâيمة الâدوDر بنسâبة ۳۰ بâاâPائâة فâي وسâط أزمâة الâكساد، وأيّ بâلد D يâتعرّض لâصدمâة هâائâلة عâندمâا  أكâتوبâر أيّ
تâرتâفع عâملته بنسâبة ۳۰ بâاâPائâة فâي طâرف قâصير جâداّ؛ حâيث لâم يشهâد اDقâتصاد ا?مâريâكي ارتâفاعâا حâادّا فâي عâملته 
مâثل هâذه اâPرةّ، ويâضرب "مâندل" مâث" آخâر عâلى عâدم التنسâيق الâنقدي الâدولâي بâالõâّ الâيابâانâيّ الâذي تâضاعâفت قâيمته 
ثâ"ث مâرّات بõâ سâنوات (۱۹۸٥ و۱۹۹٥ )م ؛ âّßا سâبّب انهâيارا كâبيرا لâ"قâتصاد الâيابâانâيّ âPدّة عشâريâن سâنة تâقريâبا 

 Dominick Salvatore, Exchange rate misalignments and the present international monetary system , op-1

cit, p ٥٩٨.
 ،link :2 عبدالمنعم سعید  محمد فایز فرحات، مجموعة العشرین وإعادة ھیكلة الاقتصاد العالمي، كراسات استراتیجیة، بحث متاح على الموقع

تاریخ الاطلاع: ٢٩-١٠-٢٠١٥.
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وسâبّبت ركâودا وتâباطâؤا كâبيرا فâي مâعدلّ الâنموّ، هâذا هâو مâا حâدث فâي الâوDيâات اPتحâدة وتسâببّ فâي إفâ"س "فâانâي مâاي 

وفريدي ماك وليمان براذرز". 
ويâقترح "مâندل" لتنسâيق السâياسâات عâلى صâعيد الâنظام الâنقديّ الâدولâيّ- خâصوصâا بõâ الâيورو والâدوDر- ضâرورة 
الâââعمل اPشâââترك بõâââ اDحâââتياطâââيّ الâââفيدرالâââيّ؛ حâââيث يâââقوم بâââتثبيت ا`âââدّ ا?دنâââى لâââسعر الâââيورو عâââند سâââعر ولâââيكن 
۱,۲۰دوDر، ويââقوم الââبنك اââPركââزيّ ا?وروبââيّ بââتثبيت الââدوDر عââند حââدّ أدنââى ۱,۳۰ دوDر، ويââكون ââéثابââة تنسââيق 
نâقديّ عâلى اPسâتوى الâدولâيّ، ثâمّ الâعمل عâلى تنسâيق السâياسâة الâنقديâة بâينهما؛ وهâو مâا يâجعل مâنطقة ا?طلسâيّ âéثابâة 
مâنطقة عâملة واحâدة، أيّ: حâوالâي ٤۰ بâاâPائâة مâن حجâم اDقâتصاد الâعاâPيّ، وإذا مâا أضâفنا الâصõ تâتجاوز النسâبة ٥۰ 
بâاâPائâة، وفâي حâالâة الâنجاح عâلى ضâمان اDسâتقرار لـ ٥۰ بâاâPائâة مâن أسâعار الâصرف الâعاâPية ∂âكن عâندئâذ بâناء نâظام نâقديّ 

1دوليّ جديد بسهولة؛ وهو ما سيوفّر اDستقرار، ويعود éنافع شتّى على اDقتصاد العاPيّ.  

د- فقدان القدرة على منع حدوث اJزمات وعدم التعامل معها بشكل مناسب عند حدوثها: 
D يسâتطيع الâنظام اâPالâيّ الâعاâPيّ الâراهâن أن يâحول دون وقâوع أزمâات مâالâية، كâالâتي حâدثâت فâي اPكسâيك بõâ سâنتي 
۱۹۹٤ -۱۹۹٥)م وأزمââââة جââââنوب شââââرق آسââââية( ۱۹۹۷-۱۹۹۸)م روسââââية صââââيف (۱۹۹۸)م الââââبرازيââââل أوائââââل 
(۱۹۹۹)م ا?رجâنتõ وتâركâيا فâي (۲۰۰۰-۲۰۰۲)م، بâا@ضâافâة إلâى أخâطر وأعâمق أزمâة مâنذ أزمâة الâكساد الâعظيم؛ 
والâتي حâدثâت بõâ ۲۰۰۸ و۲۰۰۹)؛ وبâالâتالâي فâإنّ الâنظام الâذي يâقع بâصفة مسâتمرّة فâريâسة لµâزمâات، ويâتطلّب فâي 

كلّ مرّة موارد ضخمة Pنع انتشارها إلى بلدان أخرى ليس بالنظام ا^يد.  
يâتمثل التحâدّي الâراهâن لâلنظام الâنقديّ الâدولâيّ فâي كâيفية تâقليل عâدد ا?زمâات وحâدّتâها، وكâيف ]âلّ ا?زمâات فâي حâال 

حâدوثâها؛ لâذلâك áّ اقâتراح بâعض ا`âلول اâxتلفة خâ"ل الâسنوات الâقليلة اâPاضâية لâتجنّب ا?زمâات أو الâتقليل مâن آثâارهâا 

اPدمّرة و]سõ آلية عمل النظام النقدي الراهن ∂كن إجمالها فيما يلي: 
 زيâادة الâشفافâية فâي الâع"قâات الâنقديâة الâدولâية، تâقويâة ا?نâظمة اâPالâية والâنقديâة، تâرقâية وتâطويâر الâقطاع اâdاصّ، تâوفâير 
اâPوارد اâPالâية الâكافâية لâلحيلولâة دون انâتقال أزمâة مâن بâلد مâا إلâى الâبلد اâPعنيّ؛ إDّ أنّ ا@جâراءات اPتّخâذة لâم تâكن مâ"ئâمة 

2أو كافية Pنع حدوث ا?زمات خصوصا ا?زمة اPالية العاPية. 

ه- تgقلّبات حgركgة رؤوس اJمgوال: أدّى التحâريâر اâPالâيّ إلâى حâدوث نâتائâج عكسâيّة عâمّا كâان مâتوقâّعا قâبل حâدوثâه؛ 
فâبدل ]âفيز اDسâتقرار اDقâتصاديّ الâكلّيّ والâسماح بâامâتصاص الâصّدمâات اâPؤقâّتة عâلى الâدخâول؛ فâقد تâرافâق مâع حâدوث 
تâقلّبات كâبيرة فâي تâدفâّقات رؤوس ا?مâوال؛ وذلâك بâجعل الâدول الâناشâئة فâي ورطâة كâبيرة نâتيجة نâزوح رؤوس ا?مâوال 

 Robert Mundell, International policy coordination and transmission, Journal of Policy Modeling ,٣٥ 1

٢٠١٣, p ٤٦١-٤٦٢.
 Ibid, ٦٠٠.2
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مâنها وهâو مâا يâتطلّب مâنها مâوارد ضخâمة @رسâاء اDسâتقرار فâيها؛ وذلâك إمâّا بâالâلجوء إلâى احâتياطâاتâها الâرسâمية، أو طâلب 

1اPساعدة من الصندوق النقديّ الدوليّ أو شركائها. 

 يâرى جgوزيgف سgتيغليتز أنّ السâبب الâرئâيس `âدوث ا?زمâات اâPتكرّرة فâي الâنظام الâنقديّ الâدولâيّ هâو حâركâة رؤوس 
ا?مâوال الâكبيرة وتâقلبّاتâها؛ فâقد كâتب فâي ربâيع سâنة ۲۰۰۳م فâي مجâلة هâارفâارد: " مgن الgواضgح للجgميع أنّ شgيئا مgا 

.... لقد أصبحت اJزمات ا)الية شيئا معتادا وطبيعيّا... "  على غير ما يرام في النظام ا)اليّ العا)يّ
 مشâيرا إلâى أنّ الâعالâم قâد عâرف خâ"ل ۳٥ سâنة اâPاضâية أكâثر مâن ۱۰۰ أزمâة نâقديâة أو أزمâة عâملة، ومâن الâواضâح أنّ 
الâصندوق الâنقديّ الâدولâيّ وهâو اâPسؤول عâن ضâمان اسâتقرار الâنظام الâنقد الâعاâPيّ قâد فشâل فشâ" ذريâعا فâي مâهمّته؛ بâل 

2زاد ا?مور تعقيدا، وأنّ التقلّبات الكبيرة في حركة رؤوس ا?موال هي التي تقف وراء هذه ا?زمات الكثيرة.  

اíاëة:  
عâا^âت هâذه الâورقâة فâي جâزئâها ا?وّل أهâمّ الâقضايâا اâPعروضâة فâي سâاحâة الâنظام الâنقديّ واâPالâيّ الâعاâPيّ؛ حâيث أنّ الâنظام 

الراهن يتميّز باdصائص التالية:  
* اDنتشار الواسع لقابلية ]ويل العم"ت وحرية حركة رؤوس ا?موال،  

* وجود تشكيلة كبيرة ومتنوّعة من أنظمة الصرف،  
* تâقدª السâيولâة فâي حâالâة الâطوارئ مâن خâ"ل تسهâي"ت الâصندوق الâنقدي الâدولâي، يâتميّز الâنظام الâنقديّ الâدولâيّ 

بتقلّب كبير في أسعار الصرف اDسميّة والفعليّة وأسعار الصرف على اPدى القصير واPدى الطويل،  
اخâت"ف وجâهات الâنظر حâول فâعالâية الâرقâابâة والâتعاون الâنقدي عâلى اPسâتوى ا@قâليميّ، كâما يâعانâي الâنظام اâPالâيّ *

والâنقديّ الâدولâيّ الâراهâن مâن عâدةّ مâكامâن خâلل؛ كـ(الâتقلّبات الâكبيرة فâي أسâعار الâصرف الâعم"ت الâنقديâة فâي 
الâنظام الâنقدي الâدولâي، وفشâل التنسâيق بõâ السâياسâات اDقâتصاديâة عâلى اPسâتوى الâدولâي، بâا@ضâافâة إلâى قâضية 
اDنحâرافâات (Misalignments) الâكبيرة والâدائâمة ?سâعار الâصرف عâن قâيمتها ا`âقيقية والعجâز الâدائâم 
فâي مâوازيâن اâPدفâوعâات). كâما أثâارت قâضيّة فâقدان الâقدرة عâلى مâنع حâدوث ا?زمâات وعâدم الâتعامâل مâعها بâشكل 

مâناسâب عâند حâدوثâها وتâقلّبات حâركâة رؤوس ا?مâوال الâعديâد مâن الâنقاشâات ا`âادّة واهâتمامâا بâالâغا عâلى الâصعيد 

الدوليّ. 

 Agnès Bénassy-Quéré, Réformer le système monétaire international, Direction de l’information légale et 1

administrative. Paris, ٢٠١١, p ١٥. 
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