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 :ملخص
تهدف ىذه الدراسة إلى بحث أثر وفاعلية السياسة النقدية في ظل اختلاف نظم سعر الصرف سواء الثابت 

، ومدى انعكاس ذلك على بعض الدتغتَات الاقتصادية الكلية، وذلك بالإشارة إلى حالة (الدعوم)منها أو الدرن 
 .(تايلاند والشيلي)الدول النامية 

 وتوصلت الدراسة إلى أن السياسة النقدية تؤثر على التوازن الاقتصادي الكلي للبلد، ولؼتلف طبيعة ىذا 
 .التأثتَ باختلاف نظام سعر الصرف الدتبع، وطبيعة القيود الدفروضة على حركة تدفقات رؤوس الأموال

 السياسة النقدية، سعر الصرف الثابت، سعر الصرف الدرن، حركة رؤوس الأموال، توازن :الكلمات المفتاحية
 .الاقتصاد الكلي

Abstract: 
This study aims to examine the impact and the effectiveness of the monetary policy under the 

different exchange rate systems, both of them fixed or flexible (floating), and its effect on 

some macroeconomic variables, according to case study of some developing countries 

(Thailand and Chile). 

      The study concluded that the monetary policy affects the macroeconomic balance of the 

country, but the nature of this effect is the  result  of the different  exchange rate systems 

followed by government, and the nature of the restrictions on the of capital flows. 

Keywords: monetary policy, fixed exchange rate, flexible exchange rate, the movement of 

capital, macroeconomic balance. 

 
 :مقدمة

تعد السياسة النقدية أحد أىم السياسات الاقتصادية ذات الآثار الواسعة، والتي لا تتوقف على الدستوى 
العام للأسعار فقط، حيث تدتد آثارىا إلى النشاط الاقتصادي، وتختلف الآثار السابقة باختلاف حالة نظم 

 .الصرف الدتبعة سواء الثابتة منها أو الدرنة، ومن ثم تختلف السياسة الواجب إتباعها
وفي ظل تزايد الاتجاه لضو اندماج الاقتصاد العالدي، من خلال تبتٍ البلدان النامية لسياسات التحرير الدالي، 
والتحرير التجاري بالانضمام إلى الدنظمة العالدية للتجارة، وانتهاج سياسات الإصلاح الاقتصادي، فإن الاتجاه لضو 

نظم الصرف الدرنة سيكون أكثر شيوعا في العالم، وبالتالي شكوك حول فعالية السياسة النقدية في ظل نظم الصرف 
 .الثابتة

 :إشكالية البحث
تنبع إشكالية البحث من اختلاف السياسات النقدية الدتبعة في ظل نظم الصرف الدختلفة في تحقيق 

الاستقرار والنمو ومواجهة الأزمات الاقتصادية، لذلك لا بد من توضيح أثر تلك السياسات على الدتغتَات 
الاقتصادية الكلية، ومدى لصاحها في مواجهة الأزمات لاستخلاص الضوابط الواجب مراعاتها عند رسم السياسة 

ما مدى : لشا سبق تبرز إشكالية البحث في ما يلي. النقدية التي تعمل في إطار نظام الصرف الدرن بالدول النامية
 فاعلية السياسة النقدية في ظل نظم سعر الصرف في الدول النامية؟
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 : فرضية البحث
ينطلق البحث من فرضية مفادىا اختلاف السياسة النقدية الدطبقة في حالة نظام الصرف الثابت عنها في 
حالة نظام الصرف الدرن، وعدم تناسبهما دون إجراء تعديلات على تلك السياسات، وذلك نظرا لتباين أثر تلك 

السياسات بدون إجراء تعديلات على الدتغتَات الاقتصادية الكلية في حالة نظام الصرف الثابت عنها في حالة 
 .نظام الصرف الدرن

 :ىدف البحث
 يهدف البحث إلى تقييم السياسات النقدية الدتبعة في ظل نظم الصرف الدختلفة، وإظهار الفروق فيما 

بينها من حيث الأثر على الدتغتَات الاقتصادية الكلية، ومن ثم اختلاف الأدوات الدستخدمة ومدى إمكانية 
مواجهتها للأزمات التي مرت بها عينة لستارة من الدول النامية، وذلك بهدف تحديد ضوابط السياسة النقدية في 

 .إطار نظام الصرف الدرن
 :محتوى البحث وتقسيماتو

 للإجابة على إشكالية البحث، تم تقسيم البحث إلى ثلاثة لزاور، يتضمن المحور الأول أنظمة سعر 
الصرف وتدخل البنوك الدركزية في سوق الصرف الأجنبي، ويتعرض المحور الثاني إلى أثر وفاعلية السياسة النقدية 
على النشاط الاقتصادي في ظل نظم الصرف الدختلفة، وأختَا يناقش المحور الثالث تجارب لستارة لبعض الدول 

 .النامية
  في سوق الصرف الأجنبيالصرف وتدخل البنوك المركزيةسعر أنظمة : أولا
:  نظام سعر الصرف الثابت-1

: ما عملة واحدة تتميز بمواصفات معينة كالقوة والاستقرار مثل إالعملة الوطنية صرف وفيو يتم تثبيت سعر 
أو إلى سلة من العملات وعادة ما يتم اختيار العملات انطلاقا من ، ''الجنيو الإستًليتٍ أو الدولار الأمريكي ''

. عملات الشركاء التجاريتُ الأساسيتُ
 1:(المعوم)نظام سعر الصرف المرن -2

وفي ىذا النظام يتم تحديد  بديل للعيوب التي كانت سائدة في سعر الصرف الثابت،لؽثل سعر الصرف الدرن 
  على العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية في طلبالعرض والو قيمة العملة الوطنية على حسب  أسعر الصرف

:  الدعايتَ منهاأو بعض الدؤشرات أساسويتميز ىذا النظام بالدرونة والقابلية للتعديل على  السوق،
 ؛وضعية ميزان الددفوعات-
 .سعر الصرف الحقيقي الفعال-

:  همانوعينبىذا النظام يتميز و
  ؛التعويم الحر-

 (الموجو)التعويم المدار
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: التعويم الحر-أ
 السوق،العرض والطلب في  بموجبو لقيمة العملة أن تتغتَ ارتفاعا والطفاضا حسب قوى  يسمحوىو وضع

اعتقادا بأن أسعار الصرف تتحدد تلقائيا بفعل السياسات الاقتصادية  دون تدخل من قبل السلطات النقدية،
. والنشاط الاقتصادي

: (الموجو)التعويم المدار -ب
وىو وضع يسمح بموجبو لقيمة العملة أن تتغتَ ارتفاعا والطفاضا حسب قوى العرض والطلب في السوق 

ضمن ىامش  (البنك الدركزي)تدخل السلطات النقدية مع   في السوق،المحليةمقابل العملة  الأجنبية تعلى العملا
تقلب لزدد، حيث تقوم بتعديل أسعار الصرف على أساس مستوى الاحتياطي لديها من العملة الأجنبية 

. ميزان الددفوعاتوالذىب وعلى أساس وضعية 
وإذا ابتعدت قيمة سعر الصرف عن لرال التقلب المحدد يتدخل البنك الدركزي في سوق الصرف لتعديل 

ذلك السعر ببيع أو شراء العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية بحسب وضعية سعر الصرف، ففي حالة الطفاض 
شديد في قيمة العملة المحلية يقوم البنك الدركزي بامتصاص العملة المحلية الزائدة من خلال شرائها، وبيع العملة 
الأجنبية مقابلها، والعكس في حالة ارتفاع شديد في قيمة العملة المحلية يقوم البنك الدركزي بامتصاص العملة 

الأجنبية الزائدة من خلال شرائها، وبيع العملة المحلية مقابلها من خلال زيادة القاعدة النقدية، وىذا ما يعرف 
، أو يقوم ببيع سندات الخزينة مقابل شراء العملة الأجنبية دون التأثتَ على العرض النقدي وىذا بالتدخل المعقم

 .بالتدخل غير المعقمما يعرف 
.  يتقلب داخل لرال لزددلأنويعطي نوع من الثقة النسبية للمستثمرين  أنو النظام مزايا ىذاومن 
  : فتتلخص فيما يليهعيوبأما 

 ؛ضرورة الاحتفاظ بجزء من الاحتياطات من العملة الأجنبية لدواجهة تقلبات أسعار الصرف بدلا من استثمارىا-
 .انكماشية أو تضخمية تعتمد إعادة التوازن في ميزان الددفوعات على سياسات-
التعقيم وعدم )في سوق الصرف الأجنبي وتأثيره على أسعار الصرف '' BC''تدخل البنك المركزي -3

 2:(التعقيم
: عقمالمتدخل غير ال-أ

نوع ال ىذا ،إن بيع البنك الدركزي للعملة المحلية وشراء الأصول الأجنبية يؤدي إلى الزيادة في القاعدة النقدية
الحدث الذي لػدث تأثر في القاعدة )''عقمالمالتدخل غير ''من التدخل الذي يؤثر على القاعدة النقدية يسمى 

  .(النقدية يسمى غتَ معقم
نو ينبغي أن يبيع عملتو في سوق أسعار الصرف ويشتًي إإذا أراد البنك الدركزي تخفيض قيمة العملة المحلية ف

. ''للتدخل الغتَ معقم''وىذا صحيح بالنسبة  أصول أجنبية،
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:  التدخل المعقم-ب
 دون التأثتَ على القاعدة النقدية عن طريق جنبيةقيام البنك الدركزي ببيع وشراء العملة الأويتمثل في 

دخل لا يؤثر على العرض النقدي ومن ثم لا توبالتالي ىذا ال، عمليات تعويضية بشراء وبيع السندات الحكومية
. يؤثر على معدلات الفائدة والأسعار بطريقة مباشرة

 أثر وفاعلية السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي في ظل نظم الصرف المختلفة: ثانيا
 حيث تستخدم السياسة النقدية لعلاج ،يشتَ التوازن الخارجي إلى تحقيق التوازن في ميزان الددفوعات

 . والعودة بو إلى حالة التوازن عن طرق تغيتَ كل من الدعروض النقدي وسعر الصرف،اختلال ميزان الددفوعات
ولضلل فيما يلي فعالية وأثر السياسة النقدية على التوازن الاقتصادي الكلي للبلد، أي في ظل الاقتصاد الدفتوح 

الدتكون من ثلاثة قطاعات وىي قطاع السلع والخدمات، القطاع النقدي والقطاع الخارجي الدتمثل في الدعاملات 
 .التجارية والدالية للبلد مع العالم الخارجي، والتي تسجل في ميزان الددفوعات

 :السياسة النقدية وتوازن ميزان المدفوعات- 1
تستخدم السياسة النقدية الدعروض النقدي وسعر الصرف كأداتتُ مهمتتُ لعلاج اختلال ميزان  

 .الددفوعات، والعودة بو إلى حالة التوازن
 3: استخدام المعروض النقدي-أ

لقد تطور الدنهج النقدي لديزان و ،لؽكن أن لضدد تطورات الدنهج النقدي في علاج خلل ميزان الددفوعات
 Robert على أيدي كل من  من القرن الداضيالددفوعات وتحديد سعر الصرف منذ نهاية الستينات

Mundellو Harry Johnson . ويعد ىذا الدنهج امتدادا طبيعيا لددرسة النقديتُ التي نشأت في
 الدنهج النقدي الدعاصر أن الخلل و التوازن في ميزان الددفوعات لأي دولة لغد مناصروجامعة شيكاغو، ويرى 

. أساسو في العلاقة بتُ العرض و الطلب على النقود في ىذه الدولة
ويرى النقديون أن ميزان الددفوعات يعتبر أساسا ظاىرة نقدية، ويركزون في التحليل على آثار التغتَ في 

التغتَ في الاحتياطات )الطلب على النقود وعرض النقود على التغتَ في صافي الأصول الأجنبية الدملوكة للدولة 
، إذ  وذلك باعتبار أن التغتَ في ىذه الاحتياطات لؽثل النتيجة النهائية لدوقف ميزان الددفوعات ككل،(الأجنبية

 .يتحقق التوازن في ىذا الأختَ بتعادل العرض والطلب على النقد الأجنبي
والزيادة في الطلب على النقود عن العرض تؤدي في النهاية إلى حدوث فائض خارجي مرجعو الطفاض  

الطلب على السلع والخدمات والأصول الدالية المحلية والأجنبية، ويؤثر الفائض الخارجي بدوره على زيادة العرض 
 .النقدي من خلال تدفق الاحتياطات الأجنبية إلى الداخل وىي جزء من القاعدة النقدية
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وفي حالة وجود عجز في ميزان الددفوعات فإنو لغب إتباع سياسة نقدية انكماشية، من خلال تخفيض 
الدعروض النقدي، ويتم ذلك برفع سعر الخصم أو دخول عمليات السوق الدفتوحة أو وضع سوق للائتمان وغتَىا، 

 :ولػدث ىذا أثرا إلغابيا على ميزان الددفوعات، لؽكن توضيحو كما يلي
تخفيض مستوى الأسعار يعتٍ أن تصبح منتجات الدولة أرخص نسبيا في الأسواق الخارجية، فيزداد الطلب -

عليها، وفي الدقابل تصبح السلع الدستوردة مرتفعة السعر فيقل الطلب عليها، وبالتالي فالنتيجة زيادة الصادرات 
 والطفاض الواردات؛

تخفيض القوة الشرائية والسيولة في الدولة يؤدي إلى الطفاض الطلب على السلع المحلية والأجنبية، ومع تخفيض -
 الإنفاق الكلي تقل الواردات، ويتوقف ذلك على الديل الحدي للاستتَاد؛

 الدالية لغذب رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدولة التي تقوم بذلك للاستفادة من قرفع سعر الفائدة على الأورا-
 .سعر الفائدة الدرتفع وتدفق رؤوس الأموال الأجنبية، ويساعد ذلك على تخفيض العجز في ميزان الددفوعات

 :استخدام سعر الصرف في التأثير على ميزان المدفوعات-ب
إن اتجاه السلطات الاقتصادية إلى خلق سياسة نقدية تستطيع تحقيق الأىداف الدتعلقة بالاقتصاد الخارجي 

  4:من خلال ما يلي
 فرض قيود على أسواق الدال والمحافظة على سعر صرف ثابت؛-
 .اختيار نظام سعر الصرف الدرن مع تحرير أسواق رأس الدال-

وفيما يتعلق بألعية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت لصد عدم قدرة السلطات النقدية في ظل ىذا 
النظام على بناء سياسة نقدية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي على الدستوى الحقيقي، وذلك نظرا لافتقاد السلطات 

على الدتغتَات النقدية وارتفاع درجة -  في ظل حرية تدفقات رؤوس الأموال–الاقتصادية القدرة على السيطرة 
 .حساسية الاقتصاد للصدمات الخارجية

ولذلك يؤثر تغتَ سعر الصرف على ميزان الددفوعات، ففي حالة وجود عجز في ميزان الددفوعات، تلجأ 
الدولة لتخفيض قيمة عملتها الخارجية أي رفع سعر الصرف الأجنبي، ويؤدي ىذا الإجراء إلى زيادة الصادرات 

 .وتقليل الواردات
 5:(IS-LM-BPنموذج )فعالية السياسة النقدية في ظل الاقتصاد المفتوح - 2

لتحديد التوازن أكثر تعقيدا لتحديد مستوى  (IS-LM-BP) إن الطريقة الدثلى التي يشتغل بها لظوذج 
 (BP)فوق منحتٌ  (LM)و (IS)فتقاطع منحنيي . الدخل وسعر الفائدة التوازنيتُ في لظوذج الاقتصاد الدفتوح

 .سيشكل فائضا في ميزان الددفوعات، والعكس صحيح
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 :فعالية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت-أ 
 : في ظل الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال1-أ

، أي عندما يكون سعر الفائدة المحلي والأجنبي (BP=0)يبتُ الشكل التالي أن توازن ميزان الددفوعات 
 غتَ متوازن، BP، وعند أي سعر فائدة آخر تكون تدفقات رؤوس الأموال قوية بحيث يكون (I=If)متساويان 

إلى  (LM)لشا لغبر البنك الدركزي على التدخل للمحافظة على نفس سعر الصرف الثابت، ومن ثم يتحرك منحتٌ 
(LM1). 

 التوسع النقدي في ظل الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال وسعر الصرف الثابت: (01 )شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

يتحرك للأسفل وإلى اليمتُ، ويتحرك التوازن والاقتصاد  (LM)في حالة وجود توسع نقدي، فإن منحتٌ 
 (E1)، لكن عند التوازن الجديد Y1مع دخل مرتفع عند  (E1)إلى النقطة  (E)في الأجل القصتَ من النقطة 

وباعتبار أن الاقتصاد يستَ . بحدث عجز كبتَ في ميزان الددفوعات، فيحدث ضغط على سعر الصرف ليتدىور
على نظام سعر الصرف الثابت فإنو يتوجب على البنك الدركزي أن يدخل إلى سوق الصرف الأجنبي ببيع 

الجديد في الأجل  (LM1)العملات الأجنبية مقابل العملة المحلية، وبالتالي ينخفض عرض النقود، ويعود منحتٌ 
 .(E)الطويل إلى اليسار حتى يعود إلى مستوى التوازن الأصلي عند النقطة 

 : في ظل الحركة غير التامة لتنقل رؤوس الأموال2- أ
يؤدي التوسع النقدي عن طريق قيام البنك الدركزي بشراء السندات ضمن عمليات السوق الدفتوحة إلى  

، لشا Y1 إلى Y0، فينخفض سعر الفائدة المحلي، ويزيد الدخل التوازني من (LM1)إلى  (LM)انتقال منحتٌ 
لػدث عجز في ميزان الددفوعات يزيد بزيادة درجة تجاوب تدفقات رؤوس الأموال لفروقات أسعار الفائدة المحلية 

وفي ىذه الحالة يؤدي التوسع النقدي إلى مشكل التعقيم نتيجة لعجز ميزان الددفوعات، وفي ظل شح . والأجنبية
الاحتياطات من العملات الأجنبية يقتضي الأمر من البنك الدركزي تخفيض عرض النقود حتى يعود إلى مستواه 
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، والوصول إلى توازن ميزان الددفوعات بحيث لؽر BPالأصلي أو تخفيض في قيمة العملة من أجل تحريك منحتٌ 
 .(Y1 ،I1)على النقطة 
 السياسة النقدية التوسعية في ظل الحركة غير التامة لتنقل رؤوس الأموال : (02 )الشكل رقم 

 .وسعر الصرف الثابت
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
 
 
 

، فإن (0 أكبر من BP)ولشا سبق لؽكن القول أن وجود توسع نقدي مع فائض في ميزان الددفوعات 
ذلك سيسرع من زيادة كمية النقود التي ظهرت نتيجة للفائض، والفائض سيتقلص ويكون ىناك تراكم صغتَ 

للاحتياطات الأجنبية كنتيجة للتوسع النقدي، وتكون آثار السياسة النقدية على كمية النقود غتَ عقيمة، ونفس 
 في ظل سعر صرف ثابت، حيث يؤدي الكبح النقدي إلى تسارع تعديل 0 أقل من BPالحالة عندما يكون 

 .كمية النقود المحلية التي من الدفروض أن يظهر كنتيجة لخسارة الاحتياطات الأجنبية
 :فعالية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن-ب
 :في ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال1-ب

، (LM1)إلى  (LM) إن تغتَ كمية النقود من خلال وجود توسع نقدي يؤدي إلى انتقال منحتٌ
، وفي عند التوازن (E1)إلى النقطة  (E)فينخفض سعر الفائدة ويزيد الدخل التوازني، وينتقل التوازن من النقطة 

، فتتجو رؤوس الأموال بالتدفق لضو الخارج I أكبر من نظتَتها المحلية Ifالجديد تكون أسعار الفائدة الأجنبية 
فتتدىور العملة المحلية، ويتًتب على تدىور ىذه الأختَة زيادة أسعار الواردات، وتصبح السلع المحلية أكثر تنافسا 

، ويتواصل تحركو إلى أن (IS1)إلى  (IS)ليتوسع الطلب على السلع المحلية، الأمر الذي ينجم عنو تحرك منحى 
 (E2)يكون تدىور العملة قد رفع من الطلب الكلي والإنتاج إلى الدستوى التوازني الجديد عند النقطة 
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 التوسع النقدي في ظل سعر الصرف المرن والحركة التامة لرؤوس الأموال: (03)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 
 
 
 

 :في ظل الحركة غير التامة لرؤوس الأموال2-ب
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن: (04 )الشكل رقم 
 والحركة غير التامة لرؤوس الأموال الدولية
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، فينخفض سعر الفائدة (LM1)إلى  (LM)إن التوسع النقدي في ظل نظام سعر الصرف الدرن لػرك 
المحلي، وبالتالي تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج، والذي يعبر عن تدىور في حساب رأس الدال، لذلك لغب 

بافتًاض توافر )الطفاض سعر الصرف الذي يسبب تحركا صافيا في الطلب المحلي والخارجي على السلع المحلية 
، ويصبح BP1إلى BP ، و(IS1)إلى  (IS)، وينتج عن ما سبق انتقال كل من منحتٌ (لتَنر-شروط مارشال

 .Y1 إلى Y0مع زيادة في الدخل الحقيقي من  E1التوازن الجديد عند النقطة 
 وفي ظل أسعار الصرف الدرنة تؤثر السياسة النقدية على الاقتصاد من خلال قناتي الأجور الحقيقية 

 .والأسعار النسبية للسلع المحلية مقارنة بالأجنبية، والتي تنتج من تغتَ سعر الصرف
 وفي ظل نظام سعر الصرف الدرن أو العائم، يتعدل ىذا الأختَ ليحافظ على توازن ميزان الددفوعات 

(BP=0) وبالتالي لا يوجد تغتَ في احتياطات البنك الدركزي من النقد الأجنبي، ويسمح للسلطات النقدية ،
بمراقبة عرض النقود في الأجلتُ القصتَ والطويل، لشا يسمح باستقلالية ىذه السلطات في ظل ىذا النظام مقارنة 

 .مع نظام سعر الصرف الثابت
 والجدول التالي يوضح فاعلية السياسة النقدية حسب نظام سعر الصرف

 .نظام سعر الصرف وفعالية السياسة النقدية في ظل الاقتصاد المفتوح : (01 )جدول رقم 
نظام سعر 

 فاعلية السياسة النقدية خصائص الاقتصاد الصرف

 الثابت
 .حرية انتقال رؤوس الأموال -
ارتفاع قيمة السلع التي يتم الاتجار فيها دوليا  -

 .(ارتفاع حجم التجارة الدولية)

تصبح السياسة النقدية غتَ فعالة، وعادة ما يتساوى معدل -
 .الفائدة مع الدعدلات الدولية

 الثابت
 .عدم حرية انتقال رؤوس الأموال -
ارتفاع قيمة السلع التي لا يتم الاتجار فيها  -

 .(الطفاض حجم التجارة الدولية)دوليا 

تؤدي السياسة النقدية دورا فعالا في التأثتَ على الطلب -
 .الكلي

 .حرية انتقال رؤوس الأموال - الدرن
 .ارتفاع قيمة السلع التي يتم الاتجار فيها دوليا -

وإمكانية امتصاص )تتسم السياسة النقدية بالفعالية -
 .(الصدمات الخارجية

 الدرن
 .عدم حرية انتقال رؤوس الأموال -
ارتفاع قيمة السلع التي لا يتم الاتجار فيها  -

 .دوليا

السياسة النقدية تصبح فعالة من خلال تغتَات أسعار الفائدة 
 .وسعر الصرف

لزمود مناع عبد الرحمان، الآثار الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية في ظل إتباع برامج التكييف و علاقتها بالركود  :المصدر
الاقتصادي مع إشارة خاصة للاقتصاد الدصري، رسالة مقدمة لنيل درجة الداجستتَ في اقتصاديات التجارة الخارجية، قسم التجارة 

 .79، ص 2004الخارجية، كلية التجارة و إدارة الأعمال، جامعة حلوان، القاىرة، 

 تجارب بعض الدول : السياسة النقدية في ظل نظم الصرف المختلفة: ثالثا
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 (حالة تايلاند)السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت -1
يعتبر الاقتصاد التايلندي اقتصاد صغتَ مفتوح، التزم بتطبيق سياسة سعر الصرف الثابت لفتًة طويلة من 

. 1984و 1982  بتُ سنتي % 15 و% 9 سنة تخللتها عدة تخفيضات بنسبتي 47الزمن اقتًبت من لضو 
واعتمد البنك الدركزي في تلك الفتًة على أدوات السياسة النقدية الدباشرة حيث تحدد سعر الفائدة إداريا، مع 

ولصحت تلك السياسة في . توجيو الائتمان والتحكم في الدعروض النقدي وسيطرة كاملة على تدفق رؤوس الأموال
تحقيق أىدافها من حيث تدعيم استقرار أسعار الصرف ومعدلات التضخم والحفاظ على الاحتياطات الدولية، 

، وزادت الاحتياطات من النقد 1984-1968 في الدتوسط خلال الفتًة % 6.7حيث بلغ معدل التضخم لضو 
 بمعدل لظو سنوي بلغ في 1987 مليون دولار سنة 4007 إلى لضو 1968 مليون دولار سنة 929الأجنبي من 

 6.% 10الدتوسط 
، قام البنك (1988-1987) ومع تعرض تايلاند لصدمة زيادة التدفقات الرأسمالية الأجنبية الداخلة 

الدركزي بتبتٍ  سياسة نقدية تقييدية، من خلال تحجيم الائتمان وتوجيو التدفقات الرأسمالية الداخلة للاستثمار 
وقد . الدباشر في القطاعات السلعية القابلة للاتجار، مع تبتٍ آليات التعقيم لأي زيادة مفاجئة في الدعروض النقدي

لصح البنك الدركزي بتلك السياسة في تخطي الأزمة والتأقلم مع الحقن الخارجي بدون أي زيادة في معدلات التضخم 
مع استقرار سعر الصرف الثابت، لشا شجع على تدفق رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار في ذلك المجال، لزدثا 

 .بذلك أثرا الغابيا على معدلات النمو
 وقد أدركت السلطات النقدية التايلندية بأن السياسة النقدية الددارة بالأسلوب الدباشر قد أصبحت غتَ 

متناسقة مع حركة التصنيع السريع للاقتصاد، ومن ثم ضرورة اللجوء إلى الأسلوب غتَ الدباشر في إدارة السياسة 
النقدية والقضاء على عوامل الكبح الدالي، مع التًكيز على سعر الصرف الثابت، واستخدام سعر الفائدة للحد من 

فتم إلغاء أسلوب توجيو الائتمان والسقوف على أسعار الفائدة بالنسبة للودائع . تقلبات حركة رؤوس الأموال
والقروض، مع زيادة الاعتماد على عمليات إعادة الشراء وبيع السندات، والسماح للبنوك بممارسة نشاط التعامل 

 تم 1993 و1991بالأوراق الدالية، والسماح بالاقتًاض بالعملة الأجنبية وإقراضها في الداخل، ومابتُ سنتي 
 .إلغاء كافة القيود الدفروضة على حركة رؤوس الأموال

 وقد ترتب على ذلك زيادة تدفقات الأموال الأجنبية لتايلاند وإعادة تشكيلها لرأس الدال الأجنبي لصالح 
القروض قصتَة الأجل، فضلا عن توجو القروض لقطاعات غتَ الإنتاجية مثل الدضاربة على الأوراق الدالية، لشا 

جعل تايلاند معرضة لعدم الاستقرار الناجم عن استمرار التمويل الخارجي وحساسيتو التمويل قصتَ الأجل 
للتغتَات الدفاجئة في ظروف السوق، حيث برزت مظاىر ذلك في عجز البنوك عن الوفاء بالتزاماتها الدالية 

بالعملات الأجنبية، لشا شكل ضغطا على سعر الصرف قام الدضاربون بتغذيتو، وفي ظل تدىور جودة الأصول 
، وأصبحت إدارة السياسة النقدية 1993وزيادة الضغط على العملة المحلية ظهرت بوادر التعثر منذ سنة 

، والحفاظ على (رفع سعر الفائدة للحد من خروج رؤوس الأموال وفرض قيود على منح الائتمان)بالأسلوب الدتبع 
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مفاقما للأزمة، حيث من شأن ذلك  (التدخل في سوق الصرف الأجنبي ببيع الاحتياطات)سعر الصرف الثابت 
دفع العديد من الدتعاملتُ إلى التخلي عن الأوراق الدالية التايلاندية واستخدام ذلك في الحصول على الدولار 

وتحويلو إلى الخارج، لشا دفع البنك الدركزي بتقييد بيع الأجانب للأوراق الدالية التايلاندية، والحد من خروج رؤوس 
الأموال، لشا زاد أزمة الثقة للمستثمرين، والتخلص من الأصول المحلية وىروب رؤوس الأموال من السوق 

وبذلك أصبح متعذرا على البنك الدركزي استمرار الدفاع عن سعر الصرف، والتحول لضو التعويم في . التايلاندية
 1997.7الثالث من جويلية 

 يعكس الوضع السابق عدم فاعلية السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة، مع مستويات عالية من 
تحرير حساب رأس الدال، وفشلها في مواجهة الأزمات في حال اتخاذ قرارات متشددة للتقيد من حركة رؤوس 

 .الأموال إلى الخارج
 :(حالة شيلي)السياسة النقدية في ظل نظام صرف مرن -2

-1985)في الشيلي خلال الفتًة  (التعويم الددار)  تم تبتٍ نظام الذوامش الزاحفة لسعر الصرف 
 ما بتُ بداية ونهاية الفتًة، وقد استخدم فيها سعر الصرف % 5 إلى  %2، حيث تقلب الذامش من (1989

كأداة ارتكازية للسياسة النقدية مع تجنب التقييم الدغالي لسعر الصرف بهدف الحفاظ على الديزة التنافسية 
للصادرات، وقد اصطدمت فاعلية أداء البنك الدركزي في إدارة السياسة النقدية بالأزمة الدصرفية في الشيلي 

وكذا الصدمات الخارجية فتوقفت إجراءات التحرير الدالي، وتقلص الاعتماد على الأدوات  (1981-1987)
غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، وأمام ىذا الوضع تبنت الحكومة سياسة مالية شديدة التقييد، لشا استدعى الأمر تبتٍ 

 8.سياسات أكثر فاعلية
 في تلك الفتًة تم منح البنك الدركزي استقلاليتو في إدارة السياسة النقدية، وإحلال نظام استهداف 

، مع الاحتفاظ بنظام سعر الصرف 1991التضخم لزل أسعار الصرف كأداة ارتكازية للسياسة النقدية منذ سنة 
 .الدعوم الددار ، وبهذا الشكل فإن استهداف التضخم ما ىو إلا انتهاج لسياسة نقدية في ظل حرية مقيدة

ونتيجة  لتمتع الشيلي بأسعار فائدة مغرية للتدفقات الرأسمالية، وتقليل القيود على حركتها، تزايدت حركة 
التدفقات الأجنبية الداخلة للداخل والخارج، لشا زاد من تعرض عملتها لعمليات الدضاربة على سعر صرفها، لشا 

دفع البنك الدركزي لتبتٍ أسلوب التعقيم، ولم يكن ىناك بدا من تبتٍ سياسة نقدية أكثر تشددا أسفرت عن 
مواصلة رفع سعر الفائدة لدقاومة ىجمات الدضاربة، وما يتبعها من تدىور جودة لزفظة القروض وحدوث تباطؤ 

حاد في النشاط الاقتصادي، الأمر الذي لؽكن أن يقود إلى مزيد من الدضاربة والتخلي الحاد عن العملة المحلية 
 .وىروب رؤوس الأموال

وفي ظل الوضع السابق اتجو البنك الدركزي إلى خفض التدخل في سوق الصرف الأجنبي، ووضع قيود على 
 في جانفي   %10حركة رؤوس الأموال للخارج وتوسيع نطاق تقلب سعر الصرف من 

 .1997  في فيفري  %12.5 إلى 1992
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وقد دعم لصاح السياسة النقدية في تحقيق معدلات التضخم الأداء الدالي الجيد للميزانية العامة للدولة، إذ تم 
إدارة تلك السياسة بشكل غتَ مقيد أو مشروط باعتبارات مالية، وذلك لاقتناع الحكومة الشيلية بأن أي اختلال 
في الدالية العامة سيحد من فاعلية السياسة النقدية في أي رقم مستهدف للتضخم، وترغم البنك الدركزي على إتباع 

 .سياسة نقدية توفيقية تتسم بمعدلات مرتفعة من التضخم
  لشا سبق لؽكن القول أن تطبيق نظام استهداف التضخم يتطلب استقلالية البنك الدركزي، وعدم 

استهداف أي متغتَات اسمية أخرى، وإن كان مثل استهداف سعر الصرف في نطاق معتُ فهو ىدف ثاني لا 
يتعارض مع الذدف الأول، وبالتالي ضرورة توسيع نطاق الذامش مع التضحية بأي احتياطات من النقد الأجنبي 

 .                            ووجود ضوابط مناسبة للاستفادة مزايا دخول رؤوس الأموال والحد من آثارىا السلبية
 :خاتمة

 تقوم السياسة النقدية بدور ىام في التأثتَ على النشاط الاقتصادي وتوازنو، ولؼتلف ىذا 
 :التأثتَ باختلاف نظام سعر الصرف الدتبع، ولؽكن توضيح ذلك من خلال النتائج التالية

يكون الأثر الغابيا في على النشاط الاقتصادي واستقرار الأسعار في حالة نظام سعر الصرف - 
-1950حالة تايلاند )الثابت، مع وجود ضوابط فعالة على خروج وتدفق رؤوس الأموال الأجنبية 

 ؛(1987
يكون الدور السابق لزدودا في التأثتَ الالغابي على النشاط الاقتصادي والتوظيف واستقرار الأسعار، -

بل وقد ينعدم في مواجهة الأزمات في حالة نظام الصرف الثابت، مع انتهاج سياسات التحرير الدالي 
حالة تايلاند )عموما، وتحرير حساب رأس الدال خصوصا وما يصاحبو من حرية تدفق رؤوس الأموال 

 ؛(1998-1997
ارتفاع إمكانية التأثتَ الالغابي للسياسة النقدية على الدتغتَات الاقتصادية الكلية في ظل نظام -

، ويتوقف ذلك على مدى مرونة نظام سعر الصرف وقدرتو على التحرك، (التعويم الددار)الصرف الدرن 
 ؛(حالة الشيلي)ومستوى تحرير حساب رأس الدال، وبيعة القيود الدفروضة على تدفق رؤوس الأموال 

للسياسة النقدية دور مهم في حالة تبتٍ نظام سعر الصرف الدرن خصوصا في حالة استهداف -
 .التضخم وتوافر استقلالية البنك الدركزي، مع تحرير حساب رأس الدال

 لشا سبق يتضح ضرورة توافر عدة ضوابط لنجاح السياسة النقدية في ظل أي نظام من نظم 
 :أسعار الصرف، وخصوصا في ظل نظام الصرف الدرن، ومن بتُ ىذه الضوابط ما يلي
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انتهاج سياسات التحرير الدالي الوقائي، من خلال التدرج في تحرير حساب رأس الدال، ووضع -
 الضوابط الكافية والدناسبة للحد من سرعة خروج رؤوس الأموال؛

 ضرورة توافر شروط استقلالية البنك الدركزي، وعدم خضوعو لضغوط تدويل عجز الديزانية العامة؛-
 .التدرج في تبتٍ سياسة استهداف التضخم، كاتجاه واضح يعكس مصداقية السياسة النقدية-
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