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 دور السیاسة النقدیة في ظل نظام الصرف الثابت 

 

نظم الصرف السائدة في النظم الاقتصادیة العالمیة ، بحیث یترك لقوى السوق تحدید تتراوح 

سعر الصرف وتلك الثابتة المربوطة بعملة واحدة أو بسلة من العملات، كما توجد أنظمة صرف 

تكون مزیج من كلا النظامین وھي نظام صرف ثابت ونظام صرف مرن ولكل منھ لھ مزایا 

 وعیوب.

 Relativeیر التي تحكم اسعار الصرف: الحجم النسبي وتكامل التجارة ومن بعض المعای

Size and Trade Integration  ربما تجد الدول الصغیرة أنھ من المناسب أن ترتبط مع

دولة كبیرة وخاصة إذا كانت العلاقة التجاریة كبیرة مع ھذه الدولة، مرونة ھیاكل الاقتصاد ، 

التطور الاقتصادي، والمعیار الاساسي لاختیار النظام ھو  التركز الجغرافي للتجارة، درجة

تخفیض تكلفة الناتج للتكیف مع الصدمات الخارجیة ولذلك فإن طبیعة وحجم الصدمات المرجح 

أن یتعرض لھا الاقتصاد، فضلاً على الخصائص الھیكلیة التي تتمیز بھا أسواق السلع والعمل 

 ة في اختیار نظام سعر الصرف.والسوق المالیة فیھ تمثل اعتبارات مھم

 العوامل التي تؤثر على اسعار الصرف:

 الدورة الاقتصادیة، احصائیات میزان المدفوعات ، التطورات السیاسیة ، الاستثمارات الأجنبیة.

 نظام الصرف الثابت:

یعرف على أنھ النظام الذي یتم فیھ تدخل السلطات النقدیة في تحدید مستوى سعر الصرف وذلك 

طریق مراقبة دخول وخروج العملات الأجنبیة، إذا یمكن للسلطات القیام بتثبیت سعر  عن

عملتھا بالنسبة إلى عملة أجنبیة أخرى وھذا إذا كانت معظم معاملاتھا التجاریة تتم مع دولة ھذه 

العملة أو تقوم بتثبیت سعر عملتھا بالنسبة إلى سلة من العملات الأجنبیة، وھذا عندما تكون 

ملاتھا التجاریة مع مجموعة من الدول، والخیار الثاني یسمح بتفادي نتائج التقلبات التي معا

تخضع لھا العملة الأجنبیة الواحدة، حسب النموذج الأول. مثال: المملكة العربیة السعودیة تتبع 

 ریال). 3.75دولار =  1ھذا النظام بربط عملتھا بالدولار (
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 ن من تحقیق التوازن الخارجي ویوجد لھا نظامین :وتعتمدھا الدول اذا لم تتمك

 نظام قاعدة الذھب: -1

 بین كمیة الذھب التي في حوزة السلطات النقدیة وكمیة  ثابتةھو نظام یقوم على وجود علاقة 

 المعروض النقدي في ھذه الدول.

 نظام الصرف القابل للتعدیل: -2

في ظل ھذا النظام یتم تثبیت سعر الصرف مع إمكانیة تعدیلھ وفق حالات میزان المدفوعات  

 ولھ العدید من الخصائص.

ومن انواع انظمھ الصرف الثابتة : التثبیت التقلیدي  ھو اما یكون الربط بعملة اخرى او الربط 

 بسلة من العملات

بلد آخر ویتم تعدیل قیمة العملة دوریا في حالة یتم ربط العملة المحلیة بعملة  :الربط بعملة أخرى

 حدوث خلل ما.

 الربط بسلة من العملات: 

یختار البنك المركزي مجموعة من العملات لتشكیل السلة ویتم ربط  الربط بسلة من العملات

ھذه السلة على أساس ھذا الاختیار ھو كثافة التجارة البینیة مع تلك الدول من  العملة المحلیة

ا ھذا النظام أنھ یحافظ على سعر الصرف الحقیقي بالإضافة إلى تحقیق الاستقرار النسبي مزای

في سعر الصرف ویمكن أن نسجل في ھذا الشكل أن یكون الربط نسبة إلى حقوق السحب 

 الخاصة التي یصدرھا صندوق النقد الدولي .

 

 

 أمیره ابراھیم الحماد

435925053 



5	
	

 السینما والاقتصاد السعودي!

 

قدرّت وزارة الثقافة والاعلام السعودیة 
مساھمة القطاع السینمائي في الناتج 

ملیار ریال  90المحلي الاجمالي بأكثر من 
 % 45اي مما یعادل  2030بحلول عام 

 من الایرادات الغیر نفطیة للدولة .

فالعمل بالقطاع السینمائي یساعد في تنویع 
موارد الاقتصاد السعودي وتقلیص 

على النفط كما تسھم ھذه الخطوة  اعتماده
في تحفیز النمو والتنوع الاقتصادي عبر تطویر اقتصاد القطاع الاعلامي والثقافي و 
زیادة حجم السوق الاعلامي كما توفر وظائف عدیدة  للسعودیین في مجالات جدیدة 

الف وظیفة مؤقتھ بحلول  130الف وظیفة دائمة بالإضافة الى  30قدُرت بأكثر من 
وإمكانیة تدریبھم لاكتساب مھارات عالیة , إضافةً الى أثارھا الایجابیة على  2030

المستثمرون السعودیون و جلب المستثمرون من الخارج  .و بما ان الشركات 
العالمیة الكبرى تتدخل في بناء دور السینما في المملكة وتصدر الافلام للمملكة فإن 

ة الاجنبیة ( الدولار) بالتالي زیادة ذلك سیؤدي الى زیادة الطلب على العمل
المعروض من العملة المحلیة ( الریال ) . كما ان اجور العاملین الاجانب في بناء 
ھذه الدور ایضا تؤثر على زیادة المعروض من العملة المحلیة من خلال تحویل 

 الاجور من العملة المحلیة الى العملة الاجنبیة وارسالھا الى الخارج . 

في زیادة انفاق الاسر السعودیة على  2030نھا تحقق أحد أھداف رؤیة كما ا 
 .2030بحلول عام  %6الى  %2.9الانشطة الثقافیة و الترفیھیة من 

 

 

 دانة الحازمي  

435201058 
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 نظام سعر الصرف الثابت في المملكة: مزایاه وعیوبھ

 

تستخدم بعض البلدان سعر صرف ثابت ترتبط فیھ قیمة عملتھا المحلیة بعملة أجنبیة واحدة أو 
وعلى الرغم من أن قیمة العملة  .بالمؤشر عملات و ھو بمثابة ملاذ آمن لسیاسة نقدیة مستقرة 

 لالمحلیة ثابتة من حیث العملة الأجنبیة التي ترتبط بھا، فإنھا تتحرك وفقا لتلك العملة مقاب
 كما في.ویمكن للحكومة أن تربط قیمة عملتھا بعملة مستقرة، مثل الدولار. العملات الأخرى

 حالتنا ھنا

ریالا للدولار منذ   3.75ربطت المملكة العربیة السعودیة الریال الدولار الأمریكي بما یعادل 
مالي، الرأسونظرا لتطبیق نظام سعر الصرف الثابت و الانفتاح  النسبي للحساب . 1986عام 

تحرك مؤسسة النقد العربي السعودي أسعار الفائدة الأساسیة بحیث تكون قریبة من سعر الفائدة 
 على أموال الاحتیاطي الامریكي لمنع حدوث ضغوط على أي من جانبي ربط الریال

 

أیضاً الى ارتفاع القیمة  الحقیقیة )  2015( وقد أدت قوة الدولار على مدى العام الماضي  
على  2003سمیة والفعلیة للریال الذي یبلغ الآن أعلى مستویاتھ بالقیمة الحقیقیة منذ عام الا

در ھذه مص. ( الرغم من التراجع الكبیر في معدالت التبادل التجاري نتیجة لھبوط أسعار النفط
 )  ٢٠١٥البیانات ھو التقریر القطُري الصادر عن مؤسسة النقد الدولي في عام 

إن كافة صادراتنا ومعظم وارداتنا مقیمة بالدولار  -ط الریال بالدولار ؟ ماھي أسباب رب
إن الریال مغطى بالكامل باحتیاطیات النقد الأجنبي، وتحتفظ المؤسسة باحتیاطیات  -. الأمریكي

  -. سائلة كافیة لمواجھة المطالبات المحتملة على الاحتیاطیات

یقلص المخاطر بشكل حاد بالنسبة للمستثمرین إن استقرار سعر صرف الریال مقابل الدولار 
 .الأجانب و لكن لابد من الاشارة ان كل نظام نقدي یفرض قیوداً مختلفة على الاقتصاد

الكثیر من السعودیون یجادلون في جدوى ربط الریال بالدولار و المخاطر التي تحملھا ھذه 
 العملیة 
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 :ملة العالمیة ھو سلاح ذو حدین ولكن یجب الاشاره إن ربط العملة المحلیة مع الع

ففي حالة انخفاض الدولار یكون ذلك إیجابیاً للسلع والخدمات السعودیة المصدرة بحیث تكون 
أرخص وتملك قوة تنافسیة في حالة التصدیر مثل ما تصدره الشركات السعودیة القائمة 

و أ" الیورو"ثل منطقة وفي المقابل فإن التجارة مع غیر منطقة الدولار، م. والمنتجة من سلع
وغیرھما تكون ذات تكلفة عالیة حیث نستورد سلعا غالیة الثمن فیصبح لدینا تضخم " الین"

 .مستورد 

إن من أھم سلبیات نظام الصرف الثابت عدم استقرار سیاستھ النقدیة ، اذ عاده ما یتم : ایضاً 
 المھیمنة و یؤدي انخفاض كفاءةتبني ھذا النظام في الدول التي تكون السلطة المالیة فیھا ھي 

السیاسة النقدیة إلى انخفاض مستوى ارصدة الاحتیاطیات الدولیة ، فالزیادة في عرض النقود 
الناتجة عن التوسع في الائتمان المحلي تؤدي الى انخفاض مفاجئ في معدل الفائدة المحلي ، مما 

في سوق النقود ، و تنتج عن  یدفع برؤوس الاموال الى الخارج و یؤدي الى اختلال التوازن
ھذه السیاسة زیادة في الطلب المحلي الأمر الذي یؤدي الى تدھور المیزان التجاري ، و یزداد 

 .ھذا العجر كلما كانت تدفقات رأس المال أكثر حساسیة لانخفاض أسعار الفائدة 

في  داً فقد احتلتو لكن من ناحیة المملكة العربیة السعودیة فإنھا تملك رصید احتیاطي عالي ج
  2015نھایة عام 

لى وھذا یدل عالمركز الثالث  كأكبر اقتصاد عالمي في إجمالي الاحتیاطیات من النقد الأجنبي 
 .كفاءة سیاستھا النقدیة 

وفقا لنموذج موندیل فلیمینغ ، مع انتقال كمال رأس المال ، فإن سعر صرف الثابت یمنع 
  .ة المحلیة من أجل تحقیق استقرار الاقتصاد الكلي الحكومة من استخدام السیاسة النقدی

ما ھي المصلحة في ربط الریال بالدولار؟ إنھّا ببساطة لحمایتھ من تقلبات السوق النقدیة التي قد 
لكنھ  .صحیح أن لھذا ضریبة ھي تقلبات الدولار أمام العملات الكبرى كالیورو والین. تستھدفھ

ولو نظرنا إلى الدول التي فكّت ارتباطھا . وأقوى اقتصادثمن طبیعي للارتباط بأقوى عملة 
عد فالجنیھ المصري انھار ب. بالدولار لوجدنا قرارھا عاطفیاً فقط، جعلھا في مھب ریاح التقلبات

 ً  تعویمھ لأن أي دولة أصبحت قادرة على التأثیر فیھ سلبا

ھ تصاد السعودي من الاكتفاء بذاتمازال الریال بحاجة إلى الارتباط إلى الدولار الى ان یتمكن الاق
شكل لیس معتمدا ب متنوع حتى عندما یحین فك ھذا الارتباط وفي حالة أن الاقتصاد أصبح قوي 

 أساسي على النفط 

 موضي ال مقرن

435202989 
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 انخفاض أسعار الفائدة في مصر

تضخم؛ استبعاد آثار الالفرق بین سعر الفائدة الاسمي والحقیقي یعتمد في الغالب على إدراج أو 
في حین یشمل سعر الفائدة الاسمي التضخم، سعر الفائدة الحقیقي یستبعد التضخم. فالتضخم 

یؤثر على اقتصاد بلد ما بطرق عدیدة، وأثره على أسعار الفائدة ھو الغالب. وتراقب الحكومات 
 .ر الفائدةمعدل التضخم من خلال السیاسة النقدیة للحد من تأثیرھا السلبي على أسعا

، %1لقد قرر البنك المركزي المصري، مساء یوم الخمیس، بأن یخفض أسعار الفائدة بنسبة 
على الإقراض، وھو ما اتفُِق مع توقعات أغلب  %18.75على الإیداع، و %17.75إلى 

 .الخبراء الاقتصادیین وبنوك الاستثمار

یرى تراجعا واضحا في  ویشیر قرار البنك المركزي المصري، بخفض الفائدة، إلى أنھ
 .الضغوط التي تؤدي إلى زیادة تضخم الأسعار

ولكن مازال معدل التضخم السنوي یواصل تراجعھ في شھر ینایر الماضي، مسجلا في إجمالي 
 .في دیسمبر %22.3، مقابل %17الجمھوریة، 

منذ  في ینایر، وھو أقل معدل لھ %17.1وفي باقي المدن تراجع معدل التضخم السنوي إلى 
 .في دیسمبر %21.9، من 2016أكتوبر 

في ینایر للشھر الثاني على  %0.2كما أن معدل التضخم الشھري سجل معدلا سالبا بنسبة 
 .التوالي، وكان السبب ھو انخفاض أسعار بعض الخضراوات

ولقد صرح البنك المركزي المصري، في بیانھ، بعد اجتماع لجنة السیاسة النقدیة، إن بیانات 
خم الأخیرة تشیر إلى نجاح السیاسة النقدیة في رغم الضغوط التضخمیة المتزایدة ' وأن التض

التضخم الشھري سجل معدلات منخفضة على الرغم من تأثرھا بارتفاع أسعار بعض السلع 
 .والخدمات المحددة إداریا

ترى اللجنة ، و%1وكما علمنا "قررت لجنة السیاسة النقدیة خفض أسعار العائد الأساسیة بواقع 
أن ھذا القرار یتناسق مع تحقیق معدلات التضخم المستھدفة واستقرار الأسعار على المدى 

 .المتوسط"

، من أجل ضبط 2016منذ تعویم الجنیھ في نوفمبر  %7ورفع البنك المركزي أسعار الفائدة 
 .التضخم، ودعم القوة الشرائیة للجنیھ، وجذب التدفقات الدولاریھ

لمركزي المصري أنھ انتھج سیاسة نقدیة تقییدیة بشكل استباقي ومؤقت من أجل وأوضح البنك ا

احتواء الضغوط التضخمیة التي واجھھا الاقتصاد المصري والتي تؤثر بشكل مباشر على 

ولأول مرة في تاریخھ عن معدل التضخم  2017المواطن، كما أعلن البنك المركزي في مایو 

، وتشیر بیانات التضخم الأخیرة إلى نجاح السیاسة %13المستھدف وتوقیت تحقیقھ، وھو 

النقدیة في احتواء الضغوط التضخمیة، حیث سجل التضخم الشھري معدلات منخفضة على 
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الرغم من تأثرھا بارتفاع اسعار بعض السلع والخدمات المحددة إداریاً وبناء علیھ، قررت لجنة 

وترى اللجنة أن ھذا القرار یتسق مع  % 1قع السیاسة النقدیة خفض أسعار العائد الأساسیة بوا

 .تحقیق معدلات التضخم المستھدفة واستقرار الأسعار على المدى التوسط

وكما صرح البنك المركزي أنھ یرى أن الانخفاض في معدلات التضخم تسیر في الاتجاه 
 .2016المخطط لھ منذ عام 

مار خفض أسعار الفائدة في اجتماع وكما توقعنا وتوقع أغلب محللي الاقتصاد وبنوك الاستث
الیوم، بعد التراجع الملحوظ في معدل التضخم منذ نوفمبر الماضي، بسبب فترة المقارنة وتشدید 

 .السیاسة النقدیة

كان صندوق النقد الدولي حذر البنك المركزي المصري من خفض أسعار الفائدة قبل الوقت 
 .مرة أخرىالمناسب خشیة عودة معدلات التضخم للارتفاع 

ولان الفائدة المرتفعة تشجع المواطنین على الادخار بدلاً من الاستثمار، كما أنھا تجعل تكلفة 
 .الاقتراض مرتفعة، فیقل الطلب على السلع والخدمات، وبالتالي لا تزید أسعار بمعدلات كبیرة

 لصرف فيوقال المركزي في بیانھ الیوم: "وقد ساھمت السیاسة النقدیة عبر تحریر سعر ا
تعزیز تنافسیة السلع والخدمات المحلیة، وبالتالي ارتفاع الطلب الخارجي للناتج المحلي، وھو 

 ."العامل الأساسي في ارتفاع معدل النمو الاقتصادي مقارنة بنفس الفترة من العام السابق

ربع لوأضاف في تصریحھ أن معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي استمر في الارتفاع ل
، 2017خلال  %5، ومتوسط قدره 2017في دیسمبر  %5.3الخامس على التوالي لیسجل 

 .2010وھو الأعلى منذ عام 

 .2010وھو أقل معدل لھ منذ دیسمبر  %11.3ویتفق مع ذلك انخفاض معدل البطالة إلى 

ادمة قوإثر تخفیض سعر الفائدة مع ھبوط معدل التضخم یعني ھروب تدفقات الأموال الساخنة ال
من الخارج للاستفادة من ارتفاع الفائدة، في وقت یواجھ المركزي المصري التزامات خارجیة 

 .ملیار دولار، مطلوب سدادھا خلال العام المالي الحالي 12بنحو 

وأضاف أن تثبیت سعر الفائدة عند ھذا المستوى المرتفع ضار جداً بكل من الاستثمار والنمو 
 %١وعجز الموازنة المتفاقم، نظراً لأن الحكومة تعد أكبر مدین وكل الاقتصادي والدین العام 

 .ملیار جنیھ 30معناھا زیادة العجز بـ

نقطة أساس في عدة أشھر لمواجھة تضخم نشأ بسبب  700وأشار إلى أن رفع سعر الفائدة 
التشغیل و ارتفاع ھیكل التكلفة نتیجة التعویم ولیس بسبب السیولة الناشئة عن النشاط الاقتصادي

الكامل لعناصر الإنتاج، كان خطأ كبیراً لا مبرر اقتصادیا لھ. وبالتالي فإن "البنك المركزي في 
 .وضع لا یحسد علیھ"، متوقعاً أن یكون ھناك تخفیض للفائدة لكن بمعدلات ضعیفة
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ویوجد ھناك عوامل عدیدة تؤثر في قرار المركزي بشأن أسعار الفائدة، أھمھا الاستثمارات 
الأجنبیة في أدوات الدین الحكومیة، ومدى تأثرھا في حال خفض أسعار الفائدة، وأیضاً ما یمكن 

 .أن یبعثھ ھذا القرار من رسائل تؤدي إلى زیادة الطلب وتأخر السیطرة على التضخم

 ، 2018ویتُوَقع أن یؤجل البنك المركزي قراره برفع أسعار الفائدة إلى اجتماع مارس 

 

 

 

 

 اروى قاسم

435202771 
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 دور السیاسة النقدیة في ظل نظام الصرف المرن
 
 

یمثل نظام سعر الصرف جانباً مھماً من السیاسة الاقتصادیة والنقدیة لجمیع الدول ، في حال 
اعتماد الدولة لسعر صرف مرن فإن الدولة غیر ملتزمة بالتدخل لرفع سعر الصرف وبالتالي 
سیؤدي عدم توفر العملة الأجنبیة إلى مزید من الانخفاض في سعر العملة المحلیة الامر الذي 

 س إیجاباً على الصادرات وبالتالي ازدیاد في النمو الاقتصادي. سینعك

أن بعض الدول التي تعتمد على أسعار صرف مرنة عانت من تراجع بسیط في الناتج المحلي ف
ھناك آراء تقول أن سعر الصرف المرن یمكن أن وانخفاض سریع وكبیر في سعر الصرف و

 یؤدي إلى نمو اقتصادي أكبر.

النقدیة في ظل نظام الصرف المرن في ظل قدرة تامة لرأس المال على التنقل  فعالیة السیاسة
فإن السیاسة النقدیة التوسعیة تؤدي الى انخفاض اسعار الفائدة ، مما یولد تدفقات مالیة كبیرة 
نحو الخارج ، وبالتالي ظھور العجز في میزان المدفوعات وھذا سیؤثر بالضغط على قیمة 

لك سوف یرتفع سعر الصرف وبالتالي سوف ینخفض الانفاق على الواردات العملة المحلیة ولذ
و تزید الصادرات ، وبھذا یصبح رصید الحساب الجاري و حساب رأس المال یعادل الصفر 
وبالتالي لا یكون ھناك تأثیر ضغط على قیمة العملة المحلیة ، ویعد سعر الصرف الجدید ھو 

		خل الحقیقي بأقصى ما یمكن.السعر التوازني ، واخیراً یزید الد

لذا فإن السیاسة النقدیة لھا أكبر تأثیر سریع على الدخل الحقیقي في ظل سعر الصرف أن 
السیاسة النقدیة تؤثر على الطلب المحلي من خلال سعر الصرف وسعر الفائدة، ولكن لكما تزید 

عر الصرف، حیث یكون درجة السیولة لرأس المال تتناقص اھمیة سعر الفائدة وتزداد اھمیة س
الضغط على خفض قیمة العملة أكبر من انھ على سعر الفائدة وذلك لتحقیق مستوى أكبر من 

		النشاط الاقتصادي.

تجعل سیاسة الصرف المرن السیاسة النقدیة أكثر فعالیة وترفع من كفاءتھا، وبالتالي یمكن 
 لمحاربة التضخم.استخدامھا في اغراض عدیدة مثل: تحقیق الاستقرار للأسعار و

بالأخیر نستطیع ان نقول أن تأثیر نظام سعر الصرف یعتمد على مستوى التطور في الأسواق 
المالیة وأن سعر الصرف المرن یكون عادة مرتبط بتذبذبات كبیرة والتي یمكن أن یكون لھا 

ات لذلك متأثیر سلبي على الاقتصاد عندما لا یكون النظام المالي لھ القدرة على امتصاص الصد
 یجب أن یكون ھناك نظام مالي متطور.
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حیث قررت لجنة السیاسة النقدیة برئاسة محافظ البنك المركزي المصري خفض أسعار الفائدة 
، وتحریر سعر صرف الجنیھ المصري ویتم تسعیره وفقاً  %1على الإیداع والاقراض بنسبة 

اتبعّ سیاسة نقدیة تقییدیة بشكل مؤقت للعرض والطلب. وأوضح البنك المركزي المصري أنھ 
من أجل السیطرة على الضغط التضخمي الذي واجھ الاقتصاد المصري والذي یؤثر على 

المواطن، وقد لجأ بعض المصریون في أوقات تباطؤ الاقتصاد وارتفاع معدلات التضخم الى 
ار ثر ارتفاع أسعتوظیف فائض أموالھم في استثمارات آمنة و مربحة تحقق لھم عوائد تمتص أ

 السلع والخدمات وتعمل تلك الاستثمارات على تنمیة الموارد المالیة.

 
 حنان بدر العتیبي
434200213 

	


