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 : اولا : تأثٌر البنك المركزي على القاعدة النقدٌة من خلال سوق الصرف الاجنبً

تدخل البنك المركزي هو ممارسة السلطات النقدٌة شراء وبٌع العملة فً سوق الصرف الأجنبً 

للتأثٌر على أسعار الصرف. وقد درس الباحثون ما إذا كان التدخل ناجحا فً التأثٌر على 

الصرف وكٌف ٌؤثر على التقلب. ثانٌا، سألوا كٌف ٌؤثر نوع التدخل على هذه تحركات سعر 

 النتائج ومن خلال القنوات التً ٌمكن أن تعمل بها.

وقد جعلت هذه المشاكل من الصعب إثبات أن تدخل البنك المركزي قد خفض تقلب أسعار 

مصرفً تم  كالبناه المطلوب. ومع ذلك، فإن كل الصرف أو رفع سعر الصرف فً الاتج

، الذٌن ٌجرون فعلٌا، ما زالوا مقتنعٌن بأن التدخل فعال فً Neely( 4222 ) عه فًلااستط

وقد ساهمت مؤخرا ظاهرتان فً فهمنا للتدخل. تقدم الأول هو استخدام  تغٌٌر سعر الصرف.

دراسات حالة لتقٌٌم الآثار المترتبة على التدخل. بشكل عام، دراسة الحدث هً دراسة سلوك 

سعر الأصول حول بعض الأحداث، مثل الاندماج أو الإعلان أو التدخل. وتستخدم دراسات 

الأحداث لتقٌٌم رد فعل السوق لهذا الحدث، وكٌف أثر الحدث على الأسعار وما إذا كان سعر 

أما التقدم الثانً فهو استخدام البٌانات عالٌة التردد على حد سواء أسعار  , السوق الحدث بكفاءة

 ف والتدخل من أجل فهم أفضل لسلوك أسعار الصرف على الفور حول التدخلالصر

وعلى الرغم من هذه التطورات، لا ٌزال من الصعب استنتاج آثار تدخل البنك المركزي. وفً 

حٌن أن وصف البٌانات هو هدف جدي وضروري، فإن شرح طبٌعة العملٌة التً ٌتم بها تحدٌد 

ك ٌتطلب افتراضات قوٌة، نادرا ما تذكر صراحة. فً أسعار الصرف والتدخل بشكل مشتر

حٌن أن العدٌد من الباحثٌن تدخل تدرك بلا شك مثل هذه القضاٌا، وأولئك الذٌن هم على دراٌة 

الأدب وربما لٌست على علم جٌد منهم. والغرض من هذه المادة هو مراجعة انتقائٌة للمؤلفات 

 ت والقٌود المفروضة على هذه العملٌاتالحدٌثة عن آثار التدخل وتحلٌل الافتراضا

، عدلت مواد صندوق 95;3لأسعار الصرف الثابتة فً عام  وودز -وبعد انهٌار نظام برٌتون 

النقد الدولً بحٌث تنص على أن "الأعضاء سٌتعاونون مع الصندوق وغٌره من الأعضاء 

لضمان ترتٌبات التبادل المنظمة وتعزٌز نظام مستقر أسعار الصرف ". وٌمكن لأعضاء 

ة بهم شرٌطة أن ٌتجنبوا صندوق النقد الدولً أن ٌختاروا ترتٌبات سعر الصرف الخاص

التلاعب فً أسعار الصرف وتعزٌز النمو الاقتصادي المنظم. وتختار العدٌد من الدول تعوٌم 

 أسعار الصرف الخاصة بها وإجراء تدخلات النقد الأجنبً فً بعض الأحٌان للتأثٌر على قٌمتها

نبٌة للنظام الاحتٌاطً وتختار البنوك المركزٌة التدخل لأسباب مختلفة. التوجٌه العملات الأج

الفٌدرالً، على سبٌل المثال، ٌوجه التدخل ل"مكافحة ظروف السوق غٌر المنضبط"، والتً تم 

وفً كثٌر من الأحٌان، أدى التقلب المفرط فً أسعار  تفسٌرها بشكل مختلف فً أوقات مختلفة.

با ما تنسق الصرف أو الانحرافات عن أسعار الصرف فً الأجل الطوٌل إلى التدخل. وغال

 البنوك المركزٌة المتعددة التدخل، وتتدخل فً نفس الاتجاه فً نفس الٌوم.
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وتعرف قاعدة استجابة تدخل البنك المركزي فً الظروف الاقتصادٌة بوظٌفة رد فعل التدخل 

( وظٌفة رد فعل نموذجٌة لتدخل الولاٌات المتحدة 4224) Neelyفً البنك المركزي. وٌقدر 

أن ٌكون غٌر حساس  -كاك. ٌسمح نموذج الاحتكاك للمتغٌر التابع للتدخل مع نموذج الاحت

((. هذا مناسب لمتغٌر مثل التدخل الذي ٌأخذ قٌمة ;7;3لمحدداته على مدى من القٌم )روزٌت )

" ٌتم التدخل لمعارضة ) الاتجاه("التدخل ضد الرٌح ,صفر لنسبة كبٌرة من الملاحظات

قد استهلك مؤخرا، أن  USDلقصٌر. على سبٌل المثال، إذا كان الاتجاهات القوٌة على المدى ا

تشكل ٌتكئ على الرٌاح. وٌعنً عدم التوازن أن سعر الصرف ٌنحرف عما  USDعملٌة شراء 

قد تعتبره السلطات النقدٌة أساسٌات طوٌلة الأجل، مثل تلك التً تنطوي علٌها علاقة تعادل القوة 

لاٌات المتحدة فً السوق الدٌموقراطٌة، فضلا عن سعر تدخل الو 3وٌبٌن الشكل  الشرائٌة.

الصرف مقارنة بالقٌمة الأساسٌة القائمة على التعادل فً القوة الشرائٌة. وٌؤكد التحلٌل 

الإحصائً انطباعا بأن السلطات الأمرٌكٌة تمٌل إلى شراء الدولار الأمرٌكً عندما ٌكون 

( 7;;3لدولار فً الظرف العكسً. وجد لٌهً )الدولار الأمرٌكً أقل من قٌمتها نسبٌا وبٌع ا

 ,( أن السلطات الأمرٌكٌة تحقق أرباحا كبٌرة نتٌجة لاستراتٌجٌة التدخل هذه:;;3ونٌلً )

عندما ٌشتري البنك المركزي )ٌبٌع( عملته الخاصة مقابل عملة أجنبٌة، فإنه ٌقلل )ٌزٌد( كمٌة 

ومن شأن هذه المعاملة بحد ذاتها أن  عملته المتداولة، وخفض )رفع( عرض النقود المحلٌة.

تؤثر على أسعار الصرف بنفس الطرٌقة المتبعة فً عملٌات السوق المفتوحة المحلٌة العادٌة؛ 

ت لاومع ذلك، فإن معظم البنوك المركزٌة تقوم بشكل روتٌنً "بتعقٌم" عملٌاتها الخاصة بالعم

لٌة النقد الأجنبً على العرض النقدي جنبٌة؛ أي شراء وبٌع السندات المحلٌة لعكس تأثٌر عملاا

على سبٌل المثال، إذا اشترى بنك الاحتٌاطً الفدرالً فً نٌوٌورك  (5;;3المحلً )إدٌسون، 

ملٌون ٌورو من الٌورو فً تدخلات النقد الأجنبً، فإن القاعدة النقدٌة فً الولاٌات  322مبلغ 

م. هناك أمور أخرى متساوٌة، أسعار ملٌون دولار فً غٌاب التعقٌ 322المتحدة ستزٌد بمقدار 

الفائدة والأسعار سوف تتغٌر أٌضا. ولمنع التغٌرات فً أسعار الفائدة المحلٌة والأسعار، سٌقوم 

 322بٌع سندات مالٌة حكومٌة بقٌمة  -بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌورك بتعقٌم التدخل 

 -لب أٌضا أن البنك المركزي الأجنبً التعقٌم الكامل ٌتط ,واستٌعاب السٌولة -ملٌون دولار 

( فً حالة الٌورو تلقائٌا عكس تأثٌر التدخل فً سوق النقد ECBالبنك المركزي الأوروبً )

. السوق المفتوحةعملٌات الأجنبً من خلال زٌادة المعروض من العملات الأجنبٌة من خلال 

للأوراق المالٌة الحكومٌة الأمرٌكٌة وسوف ٌكون التأثٌر الصافً هو زٌادة الإمدادات النسبٌة 

لأن  .مقابل الأوراق المالٌة الأجنبٌة ولكن ترك الإمدادات النقدٌة المحلٌة والأجنبٌة دون تغٌٌر

التدخل المعقم بالكامل لا ٌؤثر على الأسعار أو أسعار الفائدة، فإنه لا ٌؤثر على سعر الصرف 

لصرف الأجنبً بصورة غٌر مباشرة من مباشرة. لكن التدخل الرسمً قد ٌؤثر على سوق ا

وتعترف نظرٌة توازن المحفظة بأن التدخل  خلال قناة توازن المحفظة و / أو قناة الإشارات.

المعقم ٌغٌر الإمدادات النسبٌة للسندات المقومة بعملات مختلفة. إذا كانت السندات بعملات 

لسندات أكثر عددا نسبٌا مع عائد مختلفة هً بدائل غٌر كاملة، ٌجب تعوٌض المستثمرٌن لعقد ا

 .متوقع أعلى. وٌجب أن ٌعود ارتفاع العائد إلى التغٌر فً سعر السندات أو سعر الصرف
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وتشٌر قناة الاشارات إلى أن التدخل الرسمً ٌتصل أو ٌوجه إلى معلومات السوق بشأن 

. إن تعقٌد السٌاسة النقدٌة المستقبلٌة أو قٌمة التوازن فً المدى الطوٌل لسعر الصرف

 الاعتقاد فً قناة الاشارات هو حقٌقة أن البنوك المركزٌة غالبا ما تقوم بالتدخل سرا. 

 

فً المائة من المصارف المركزٌة بأنها تقوم أحٌانا أو دائما بالتدخل  99وفً الواقع، أفاد 

 (4222سرا لزٌادة تأثٌر السوق إلى أقصى حد نٌلً )

(An Analysis of Recent Studies of the Effect of Foreign Exchange 

Intervention: Christopher J. Neely, June 27, 2005 ,P2-7) 

 لماذا تتبع البلدان السٌاسات التالٌة :ثانٌا : 

  سٌاسة نقدٌة مستقله. 

 . سعر الصرف الثابت 

 . حرٌة حركة رؤوس الاموال 

 

إذا كان أحد ٌقارن ذلك إلى أدوات بدٌلة لتحقٌق معدلات  CBIٌمكن للمرء أن ٌشك فً ضرورة 

منخفضة ومستقرة للتضخم. ومن بٌن هذه الأدوات البدٌلة، التً كثٌرا ما تستخدم فً البلدان التً 

تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقالٌة، والبلدان الناشئة، والبلدان النامٌة، اختٌار سعر صرف ثابت 

عن طرٌق تفوٌض السٌاسة النقدٌة لمقاتلة التضخم ثبت، مثل بنك  ةكاستراتٌجٌة للسٌاسة النقدٌ

الاحتٌاطً الفٌدرالً الأمرٌكً أو البنك المركزي الأوروبً والبلدان استٌراد مصداقٌة هذا البنك 

المركزي معٌن. هذا هو فً الأساس نفس تعٌٌن مصرف مركزي محافظ لأن سٌاسة نقدٌة 

بت فً حركة رأس المال الكامل. والأهم من ذلك، ٌمكن مستقلة غٌر متوافقة مع سعر صرف ثا

للحكومات، التً لدٌها سلطة سعر الصرف، أن تتخذ هذا القرار بموافقة البنك المركزي أو بدون 

  موافقته.

غٌر أنه ٌجب الاعتراف بأن هذه الاستراتٌجٌة النقدٌة تخضع للحجج التً طرحت فً المناقشة 

فً النظام النقدي الذي ٌقوض المصداقٌة. وهناك العدٌد من الأمثلة  السابقة بشأن التغٌٌر المفاجئ

التً تخلت فٌها البلدان عن أسعار صرفها الثابتة بٌن عشٌة وضحاها، إما عن طٌب خاطر أو 

لأنها اضطرت إلى ذلك. وقد اقترح حتى أن الأوتاد "البسٌط" لم تعد فعالة، لمجرد أنها ٌمكن 

(، على الرغم 4223حركة رأس المال غٌر المقٌد تقرٌبا )فٌشر إسقاطها بسهولة فً عالم من 

على سبٌل المثال، ٌدعً أوبستفٌلد  (;;;3من أن هذه الحجة قد تم الطعن فٌها )فرانكل 

( أن معظم أنظمة سعر الصرف الثابت تمٌل إلى الفشل فً فترة زمنٌة تبلغ 7;;3أندروغوف )

 سنوات. 7حوالً 
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ثم تأتً السٌاسة النقدٌة القابلة للتحوٌل على أساس التبادل النقدي فً شكل اتحاد نقدي كامل أو  

مجلس عملة. وٌظهر اختٌار عدة بلدان أصغر من مجالس العملات أو حتى الدولرة الكاملة )أو 

وأحد  الٌورو( أن مثل هذا الترتٌب ٌفضل لدى مصرف مركزي مستقل فً بعض الحالات

التحركات بعٌدا عن أسعار الصرف الثابتة، إلى جانب الانفتاح المتزاٌد للحسابات  أسباب هذه

الرأسمالٌة، هو تشجٌع اقتصادٌات ومؤسسات رسمٌة مثل صندوق النقد الدولً )صندوق النقد 

( أدوات بدٌلة مثل استهداف التضخم. وعلى الرغم من هذا الاتجاه بعٌدا عن 4228الدولً 

المعلنة علنا، لا ٌزال هناك الكثٌر من الربط الفعلً )راٌنهارت وروغوف  أسعار الصرف الثابتة

 (.4227؛ لٌفً ٌٌاتً وستورزنٌغر 4226

 

(Challenges in Central Banking: The Current Institutional Environment 

and Forces Affecting Monetary Policy, PIERRE L. SIKLOS, Wilfrid Laurier 

University, Canada, MARTIN T. BOHL, MARK E. WOHAR,2010 , P192) 

 


