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Fixed Exchange Rates with Capital and Foreign 

 والأجنبي المال رأس مع الثابتة الصرف أسعار

 كثياااار  بلاااادا   فرضاااا  الصاااار ، أساااا  ر حاااادد    دز، بريتاااا   نظاااا   أثناااا  

 البلاااادا  ب اااا  لااااد   كاااا  . البلااااد خاااا ر  الأماااا ا  رؤ س حركاااا  علاااا  قياااا دا

 ف  ضااا  يمتلااا  مااا   كااا  . عجاااز لب ضااا    كااا   التجااا ر ، الميااازا  فااا  فااا   

 لكااا . الغربيااا  ألم نيااا  المثااا  ، سااابي  علااا  الأجنبيااا ، الأصااا   لتجميااا  محتااا  

 البلااادا ،  م ظااا  عجزهااا  علااا  للقضااا    سااايل  تجاااد أ  علي ااا  كااا   البلااادا  عجاااز

  بياااا  شاااارا  علاااا   أحي ناااا ، قياااا د، لاااادي   الماااا  ، رأس ضاااا اب  إلاااا  ب لإضاااا ف 

 الاااااا اردا ، علاااااا   الحصاااااا  تااااااراخي  هناااااا   ك ناااااا . الأجنبياااااا  ال ماااااا  

 المفر ضااا  للمصااادري ،  الحاااد د الااا    إلااا  الأجنبيااا  ال ملااا  إعااا د   مت لبااا  

ال دياااد  يااازا  لا. شااارا ه  للمسااا فري  يمكااا  التااا  الأجنبيااا  ال مااا   مقااادار علااا 

تحاااا  . الج رياااا  حساااا ب ت   فاااا  الأجاااا    ياااا  أ  مؤقتاااا  عجاااازا البلاااادا  ت اجاااا 

 تقتااار  أ  مؤقتااا  يمكااا  عجااازا ت اجااا  التااا  البلااادا    دز، بريتااا   نظااا   أحكااا  

 عكساااا  عناااادم  تساااادد أ  عجزهاااا   ن ماااا  لتغ ياااا  الااااد ل  النقااااد صااااند   ماااا 

 .الب د ف     ش د  الح ل 

  ماا . ال ملاا  قيماا  تخفااي  إلاا  اللجاا   البلااد علاا  كاا   ال جااز اسااتمر إذا  لكاا 

 الد ليااا  السااا   فااا   المحليااا  السااا   الساال  أسااا  ر يخفااا  أ  التحااار  هاااذا شاا  

  انخفضااا  الصااا درا  زاد  لاااذل   نتيجااا . فااا  الأجنبيااا  السااال  أسااا  ر  يزياااد

. الشاااك  انظااار للتفكيااار،. الجااا ر  الحسااا   فااا  تحسااا  إلااا  أد  ممااا  الااا اردا 

 ماااا  SI   ML منحنياااا   تقاااا    نق اااا  عنااااد الااااداخل  التاااا از   يتحقاااا . 5-4

 علااا  ياااد  ممااا  BB منحنااا  مااا  أقااا  النق ااا  هاااذ   لكااا . Y1   r1 مااا  مااازي 

 علاا  الااداخل  التاا از  تحقياا  ياات  أخاار ،  ب باا ر . الجاا ر  الحساا   فاا  عجااز

 منحناااا  يحاااار  أ  شاااا ن  ماااا  ال ملاااا  قيماااا  تخفااااي . الخاااا رج  ال جااااز حساااا  

BB الااا   صااا لا BBالنحااا  علااا  ال مليااا  هاااذ  ال جاااز  ت مااا  علااا   القضااا   ؟ 

 مماااا  الاااا اردا   يقلاااا  الصاااا درا  ماااا  يزيااااد ال ملاااا  قيماااا  تخفااااي  إ : التاااا ل 

 فاا  زياا د  إلاا  يااؤد  التحساا  هااذا  لكاا . التجاا ر  مياازا  فاا  تحساا  إلاا  يااؤد 

 الص درا  ص ف  حيث الق م  الدخ  ه ي  أذكر) الدخ 



3 
 

 

 

 نق ااا  عناااد التااا از  إلااا  الت صااا  يااات (. الإجمااا ل  المحلااا  النااا ت  مااا  مكااا   هااا 

Y2   R2،   عناااادم  ذلاااا  ماااا  أعلاااا  الف  ااااد   م ااااد  الاااادخ  ماااا  كاااا  حيااااث فاااا 

 إعاا د  ح لاا  2 الشااك   ي ضاا . علي اا  الحصاا   فقاا  تاا  الااداخل  التاا از  يكاا  

 .ال مل  تقيي 

 

 

DADKHAH K. THE Evolution of macroeconomic © 

Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2009. 
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THE FOUR DETERMINANTS OF ASSET DEMAND 

 :ــالأصول على الطلب محددات أربعة

Wealth  

 الثروة( 0

expected returns for asset i 

 

   i للأص  المت ق   ال  ا د( 2

 

 risk 

الأصااا  علااا  لل   اااد الم يااا ر  الانحااارا  أن ااا  علااا  قي سااا   يااات  المخااا  ر( 3

 

 

 :ه  أع   المذك ر  الاستثم ري  للفرص  الم ي ر  الانحرا  ف  
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Monetary policy  ineffective under fixed exchange rates 

 الث بت  الصر  أس  ر تح  ف  ل  غير النقدي  السي س 

لا يمكناا  اسااتخدا   .ماا  ساا ر صاار  ث باا ، تتخلاا  عاا  سي ساا  نقدياا  مسااتقل  •

السي سااا  النقديااا  لاسااات دا  التضاااخ  المحلااا  أ  مح  لااا  لتسااا ي  د ر  الأعمااا   

 المحليااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 

الأماا  ال حيااد للسي ساا  النقدياا  المسااتقل  هاا  ضاا اب  رأس الماا   لمناا  التجاا ر  •

   ال ملاااااااااااااااااااااااااا  المحلياااااااااااااااااااااااااا ماااااااااااااااااااااااااا  شاااااااااااااااااااااااااارا  أ  بياااااااااااااااااااااااااا

 لكاااا  الضاااا اب  الرأساااام لي  تقلاااا  التجاااا ر   الاسااااتثم ر الأجنباااا  المب شاااار،  •

  ت فر الفر  للفس د

Advantages of Fixed Exchange Rates 

 مزايااااااااااااااااااااااااااااااااااا  أسااااااااااااااااااااااااااااااااااا  ر الصااااااااااااااااااااااااااااااااااار  الث بتااااااااااااااااااااااااااااااااااا 

 قااااد يكااااا   الكثيااااار ماااا  تقلبااااا   أسااااا  ر الصاااار  ساااااي   ب لنساااااب  للتجااااا ر  •

الأساااا ا  المحلياااا  باااادلا ماااا  خساااا  ر قااااد تفضاااا  الشاااارع   الترعيااااز علاااا   -

المخاااا  ر الن جماااا  عاااا  المبي اااا   الد لياااا  بسااااب  تحرعاااا   أساااا  ر الصاااار  

 الم  عسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 

يمكاا  للبلاادا  التاا  ل اا  تاا ريس ماا  السي ساا  النقدياا  السااي  ( إجنفلزاتياا نس )أ   •

 تاااااااااااااارب  عملت اااااااااااااا  ب لبلاااااااااااااادا  التااااااااااااااا  لاااااااااااااادي   سااااااااااااااج  أفضااااااااااااااا 

    السي ساا  النقدياا  للبلااد ا خاارماا  خاا   القياا   بااذل  يمكناا  أ  ت تمااد بشااك  ف اا

يتمثاا  الشااك  المت اار  لتثبياا  ساا ر الصاار  فاا  اعتماا د عملاا  د   أخاار   •

 ب لك مااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  )الاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااد لار

 الااااااااااد لار هاااااااااا  أكثاااااااااار مصااااااااااداقي  ماااااااااا  ساااااااااا ر الصاااااااااار  الث باااااااااا -

 إذا كنااااا  ت تماااااد الاااااد لار لااااادي  علااااا  الفااااا ر السي سااااا  النقديااااا  الأمريكيااااا  -

 seigniorag لك  تخسر الإيرادا  -
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The Influence of Central Banks 

 ـــالمركزية: البنوك تأثير

 قبااا . مضااا  اليااا    قااا  أ  مااا  أكبااار  ق ت ااا  المركزيااا  البنااا   عااادد يكااا   لااا 

 م ظااا  ا  . المركزيااا  بنااا  حتااا  المتحاااد  لل لايااا   يكااا  لااا  ال شاااري ، القااار 

 هااذ  ماا  ال ديااد النقااد .سي ساا   أشااك   ماا  شااك  ينفااذ مركااز  بناا  لاادي   البلاادا 

 11 قبااا  حتااا  الحااا   مااا  كااا   الحك مااا  عااا  مساااتقل  ا   هااا  المركزيااا  البنااا  

 ل حتياااا     الاتحاااا د الاتحاااا د   كاااا   ألم نياااا  فاااا  الألماااا ن  البناااا  ع ماااا  15 أ 

 حتااا   لكااا . النقديااا  ل قااا د السي سااا  فااا  كبيااار  اساااتق لي  المتحاااد  ال لايااا   فااا 

 السااان ا  غضااا   فااا  فااا . الق عاااد   لااايس الاساااتثن   هااا  هاااذا كااا   قريااا ،  قااا 

 انكلتاااااارا بناااااا  - الكباااااار  المركزياااااا  البناااااا   ماااااا  ال ديااااااد الم ضااااااي ، 21 ا 

 مسااااؤ ل ) الأ ر باااا  المركااااز  البناااا   ني زيلناااادا، أسااااترالي  الاحتياااا    بناااا  

 كبياااار  اسااااتق لي  اكتسااااب  -( الياااا ر  من قاااا  فاااا  النقدياااا  السي ساااا  عاااا   ضاااا 

 البناااا   هااااذ  م ظاااا   ضاااا   ذلاااا ، علاااا   عاااا   . النقدياااا  لتحديااااد السي ساااا 

 .التضخ  عل  صريح  السي ر  سي س  المركزي 
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  لماااا ذا النقديااا  السي سااا   ضاااا  فااا  ماااؤثر  المركزياااا  المصااا ر  تصاااب  لمااا ذا

 ان ياااا ر  حتاااا  التضااااخ ؟ علااا  السااااي ر  علاااا  مركاااز  النقدياااا  السي ساااا  تصاااب 

 ذا النقديااا  السي سااا  تشاااغي  كااا   الأ لااا ، ال  لميااا  الحااار  بساااب  الاااذه  م ااا يير

 كمااا ) سااال ي  سااال  البلااادا  م ظااا  فااا  دا مااا  ك نااا  الأمااا ا  لأ  محاااد د ، أهميااا 

 ق  ماا  ك ناا  التاا  المركزياا  البناا   لااد  يكاا   لاا  ،(11 الفصاا  فاا  م ضاا  هاا 

 السي سااااي  الخياااا را   قلاااا  التقديرياااا  الساااال   ماااا  ضاااا ي  قاااادر ساااا   آنااااذا 

 مااا  جااادا قليااا  عااادد  جااا د فااا  الساااب  بااا ل ب ، هااا ،  هاااذا. )أمااا م   المت حااا 

 ن  يااا  الاااذه  م يااا ر ان يااا ر  كااا  (. 1551 الشاااك  يظ ااار كمااا  المركزيااا ، البنااا  

 المركزيااا ، للبنااا   يمكااا  مااار ،  لأ  . الأس ساااي  السااال  مااا    يلااا  قااار   ن  يااا 

 الأ ضااا   علااا  تاااؤثر أ   ت ليم ااا ، الحك مااا   ساااي ر  تحااا  عااا د  تكااا   التااا 

 حقيقي  خي را   ت اج  النقدي 

 

 التضاااخ  ال شاااري ، القااار  مااا  كبيااار لجاااز  ،1552 الشاااك  ي ضااا  كمااا   لكااا 

 عمليااا  ال شاااري  للقااار  النقاااد  التااا ريس كااا  . الأهميااا  عااا  ب يااادا ال ااا ل  كااا   فاا 

 لف اااا  .النقدياااا  السي ساااا  المن ساااا   التشااااغيل  المؤسساااا  ال يكاااا  لاااات ل    يلاااا 



8 
 

 يااا  مبنااا  هااا  كمااا  مختلفااا ، عن صااار ث ثااا  باااي  نمياااز أ  علينااا  النقديااا  السي سااا 

 .1553 الشك 

 

 نقديةسياسبببة أدوات المركبببز  البنبببك ويسبببت د . النقديبببة للسياسبببة الثلاثبببة الجوانبببب 01-3

 عبببادة المطببباف الهبببدف  نهايبببة فبببي السبببيطرة الطريقبببة وبهببب   وسبببيط لهبببدف نتيجبببة لتحقيببب 

 .التض  

 هاااا  ال ااااد  ذلاااا  كاااا   ساااا ا  ال  ماااا ، للسي ساااا  الن اااا    ال ااااد  هاااا  الأ   - 1

 علاااا  تااااؤثر لا النقدياااا  السي ساااا  أ  بيااااد. الت ظياااا  أ  الناااا ت  النماااا ، أ  التضااااخ 

 .ت خر م   لك  الف ر، الاقتص د عل 

 أ  المركزياااا  المصاااا ر  علاااا  يت ااااي  الن اااا     هاااادف   تحقياااا  أجاااا   ماااا  - 2

 علي ااا  الساااي ر  يمكااا  كااا   إذا متغيااار،  هااا   ساااي ، هاااد  ذلااا  تحقيااا  تحااا   

  قااااد. الن اااا    هدفاااا  تحقياااا  ماااا  تمكناااا  ساااا   ، المركااااز  البناااا  قباااا  ماااا 

 الم ااار   نمااا . المت سااا   الأهااادا  مااا  المركزيااا  ال دياااد البنااا   اساااتخدم 

 للبنااا  الن ااا    ال اااد  كااا    إذا. شااا بي  هااا  خيااا را  الصااار   أسااا  ر النقاااد 

 الأهااادا  هاااذ  فااا  نفكااار أ  يمكننااا  التضاااخ ، ثااا  علااا  الساااي ر  هااا  المركاااز 

 تبقااا  سااا   ذلااا   ب اااد  ساااي  ، هدفااا  يلبااا  بنجااا   إذا كااا   البنااا   المت سااا  

 .السي ر  الأس  ر تح  مست   عل 

 البنااااا  هااااا  يساااااتخد  مااااا  النقديااااا ، للسي سااااا  تنفيذيااااا  أد ا  هنااااا    أخيااااارا - 3

 هاااا  مساااات   هااااذا البلاااادا  لم ظاااا  ب لنسااااب . النقدياااا  السي ساااا  لتنفيااااذ المركااااز 

 بسااااي  إ اااا ر بت اااا ير نقاااا   التاااا ل  القساااا  فاااا  .الأجاااا  قصااااير  الف  ااااد  أساااا  ر

 فاااا  ال لاااا  مساااات   علاااا  تااااؤثر أ  يمكاااا  النقدياااا  السي ساااا  كيفياااا  فاااا  للتفكياااار

 فاااا  ماااار  لأ   SI منحناااا   اسااااتخدا  ML مف اااا    منحناااا  إدخاااا   الاقتصاااا د،

 علااا  تاااؤثر أ  النقديااا  للسي سااا  فااا  يمكااا  التحااا لا  كيفيااا  لإظ ااا ر 12 الفصااا 

 النق ااا  .ال اقااا  النقديااا  فااا  السي سااا  كيفيااا  علااا  نركاااز ثااا . الأ سااا  الاقتصااا د

 المركزي  الأس سي  البن  

  D seiiI Lttoc A. 
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Types of Exchange Rate 

 الصر  س ر أن ا 

 ناااار   ساااا   م لياااا ،  رقاااا  أ  التقاااا  . مربكاااا  الصاااار  أساااا  ر تكاااا   قااااد

 الصااار  أسااا  ر مااا  ال دياااد البلااادا ، مااا  ال دياااد هنااا  . الصااار  مختلف سااا  ر

  الف  لاااا ، الثن  ياااا  الصاااار  أساااا  ر - المصاااا لح   ماااا  ال ديااااد المختلف ، أيضاااا 

 المص لح   هذ  ن ض  القس ، هذا ف .  الاسمي م دلا   الحقيقي 

 

 والفعالة الثنائية الصرف أسعار

 ماا  بلااد أماا ا  تباا د  خ لاا  ماا  يمكناا  الااذ  الم ااد  هاا  الثناا    الصاار   ساا ر

 مق باا   احااد ياا ر  تباادي  الممكاا  ماا  كاا   إذا المثاا  ، ساابي   علاا . آخاار بلااد ماا 

 ثااا  يقااادر، اليااا ر  كااا   إذا. 1: 1 هااا  الصااار  سااا ر فااا    احاااد، أمريكااا  د لار

. د لار تحتجاااز كنااا  إذا يااا ر  لشااارا  تكلفااا  أكثااار يصاااب  - القيمااا  فااا  يرتفااا 

 ارتفاااا  ثاااا  الياااا ر ، للشاااارا  1511$  ي خااااذ ا   كاااا   إذا المثاااا  ، ساااابي  علاااا 

 انخفااا  فقاااد أمريكيااا ، سااانت  91 يكلااا  كااا   إذا حاااي  فااا  ،٪11 بنساااب  اليااا ر 

 الر يسااااي  ال ماااا   صاااار   أساااا  ر٪. 11 بنسااااب  انخفضاااا  أ  الياااا ر  قيماااا 

 حيااااث ماااا  عم ماااا  تقتاااابس( الاسااااترلين   الجنياااا   الياااا ر  الأمريكاااا  الااااد لار)

 1 أ  يااااا ر  1 أ   احاااااد د لار لشااااارا  الم ل بااااا  الأجنبيااااا  ال مااااا    حااااادا 

 د لار لشااارا  يااا  111 الم لااا   كااا   إذا المثااا  ، سااابي  علااا . اساااترلين  جنيااا 

 111 ه  ي /  الد لار صر  س ر ف    احد،

  لكااا . أخااار  عملااا  مق بااا   احاااد  عملااا  سااال   الثن  يااا  الصااار  أسااا  ر  تقااايس

 مق بااا  انخفااا   لكنااا   الجنيااا  الأمريكااا  الاااد لار مق بااا  اليااا ر  ارتفااا  لااا  مااا ذا

 قيمتااا ؟ انخفضااا  أ  اليااا ر  قيمااا  ارتف ااا  هااا  الي بااا ن ؟  الاااي  الكناااد  الاااد لار

 المت ساا  فاا  ال ملاا  عماا  لكيفياا  قياا س إلاا  نحتاا   السااؤا ، هااذا علاا  للإج باا 

 هاااذا الف لااا  الصااار  سااا ر  يقااايس. فقااا   احاااد مااا  بااادلا البلااادا ، جميااا  مق بااا 

 الضاااار ر  ماااا  الف لاااا ، الصاااار  ساااا ر حساااا    عنااااد. الأدا  ماااا  المت ساااا 

 عنااد المثاا   ساابي  علاا . غيرهاا  ماا  أهمياا  أكثاار ال ماا   ب اا  باا   الاعتاارا 



11 
 

 مق باااا  الياااا ر  قاااا   كياااا  ن اااار  أ  الم اااا  ماااا  الياااا ر ، أدا  مت ساااا  تقيااااي 

 بكثيااار أكثااار تت  مااا  أ ر بااا  لأ  الت يلناااد  الب هااا  مق بااا  مااا  الأمريكااا  الاااد لار

 خاااا   ماااا  ال ملاااا  أدا  قياااا س يمكنناااا  ت ي نااااد ماااا  أكثاااار المتحااااد  ال لاياااا   ماااا 

 تجااا ر  ك نااا  إذا. للتجااا ر  مااارج  أسااا س علااا  الف لااا  الصااار  سااا ر حسااا  

 عشااااار  هااااا  المتحاااااد  ال لايااااا   ماااا (  الصااااا درا  الااااا اردا  مجمااااا  ) البلااااد

. ماااارا  11 أعلاااا   ز  علاااا  سيحصاااا  الااااد لار فاااا   ت ي نااااد، ماااا  أضاااا   

 يااانخف  لكنااا ٪ 1 بنساااب  مق بااا  الاااد لار يقااادر اليااا ر  كااا   إذا لاااذل ،  نتيجااا 

 جمياااا  تغيياااار مق باااا  د   بقاااا  حااااي  فاااا  الت ي نااااد ، الب هاااا  مق باااا ٪ 1 بنسااااب 

 أ 1-19 الشاااك   يباااي . سااايرتف  الف لااا  الصااار  سااا ر فااا   الأخااار ، ال مااا  

 باااا لي ر  الف لاااا  الصاااار  ساااا ر حساااا   فاااا  المسااااتخدم  التج رياااا     الأ زا 

 . الد لار

م اااي    احاااد فااا  بحياااث مؤشااار، شاااك  فااا  الف لااا  الصااار  سااا ر عااا   ي بااار

إذا  لاااذل ، 111 قيمااا  ل ااا ( التجااا ر  أ زا  إلي ااا  تشاااير التااا  السااان  عااا د ) السااان 

التااا ريس  ذلااا  مناااذ٪ 11 بنساااب  المت سااا  فااا  يرتفااا  الف لااا  الصااار  سااا ر فااا  

 91سيك  ٪ 11 بنسب  يست ل  ك   إذا حي  ف  ،111 سيك  
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