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  أثر السياسة النقدية لانتقالقناة سعر الصرف 
  

 تؤثر بقوة على مسار الاقتصاد الحقيقى إذا مـا تمـت إدارتهـا             يمكن أن    ,تعتبر السياسة النقدية أداة هامة    

تـأثير هـذه     تقدير دقيق لتوقيـت   على دراية كافية و    كون السلطات النقدية  تأن  يجب  ولتحقيق ذلك   . بنجاح

 الفهم الكامل للقنـوات التـى       تتضح أهمية    من هنا   .متغيرات الاقتصادية الكلية الأساسية    على ال  السياسة

 فـي  الحديثة   الأدبيات  حددت وقد. المتغيرات الاقتصادية المختلفة   إلى    أثر السياسة النقدية   من خلالها  ينتقل

 تكلفـة (اة سعر الفائـدة     قن: هي، و ل من خلالها أثر السياسة النقدية     مجال التمويل خمس قنوات أساسية ينتق     

 أن  ويلاحـظ .  أثر التوقعـات   إلى بالإضافةسعر الصرف،   أسعار الأصول، و  ، وتوفر الائتمان، و   )الائتمان

مدى الاعتماد على النقـود فـي        و , بحسب كفاءة النظم المالية    ختلف من اقتصاد لآخر   تفاعلية هذه القنوات    

   .المعاملات الاقتصادية
 

علـى قنـاة سـعر      بشكل خـاص     لكل من هذه القنوات، مع التركيز        –ز   بإيجا -وتتعرض هذه الورقة    

  .الصرف

  

 توسـعية  على الفرض القائل بأن اتباع سياسة نقدية  Interest Rate Channel قناة سعر الفائدة تقوم

 ويؤدى   .لى الانخفاض إ سوق النقد    فيالفائدة الحقيقية   مما يدفع أسعار    ،  النقديلى زيادة المعروض    يؤدى إ 

, ي والاسـتثمار  زيادة كل من الانفاق الاستهلاكي    ينتج عنه   لى تخفيض تكلفة رأس المال، مما       إ بدوره   ذلك

سـعار   علـى أن أ    تأكيـد في ال القناة  الهامة لهذه   مات  تتمثل أحد الس  و.  لناتج وا  زيادة الطلب الكلي   ومن ثم 

ثـر  كما أن الأ .  والمستثمرين على قرارات المستهلكينهي التي تؤثر   – الاسمية ت وليس –الفائدة الحقيقية   

   .الأكبر على الإنفاق يكون لأسعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل

  

 وضـع  حجم الائتمان يلعب دوراً مؤثراً فى فتشير إلى أن،  Credit Channel قناة توفر الائتمانأما 

من  لنقل أثر السياسة النقدية      أساسيتانوتوجد قناتان     . الكلى بالإنفاقالسياسة النقدية بسبب علاقته الوطيدة      

 

مفاهيم مالية           
الثانى العدد 
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، Bank Lending Channel المـصرفي ثر على توفر الائتمـان  الأ: سواق الائتمان، هما أخلال عمل 

  . Balance–Sheet Channel للوحدات الاقتصادية المختلفة على المراكز المالية والأثر

  

 سياسة نقدية إتباع نجد أن ،Bank Lending Channel المصرفي على توفر الائتمان الأثر من خلال

  وينتج  .المصرفي الإقراضمما يمكن من زيادة     ،  لدى البنوك الاحتياطيات والودائع   حجم   يزيد من    توسعية

ثر لأويكون ا   .يزيد الناتج الإجمالي   بالتالييضاً، و  أ الاستهلاكي، وربما   عن ذلك زيادة الانفاق الاستثماري    

  للتمويـل  فر لها أية مصادر أخـرى     لصغيرة التى عادة ما لا يتو      على المشروعات ا   كبر في هذه الحالة   الأ

  .بخلاف الائتمان المصرفي

   

 للوحدات الاقتـصادية المختلفـة    ثر على المراكز المالية     الأكما يمكن للسياسة النقدية أن تنتقل من خلال         

Balance–Sheet Channel.  الماليـة راقالأو أسعار زيادة إلىؤدى تتوسعية النقدية السياسة الن فإ  ،

.   الماليـة  هميحسن مـن مراكـز    أي  , العائليوالقطاع  قطاع الأعمال    شركات   ا يزيد من صافى ثروات    مم

فـي نفـس    و .  والناتج يزيد الطلب الكلي  ف،  والاستهلاكي يالاستثمارالإنفاق  لى زيادة   إويؤدى ذلك بدوره    

 النقدية التدفقات   يزيد من مما  ،  الاسمية  الفائدة أسعارلى انخفاض   إن هذه السياسة التوسعية تؤدى      ، فإ الوقت

قـد   الاسـمية  الفائدة   أسعارتراجع   يلاحظ أن    من جهة أخرى  لكن   و  .مراكزها المالية  فتتحسن،  للشركات

  . العائليعلى ميزانيات القطاع سلبياً  يؤثر

  

ثـر  أل  المالية تنقالأوراقسعار أن ، فإ  Asset Prices Channelقناة أسعار الأصول أما عن طريق 

، وأثر الثروة Tobin's q theory "توبن للاستثمار"نظرية : السياسة النقدية من خلال قناتين فرعيتين هما

 الفائدة،  أسعار انخفاض   تؤدي إلى توسعية  النقدية  السياسة  ال نأ على   "توبننظرية  "تنص    .على الاستهلاك 

ومـن ثـم    ,  الشركات أسهم أسعار ارتفاع   وينتج عن ذلك   . الأسهممقارنة ب  السندات أقل جاذبية     يجعلمما  

يـشجع  ممـا  , )"Tobin's q" ويطلق على هـذه النـسبة   (السوقية مقارنة بتكلفة رأس المال قيمتها زيادة 

  .  شراء سلع استثماريةفي واستخدام العائد المحقق، أعلى بأسعار جديدة أسهمصدار إالشركات على 

  

  ر الثروة على الاسـتهلاك أثوهي ,  أسعار الأصولقدية من خلالتوجد قناة بديلة لنقل أثر السياسة النكما 

Wealth Effects On Consumption  ,الـدخل  بناءاً على مستوى لاك  مستوى الاستهيتحدد حيث

 تمثـل   والتـي  الماليـة،    الثروة جانب   إلى،  والبشرى الحقيقي هذا الدخل رأس المال      ويشمل.  الدائم للفرد 

 مما يحفز على زيادة   قيمة الثروة،   من   يزيدالأسهم  سعار  أ ارتفاعن  إ ف وبالتالي . أحد أكبر مكوناتها  سهم  الأ
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  إطـار  في ,مل للثروة  أن التعريف الشا   إلى الإشارةوتجدر    . والناتج ,الطلب الكلي  الاستهلاك، و  مستويات

  . والعقاراتراضي، يتسع ليتضمن الأكل من نظرية توبن وأثر الثروة

  

    : قناة سعر الصرف
  

 تتسم التي الاقتصاديات في خاصة, ثر السياسة النقديةأ قنوات انتقال أهمحد بر قناة سعر الصرف أتعت

 أسواقها  تتمتعحيث،  حالة الدول الناميةفي  هذه القناةأهميةتزيد و  .العالميبدرجة كبيرة من الاندماج 

  .وسيطكمتغير ا هلعم  دون بهاسعار الفائدةأ يحول جمود كمامن التطور، بدرجات محدودة المالية 

لى إ من حالة والتضخمعلى الناتج وقيمتها ر تغيرات سعر الصرف آثا يختلف توقيت, لما سبق بالإضافةو

وهو ما يؤكد بدوره على ضرورة ,  من السياسات المختارةلى اختلاف التوليفة المثلىإ مما يؤدي، أخرى

على نقل أثر السياسة النقدية من خلال  ويعمل سعر الصرف  .واضحفهم دور قناة سعر الصرف بشكل 

  .  الطلب والعرض الكليين، وقناة التضخمتي قناهي، ةعدد من القنوات الفرعي

  

 تيقنا، من خلال  والأجنبيةسعار النسبية للسلع المحلية لأن سعر الصرف يؤثر على ا نجد أ,من جهة

 ؤثر على الطلب المحلي يوبالتالي، Demand and Supply Channels  الكليينالعرض والطلب

 Indirect Pass "أثر الانتشار غير المباشر"  باسمهاتين القناتين وتعرف  .المحلية على السلع جنبيوالأ

Through Effect  على يؤثر على الطلب والعرض الكليين، مما حيث تؤثر تحركات سعر الصرف 

خفض من أسعار الفائدة المحلية يتباع سياسة نقدية توسعية إن فإ.  معدل التضخم بصورة غير مباشرة

 الودائع بالعملات تصبح ,وبالإضافة لذلك.   الدولة خارجإلىجنبية رؤوس الأموال الأب مما يدفعالحقيقية، 

 في الودائع إجماليإلى  الحجم النسبي للأخيرة فيزيدجنبية،  بالعملات الأمثيلاتهاقل جذباً من أالمحلية 

 يؤثر بدوره على الاقتصاد الذيو،  سعر الصرفانخفاضهذين الأثرين على  ويترتب .  المصرفيالجهاز

  . ثر على المراكز الماليةالأو، الأسعارثر أ عن طريق

  

، يؤدى الطلببالنسبة لجانب . العرضو الطلب جانبي من خلال Price Effect سعار  أثر الأيعمل 

 نمو ينتج عن ذلكو.  الوارداتأسعار الصادرات، وزيادة عارأس انخفاضلى إالتراجع فى قيمة العملة 

 العرض،   بالنسبة لجانبأما  . معدلات التضخمفتزيد، جالنات وزيادة كل من الطلب الكلي و,الصادرات

لى زيادة إ مما يدفع المشروعات المستوردةالمدخلات  أسعارلى زيادة إ انخفاض سعر الصرفيؤدى ف

.  الطلب الكلىعدم تغير مستوى حالة في أن معدل التضخم سوف يرتفع حتى أي السلع المحلية، أسعار



    ٤w w w . e b i . g o v . e g 

على   كبيرشكل تعتمد بالتيووتحتل هذه القناة أهمية خاصة فى حالة الاقتصاديات الصغيرة النامية، 

  . المدخلات المستوردة

  

للوحـدات  يـة   الأثر على المراكـز المال    ن تغيرات سعر الصرف، تعمل من خلال        ، فإ  ذلك إلى بالإضافةو

فراد والشركات  للأتتضمن المحافظ المالية العديد من الدول، ففي. Balance-Sheet Effect الاقتصادية

  ن فـإ  ،الأجنبيـة  مقابل من الأصول بـالعملات       مديونياتهذه ال إن لم يكن ل   و. جنبيةمديونيات بالعملات الأ  

لى بعـض   إى الأصول، مما يؤدى     لإن  و الدي على نسب ، و تؤثر على صافى الثروة   تغيرات سعر الصرف    

إذا كانت الوحدات الاقتصادية المحلية في وضع صافي اقتراض من           أما    . والاقتراض الإنفاق فيالتغيرات  

 يـؤدي إلـى      سعر الصرف  انخفاضن  إ، كما هو الحال فى العديد من الأسواق الناشئة، ف         العالم الخارجي 

المراكز  أثرومن ثم نجد أن         .ن انكماش الطلب الكلى   ، مما يسفر ع   راكز المالية لهذه الوحدات    الم تدهور

  . الأسعار  أثر - يفوق وأحياناً  -يعادل المالية 
 

قنـاة  ، من خلال لى التضخم بصورة مباشرةإالنقدية نقل أثر السياسة  إن سعر الصرف ي   ومن جهة أخرى ف   

 Direct Pass   "مباشـر أثـر الانتـشار ال  "  باسم أيضاًتعرف  والتي،  Inflation Channel  التضخم

Through Effect تغيرات سعر الصرف على التضخم مباشرةً من خـلال زيـادة أسـعار    تؤثر، حيث 

 ـ  .التي تدخل في التجارة الدولية    أو الأسعار المحلية للسلع  والخدمات        ,الواردات  ـ  ف نقديـة  السياسة  إن ال

 ؤدىتالأصول المحلية،    الطلب على    فيك  كذل، و  من انخفاض فى أسعار الفائدة     هاتوسعية، وما يترتب علي   ال

 معـدلات   يزيد مـن  أسعار الواردات، مما    بناء على ذلك ترتفع     و. انخفاض سعر الصرف   إلى في النهاية 

لـى التـضخم والمتغيـرات      إقدرتها على نقل أثر السياسة النقديـة         وتتميز هذه القناة المباشرة ب      .التضخم

  .  الكليين والعرضالطلب قناتي من بسرعة أكبر الاقتصادية الكلية

  

 نظام سـعر    أما في إطار  . مرن ال  ظل نظام سعر الصرف    في  السابقة تعمل    الآليةتجدر الإشارة إلى أن     و

كانت لا تتلاشـى     إن، و ة النقدية تقل   السياس فعاليةن  إ، ف أو المدار بواسطة السلطة النقدية    الصرف الثابت،   

كمـا أن أسـعار الفائـدة        .  في إطاره   سعر الصرف  يتحرك عادة ما يوجد مدى واسع نسبياً        فإنه . تماماً

 . بدائل غيـر كاملـة     تبرتعجنبية  الأالأصول المحلية و  المحلية قد تختلف عن الأسعار العالمية إذا ما كانت          

السياسة النقدية يمكن أن تـؤثر علـى سـعر          فإن  , وبهذا فإنه حتى في حالة ثبات سعر الصرف الاسمي        

التأثير علـى   من  السياسة النقدية   من ثم تتمكن     و  .مستوى الأسعار لتأثير على   ا من خلال     الحقيقي الصرف

  تعـد  جنبيةالأصول المحلية والأ  إذا ما كانت     أما    . وبصورة أبطأ  ,ن كان بدرجة أقل   إصافى الصادرات، و  

  .  للغايةن تأثير السياسة النقدية يكون محدوداًإبدائل كاملة، ف
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سعر الصرف م  ظل نظ فيفعالية تكون أكثر اة سعر الصرف أن قنإلىأن نخلص  ومما سبق يمكن

قدر  يسمح بالذي، على أن الاقتصاد المفتوح,  الاقتصاديةالأدبيات في , هناك اتفاققد أصبح و. ةمرنال

   .مرن نسبياًنظام سعر صرف ل حتاج رؤوس الأموال، يمرونة تحركاتكبير من 

  التوقعاتبأثرخاصة ال وهي,  السياسة النقدية لانتقال آثار قناة جديدةإضافةمؤخراً  وقد تمت

Expectations Channel.  التغيرات  شأنبتوقعات العامة ال دور أهميةعلى وتركز هذه القناة

 توقعات الفاعلين اختلاف ن فإ. خرىلأالمتغيرات الاقتصادية الكلية او, المستقبلية في معدلات التضخم

 من خلال القنوات السابقة – لتغيرات السياسة النقديةقتصادية الكلية  المتغيرات الاعن استجابةالاقتصاديين 

   .أو الحد منها, ات التغيرآثار هذه يؤدي إلى المبالغة في قد -
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والآراء الواردة به هي آراء المؤلفين، وليست بالضرورة آراء المعهد  ,لخص المترجم هنا منقول بالنص من الورقتين الأصليتينالم •
 . المصرفي المصري
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