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 الممخص
 

ف أتوصمت الدراسة إلى نتائج أىميا: اؿ اليمني. وقد ػتستيدؼ الدراسة معرفة أثر سياسات البنؾ المركزي اليمني في إدارة سعر صرؼ الري
د الاقتصاد اليمني عمى اقتصاد أحادي الجانب يعتمد عمى اؿ اليمني أماـ العملات الأجنبية اعتماػمف أسباب انخفاض سعر صرؼ الري

تغذية الاقتصاد اليمني عمى إيرادات و تناقص احتياطي البنؾ المركزي بسبب انخفاض تدفقات العممة الأجنبية, و الريع النفطي والغاز, 
مف السياسات لإدارة سعر  عدداً اليمني استخدـ وىمية مبالغ في قيمتيا لـ يتـ توليدىا محميا. كما توصمت الدراسة إلى أف البنؾ المركزي 

طباعة كميات كبيرة مف العممة دوف غطاء ودوف أف يقابميا زيادة حقيقية في حجـ السمع و اؿ اليمني, ػالصرؼ منيا: تعويـ سعر الري
يداع ممياري دولار وىي الوديعة السعودية في الحسابات الخارجية لو أَثَر في رفدِ و والخدمات المنتجة,  احتياطاتو بالعممة الصعبة, والسحب  ا 

دفعة, تـ تخصيصيا لتغطية الاعتمادات المستندية المتعمقة بشراء المواد الأساسية,  14منيا بعد كؿ فترة, وبدفعات بمغت حتى الآف 
عجز موازنة الحكومة, وقؼ الصرؼ عمى المكشوؼ لتغطية و اؿ, ػتفعيؿ أدوات الديف العاـ المحمي بالإصدار الأوؿ بمبمغ مائة مميار ريو 
بينت الدراسة أف مف آثار سياسات قد اؿ. و ػتكويف احتياطي مف العملات المحمية بمبمغ خمسمائة مميار ريو %, 28رفع أسعار الفائدة إلى و 

قياـ بعض و ىجرة بعض رؤوس الأمواؿ الوطنية إلى خارج اليمف, و اؿ اليمني ظيور سوؽ سوداء لبيع وشراء الدولار, ػإدارة سعر صرؼ الري
ارتفاع أسعار السمع والمواد الأساسية والخدمات والمشتقات النفطية و شركات الصرافة بأعماؿ مصرفية لا تندرج في ضمف اختصاصيا, 

لى السيطرة وبشكؿ إلتي استخدميا البنؾ المركزي أدت بشكؿ كبير وبنسب متفاوتة. وتبيف مف خلاؿ الدراسة أف السياسات والإجراءات ا
عادتو إلى مؤقت عمى   اؿ/ػري 800ـ بعد أف وصؿ في السوؽ السوداء إلى 2018ريػالًا لمدولار في أواخر عاـ  420إدارة سعر الصرؼ وا 
 إلى نحوـ 2019نخفاض مرة أخرى وبشكؿ تدريجي حتى وصؿ بحموؿ نياية شير فبراير عاـ للامرور الوقت عاد الريػاؿ بدولار, لكف 

 دولار. / ريػالاً  570
 إدارة سعر, صرؼ الريال اليمني, أسواؽ الصرؼ.مفتاحية: الكممات ال

 

 مقدمة:ال
 أسعار إدارةلمبنوؾ المركزية ىي  الأولىالميمة  إف

العمميات  إدارة خرآالصرؼ في البمد, وبمعنى 
المتعمقة بالسيطرة عمى التغييرات التي تحدث عمى 

العممة الرسمية لمبمد وتوجيييا نحو رفع قيمة  أسعار
المتداولة  الأخرى الأجنبيةالعملات  أماـ ممةىذه الع

حيث  .وغيرىا مف أسواؽ العالـ ىذا البمد أسواؽفي 
سوؼ يؤثر في  تغير في معدؿ سعر الصرؼ أي إف"

والاستثمار والقرارات السياسية  الأعماؿقطاع 
 أوسواء كانت متقدمة  دولة لأيةوالاقتصادية 

يـ سعر الصرؼ في توجيو حيث يس .(1)"نامية
 أحسفما  إذاالنقدية والمالية  ...سياسات البمد 
تقع عمى عاتؽ البنوؾ المركزية و  (2)استخدامو كأداة

متجددة ومبتكرة,  بأساليبالسياسة النقدية  إدارةميمة 
التقميدية عف مجابية  الأساليبوذلؾ في ضوء عجز 

 .(3) مشكلات متجددة بعوامؿ متغيرة
 اسة ووصؼلذلؾ فاف ىذه الدراسة جاءت بيدؼ در 

اليمني, اؿ ػسعر صرؼ الري إدارةأىمية  وتحميؿ
 جامعة عدف . -كمية العموـ الإدارية   –قسـ إدارة الأعماؿ  *

 .جامعة حضرموت -كمية العموـ الإدارية   –** قسـ إدارة الأعماؿ 
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 اؿ اليمنيػاستقرار أسعار صرؼ الري غياب وأسباب
اؿ ػ, الريالأمريكيكالدولار  الأجنبيةالعملات  أماـ

 الأسواؽالسعودي, وغيرىا مف العملات المتداولة في 
إلى دراسة السياسات التي  التطرؽ ومف ثـ اليمنية.

جؿ إدارة سعر لمركزي اليمني مف أاـ بيا البنؾ اق
الصرؼ في ظؿ انخفاض قيمتو أماـ العملات 
 الأجنبية بشكؿ كبير وفي فترة زمنية قصيرة بالإضافة

التعرؼ عمى الآثار التي أحدثتيا سياسات إدارة  إلى
أسعار الصرؼ التي استخدمتيا إدارة البنؾ المركزي 

 اؿ اليمني.ػلإدارة أسعار صرؼ الري
 :اسةالدر  مشكمة

للاحتياطي الخارجي مف  يمع فقداف البنؾ المركز 
النقد الأجنبي الذي يعد "الأداة الأساسية التي 
يستخدميا البنؾ المركزي لمحفاظ عمى استقرار أسعار 
صرؼ العملات الأجنبية مقابؿ العممة الوطنية إلى 

اؿ اليمني ػتعرض سعر صرؼ الري . (4)الحدِّ الأدنى"
صدمات محمية  أثرلتظافر لضغوطات كبيرة نتيجة 

واقتصادية وسياسية,  إدارية أبعاد, ذات فيووخارجية 
اتخاذ عدد  إلىالذي دفع بقيادة البنؾ المركزي  الأمر
تمؾ  ثارآيدفت الحد مف استالتي  الإجراءاتمف 

 الإجراءاتالصدمات لكف دوف فائدة... ناىيؾ عف 
 كأسموبالتي انتيج فييا البنؾ المركزي  الأخرى

 تقميؿ مف, لكف جميعيا لـ تفمح في الأدبي قناعالإ
التي اتسـ بيا سعر  الأعمىتسارع التغييرات نحو 

 .(5)اؿػصرؼ الري
بالتساؤلات  امشكمة بحثيم احدد ففاف الباحثيلذا 

 الآتية:
استقرار أسعار صرؼ الريال  غيابما ىي أسباب  -1

اليمني أماـ العملات الأجنبية كالدولار الأمريكي, 
وغيرىا مف العملات المتداولة في  ,السعودي اؿػالري

 اليمنية؟الأسواؽ 

اـ بيا البنؾ المركزي التي ق ما ىي السياسات -2
 انخفاضفي ظؿ سعر الصرؼ  إدارة جؿاليمني مف أ

قيمتو أماـ العملات الأجنبية بشكؿ كبير وفي فترة 
 زمنية قصيرة؟

السياسات التي اتبعيا  الآثار الناتجة عفما  -3
اؿ ػلإدارة سعار صرؼ الري زي اليمنيالمرك البنؾ

 اليمني؟
 أفالتي يمكف ليا  المعالجات أو ما ىي الحموؿ -4

حؿ اؿ اليمني بشكؿ فعاؿ و ػإدارة سعر الريتسيـ في 
 الأخرى الأجنبيةالعملات  أماـ توقيم انخفاضمشكمة 

 ؟المتداولة في السوؽ
 الدراسة: أهداف

 :الآتييدؼ الدراسة تحقيؽ ستت 
أسباب عدـ استقرار أسعار  رفةالتعمؽ في مع -1

اؿ اليمني أماـ العملات الأجنبية كالدولار ػصرؼ الري
اؿ السعودي وغيرىا مف العملات ػالأمريكي, الري

 المتداولة في الأسواؽ اليمنية.
اـ بيا البنؾ المركزي دراسة السياسات التي ق -2

 انخفاضسعر الصرؼ في ظؿ  إدارةجؿ اليمني مف أ
الأجنبية بشكؿ كبير وفي فترة قيمتو أماـ العملات 

 .زمنية قصيرة
الناتجة عف السياسات التي  الآثارالتعرؼ عمى   -3

اتبعيا البنؾ المركزي اليمني)عدف( لإدارة سعار 
 اؿ اليمني.ػصرؼ الري

 أفالتي يمكف ليا  بالعديد مف الحموؿ الإسياـ  -4
اؿ اليمني بشكؿ فعاؿ وحؿ ػفي إدارة سعر الريتسيـ 

متو أماـ العملات الأجنبية الأخرى مشكمة انخفاض قي
 المتداولة في السوؽ.

 الدراسة: أهمية
 اً آني اً الدراسة في كونيا تدرس موضوع أىميةتكمف 

 ألا ومحور اىتماـ عامة المجتمع اليمني اً وجوىري اً ىام
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العملات  أماـاؿ اليمني ػسعر صرؼ الري إدارةوىو 
وع الموض أىميةتكمف و في السوؽ اليمني.  الأجنبية

وغيرىا  اليمنية والعربيةفي انو سيضيؼ لممكتبات 
كما  .سعر الصرؼ إدارةىو  ـميفي موضوع  اً مرجع
في مساعدة البنؾ المركزي  ستسيـنتائج الدراسة  إف

اليمني عمى إيجاد الحموؿ والمعالجات التي مف شانيا 
اؿ اليمني أماـ ػفي إدارة سعر صرؼ الري تأثيرهتفعيؿ 

تكوف ىذه الدراسة قد  أفكما  العملات الأجنبية.
 فيقوـ بيا باحثو قد  أخرىجديدة نطمؽ لدراسات م

   .فآخرو 
 الدراسة: منهج

الدراسػػة مػػف مختمػػؼ  شػػكمةبغػػرض دراسػػة ومعالجػػة م 
 اىػػػػداؼ تحقػػػػؽ, والوصػػػػوؿ إلػػػػى نتػػػػائج مفيػػػػدة اجوانبيػػػػ

عمػػػى المػػػنيج الوصػػػفي  افالدراسػػػة, فقػػػد اعتمػػػد الباحثػػػ
ىػػػػػػػذا النػػػػػػػوع مػػػػػػػف  سػػػػػػػب لمثػػػػػػػؿالمنا باعتبػػػػػػػاره المػػػػػػػنيج

 .الدراسات
 السابقة: الدراسات

ف استعراض الدراسات السابقة يمكف لمباحثي 
 التي تطرقت إلى موضوع دراستيما كما يأتي:

سعر  إدارة:  ـ( بعنواف2017جوادي ) دراسة -1
 ةؼ الدينار الجزائري في ظؿ الصدمة الاقتصاديصر 

 :(6)الخارجية لميورو والدولار
سعر صرؼ الدينار الجزائري يدفت دراسة إدارة استو 

الخارجية لميورو والدولار.  ةفي ظؿ الصدمة الاقتصادي
لصادرات بيف تنويع ا فأ إلىوقد توصمت الدراسة 

عدـ استقرار القدرة  إلىيؤدي  تأثيرالدولار واليورو لو 
استقرار  إلىيؤدي  تأثيرالشرائية بالدولار, ولكف لو 

 تأثيرعف  والذي يعد ,القدرة الشرائية الجزائرية باليورو
 إلىالوضع سيؤدي  إفالتقمبات في وضع )ص(, أي 

نو أ إلى. كما توصمت الدراسة أكبراستقرار خارجي 
, عممة مرجعية لمصادراتمف الصعب اعتماد اليورو 

النفطية ىو  للأسواؽبالنسبة  الأمريكيف الدولار لأ
, كما انو مف بالغ الصعوبة الأساسيةالعممة المرجعية 

ر معايير الاستيراد لتقميص الاعتماد عمى اليورو تغيي
في الواردات لارتفاع معدلات الارتباط التجاري بيف 

 أوروبا.و الجزائر 
ف: أثر إدارة أزمة ( بعنوا2018دراسة بمعفير ) -2

سعر صرؼ الريال اليمني عمى مستوى الأسعار في 
 .(7)محافظة حضرموت

ار عدـ استقرار أسع ثارآدراسة يدؼ الدراسة ستت
مستوى  الأجنبيةالعملات  أماـصرؼ الريال اليمني 

الأسعار في محافظة حضرموت بشكؿ خاص واليمف 
يجاد بعض الحموؿ و بشكؿ عاـ,  سعر الصرؼ  لإدارةا 
 مف الدراسة تبيف. و الأسعاراستقرار  إلىوبما يؤدي 

اؿ اليمني أماـ ػعدـ استقرار أسعار صرؼ الريف مف أ
 لكثير مفبنؾ المركزي : فقداف الالعملات الأجنبي

تياطي السياسة النقدية, انخفاض اح إدارةفي  تأثيراتو
اؿ اليمني, ػ, تعويـ الرياليمف مف العملات الأجنبية

انخفاض ثار آ مفف تبيف أو  .دوف غطاء عممةطباعة 
ارتفاع أسعار السمع والمواد  اؿ اليمني:ػسعر الري

ؽ والمشتقات النفطية والغاز بمستوى يفو  ساسيةالأ
ارتفاع أسعار و ـ, 2015الضعؼ عف أسعار عاـ 

ارتفاع أسعار مدخلات  والخاصة, الحكوميةالخدمات 
 .متفاوتةبنسب و  ,الإنتاج

دراسة رناف راضية بعنواف: درر بنؾ الجزائر   -3
سياسة سعر الصرؼ في ظؿ التعويـ المدار  إدارةفي 

 :(8)ـ(2013 -ـ2000خلاؿ الفترة )
 إدارةبنؾ الجزائر في معرفة درر  إلىيسعى البحث 

سياسة سعر الصرؼ في ظؿ التعويـ المدار خلاؿ 
تبيف مف خلاؿ الدراسة ـ(. و 2013 -ـ2000الفترة )

: إلى أدتالصرؼ مف قبؿ بنؾ الجزائر  إدارة فأ
في سعر الصرؼ الحقيقي الفعمي عمى  استقرار نسبي
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المدى المتوسط والقصير, الاستقرار المالي الخارجي, 
كما  .أساسياحتياطات الصرؼ كيدؼ الحفاظ عمى 

 أو بالإدارةقاـ  بنؾ الجزائر فأ تبيف مف خلاؿ الدراسة
التسيير الحذر لاحتياطات الصرؼ الجزائرية مف 

 الأوراؽ: الاستثمار في صناديؽ الآتيةخلاؿ العمميات 
المالية خاصة في الخارج, تنويع العملات المشكمة 

عف تقمبات للاحتياطات لتفادي المخاطر الناتجة 
 .الحوافظ المالية إدارة إجراءاتالعملات, اتخاذ  أسعار

ـ( بعنواف: تقييـ 2018دراسة بمجيلالي, وصابرينة )  -4
 : (9)البنكية المغاربية الأجيزةالتدفقات النقدية في  إدارةكفاءة 

التدفقات  إدارة قياس وتقويـ كفايةيدؼ الدراسة ستت
وذلؾ بغرض  النقدية لعينة مف بنوؾ المغرب العربي

بيف المبالغ النقدية  تسميط الضوء عمى كيفية المواءمة
يـ فعالية تسييرىا, حيث رجة ومف ثـ تقو الداخمة والخا

ىذه العممية تمكف المؤسسات عموماً والبنوؾ  إف
نقاط القوة ونقاط الضعؼ مف  معرفةخصوصاُ مف 

قدرتيا  ومف ثـحيث قدرة المؤسسة عمى توليد النقد, 
 إلى إضافةبالتزاماتيا, وتمويؿ توسعاتيا  عمى الوفاء

, وذلؾ في دراسة مقارنة بيف الأرباحوتوزيع  تحقيؽ
طريقة النسب المالية والتحميؿ التغميفي لمبيانات. وقد 

ة متوسط مستويات الكفاي فأنتائج الدراسة  أظيرت
 أسموبلمبنوؾ المغاربية محؿ الدراسة قد بمغت وفؽ 

%, في حيف بمغت وفؽ 52.17تحميؿ النسب المالية 
 %.81.31تحميؿ مغمؼ البيانات  أسموب

ـ( بعنواف 2014) أميف عمي مميي محمددراسة   -5
تقييـ كفاءة البنؾ المركزي اليمني في إدارة السياسة 

 :(10)ـ2011 –ـ 2007النقدية لمفترة 
تقػويـ الاخػتلالات الاقتصػادية, وتقػويـ يدؼ البحث است

رقابة البنؾ المركزي يـ نظاـ تعويـ سعر الصرؼ, وتقو 
اليمنػػي فػػي توجيػػو المػػوارد الماليػػة فػػي المصػػارؼ لػػدعـ 

نتػػػػػائج  إلػػػػػىوقػػػػػد توصػػػػػمت الدراسػػػػػة  .القطػػػػاع الخػػػػػاص
 فػػػي الػػػيمفف معظػػػـ الاخػػػتلالات الاقتصػػػادية أ :أىميػػػا

كػػػاف سػػػببيا الرئيسػػػي ىػػػو نظػػػاـ تعػػػويـ سػػػعر الصػػػرؼ, 

الذي يتحدد فيو السعر مف خلاؿ الموازنة بيف العػرض 
لا يصػػػػػمح والػػػػػذي ى العمػػػػػلات الأجنبيػػػػػة, والطمػػػػػب عمػػػػػ

اسػػػػػػتخدامو فػػػػػػي الػػػػػػدوؿ التػػػػػػي تعػػػػػػاني مػػػػػػف اخػػػػػػتلالات 
ارتفػػاع معػػدلات  إلػػى أدىوىػػذا مػػا اقتصػػادية كػػاليمف, 

التضخـ لأسػعار المسػتيمؾ, بمعػدؿ متوسػط سػنويا بمػغ 
%, وتػػػػػدىور قيمػػػػػة الريػػػػػػاؿ اليمنػػػػػي أمػػػػػاـ الػػػػػػدولار 14

إلػػػى %, وىػػػو مػػا أدى 70الأمريكػػي بمعػػدؿ أكثػػػر مػػف 
كما توصمت نتائج البحث  .فقداف الثقة بالعممة الوطنية

إلػػػػى أف ىنػػػػاؾ ضػػػػعفاً وبُطئػػػػاً وتناقضػػػػاً فػػػػي اسػػػػتخداـ 
أدوات السياسػػػػػػػػػػػػة النقديػػػػػػػػػػػػة لإصػػػػػػػػػػػػلاح الاخػػػػػػػػػػػػػتلالات 

لعػػدـ وجػػود  الباحػػث بػػرأي, والسػػبب يعػػود  الاقتصػػادية
الخبرة الكافية لدى القائميف عمى البنؾ المركزي اليمني 

 .نقديةفي إدارة السياسة ال
6- Study Christopher Adam and Other 
(2004): Exchange Rate Policy and the 
Management of Official and Private 
Capital Flows in Africa)

(11)
: 

دارة يدفت الدراسة معرفة استو  سياسة سعر الصرؼ وا 
, التدفقات الرسمية والخاصة لرأس الماؿ في أفريقيا

وقد  ات الخارجية الكبيرة. خاصة في مواجية الصدم
 اً صدمات آثار لم إف إلىبعض نتائج الدراسة  أظيرت

, ولكف عندما يكوف استبداؿ مدى الطويؿمفيدة عمى ال
العملات مرتفعاً فإنيا يمكف أف تؤدي إلى مشاكؿ 
كبيرة في إدارة الاقتصاد الكمي في المدى القصير. 

ناؾ ىعندما تكوف  نوأ إلىنتائج الدراسة  أظيرتكما 
ي السياسة بالتضخـ صانعمف قبؿ  تزاـللالمصداقية 

في  , الزيادة, فإف بعض درجة التعويـ المنخفض ثابتة
, ىو نقدية أو عدـ تعدييا عمى الإطلاؽالقاعدة ال

 .النيج الأكثر جاذبية
7- Study Khalid Sekkat, Aristomene 

Varoudakis (2000): Exchange rate 
management and manufactured exports 
in Sub-Saharan Africa

(12)
: 

سعر إدارة اسة يـ تأثير سيتقو يدؼ ىذه الدراسة ستت
الصرؼ عمى أداء الصادرات المصنعة في مجموعة 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789900067X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789900067X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789900067X#!
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جنوب الصحراء الكبرى خلاؿ بمف الدوؿ الأفريقية 
يتـ  نوالدراسة أ أظيرت. وقد 1992-1970الفترة 

دراسة تأثير سياسة سعر الصرؼ مف خلاؿ تأثير 
: تغيرات سعر الصرؼ الفعمي ىي ثلاثة مؤشرات

مقاييس , يقيالحقيقي, تقمب سعر الصرؼ الحق
نظاميف  وجود إلىالخطأ, كما بينت الدراسة  نموذجية

 بمداف,ستة  في: نظاـ سعر ثابت ىي لسعر الصرؼ
. وتشير خمسة بمداففي  معدؿ أكثر مرونة  ونظاـ

إلى أف إدارة سعر الصرؼ ميمة لأداء  أيضاً النتائج 
 .التصدير

8- Study Bassem Kamar & Damyana 

Bakardzhieva (2005): Economic 

trilemma and exchange rate management 

in Egypt - Review of Middle East 

Economics and Finance
(13)

: 

 الاقتصاديالتدرج دراسة  إلىوتسعى ىذه الدراسة 
دارة سعر الصرؼ  وقد  .جميورية مصر العربية فيوا 

أف مزيج السياسة  نتائج الدراسة التجريبية أكدت
الاقتصادية المصرية أدى في الغالب إلى بعض 

, وىو أمر لا يتفؽ مع أسعار الصرؼ الحقيقيةتقمبات 
حؿ الأكثر ال أففسياسة سعر الصرؼ الثابت. لذلؾ 

ىذا  إف" المُدار", حيث نظاـلمصر ىو ال مةملاء
سيسمح لصانعي السياسة المصرييف بتوجيو الخيار 

الاقتصاد بعيداً عف الصدمات السياسية والاقتصادية 
 .الإقميمية والدولية العديدة

9- Study  Ouma Petro Kembe (2013 ) : 

Impact Of Central Bank Interventions 

On Foreign Exchange Rate Volatility In 

Kenya:
(14)

 

تأثير تدخؿ البنؾ دراسة الدراسة ىذه  يدفتاست
تقمبات أسعار صرؼ العملات الأجنبية  فيالمركزي 
بعدد  قاـ البنؾ المركزي فأالنتائج  وأظيرتفي كينيا. 

غير مسبوؽ مف عمميات التدخؿ المنسقة مف جانب 
 أظيرتوقد . واحد في السنوات العشر الماضية

البيانات الثانوية مف بنؾ  يا مفتـ جمعالنتائج التي 
التي  المركزي وتحميميا إلى أف عمميات التدخؿ كينيا

تقمؿ بشكؿ عاـ مف تقمب سعر الصرؼ.  قاـ بيا البنؾ
ىذا ينطبؽ بشكؿ خاص عمى التدخلات التي تتـ مع 

تأثير تدخؿ إخطار الجميور. كما أظيرت النتائج أف 
 .واضحاً في السوؽ ركزي الكيني كافالبنؾ الم

10- Study Ai-ru (Meg) Cheng – Kuntal 

Das – Takeshi Shimatani(2013): 

Central bank intervention and exchange 

rate volatility: Evidence from Japan 

using realized volatility
(15)

: 

أدلة  ومف خلاؿيدؼ ىذه الدراسة إلى التوضيح ستت
تجريبية جديدة عمى فعالية تدخلات بنؾ الياباف في 

التقمبات اليومية  وعمىصرؼ العملات الأجنبية 
المحققة في أسعار صرؼ الدولار الأمريكي/ اليف 

إلى أف تدخلات بنؾ  وتشير نتائج الدراسةالياباني. 
الياباف قد زادت مف تقمبات السوؽ والتي لـ تتسبب 

, ولكنيا فزات إيجابية قصيرة الأجؿحدوث ق فقط في
كما بينت نتائج كانت أيضًا مستمرة بمرور الوقت. 

أي دليؿ عمى أف التدخلات كانت  الدراسة انو لا يوجد
عوائد سعر الصرؼ لفترة العينة  فيفعالة في التأثير 

 .بأكمميا
11-Study Richard Payne Paolo Vitale 

(2003): A transaction level study of the 

effects of central bank intervention on 

exchange rates
(16)

: 

آثار عمميات التدخؿ ت ىذه الدراسة دراسة يدفاستو 
  السويسريالبنؾ الوطني  ينفذىاالمعقمة التي تـ 

(SNB)التدخؿ الذي إفالدراسة  نتائج . وقد بينت 
لو آثار ميمة عمى المدى القصير عمى يقوـ بو البنؾ 

عمى وجو الخصوص. كما بينت .عوائد سعر الصرؼ
أقوى عندما  اً تأثير  يحدثأف التدخؿ  أيضاً الدراسة 

وعندما  ,يتحرؾ البنؾ المركزي السويسري مع السوؽ
 .ؽ نشاطو مع البنوؾ المركزية الأخرىنسي

https://www.tandfonline.com/author/Kamar%2C+Bassem
https://www.tandfonline.com/author/Bakardzhieva%2C+Damyana
https://www.tandfonline.com/author/Bakardzhieva%2C+Damyana
https://www.tandfonline.com/toc/rmee20/current
https://www.tandfonline.com/toc/rmee20/current
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199603000126#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199603000126#!
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الصوووورف سووووعر :  النظووووري الإطووووار : الاول المحووووور
 :همية(، الأ الإدارة ، سواقالأ ، )المفهوم

 سعر الصرف: مفهوم تعريف
تعػػػػػػػددت التعريفػػػػػػػات الخاصػػػػػػػة بتعريػػػػػػػؼ مفيػػػػػػػوـ سػػػػػػػعر 

عمػػػى الصػػػياغة العامػػػة لممفيػػػوـ  الصػػػرؼ, ممػػػا انعكػػػس
كػػؿ مػػف قػػاـ وظيػػور الكثيػػر مػػف التعريفػػات, التػػي يعتقػػد 

وقػدرتيا عمػى تعريػؼ المعنػى الحقيقػي  بتأليفيا بشػموليتيا
نػػػو ميمػػػا وفػػػي الحقيقيػػػة أ ,(سػػػعر الصػػػرؼ) ػوالواضػػػح لػػػ

إلا إف الجػػػػوىر  اختمفػػػػت تمػػػػؾ التعريفػػػػات فػػػػي الصػػػػياغة
 .اً يكػػوف واحػػدلمفيػػوـ يكػػاد ى انػػالػػذي يوضػػح مع الرئيسػػي

" ىػػػو عػػػدد وحػػػدات  بأنػػػوفقػػػد تػػػـ تعريػػػؼ سػػػعر الصػػػرؼ 
العممة الوطنية التي يستمزـ دفعيا لشراء وحدة واحدة مػف 

"  بأنػػػػووعػػػػرؼ مػػػػف قبػػػػؿ الػػػػبعض  .(17)الأجنبيػػػػةالعممػػػػة 
عبارة عف عدد الوحدات النقدية مف العممة المحميػة التػي 

والعكػػس, معنػػى  الأجنبيػػةتعػادؿ وحػػدة واحػػدة مػػف العممػػة 
نػػػو عػػػدد الوحػػػدات النقديػػػة مػػػف العممػػػة المحميػػػة الواجػػػب أ

, الأجنبيػػةدفعيػا لمحصػػوؿ عمػػى وحػػدة واحػدة مػػف العممػػة 
العممػػػة المحميػػػة مقومػػػة فػػػي شػػػكؿ وحػػػدات مػػػف  أي ثمػػػف
ويػػػػػتـ تحديػػػػػد ىػػػػػذا الػػػػػثمف بنػػػػػاءاً عمػػػػػى  الأجنبيػػػػػةالعممػػػػػة 

ويعػػرؼ سػػعر  .(18)العػػرض والطمػػب فػػي سػػوؽ العمػػلات
وحػدة الواحػدة مػف عممػة دولػة " ىو ال بأنويضاً أالصرؼ 

مػػػا التػػػي يسػػػتمزـ دفعيػػػا لشػػػراء جػػػزء أو وحػػػدة واحػػػدة أو 
 .(19)وحدات مف عممة دولة أخرى"

وفؽ  سعر الصرؼ يمكف تعريفو فأويرى البعض 
 :(20)اتجاىيف ىما

 , وىوالأجنبية: مف وجية نظر العممة الأوؿالاتجاه 
دة عدد وحدات العممة الوطنية التي يتـ تبادليا مع وح

 .الأجنبيةواحدة مف العممة 
مف وجية نظر العممة الوطنية:  الاتجاه الثاني:

عدد  بأنوويعرؼ سعر الصرؼ وفقاً ليذا الاتجاه 
التي يتـ تبادليا مع وحدة مف  الأجنبيةوحدات العممة 
 العممة الوطنية.

ىو الوحدة  :بأنوتعريؼ سعر الصرؼ  فيويمكف لمباحث
دفعيا لشراء  تي يستمزـالواحدة مف عممة دولة ما ال

 .أخرىمف عممة دولة  أو وحدات وحدة واحدةجزء أو 
 تعريف سوق الصرف:

تعػػػػػػػددت التعػػػػػػػاريؼ المتعمقػػػػػػػة بتحديػػػػػػػد مفيػػػػػػػوـ سػػػػػػػوؽ 
ؼ وجيػػػػػػػات نظػػػػػػػر كتابيػػػػػػػا الصػػػػػػػرؼ, نظػػػػػػػراً الاخػػػػػػػتلا

لؾ فقػػػػػػػد بػػػػػػػرزت مجموعػػػػػػػة كبيػػػػػػػرة مػػػػػػػف ومؤلفييػػػػػػػا, لػػػػػػػذ
التعريفػػػات التػػػي يعتقػػػد كػػػؿ كاتػػػب بأنيػػػا تعطػػػي تحديػػػدا 

 ا لمفيوـ سوؽ الصرؼ. ومنيا ما يمي:دقيق
بتوفير العملات  " يقوـ الذي سوؽ سعر الصرؼ ىو

لمف يرغب في شراء العممة بسعر  معينيفعبر وسطاء 
بالسعر المحدد  أو( call priceسعر الطمب محدد )

والذي يمثؿ  (bid priceسعر العرض السوؽ )في 
سعر ل اً مساوي أو الأخيرمف سعر التداوؿ  أعمى اً سعر 

وبحسب رغبة المتعامميف الذيف يودوف  الآنيالتداوؿ 
 .(21)البيع"

 الأمكنة :بأنوتعريؼ سوؽ الصرؼ  فيويمكف لمباحث
في بمد  الوسائؿ التي يتـ عبرىا بيع وشراء العملات أو

 معيف أو في مجموعة دوؿ أو عمى مستوى العالـ. 
 إدارة سعر الصرف:

شامؿ لمفيوـ  يؼتعر  بإيجادالتعريفات المتعمقة  تعددت
سعر الصرؼ", بسبب الاختلاؼ الحاصؿ في  إدارة"

إدارة كتاب المختصيف في مجاؿ الوجيات نظر 
دارة والاقتصاد, والعموـ  العمميات المصرفية الأعماؿ وا 

 العديدوجود  إلى أدى الأمرالمالية المصرفية, وىذا 
 صيغة إعطاءمف التعريفات التي يحاوؿ كؿ منيا 

بعض ىذه  إلىويمكف لنا التطرؽ  ,فيوـليذا المشاممة 
 :يأتيالتعريفات كما 

العممية التي بواسطتيا تقوـ  سعر الصرؼ, ىي إدارة
البنوؾ المركزية والسمطات النقدية الأخرى إما بشراء 
أو بيع العملات الأجنبية في سوؽ العملات الأجنبية 
بشكؿ طبيعي مقابؿ عملاتيا الخاصة بما يتماشى مع 
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 الأىداؼ, وتحقيؽ مجموعة مف السياسةبعض أىداؼ 
التحكـ في التضخـ أو الحفاظ ك الأخرى الأمور أو

, لمحفاظ عمى التوازف الخارجي, عمى التوازف الداخمي
 ,الحفاظ عمى القدرة التنافسية ,منع سوء توزيع الموارد

منع أو التعامؿ مع الأسواؽ غير , تعزيز النمو
تسعى  لأىداؼيؽ ىذه اولتحق,  الأزماتو النظامية 

زية إلى استيداؼ مستوى سعر الصرؼ, البنوؾ المرك
 في, أو التأثير أو التقميؿ مف تقمب سعر الصرؼ

 .(22)كمية الاحتياطيات الأجنبية
 نياأسعر الصرؼ عمى  إدارةف تعريؼ ويمكف لمباحثي

التي يتخذىا  الإدارية والإجراءاتوالعمميات  السياسات
 الإداريةالمبادئ  البنؾ المركزي بالاعتماد عمى

والتي ييدؼ  والاقتصادية,والمؤشرات المالية  والأدوات
السيطرة عمى التغييرات التي تحدث  إلىمف خلاليا 

صرؼ العممة الوطنية لمبمد وتوجيييا نحو  أسعارعمى 
رفع قيمة ىذه العممة أماـ العملات الأجنبية الأخرى 

 .التداوؿالمتداولة في أسواؽ 
 الصرف:سعر  أهمية إدارة

 مختمػؼ فػي التػأثير في ميما راً أث الصرؼ سعر يمارس 
ففػػي البمػػداف المتقدمػػة عػػادة  ...الاقتصػػادية البنيػػة نػػواحي
الاقتصػػادية ىػػدؼ اسػػتقرار النمػػو ومعػػدلات  الإدارةتحػػدد 

سياسػػة سػػعر الصػػرؼ, فيمػػا نجػػد  أىػػداؼ كػػأىـالتضػػخـ 
تقمػػػيص معػػػدلات  إلػػػىمعظػػػـ البمػػػداف الناميػػػة تسػػػعى  فأ

تحسيف وضع ميزاف المػدفوعات كيػدؼ رئػيس التضخـ و 
 .(23)سعر الصرؼ إدارةلسياسة 
مف أىـ  تعد سعر الصرؼ إف سياسات إدارةكما 

وأكثرىا علاقة بارتفاع أسعار المواد  ةالأسباب المباشر 
لذلؾ الاستيلاكية والصناعية والخدمات في أي بمد. 

سعر العملات  إدارةموضوعات  أىميةفقد زادت 
في الأوساط الإدارية  ؿ كبيرالمحمية بشك
كما إف الإدارة السميمة والفعالة لإدارة  .والاقتصادية

سعر الصرؼ ىي التي تعمؿ عمى إيجاد الاستقرار 

حد أىـ الشروط النقدي. "ويعد الاستقرار النقدي أ
لتحقيؽ استقراري القيمة الخارجية لمعممة المحمية في 

تمؾ  مواجية العملات الأجنبية مف خلاؿ محاولة
لأسعار وكذلؾ السياسة تحقيؽ استقرار المستوى العاـ ل

سمي بمعدؿ يقترب مف معدؿ نمو تحقيؽ نمو النقد الإ
 .(24)الإنتاج السمعي

 سعر الصرف: أنواع
المالية والعموـ  الإدارةف في مجاؿ قاـ المختصو  

سعر د بتقسيـ االاقتص ـوعم والمصرفية المالية
 لنا يمكف ات عديدة,وبمسمي عديدة أنواع إلىؼ الصر 

 :يأتيكما واحد مف ىذه التقسيمات,  إلى التطرؽ
السعر المركزي الذي وىو  السعر الرسمي الثابت: -1

 وقد الدولة. إيراداتيـ جميع تقو يستخدـ في عممية 
أثبتت أزمات البنوؾ وأسعار الصرؼ الأخيرة في "

أمريكا اللاتينية وشرؽ آسيا وأوروبا الشرقية وتركيا أف 
لصرؼ الثابت غير قابؿ للاستدامة في سياؽ سعر ا

 .(25)"العولمة المالية المتنامية
السعر الموازي: الذي يتقرر يومياً تبعاً لقوى  -2

السوؽ, ويستخدـ عمى نطاؽ واسع محمياً وخارجياً 
 خاصة مف قبؿ القطاع الخاص.

التي تقررىا  الأسعار: وىي الإدارية الأسعار -3
بؽ مف قبؿ لذي يطوىو السعر التحاسبي ا السمطة,

لات المواطنيف, شراء العملات السفارات, الكميات, حوا
 .(26)الأجنبية

 الجانب التحميمي:المحور الثاني: 
 سعرأسباب عدم استقرار  :ولالأ  فرعيال محورال

 :الريال اليمني صرف
اؿ ػأسباب عدـ استقرار سعر صرؼ الري أىـمف  

ذيتو لمصادر تغفقداف البنؾ المركزي "ىي  اليمني
أدى توقؼ تدفقات النقد  , حيثالأجنبيةبالعملات 

مصادر تغذيتو  الأجنبي إلى فقداف البنؾ المركزي أىـ
... والسبب في ذلؾ ىو نقص  بالعملات الأجنبية
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ىي المصدر و إيرادات الدولة مف تصدير النفط والغاز 
بالنقد الأجنبي,  اليمنية الرئيسي لتمويؿ خزينة الدولة

ة الأجنبية لتمبية متطمبات السوؽ مف حيث توجو العمم
السمع والمواد مف خلاؿ ضخ العممة الأجنبية إلى 
حسابات البنوؾ بالخارج لفتح اعتمادات لمستوردات 
القطاع التجاري والصناعي, ويتـ إيداع مقابؿ قيمتيا 

فقد ومف ثـ فاف ىذا الأمر أ .(27)"مف العممة المحمية
مثي مصادر تغذيتو حوالي ثمف البنؾ المركزي اليمني 

 .بالعملات الأجنبية
 ىي اؿ اليمنيػالري صرؼسعر  سباب انخفاضأومف 

 ىو كماف " ،الجانب أحاديالاعتماد عمى اقتصاد 
 الإمكانيات ضوء في يتحدد الصرؼ سعر فأ معروؼ

 البمداف وفي... الخارجي العالـ تجاه الاقتصادية
 أحادي ىااقتصاد فأف الأولية لممواد المصدرة النامية
, ومف  (28)")والغاز( النفطي الريع عمى يعتمد الجانب

وتصدير  إنتاجف توقؼ لذلؾ فإىذه الدوؿ اليمف. 
انخفاض كبير  إلى أدى ,تاـ شبو بشكؿ نفطيا وغازىا

 إلى أدىمما  الأجنبيةمف العملات  تياطيافي احتيا
العملات  أماـاؿ اليمني ػانخفاض سعر صرؼ الري

يغطي أكثر  د كاف النفط والغازفق .الأخرى الأجنبية
إيرادات الموازنة العامة مف إجمالي  %70 مف

 .(29)"لمدولة
لى انخفاض قيمية الريال التي أدت إ سبابالأومف 

مف قبؿ البنؾ  اؿ اليمنيػتعويـ الرياليمني ىي 
البنؾ " أدى إقرار" المركزي دوف خطط واضحة, حيث

مني عموماً اؿ اليػفي عدف تعويـ الري المركزي اليمني
ويترؾ  الأجنبيةليقضي عمى السعر المحدد لمعملات 

سعر  بيد تجار العممة والبنوؾ في تحديد الأمر
 إلى بالإضافة خرآ إلىالصرؼ الذي يختمؼ مف بنؾ 

... عمى الرغـ مف  سعر الدولار في السوؽ السوداء
المحددة مف البنؾ المركزي منذ  بالأسعارعدـ العمؿ 

ىذا القرار يقمص  فأ, غير  نيةاليم الأزمةبداية 

لبنوؾ المحمية لفارؽ سعر الصرؼ استغلاؿ ا
عمى  المواطنيف أجبرتتجارية  اً بنوك إفوصاً خص

سعر الصرؼ المحدد مف قبؿ البنؾ المركز اليمني 
ىـ كما أف مف أ .(30)"غير المفعؿ في السوؽ المحمي

باعة المزيد طىي  اسباب انخفاض قيمة الريال اليمني
 ىذا بمثؿ القياـ إف" , حيثنقود دوف غطاءمف ال
التفكير  عوض السيمة الحموؿ إلى لجوءاً  يعدالأمر 

 الكميات أف ذلؾ لأزمة,ل والنيائية الجذرية الحموؿ في
 مف بالتأكيد تزيد سوؼ طباعتيا تمت التي الكبيرة
 زيادة يقابميا أف دوف النقدية المتداولة الكتمة حجـ

 ومف ثـ المنتجة, خدماتوال السمع حجـ في حقيقية
الأجميف  في آثاره تظير سوؼ الإجراء ىذا فإف

.  (31)"التضخـ معدلات ارتفاع في والمتوسط القصير
( مميار 600) مف أكثر قياـ البنؾ المركزي بطباعةف

 إلى أدتالرئيسية التي  الأسبابكاف مف  دوف غطاء
, نظراً اؿ اليمني في السوؽ المحميةػتدىور قيمة الري

بالإضافة إلى محدودية تأثيراتو  اً مفاجئ اً ونو قرار لك
نو سيعمؿ عمى الإيجابية المتوقعة, إذا ما فرضنا أ

تنشيط الصادرات اليمنية, حيث إف إجمالي الصادرات 
% مف 10اليمنية مف المنتجات غير النفطية بحدود 

 إجمالي صادرات اليمف.
سواؽ الصرؼ الريال اليمني في أسباب انخفاض ومف أ

 كز السياسة النقدية عمى ىدؼ واحد,مر  ي اعتمادى
ف و  النقدية مف قبؿ البنؾ  السياسة أىداؼ اختصار"ا 

ىو الاستقرار الاقتصادي  المركزي... بيدؼ واحد
المرتبط  للأسعاربمفيوـ استقرار المستوى العاـ 

( مقابؿ الدولار العممة المحمية) باستقرار سعر صرؼ
لمعممة مف كامؿ  عف طريؽ الاحتفاظ بغطاء

لتمبية جميع  والاستعداد التاـ الأجنبية الاحتياطيات
الدولار يفقد البنؾ  إلى (العممة المحميةطمبات تحويؿ )

الإسياـ وظائفيا في  أىـ المركزي وسياستو النقدية
في تحقيؽ  الأخرىوالتناغـ مع السياسات  الجاد
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مف الأسباب التي أدت و  .(32)"اليدؼ التنموي المركزي
اؿ اليمني ليس فقط مف لحظة ػنخفاض قيمة الريإلى ا

اؿ اليمني ػولادة الأزمة الحالية التي يعاني منيا الري
نما منذ  التي ظيرت بعد الحرب التي تشيدىا اليمف, وا 

ـ. 2000فترات زمنية طويمة تعود إلى ما قبؿ عاـ 
اؿ ػالري سعر لى انخفاضومف الأسباب التي أدت إ

, والتمويؿ بالعجز ي الكبيرالحكوم الإنفاؽ اليمني ىي
الاستيلاكي الكبير مف قبؿ الحكومة  الإنفاؽ إفحيث" 

 التي تمثؿ المصدر عائدات النفطمقابؿ تناقص 
ىو  ..., يجعؿ سعر الصرؼ الأجنبيةلعرض العممة 

 الأسعارغير قادر عمى الحفاظ عمى استقرار  خرالآ
وخفض التضخـ ومف ثـ تصبح العممة ... ميددة 

 أدىقد ف وىذا ما حصؿ بالضبط لميمف .(33)"ربالانييا
 "العجز الكبير الذي حققتو الموازنة العامة لمدولة

ولجوء الدولة إلى ـ 2016عاـ و ـ 2015خلاؿ  اليمنية
% مف نفقاتيا مف خلاؿ 70تغطية ما يقارب الػ 

السحب عمى المكشوؼ مف البنؾ  أوالتمويؿ بالعجز, 
إلى استنفاذ  المركزي)في صورة ديف عمى الحكومة(

مع و  ,مخزوف النقد لدى البنؾ المركزي مف العممة
مرور الوقت فقد البنؾ المركزي القدرة عمى التدخؿ 

  .(34)والتحكـ في العرض النقدي"
سباب الميمة أيضاً التي ساعدت عمى ومف الأ
تخمؼ البيئة اؿ اليمني ىي ػالري قيمة انخفاض

في الدوؿ  تخمؼ البيئة المصرفية إف" حيث المصرفية,
وعدـ قدرتيا عمى التعامؿ مع )ومنيا اليمف(  العربية
, والتي تؤدي في الأجنبيالصرؼ  أسعار تقمبات

تعميؽ عجز الموازنة العامة وزيادتيا,  إلىالنياية 
كبيرة عمى الاقتصاد منيا ارتفاع  ثارآ والتي تكوف ليا

المديونية الخارجية والداخمية وارتفاع المستوى العاـ 
في ظؿ عدـ توفر المرونة الكافية في , ارللأسع

 ."(35)وتخمؼ البنية المصرفية الإنتاجيالجياز 
 البنوؾمشكمة تخمؼ البيئة المصرفية لكثير مف ف

مف توسعيا  اً ير كث د  حَ  في اليمف والإسلاميةالتجارية 
وحد مف , الأوسطوانتشارىا عمى مستوى دوؿ الشرؽ 

مف العملات  ةالخارجي الأرصدة قدرتيا عمى امتلاؾ
يمت بشكؿ كبير في أسسباب التي ومف الأ .الأجنبية

الاعتماد عمى دعـ  اؿ اليمني ىيػانخفاض سعر الري
 وتحويلات المغتربيف, الأجنبيةالمؤسسات المالية 

إيرادات وىمية مبالغ في " الاعتماد عمى إفحيث 
لـ يتـ توليدىا محميا  ,قيمتيا, أو تحويلات مف الخارج

التضخمية اية الأمر إلى زيادة الضغوط تؤدي في ني
نتاج سعر صرؼ مبالغ فيو يتجاوز و  ,والاستيلاكية ا 

عدـ  إلىىذا يؤدي القيمة الحقيقية لمعممة المحمية. و 
ؤـ مع متغيرات الواقع قدرة العممة عمى التلا

سعر الصرؼ  انخفاضف ومف ثـ فإ,  الاقتصادي
قت عند يكوف شديداً وسريعاً وقد يستمر لفترة مف الو 

عمى  فاعتماد الدولة اليمنية .(36)"حدوث الصدمات
ا مف قبؿ الصناديؽ لي المساعدات التي تقدـ

 الأخيرةوالمنظمات الدولية والتي توقفت في السنوات 
, وعمى تحويلات المغتربيف التي قمت  بفعؿ الحرب
التي قامت بيا بعض دوؿ  الإجراءاتكثيراً بفعؿ 

ف نييا في كثير ممواط بإحلاؿالخميج العربي 
ف, كانت و يالوظائؼ التي يعمؿ بيا المغتربوف اليمن

تدىور قيمة الريال  إلى أدتالميمة التي  الأسبابمف 
 .الأجنبيةالعملات  أماـاليمني 

اؿ ػيمت في انخفاض الريأسسباب التي ومف الأ 
بشكؿ كامؿ  عدـ استقلالية البنؾ المركزي اليمني ىي

حسب قانوف البنؾ المركزي بف عف السمطات التنفيذية,
وجد استقلالية كاممة لمبنؾ المركزي عف لا ت اليمني

الجيات التنفيذية في الدولة كرئاسة الجميورية ومجمس 
ا يؤدي في كثير مف الأوقات إلى الوزراء, وىذا م

خطط وسياسات إدارة البنؾ  فيتأثير ىذه السمطات 
 المركزي لمسياسة المتعمقة بإدارة أسعار الصرؼ,
فالسمطات التنفيذية في اليمف كغيرىا مف الدوؿ النامية 
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بحسب رأي الباحثيف تعمؿ في أوقات كثيرة عمى إيجاد 
 ومف ثـحموؿ قصيرة الأمد للازمات التي تواجييا, 

فإنيا تمجأ إلى البنؾ المركزي باعتباره احد الأدوات أو 
زمة, وىذا الوسائؿ التي يمكف استخداميا لإدارة ىذه الأ

نو عرقمة خطط واستراتيجيات البنؾ المركزي أمف ش
المتعمقة بإدارة السياسة النقدية ومنيا إدارة سعر صرؼ 

 العملات. 
والإجراءات التي سياسات الثاني: ال الفرعي المحور

سعر  دارةلإ استخدمها البنك المركزي اليمني
 الصرف: 

جػػراءات التػػي قػػاـ بيػػا ىنػػاؾ العديػػد مػػف السياسػػات والإ
ركػػزي اليمنػػي لمعالجػػة انخفػػاض قيمػػة العممػػة البنػػؾ الم
البنػؾ المركػزي  إدارةمجمػس  مػا قػاـ بػو"منيػا: الوطنية 

التعامؿ  بإلغاء قرارمف ـ 14/8/2017اليمني بتاريخ 
ثابػت عنػد  أساسعمى  الأمريكيبسعر صرؼ الدولار 

كافػػػة المعػػػاملات  بػػػإجراءدولار, والتوجػػػو  اؿ/ػريػػػ 250
ر الصػػػرؼ المعتمػػػدة سػػػع إدارةعمػػػى قاعػػػدة  المصػػػرفية

التعػػػػػػػػػػػػػويـ اعتبػػػػػػػػػػػػػاراً مػػػػػػػػػػػػػف  سػػػػػػػػػػػػػاسرسػػػػػػػػػػػػػمياً عمػػػػػػػػػػػػػى 
البنػػػػػػؾ المركػػػػػػزي  ومػػػػػػا قػػػػػػاـ بػػػػػػو ."(37)ـ15/8/2017

لتمويػػؿ  الأجنبػػيالتخمػػي عػػف تػػوفير النقػػد اليمنػػي مػػف 
 احتياجػػػات التجػػػارة الخارجيػػػة)فتح اعتمػػػادات مسػػػتندية

. وقػد اسػتمر "(38), تحت مبرر تعػويـ العممػة(للاستيراد
 ينػػة شػػيدت فييػػا السػػوؽ مضػػارباتلفتػػرة مع الأمػػرىػذا 

ومػا  .اؿ اليمنػيػأدت إلى انخفاض كبيػر فػي قيمػة الريػ
سػػػندات حكوميػػػة  إصػػػدارمػػػف البنػػػؾ المركػػػزي  قػػػاـ بػػػو

% ولفتػػػرات مختمفػػػة مػػػف 12 إلػػػىبنسػػػب فائػػػدة تصػػػؿ 
صدارثلاث سنوات,  إلىسنة  ودائػع الوكالػة لمبنػوؾ  وا 

% 13بصػػػػػػافي ربػػػػػػح عنػػػػػػد البيػػػػػػع بنسػػػػػػبة  الإسػػػػػػلامية
 ."(39)المقرة مف ىيئات الرقابة الشرعية لياتالآبحسب 
جراءات البنؾ المركزي باستخداـ سياسات وا  كما قاـ 

اؿ ػلمعالجة الانخفاض المستمر والكبير في قيمة الري
المتحدة النقدية  الأمـالسماح لمنظمات " :اليمني منيا

اتفاقات مع البنوؾ التجارية اليمنية بشاف تنفيذ  بعقد
ليدؼ منيا المساعدات النقدية, مشاريع مختمفة ا

وبحيث يكوف البنؾ المركزي عاملًا مساعداً 
نمؾ المبالغ  لممنظمات الدولية في مراقبة دخوؿ

السوؽ اليمنية عبر البنوؾ  إلى الأجنبيةبالعملات 
ظيار المتعاقدة معيا, ذلؾ في التقارير  وا 

وىي  ممياري دولارمبمغ إيداع "ومنيا  ."(40)"الدولية
لرفد في الحسابات الخارجية لمبنؾ  السعودية الوديعة

لموفاء بالالتزامات الناشئة بالعممة الصعبة,  احتياطاتو
مف النقد الأجنبي نتيجة لممعاملات التجارية بيف 
الاقتصاد المحمي والخارجي لتغطية الاحتياجات 

في الشيور "وقاـ البنؾ المركزي  ."(41)المعيشية لميمف
توجيو كافة البنوؾ التجارية ـ ب2018مف عاـ  الأولى

النقدية لعممة الدولار  الأوراؽومحلات الصرافة بتداوؿ 
 -ـ1999)  الأعواـمف الفئات التي تحمؿ  الأمريكي
صرفيا بسعر  وعدــ( 2006 -ـ2003 -ـ2001

 سميمة إنياقؿ مف السعر السائد في السوؽ طالما أ
بمبمغ مف التزييؼ والتمؼ. وكاف قبؿ ذلؾ يتـ صرفيا 

السائد في السوؽ  عف سعر الصرؼبكثير يقؿ 
لكف بحموؿ نياية فبراير  ويمتنع البعض عف صرفيا.

ف الكثير مف محلات الصرافة ترفض صرؼ ىذه فإ
تعمؽ برفض العملاء استلاميا عند الفئات لأسباب ت

ـ قاـ البنؾ 2018مع بداية عاـ و  يعيا الدولار ليـ.ب
مف  لأولىاالبدء بسحب الدفعة المركزي اليمني ب

الوديعة السعودية لتغطية الاعتمادات البنكية لممواد 
, دولار ألؼ 428مميوف و 20بمبمغ وقدره  الأساسية

الدفعة الثانية مف طمبات البنوؾ  إقرارفضلًا عف 
  ."(42)"لتغطية الاعتمادات مف الوديعة السعودية

وقاـ البنؾ المركزي باستخداـ سياسات واجراءات 
اؿ ػمعالجة الانخفاض في قيمة الريلوعاجمة متنوعة 

لمبنوؾ التجارية  الإيداعشيادة  إصداراليمني منيا: "
 ف تدفع أرباح الفوائدعمى أ .(43)%17بنسبة فائدة 
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او بموجب قرار  أشيرعمى ودائع العملاء كؿ ثلاثة 
كما قاـ البنؾ  .البنؾ المركزي محافظ قبؿ متخذ مف

مغ الضماف رفع مببإصدار قرار ب المركزي اليمني
تصريح مزاولة نشاط الصرافة  المتعمؽ بالحصوؿ عمى

 ف كاف قبؿ القراراؿ يمني بعد أػمميوف ري 100إلى 
نتشار لاا بيدؼ تقميؿ, اؿ يمنيػمميوف ري 10 مبمغ

رافة, الصشركات  والتوسع في الاستثمار في قطاع
ار غير كبير ويساعد ف المبمغ المحدد قبؿ القر حيث إ

ىؿ والشركات ومنيـ مف غير أاد فر عمى توجيو الأ
كما قاـ  .الخبرة عمى الاستثمار في نشاط الصيرفة

مة تمثمت ميعمميات مصرفية البنؾ المركزي اليمني ب
في محاولة إيجاد استقرار في الأسواؽ المحمية, 

بغرض مساعدة  مستندية اعتمادات تمثمت في فتح
المواد والسمع  استيرادالتجار اليمنييف في عممية 

التي تمس بشكؿ مباشر حياة  لأساسية والضروريةا
الحكومة لو  ووفرت مستفيداً مما ,في اليمف المواطنيف

مميوف دولار  100 مف مبالغ نقدية بمغت مبمغ اليمنية
بإصدار قرار  . كما قاـ البنؾ المركزي اليمنيأمريكي

محاولة منع خروج العممة يدؼ مف خلالو ستي
وذلؾ بتحديد  اليمنيةخارج حدود الجيورية  الصعبة

بمبمغ  المبالغ المسموح بخروجيا خارج اليمف
  قؿ.( دولار أمريكي فأ10000)

 مف عاـ سبتمبر شير في البنؾ المركزي اليمنيوقاـ 
حداث إ بيدؼ في الأسواؽ المحمية بالتدخؿ ـ2018

اؿ اليمني مقابؿ العملات ػاستقرار لسعر صرؼ الري
فتح اعتمادات ؿ مف خلا في ىذه الأسواؽ, الأجنبية
 المواد الضروريةستيراد اليمنييف تمكنيـ مف ا لمتجار

, التي تمس حياة ومعيشة المواطف اليمني الأساسية
لكؿ تاجر  دولار أمريكي (200000) وفي حدود

الإجراءات "اتخاذ بوقاـ أيضاً يرغب في الاستيراد. 
منيا  ضد البنوؾ وشركات الصرافة المخالفة القانونية
دخاليا في القوائـ السوداء إيقاؼ خ دمات السوفت وا 

واعتبار تمؾ الأعماؿ جرائـ اقتصادية مخمة بأمف 
القضاء  إلىواستقرار البلاد وسوؼ يتـ إحالتيـ 

اليمني بالإضافة إلى إبلاغ الجيات الدولية والإقميمية 
ووقؼ جميع التعامؿ مع تمؾ البنوؾ وشركات 

 "   (44)"الصرافة
اعؿ في تحسيف سعر صرؼ سياـ الفومف أجؿ الإ

سواؽ مني والحد مف انخفاض قيمتو في الأاؿ اليػالري
 أكتوبر بداية شيرفي قاـ البنؾ المركزي  المحمية
المنحة السعودية الجديدة بمبمغ  بإيداع ـ2018

, وىذه الوديعة إلى حساباتومميوف دولار,  (200)
مميار دولار عاـ وىو ما تـ إيداعو سابقاً,  إلىتضاؼ 
في كما قاـ  ـ.2018مميار دولار عاـ  (2)و ـ2012

ف مميوف بمبمغ ستي بإيداعـ 2018 أكتوبربداية شير 
وىي المنحة النفطية المقدمة مف قبؿ المممكة  ,دولار

يدفت حسب المسؤوليف استالعربية السعودية, التي 
دعـ عممية استقرار سعر صرؼ الريال  السعودييف

 أكتوبر 30فيفي وقاـ  اليمني والاقتصاد اليمني.
 وعمى البنوؾ في قطاع الرقابة وعبر ـ2018

إحالة أكثر مف ب واؿ العامةمنيابة الأ وبمساعدة
 لاتخاذالمحاكـ المتخصصة  إلى( قضية 120)

الإجراءات القانونية بذلؾ وبحسب القانوف ومراعاة 
وبالتحديد في القضايا المتعمقة  .لممصمحة العامة

قاـ البنؾ و  رؼ.سعر الص أسعار فيبالتلاعب 
الكثير مف  بإغلاؽالمركزي بعد حممة التفتيش 

( 50) شركات الصرافة, التي بمغ عددىا في عدف
 وذلؾ في حوالي ( محلاً 11, وفي الميرة )محلاً 

اؿ ػبمغت قيمة الري فأبعد و ـ 2018منتصؼ عاـ 
في الشيور و  لمدولار الواحد. الاً ػري 540اليمني 
المركزي  البنؾ دارةإت قام 2018مف عاـ  الأخيرة
 ليـ أوضحت بعقد اجتماع مع مدراء البنوؾ, اليمني

السحب عممية وقؼ  المركزي أىمية قرار البنؾ وفي
نزاؿ مائة مميار ريعمى المكشوؼ اؿ سندات وما ػ, وا 
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يجاد في حكميا, مخزوف " نقد غير مصدر"  وا 
 أكتوبرفي نياية شير و  .اؿػمميار ري 500 بحوالي
ث البنؾ المركزي عمى سحب ثلا وافؽـ 2018عاـ 

مميوف دولار  170 دفعات مف الوديعة بمبمغ إجمالي
وىي تمثؿ الدفعة الرابعة والخامسة والمتأخرات مف 

موزعة عمى كؿ البنوؾ  .الدفع السابقة الثانية والثالثة
 585وبسعر  الأساسية.المتقدمة لتغطية بعض المواد 

      فياما  .يةلمدولار بالنسبة لممواد الأساس الاً ػري
ـ, أعمف البنؾ المركزي, تعديؿ 2018 /نوفمبر /4

ومنيا  اؿ مقابؿ العملات الأخرىػأسعار صرؼ الري
الاعتمادات تغطية وذلؾ بغرض  الأمريكيالدولار 
مف  الأساسية لاستيراد السمع والموادالبنكية  المستندية
التي  مف الوديعة السعودية والموارد الذاتيةمبالغ 
أسعار بيع  وكذلؾ تعديؿ يكونيا البنؾ, أف استطاع
. ليصبح سعر بيع الدولار لمحالات المرضية الدولار
 .(45)ـ2018 نوفمبر 5بدءاً مف  الاً ػري 570الواحد 

بتعديؿ سعر المصارفة لتغطية  قاـ البنؾ المركزيو 
الاعتمادات المستندية المغطاة مف الوديعة السعودية 

الدفعة الثامنة ومف تاريخ  مف وبدءاً , الأساسيةلممواد 
 الاً ػري 458ـ, ليصبح سعر البيع 2018نوفمبر  20

الكتمة النقدية  إدارةلمدولار الواحد, وذلؾ بغرض حسف 
ومف  أيضأ قاـ البنؾ المركزيو  بحسب تقارير البنؾ.

سيامومسؤوليتو  في السياسة النقدية بتعديؿ سعر  وا 
غطاة مف المصارفة لتغطية الاعتمادات المستندية الم

 الاً ػري 520ليصبح  الأساسيةالوديعة السعودية لمسمع 
ما أ ـ.2018 نوفمبر/ 22لمدولار الواحد, اعتباراً مف 

محافظ البنؾ  أعمفـ 2018نوفمبر  -29في 
"أف  لوكالة الأنباء اليمنية )سبأ(, المركزي اليمني

اؿ اليمني جاء نتيجة ػصرؼ الري أسعارالتحسف في 
دية بطريقة صحيحة, إضافة تفعيؿ الكتمة النق إدارة

أدوات الديف العاـ المحمي بالإصدار الأوؿ بمبمغ مائة 
اؿ, ووقؼ الصرؼ عمى المكشوؼ لتغطية ػمميار ري

 إلىعجز موازنة الحكومة, ورفع أسعار الفائدة 
تكويف احتياطي مف العملات المحمية بمبمغ و  %,28

ت أكد ـ2018ما في ديسمبر أ .اؿػخمسمائة مميار ري
احتياطات البنؾ المركزي الخارجية  إفالبنؾ  إدارة

مميار دولار, بما في ذلؾ الوديعة  2.7بمغت 
السعودية, والتي لـ يسحب منيا سوى ثلاثمائة وستة 

أف البنؾ لار فقط, موضحة وخمسوف مميوف دو 
سيستمر بموجب خططو الموضوعة بتغطية 

 ـ.2019لممواد الأساسية حتى نياية  الاعتمادات
 اليمني ـ شدد البنؾ المركزي2018ديسمبر  20ي فو 

نقدي بالعممة المحمية  احتياطيعمى قراره بتكويف 
اؿ يمني, وحرصو عمى ػيقدر بػخمسمائة مميار ري

في  الاختلاؿيدؼ إصلاح ستسياسة نقدية ت انتياج
أسعار  استقرارالعرض النقدي والحفاظ عمى 

 إدارة ـ أعمنت2018ديسمبر  20في ما أ .الصرؼ
صدار أية كميات نقد البنؾ عدـ وجود حاجة ممحة لإ

الكبير في مستوى التدفقات  نظراً لمتحسفإضافية, 
لدورة النقدية في القطاع تعافي االنقدية الداخمة نتيجة 

 للاعتماداتالمصرفي وتسديدات التجار محمياً 
اؿ اليمني والمغطاة خارجياً ػالمفتوحة عبر بنوكيـ بالري

ي عبر الوديعة السعودية, إضافة مف البنؾ المركز 
إيداعات الصكوؾ وشيادات مف  إيداعوما تـ  إلى

 .(46)الإيداع التي أصدرىا البنؾ المركزي مؤخراً 
البنؾ المركزي اليمني,  قاـ ـ2019 يناير-21في  ماأ
مميػػػػػوف دولار أمريكػػػػػي مػػػػػف  61 مبمػػػػػغ وقػػػػػدرهتحويػػػػػؿ ب

الوديعػػػػػة السػػػػػعودية, إلػػػػػى حسػػػػػابات البنػػػػػوؾ التجاريػػػػػة 
لخارجيػػػة لتغطيػػػة طمبػػػات البنػػػوؾ مػػػف المػػػواد الغذائيػػػة ا

سػػعر  كمػػا قػػاـ بتحديػػد .خاصػػة حميػػب الأطفػػاؿ والقمػػح
 أيضػػػاً قػػػاـ و  يمنػػػي. الاً ػريػػػ 440 ثابػػػت لمػػػدولار يسػػػاوي

بالاتفػػاؽ مػػع المنظمػػات الدوليػػة الداعمػػة لمػػيمف, عمػػى 
مػػػػف المنظمػػػػات الػػػػواردة لمػػػػيمف تحويػػػػؿ جميػػػػع المبػػػػالغ 

بغػػرض  .ؾ المركػػزي اليمنػػيالبنػػحسػػابات الدوليػػة عبػػر 
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العمميػػػػات  إدارةفػػػػي  والإسػػػػياـتػػػػوفير العممػػػػة الصػػػػعبة 
ب بحسػػػو قػػػاـ البنػػؾ المركػػزي كمػػا  المصػػرفية بفاعميػػة.

الػػػػػدعـ لاسػػػػػتفادة مػػػػػف االمنشػػػػػورة وب الإعلاميػػػػػةتقػػػػػاريره 
, المطبوعػةتمويػؿ العجػز مػف المبػالغ  بإلغػاءالسعودي 

نػػػي البنػػػؾ المركػػػزي اليم فأ إلػػػى وتشػػػير ىػػػذه التقػػػارير
يتحػوؿ إلػى احتيػاطي يعمؿ عمى جعؿ ما يتـ طباعتػو 

قػػػػػػػاـ البنػػػػػػػؾ ـ 2019 ينػػػػػػػاير -22فػػػػػػػي  .اسػػػػػػػتراتيجي
قػػػاـ أنػػػو  بػػػالإعلافالسػػػوؽ  المركػػػزي وبغػػػرض تطمػػػيف

 الوديعػػػػةمميػػػػوف دولار مػػػػف  441سػػػػحب حتػػػػى اليػػػػوـ 
الخاصػػػػػػة لتغطيػػػػػو الاعتمػػػػػػادات المسػػػػػتندية  السػػػػػعودية

ا تػـ سػحبو مػ فأ, وىػذا يعنػي الأساسػيةباستيراد المػواد 
   ىػػػػذا التػػػػاريخ يقػػػػؿ عػػػػف ربػػػػع الوديعػػػػة السػػػػعودية. إلػػػػى
 الإعلامػػػيأعمػػػف المركػػػز ـ 2019 ينػػػاير - 24 فػػػيو 

التػػابع لمبنػػؾ المركػػزي بوصػػوؿ الموافقػػات لمسػػحب مػػف 
بمبمػػػػػػػغ وقػػػػػػػدره  14سػػػػػػػعودية لمدفعػػػػػػػة رقػػػػػػػـ الوديعػػػػػػػة ال

ف وعشػػػػػػػػػػروف مميػػػػػػػػػػوف دولار ( "اثنػػػػػػػػػػا2200370678)
مبمػػػػػػػػػػػػػػػػغ  ة" والدفعػػػػػػػػػػػػػػػة الخامسػػػػػػػػػػػػػػػة عشػػػػػػػػػػػػػػػر أمريكػػػػػػػػػػػػػػػي

( "سػػػػػػػػػػػبعة وثلاثػػػػػػػػػػػوف مميػػػػػػػػػػػوف دولار 3703090293)
مميػػػػوف دولار  59" بإجمػػػػالي المبمػػػػغ لمػػػػدفعتيف أمريكػػػػي

ومنيػػػا القمػػػح  الأساسػػػيةوالمخصصػػة لعػػػدد مػػػف السػػػمع 
والسػػػكر مقدمػػػة عبػػػر عػػػدد مػػػف البنػػػوؾ اليمنيػػػة  والأرز
ثابػػػت  المصػػػارفة أسػػػعارف وأ .جميػػػع المحافظػػػات فػػػي

 .لمػدولار الاً ػيػر  440بقيمة  2018العاـ  أسعارحسب 
نيايػػػة  بحمػػػوؿالمركػػػزي اليمنػػػي  البنػػػؾ إدارةقامػػػت كمػػػا 
 الألمانيػة مباحثػات مػع الحكومػة بإجراءـ 2019يناير 
فػػػػػتح بعػػػػػض حسػػػػػابات البنػػػػػؾ  أعػػػػػادةإجػػػػػراءات  بشػػػػػأف

المركػػػػزي التػػػػي تػػػػـ تجميػػػػدىا مػػػػف قبػػػػؿ بعػػػػض البنػػػػوؾ 
البنػػػوؾ الألمانيػػػة كانػػػت البنػػػوؾ  إفخاصػػػة  .الألمانيػػػة

المركػػػػزي اليمنػػػػي ولمجيػػػػاز المصػػػػرفي  الرئيسػػػية لمبنػػػػؾ
اليمنػػي فػػي سػػداد جميػػع الالتزامػػات الحكوميػػة ولمقطػػاع 

رفػػػػػػػع التجميػػػػػػػد عػػػػػػػف ىػػػػػػػذه . الخػػػػػػػاص بعممػػػػػػػة اليػػػػػػػورو
الحسػػػابات سػػػيمكف البنػػػؾ المركػػػزي مػػػف اسػػػتخداـ ىػػػذه 

تعزيػز  إلػى إضافةالحسابات في دفع التزاماتو باليورو 
 .(47)واليمنية الألمانيةالتعاوف بيف البنوؾ 

بعض  إفالقوؿ  فلمباحثي وخلاصة القوؿ يمكف
السياسات التي قاـ بيا البنؾ المركزي نجحت جزئياً 

السيطرة إدارة محددة مف  ولأوقاتوفي بعض الحالات 
 أماـالصرؼ سعر صرؼ الريال اليمني  أسواؽعمى 

المتداولة في  الأجنبيةالدولار وغيرىا مف العملات 
ي في رفع قيمة السوؽ اليمني, حيث نجح بشكؿ جزئ

" بعد  الأخرى الأجنبيةالعملات  أماـاؿ اليمني ػالري
تراجعت قيمتو أماـ العملات الأخرى مسجمة بذلؾ  فأ

"أدنى مستوى في تاريخو , إذ وصؿ سعر الدولار 
اؿ, ػري 800الواحد في سوؽ الصرؼ بصنعاء إلى 

 200اؿ السعودي الواحد حاجز الػػفيما تجاوز الري
حيث استطاع البنؾ المركزي خلاؿ  . (48)ريالًا "
ـ الرفع مف قيمة 2018مف عاـ  الأخيرة الأشير

, الاً ػري 420 إلى الأجنبيةالعملات  أماـاؿ اليمني ػالري
الريال اليمني  ت قيمة, لكف مع مرور الوقت عاداً دولار 

وبشكؿ تدريجي حتى وصؿ  أخرىمرة  بالانخفاض
 570 ـ حوالي2019بحموؿ نياية شير فبراير عاـ 

التي قاـ  والإجراءات ومف اىـ السياسات /دولار.الاً ػري
السيطرة عمى أسواؽ لإدارة بيا البنؾ المركزي اليمني 
اؿ اليمني أماـ الدولار ػالصرؼ سعر صرؼ الري

وغيرىا مف العملات الأجنبية المتداولة في السوؽ 
والتي نجحت جزئياً في السيطرة عمى أسعار  اليمني

 اليمني وفي فترات زمنية معينة اؿػسعر صرؼ الري
في  يارافىي إيداع الوديعة السعودية البالغة مم

الحسابات الخارجية لمبنؾ, لموفاء بالالتزامات الناشئة 
فراد بالنقد الأجنبي بيف الأ نتيجة لممعاملات التجارية

فراد الشركات اليمنية داخؿ اليمف, والأوالمؤسسات و 
 والتدخؿ ارج اليمف,خوالمؤسسات والشركات الأجنبية 

معينة وعندما زمنية كؿ فترة  في الأسواؽ المحمية
فتح اعتمادات لى ذلؾ مف خلاؿ تاج الأمر إيح
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, الأساسية والضرورية والمواد مستندية لاستيراد لمسمع
 بالاعتماد عمى الوديعة السعودية.

: نتائج سياسات البنك المحور الفرعي الثالث
 :المركزي لإدارة سعر الصرف

عمى الرغـ مف نجاح البنؾ المركزي بشكؿ جزئي في 
 الأجنبيةالعملات  أماـاؿ اليمني ػرفع قيمة الري

أماـ العملات  قيمتوتراجعت  أفبعد الأخرى, 
 800إلى  ووصولو اليمنية الأسواؽفي  الأجنبية

بحموؿ  اً ر / دولاالاً ػري 57 إلىوتخفيضو  ,دولار /اؿػري
كبيرة  اً ف ىناؾ آثار , إلا إـ2019نياية شير فبراير 

نتيجيا البنؾ المركزي التي االصرؼ  أسعار لإدارة
فمنذ يناير  ر,بدء شح توفر الدولا"منيا اليمني)عدف( 

 ـ بدأ سوؽ الصرؼ المحمي يعاني مف شح2015
ف نحو البنوؾ توافر الدولار, حيث اتجو المودعو 

 أصبحتحتى  ."(49)الأجنبيةلسحب ودائعيـ بالعممة 
العاممة في اليمف غير  والإسلاميةارية البنوؾ التج

, الأجنبيةقادرة عمى ممارسة نشاط صرؼ العملات 
وفتح الاعتمادات المستندية لمتجار الراغبيف في 

 اد مف الخارج عبرىا وغيرىا مف الأنشطةالاستير 
 والعمميات المصرفية المرتبطة بالدولار.

في إدارة سعر الصرؼ  جراءاتوا   ومف نتائج سياسات
ظيور سوؽ سوداء لبيع وشراء الدولار , مفالي

وبأسعار أعمى مف السعر الرسمي لمبنؾ المركزي؛ 
وصؿ الفرؽ بيف  2016شباط  ففي منتصؼ فبراير/

السعر الرسمي وسعر السوؽ السوداء إلى نسبة 
%, وفي ظؿ تراجع قدرة البنؾ المركزي عمى 23

توفير احتياجات السوؽ مف العممة الأجنبية فإف قيمة 
ظيور و  .اؿ اليمني مرش حة لممزيد مف الانخفاضػلريا

ما يُسمى باقتصاد الحروب وىو سوؽ موازية يستفيد 
منيا تجار الحروب الذيف يعمموف بكؿ ما أُوتوا مف قوة 
عمى إطالتيا خصوصاً أنيـ يتقاسموف تمؾ الأرباح 
الطائمة مع المتنفِّذيف, عمى سبيؿ المثاؿ في أوائؿ 

لترًا مف الوقود في  20يباع  ,2016فبراير/شباط 
اؿ يمني ػري 6000السوؽ السوداء في صنعاء بسعر 

بالرغـ مف أف السعر الرسمي  اً دولار  28بما يعادؿ 
اؿ يمني, فيامش الربح العالي ػري 2800المعمف ىو 

جعؿ التجار قادريف عمى شراء الدولار لدفع ثمف 
وارداتيـ مف المشتقات النفطية بأي سعر صرؼ يمكف 

لحصوؿ عميو, وىو ما سب ب ضغطًا كبيرًا عمى قيمة ا
ىجرة بعض رؤوس . و اؿ أماـ العملات الأجنبيةػالري

الأمواؿ الوطنية إلى الخارج: وتوقؼ البعض الآخر 
إلى الضغط عمى احتياطي البمد  أدىعف الإنتاج مما 

مف العممة الأجنبية. ففي بمد يعاني أصلًا مف نقص 
تمؾ الأمواؿ ترفع مف  في رؤوس الأمواؿ فإف ىجرة

التحديات الاقتصادية مستقبلًا, كوف تمؾ الأمواؿ التي 
خرجت كنتيجة لمحرب ستكوف مف الصعوبة عودتيا 
بعد انتياء الحرب, كما أف جزءًا مف تمؾ الأمواؿ قد 
يستوطف في البمد الذي رحؿ إليو. وقد قد ر بعض 
المختصيف حجـ الأمواؿ التي خرجت مف بداية 

مميارات  6فقط بحوالي  2015ى نياية الحرب حت
 .(50)دولار

جراءات التي استخدمت في ومف نتائج السياسات والإ
ؿ البنؾ المركزي اليمني بإدارة سعر الصرؼ مف ق

     مصرفية  أنشطةقياـ شركات الصرافة بممارسة 
 أدى , حيثالمصرفية أنشطتياضمف في لا تدخؿ 

العاممة في  والإسلاميةعدـ قدرة البنوؾ التجارية 
 الأساسيةاليمف مف تقديـ بعض عممياتيا المصرفية 

بصورة طبيعية كفتح الاعتمادات المستندية وغيرىا, 
يا, ت بدلا عنات الصرافة بيذه العممياقياـ شرك إلى

شركات الصرافة مف  أوما مكف الصرافيف     وىذا 
ـ, 2017التحكـ في سعر الصرؼ, خاصة بعد عاـ 

قدرة البنؾ المركزي اليمني في  في الذي شيد شملاً 
, الأجنبيةالتدخؿ في العرض والطمب عمى العممة 

 الأزمةتسارع وتفاقـ  إلى أدىبالنتيجة  الأمروىذا 
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 ؼ المستثمريفتخو كذلؾ  التي يشيدىا الريال اليمني.
 , حيثفي اليمف الأجانب والمحمييف مف الاستثمار

إف تخفيض سعر الصرؼ وبمعدلات عالية وبشكؿ "
متكرر وخلاؿ سنوات متعاقبة يؤدي إلى تخويؼ 
المستثمريف الأجانب والمحمييف مف الاستثمار 

في قيمة  أكبروالتريث, لأنيـ سيتوقعوف انخفاضاً 
العممة المحمية في السنوات القميمة القادمة ووجود 

 وىذا ما حصؿ بالفعؿ ."(51)حالة مف عدـ الاستقرار
, لأجنبية في البلادفت الاستثمارات اتوقفقد  في اليمف

ء مف ذلؾ ىو رحيؿ بعض مف رجاؿ الأعماؿ والأسو 
مف أبناء اليمف إلى بعض دوؿ الجوار كسمطنة عماف 
ودولة البحريف وغيرىا والاستثمار فييا بإقامة مصانع 

ات مف خارج ستيراد منتجاكما تـ  .ومشاريع كبيرة
مف  اً كثير  إف اليمف مف تجار يمنييف, حيث

مصانع  وأقاموامنييف الذي ىاجروا المستثمريف الي
الشديد تستيدؼ  للأسؼواستثمارات خارج اليمف, 

منتجاتيـ المستيمؾ اليمني داخؿ اليمف. وىذا الأمر 
أدى وسيؤدي قريباً بشكؿ كبير إلى دخوؿ منتجات 

ف ىذه ومف ثـ فإىذه المصانع إلى سوؽ اليمف. 
 الاستثمارات ستكوف عالة عمى كاىؿ الاقتصاد اليمني

بخروجيا مف اليمف والمرة الثانية  الأولىمرتيف, المرة 
 المقامةالبمداف  إلىبسحبيا الدولار مف داخؿ اليمف 

يتحسف  إف إلىقؿ التقدير فييا ىذه المصانع, عمى أ
 .الاقتصاد اليمني

ومف نتائج السياسات والإجراءات التي نتجت عف 
 ىي فقداف الثقة بالعممة دارة سعر الصرؼ في اليمفإ

مما أدى بالأفراد إلى المجوء إلى العممة " الوطنية,
وتيـ الأجنبية لممحافظة عمى القوة الشرائية لثر 

كؿ القوة الشرائية, واليروب مف ضريبة التضخـ وتآ
ف ىذه )الدولرة(, وا   ما يطمؽ عميو مصطمح وىذا

العممية تعني زيادة عرض العممة المحمية مع زيادة 
مما يؤدي إلى تدىور  الطمب عمى العممة الأجنبية

وىذا ما حدث . "(52)سعر صرؼ العممة المحمية
 أومنزؿ  الادخار لشراء بالفعؿ, فالمواطف الذي يريد

, وغيرىا يقوـ فور حصولو عمى مبمغ أثاث أوسيارة 
اؿ ػالدولار الأمريكي أو الري إلىبالريال اليمني, بتحويمو 

غيرىا مف العملات, خوفاً مف أف  أوالسعودي 
 أواؿ اليمني قبؿ جمع مبمغ المنزؿ ػفض قيمة الريتنخ

السيارة...الخ. وكؿ ىذا في النياية ينعكس بالسمب 
ار أسع "كما ارتفعت .سعر الصرؼ في اليمفعمى 

 أسعارفقد زادت نسبة  السمع والمواد في أسواؽ اليمف,
, السكر, زيت الطبخ( الأرز)الدقيقػ  الأساسيةالمواد 

% مقارنة بالعاـ 25 إلىـ 2017خلاؿ العاـ 
% مقارنة بالعاـ 50ـ, ونسبة ارتفاع بمغت 2016
حتى وصمت نسبة  الأسعاروقد زادت  ."(53)ـ2015

ـ 2019خلاؿ عاـ  الأساسيةالزيادة في غالبية السمع 
ومف ثـ ـ, 2015% مقارنة بالعاـ 100مف  أكثر إلى
يمتمكوف  الذيف لا الأفراديتحمؿ تبعاتو  الأمرف ىذا فإ

 يـمرتبات ف الذيف ظمتو يف الحكوموالموظفو  دخولاً 
ـ 2018في سبتمبر  إلا( سنوات تقريباً 10ثابتة منذ )

يشكؿ  وىو مبمغ بسيط لا % عمييا,30 إضافةتـ 
% مف نسبة التضخـ الذي شيدتو العممة 5حتى 
, وأيضاً موظفي القطاع بتقدير الباحثيف الوطنية

الخاص الذيف ىـ في الأصؿ يتقاضوف مرتبات 
اليمني مف  فض ما يشتريو المواطكما انخف يفة.ضع

بشكؿ شيري بفعؿ انخفاض قيمة  سمع وخدمات
سبيؿ المثاؿ كاف متوسط سعر العممة الوطنية, فعمى 

وجبة أساسية في  التي تعد )التونة( سماؾ الثمدكيمو أ
غذاء المواطنيف في كثير مف مناطؽ اليمف حوالي 

نياية فبراير ـ, أما في 2015اؿ في عاـ ػ( ري1000)
ـ فاف متوسط سعر ىذا النوع مف الأسماؾ قد 2019

%( عف 200قدرىا ) بزيادةاؿ يمني, ػ( ري3000) بمغ
فقد أحجـ كثير مف  ومف ثــ. 2015عاـ 

 الأسماؾالمستيمكيف اليمنييف عف شراء ىذا النوع مف 
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قؿ قيمة مف الناحية الغذائية, بينما إلى بدائؿ أخرى أ
الكمية المعتادة التي كاف يشترييا  قمؿ الكثير منيـ مف
 .الأسماؾمف ىذا النوع مف 

دارة سػػػػػعر الصػػػػػرؼ فػػػػػي الػػػػػيمف ارتفػػػػػاع ومػػػػف نتػػػػػائج إ
 الإحصػػػاءات تشػػػيرحيػػػث  أسػػػعار المشػػػتقات النفطيػػػة,

 أسػػػػػػعارـ شػػػػػػيد ارتفاعػػػػػػاً كبيػػػػػػراً فػػػػػػي 2017عػػػػػػاـ  فأ"
اليمنيػػػة, حيػػػث بمغػػػت  الأسػػػواؽالمشػػػتقات النفطيػػػة فػػػي 
ـ, 2016مقارنػػػػػة بعػػػػػاـ % 42نسػػػػػبة الزيػػػػػادة حػػػػػوالي 

% 143ـ, وبنسػػػبة 2015% مقارنػػػة بعػػػاـ 31ونسػػػبة 
ـ حػػػػدد 2018عػػػاـ "وفػػػػي  ."(54)ـ2014مقارنػػػة بعػػػاـ 

سػػػػػػػػػػعر لمتػػػػػػػػػػػر البنػػػػػػػػػػػزيف فػػػػػػػػػػي بعػػػػػػػػػػػض المحافظػػػػػػػػػػػات 
وىػػػو مػػػا يعػػػادؿ  الاً ػريػػػ 260اليمنية)حضػػػرموت( عنػػػد 

   تقريبػػػػػػػاً بحسػػػػػػػب سػػػػػػػعر الصػػػػػػػرؼ فػػػػػػػي ذلػػػػػػػؾ الوقػػػػػػػت 
    نػػػػػػي, وىػػػػػػو اؿ يمػريػػػػػػ 400( بػػػػػػدلا مػػػػػػف اً دولار  0.57)

دولار( تقريبػػػػاُ, اعتبػػػػارا مػػػػف بدايػػػػة  0.88مػػػػا يعػػػػادؿ )
 المحافظػاتوقد بمغ فػي بعػض  .(55)"ـ2018ديسمبر 

مبػالغ  إلػىلمتػر مػف البنػزيف الأزمػات سػعر ا أوقاتفي 
اؿ لمتػر الواحػد. ػريػ 500مػف  أكثر إلىخيالية وصمت 

بمػػػػغ ـ فقػػػػد 2019مػػػػع نيايػػػػة شػػػػير فبرايػػػػر عػػػػاـ  أمػػػػا
الواحػػػػد مػػػػف البنػػػػزيف فػػػػي الػػػػيمف  سػػػػعر المتػػػػر متوسػػػػط
 وارتفػػػاع أسػػػعار الخػػػدمات, حيػػػث .الاً ػريػػػ 270حػػػوالي 

 متفاوتػػػػػةالخػػػػػدمات المختمفػػػػػة بنسػػػػػب  أسػػػػػعارارتفعػػػػػت 
الإيػػواء فػػػي  أسػػػعار, حيػػػث بمغػػت 2015مقارنػػة بعػػاـ 

الخػػػدمات  وأسػػػعار% 100الفنػػػادؽ فئػػػة نجمػػػة بنسػػػبة 
 وأسػػعار% 100-75الطبيػػة والعلاجيػػة بنسػػب تتػػراوح 

الاتصػالات  وأسػعارمواصلات والنقػؿ بنسػبة, ال وأجور
%. 75% ورسػوـ المػدارس الخاصػة بنسػبة 50 بنسبة

كػػػػػػذلؾ ارتفعػػػػػػت رسػػػػػػوـ الجامعػػػػػػات الخاصػػػػػػة بنسػػػػػػب 
العػػػػػامميف فػػػػي مجػػػػػاؿ البنػػػػاء لنسػػػػػب  وأجػػػػور, متفاوتػػػػة

عػػػػدـ قػػػػدرة لػػػػى وىػػػػذا أدى إ %.100-50تتػػػػراوح مػػػػف 
بعػػػػض المؤسسػػػػات والييئػػػػات الحكوميػػػػة عػػػػف ممارسػػػػة 

الخػػػػػػدمات المقدمػػػػػػة  أسػػػػػػعاربب ثبػػػػػػات نشػػػػػػاطاتيا بسػػػػػػ

مػػا تحتاجػػو  أسػػعارمػػع الارتفػػاع الكبيػػر فػػي  لممػػواطنيف
ىذه المؤسسات والييئات الحكومية لممارسػة نشػاطاتيا 

لتسػيير عمميػا. كمػا ىػو الحػاؿ بالنسػبة  أوليػةمف مػواد 
فػػي  والجامعػػات وغيرىػػا لجميػػع المستشػػفيات الحكوميػػة

 جميع محافظات الجميورية اليمنية.
عمى كاىؿ  ميؿ المسؤولية كمياف تحى الباحثاف أوير 

الآثار الناجمة عف في  إدارة البنؾ المركزي اليمني
, واعتبار أسموب الانييار الحاصؿ في الريال اليمني

إدارتو لسعر الصرؼ في اليمف ىو السبب في تدىور 
ثار عمى جميع وما تبع ذلؾ مف آ قيمة الريال اليمني

ف نطؽ غير واقعي, لأم مناحي الحياة في اليمف
نية يمكف ليا وعوامؿ كثيرة في الحالة اليم اً ىناؾ أسباب

ستراتيجيات أو سياسات أو أف تفشؿ أي خطط أو إ
مني ميما كانت برامج يقوـ بيا البنؾ المركزي الي

فعاليتيا, عمى رأسيا الحرب الأىمية التي تعيشيا 
اليمف, وتوقؼ عائدات النفط والغاز التي تشكؿ 
حوالي ثمثي المصادر التي تغذي البنؾ المركزي 

 اليمني بالعملات الصعبة.
للأطراف  سياسات مقترحةالمحور الفرعي الرابع: 

 :سعر الصرف إدارةبالمعنية 
الفعالة السياسات مجموعة مف  إلىيمكف التطرؽ 

في  قد تسيـالتي  اؿ اليمنيػسعر صرؼ الري لإدارة
توجيو الأطراؼ المعنية بإدارة أسعار صرؼ الريال 

قيمتو  رفعاؿ اليمني و ػعافية الري استعادة نحو اليمني
بشكؿ تدريجي. وىذه  الأخرىأماـ العملات الأجنبية 

 :يأتيكما الحموؿ 
البنك  إدارةمين عمى لمقائ مقترحة سياسات -1

 المركزي:
عمى إدارة البنؾ التي  سياساتىناؾ مجموعة مف ال

سعر صرؼ  إدارة جؿمف أالمركزي اليمني القياـ بيا 
تخفيض سعر  :منيا بشكؿ فعاؿ اؿ اليمنيػالري

يشجع  الأولىمف ميزة,  أكثرلتحقيؽ "وذلؾ الفائدة, 
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يساعد عمى تخفيض معدؿ  عمى الاستثمار والثانية
ف ارتفاع سعر الفائدة ينقؿ عبء التضخـ تضخـ, لأال

جانب العرض المتمثؿ في ارتفاع تكاليؼ  إلى
الصادرات في  فييؤثر ذلؾ  فأ, ويمكف الإنتاج
يكوف تخفيض سعر  أفيجب  لذا ."(56)الطويؿ الأجؿ

السياسة النقدية قصيرة المدى التي  أدواتحد الفائدة أ
انخفاض قيمة  ةأزم لإدارةيستخدميا البنؾ المركزي 

يعتمد استخداميا مف قبؿ البنؾ  أف أي, الريال اليمني
تخفيض  يجب وكذلؾ .فقط فترة قصيرةلالمركزي 

نسبة الاحتياطي القانوني الالزمية المفروضة عمى 
يسمح ليا بزيادة  والإسلامية حتىالبنوؾ التجارية 

بالاستفادة مف فارؽ الاحتياطي. خاصة  استثماراتيا
مف نقص حاد  الأخيرةوؾ تعاني في الفترة ىذه البن إف

كبيرة جداً مف  أعدادفي الودائع, نظراً لسحب 
ـ, نظراً 2016ودعيف ودائعيـ مف البنوؾ بعد عاـ مال

اسية في البلاد وتفاقـ ظاىرة السي الأزمةلاشتداد 
والسطو عمى البنوؾ مف بعض الجماعات  سرقةال

مف  اً ثير جعمت ك بتأثيرىاالخارجة عف القانوف التي 
عملاء البنوؾ يفضموف الاحتفاظ بنقودىـ خارج 

 في المنزؿ(. أولدى شركات الصرافة  المصارؼ)
مف قبؿ إدارة البنؾ  ومف السياسات التي يجب تنفيذىا

جؿ إدارة سعر صرؼ الريال اليمني المركزي مف أ
 المتاحة والنوعية الكمية الأدواتاستخداـ بشكؿ فعاؿ 

 إف"سعر الصرؼ, حيث  عمى ةلمسيطر  ة وفاعميةبكفاي
 التحكـ إلى تسعى البمداف مف بمد لأي النقدية السياسة

 عمى متغيرات السيطرة ومف ثـ النقد, عرض في
 المحمية, العممة صرؼ سعر ومنيا الكمي الاقتصاد

 قوة فأ الاقتصادي الفكر في المسممات مف بات ولقد
 صرفيا سعر انخفاض مف تأتي لا بمد لأي العممة
نم عمى  لزاـ فكاف الصرؼ, سعر استقرار مف تأتي اوا 

 والنوعية الكمية أدواتيا تستخدـ أف المركزية البنوؾ
لذلؾ يتوجب  ."(57)عممتيا صرؼ سعر عمى لمسيطرة

استخداـ عمى عمى البنؾ المركزي اليمني العمؿ 
 إذاة وفاعمية والنوعية المتاحة بكفاي الكمية الأدوات

اؿ اليمني ػر صرؼ الريفعلًا السيطرة عمى سع أراد
كية ذ أدواتابتكار وكذلؾ  .الأجنبيةمقابؿ العملات 

 أف". أي يجب غير مستخدمة مف قبؿ جديدةونوعية 
سعر الصرؼ,  في تؤثر جديدة أدوات تستحدث
المصارؼ التجارية  بقدرة تتعمؽ أدواتكابتكار 
 الائتماف ونوعية كمية في التأثيرعمى  والإسلامية

 قدرةتعمؿ عمى زيادة  أدوات, مجميورل وحمنالم
, الائتماف منح عمى والتجارية الإسلامية المصارؼ

 والإسلاميةتتعمؽ بقدرة المصارؼ التجارية  أدوات
تعمؿ عمى  أدواتكذلؾ ابتكار  النقود. خمؽ عمى

 حالات في الاقتصادي ستقرارالا حالة مف أحداث
عمى البنؾ المركزي عدـ  حيث يتوجب ".(58)الركود
النقدية المتعارؼ عمييا,  الأدواتفاء باستخداـ الاكت

جديدة  أدواتالعمؿ عمى ابتكار  إدارتومى بؿ ع
 كؼءبشكؿ  ممة المحميةالع إدارة, تسيـ في فعالة
 .وفعاؿ

ومف السياسات التي يتوجب مف قبؿ إدارة البنؾ 
المركزي استخداميا لإدارة سعر صرؼ الريال اليمني 

ية المستقرة, والحد مف خمؽ الظروؼ النقدبشكؿ فعاؿ 
ميمة البنؾ المركزي لا تتمثؿ في ف ", حيث إالتضخـ

تفريط بالاحتياطي البا الدفاع عف قيمة العممة
نما بدلا مف ذلؾ يتعيف عمى البنؾ ... الأجنبي وا 

المركزي أف يساعد عمى خمؽ الظروؼ النقدية 
المستقرة, والحد مف التضخـ, وتوفير البيئة الأمثؿ 

   نمو ومف ثـ إمداد العممة بمصادر قوة لمتشغيؿ وال
وىذا ما قاـ بو البنؾ المركزي التركي  ."(59)لا تنضب

بعدـ استخداـ الاحتياطي التركي مف العملات 
 كأداةمميار دولار  120التي يبمغ حوالي  الأجنبية
عرضت خلاؿ سعر صرؼ الميرة التركية التي ت لإدارة
ـ باستخداـ وقا انخفاض في قيمتيا إلىالعاـ ىذا 
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ذلؾ عمى البنؾ المركزي اليمني ل .أخرىنقدية  أدوات
النقدية الملائمة والتي تحقؽ الاستقرار  الظروؼخمؽ 

 في سعر الصرؼ وتحد مف التضخـ.
مف قبؿ إدارة البنؾ  مف السياسات التي يجب تنفيذىا

اؿ اليمني ػجؿ إدارة سعر صرؼ الريالمركزي مف أ
كزي في الأجؿ ر البنؾ الم أف يضعبشكؿ فعاؿ 

الريال محاصرة آثار انخفاض قيمة  القصير في اعتباره
ثـ  ظير الازمةمبكرا وعدـ الانتظار حتى ت اليمني

بوضع  الأزمةفالتحرؾ قبؿ حدوث , خمفياالتحرؾ 
 الأجؿالقصيرة  والخطط والسيناريوىاتستراتيجيات الإ

 ثارآمؿ مف تقس القريب لما يتوقع حدوثو في المستقبؿ
 التي قد تواجو العممة الوطنية في المستقبؿ الصدمات

اؿ ػانخفاض قيمة الري أسباب أىـف مف لأ .القريب
 أوخطط ال قمةىي  فيالباحث رأيبحسب  اليمني

الموجية لمتعامؿ مع  الأجؿستراتيجيات قصيرة لإا
 الأوضاععمى دراسة جميع  المعتمدةالمستقبؿ 

بشكؿ  المصرفية اليمنية لمبيئة الداخمية والخارجية
كما  .بشكؿ عاـ التي تمر بيا اليمف والأوضاعخاص 
يما يتعمؽ بسداد ديونيا ميمف فإيجاد سمعة جيدة ليجب 

, المستحقة عمييا لمجيات الدولية المختمفة الخارجية
 الأجنبيةمف العملات ترتبط عممية تدفؽ الودائع  حيث

مف  رصدة البنؾ الداخمية والخارجيةلحسابات وأ
التي تقوـ  والدوؿ الدوليةؤسسات والمالمنظمات 

تخفيؼ ملتقديـ المساعدات النقدية  أواليمف  بإقراض
البنؾ  عمى قدرة بدرجة كبيرة عممتيا, نييارمف عممية ا

 الأطراؼماتو تجاه ىذه االتز ببالوفاء  اليمني المركزي
في سداد اليمف وعبر بنكيا المركزي ستمرار الدولية, فا

وبالتحديد الخارجييف ئنيف دالممستحقات ما عمييا مف 
المتفؽ عمييا, سيعمؿ عمى  المحددة أوقاتيافي 

يجابية فيما يتعمؽ سمعة اليمف الإ تحسيف مستوى
زيادة  فيمر سيسيـ بالتأكيد وىذا الأبسداد ديونيا, 

ثقة الجيات الخارجية المانحة لميمف بالسياسات النقدية 

 القروض والمساعداتحجـ زيادة  ومف ثـ لميمف
مر سبؽ لمبرازيؿ ا الأ. وىذليا تقدـالتي  خارجيةال

المالية, النقدية و بنجاح لمحفاظ عمى سمعتيا  استخدامو
زيادة مستوى ثقة الدائنيف بيا  إلى أدىالذي  الأمر

تعاملاتيا مع  والذي انعكس عمى استمرار وزيادة
تكوف سياسة الاستدانة مف الدوؿ  أفعمى  .الدائنيف

, تنتيي مع انتعاش قنةمؤ والمؤسسات الدولية 
يجب أف لا تخضع قرارات كما  الاقتصاد اليمني.

 لا يتـ فبمعنى أ ,البنؾ المركزي لاعتبارات سياسية
السياسة النقدية.  في لمتأثير استخداـ السياسة المالية

التي تستخدميا  السياسة المالية فصؿيجب أي 
التي يستخدميا  السياسة النقديةالحكومة اليمنية عف 

البنؾ المركزي  إعطاءبنؾ المركزي اليمني, مع ال
تدخؿ مف قبؿ  أيسياستو النقدية دوف  إدارةالحرية في 
 الحكومة.

 محكومة اليمنية:ل مقترحة سياسات-2
 الإسياـالتي يمكف ليا  سياساتتوجد مجموعة مف ال

العملات  أماـاؿ اليمني ػسعر صرؼ الري إدارةفي 
 نفيذىا مف جانبىذه السياسات يتوجب ت. الأجنبية

وىي السياسات التي ستعمؿ عمى  ,الحكومة اليمنية
تقوية السياسات التي يقوـ بيا البنؾ المركزي اليمني 

ف العلاقة باعتبار أو ,  والمتعمقة بإدارة أسعار الصرؼ
ف السياسات الحكومية , وباعتبار أتكاممية بف الجانبيف

ىي العامؿ الأوؿ الذي يؤدي إلى نجاح أو فشؿ 
 اسات البنؾ المركزي في إدارة أسعار الصرؼسي

 مرأأيعد  , حيث والإنتاجتنويع ىيكؿ التجارة " :ومنيا
الدوؿ  إف إذ,  جوىرياً لنجاح سياسات سعر الصرؼ

نتاج التي تتميز بييكؿ تجارة  يجب إذمتنوعيف...  وا 
, الإنتاجىيكؿ  التفكير في تنويع الصادرات وكذلؾ

لات سعر الصرؼ قبؿ مرونة لتعدي أكثربحيث يصبح 
التعويؿ عمى سياسة سعر الصرؼ نفسيا لتحقيؽ ىذا 

 القطاعاتمف  اً فاليمف يمتمؾ كثير  ."(60)اليدؼ
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ىيكؿ  تنويعالتي يمكف استخداميا في  الإنتاجية
قطاع الغاز, قطاع الزراعة, التجارة, كقطاع النفط, 

قطاع العسؿ, وغيرىا مف القطاعات  ,الأسماؾقطاع 
كذلؾ عمى  ر لدى كثير مف دوؿ العالـ.التي لا تتوف
لمشاركة بدلًا مف التمويؿ بالديف, التمويؿ باالحكومة 

مشاركة, ضرورة توجو الدولة نحو التمويؿ بال" بمعنى
بو  سمحج, وبما تييوف بالتدر والتخمي عف التمويؿ بالد

التحوؿ, سواء عمى مستوى القطاع  وطبيعة بإمكانياتيا
فالدخوؿ في شركة مع  ."(61)الحكومة أوالخاص 

       المستثمريف في تنفيذ المشروعات الكبيرة التي 
مف ميزانيتيا, يقمؿ  إقامتيالا تستطيع الدولة في اليمف 

, ويساعد عمى مف حجـ الديف العاـ الخارجي لميمف
 إلىالنياية  قتصادية التي تفضي فيالتنمية الإ إحداث

 البطالة زيادة الاستثمارات وزيادة الوظائؼ وتقميؿ
 إلى, والذي يؤدي زيادة مستوى الانتعاش الاقتصاديو 

استقرار سعر الصرؼ وانخفاض قيمة العملات 
 اؿ اليمني.ػالري أماـ الأجنبية

 تخفػػػػيض الػػػػديف الخػػػػارجيكمػػػػا يجػػػػب عمػػػػى الحكومػػػػة 
اقتػػػػراض الػػػػيمف  الػػػػذي نػػػػتج فػػػػي الأصػػػػؿ جػػػػراء لمػػػيمف,

رة مػػف جيػػات كثيػػ وخػػلاؿ فتػػرات طويمػػة وبشػػكؿ مسػػتمر
كالبنػػػػػؾ الػػػػػدولي,  المؤسسػػػػػات الدوليػػػػػةنوعػػػػػة منيػػػػػا ومت

العربية والأجنبية  وبعض الدوؿوصندوؽ النقد الدولي, 
المشػػػػروعات التنمويػػػػة  تنفيػػػػذتمويػػػػؿ عمميػػػػة  جػػػػؿمػػػػف أ

المختمفػػػػة فػػػػي مجػػػػالات الصػػػػحة والطرقػػػػات, والتعمػػػػيـ, 
الرئيسػػػػػػية  الأسػػػػػػبابمػػػػػػف  مػػػػػػر يعػػػػػػدفيػػػػػػذا الأ وغيرىػػػػػػا.

 ,الأجنبيػةالعمػلات  أمػاـاؿ اليمنػي ػلانخفاض قيمة الريػ
فانػػو يتطمػب مػػف الحكومػة اليمنيػػة العمػؿ عمػػى  ومػف ثػـ

 إلا , وؿ الخارجيػةدوقؼ الاقتػراض مػف المؤسسػات والػ
ف بعػػػػػػض أخاصػػػػػػة  لمحػػػػػػالات الضػػػػػػرورية جػػػػػػداً فقػػػػػػط.

 المشػػػروعات التنمويػػػة ذات العائػػػد والتػػػي نفػػػذتيا الػػػيمف
الفوائػػد السػػنوية عمػػى  فػػي زيػػادة رافقتيػػا ومازالػػت ترافقيػػا

يـ ومػا أسمر وىذا الأ, الأمدطويمة قروض وبالتحديد ال

فقػػػداف الدولػػػػة اليمنيػػػػة لجػػػزء كبيػػػػر مػػػػف  فػػػػي زاؿ يسػػػيـ
  بالعممػػػػة الصػػػػعبة وبشػػػػكؿ غيػػػػر مبػػػػرر, وىػػػػذا  إيراداتيػػػػا

كمػا يتطمػب  .اؿ اليمنيػما يسيـ في انخفاض قيمة الري
عػػدـ تحويػػؿ سػػعر الصػػرؼ إلػػى القضػػية مػػف الحكومػػة "

الرغـ مف أىمية سػعر فب ,صاديةالاقتالمركزية لمسياسة 
صرؼ العممة المحمية, فإف تحويمو إلػى قضػية مركزيػة 

, ونوعػػػا مػػػف أنػػػواع الاقتصػػػاديةيمثػػػؿ تشػػػوييا لمسياسػػػة 
بأكممػػو ووضػػعو فػػي مصػػيدة سػػعر  الاقتصػػاداختطػػاؼ 

إلػػى مػػا ىػػو أىػػـ مػػف ذلػػؾ مػػف  الانتبػػاهالصػػرؼ, وعػػدـ 
 الاسػػػػتثمارالمجػػػػالات الحيويػػػػة لتنشػػػػيط النمػػػػو وأىميػػػػا 

فػػػي  لػػػذلؾ عمػػػى الدولػػػة ."(62)بشػػػقيو المحمػػػي والأجنبػػػي
المشػػػروعات الاقتصػػػادية  أىػػػـعػػػرض ب تقػػػوـ أفالػػػيمف 

 المسػػػػتثمريف أمػػػػاـذات العائػػػػد المػػػػالي الكبيػػػػر والسػػػػريع 
المحميػػػػيف والتػػػػرويج ليػػػػذه العمميػػػػة عبػػػػر جميػػػػع وسػػػػائؿ 

لمتعريػػػػػؼ وضػػػػػع خطػػػػػط  أيضػػػػػا, كمػػػػػا يجػػػػػب إعلاميػػػػػا
لتػػػػي يمكػػػػػف امتوسػػػػػطة وصػػػػغيرة الحجػػػػػـ المشػػػػروعات ب

الاسػػػػػػػػتثمار فييػػػػػػػػا,  الأجنبػػػػػػػػي أوالمحمػػػػػػػػي  لممسػػػػػػػػتثمر
 بكثافػػػػة مػػػػف اجػػػػؿ جػػػػذبوالتػػػػرويج ليػػػػذه المشػػػػروعات 

 إقامػػػػػػػػةفالزيػػػػػػػادة فػػػػػػػػي , المسػػػػػػػػتثمريف ليػػػػػػػػا واسػػػػػػػتقطاب
الاقتصػػػػػاد والػػػػػذي  إنعػػػػػاشسػػػػػتعمؿ عمػػػػػى  المشػػػػػروعات

 استقرار العممة الوطنية وزيادة قوتيا. إلىسيؤدي 
 عػػػددتخفػػػيض عمػػػى كمػػػا يتطمػػػب مػػػف الحكومػػػة العمػػػؿ 

والممحقيات)الثقافيػػة, العسػػػكرية, السػػفارات والقنصػػػميات 
الإعلاميػػػػة, التجاريػػػػة...الخ(, وتخفػػػػيض عػػػػدد السػػػػفراء 
ونػػػػػػػػػواب السػػػػػػػػػفراء والممحقػػػػػػػػػيف الثقػػػػػػػػػافييف والسػػػػػػػػػكرييف 

كبػػر حػػد ممكػػف إلػػى أ خػػارج الػػيمف والإعلاميػػيف... الػػخ
حتى يقؿ الإنفػاؽ الػذي تنفقػو الدولػة بالػدولار الأمريكػي 

ف ىػػػػذه ومػػػػف ثػػػػـ فػػػػإذه البعثػػػػات الدبموماسػػػػية. عمػػػػى ىػػػػ
تسػػػيـ فػػػي تحسػػػف سػػػعر صػػػرؼ  أفالمبػػػالغ يمكػػػف ليػػػا 

الػػػػريال أمػػػػاـ الػػػػػدولار والعمػػػػلات الأجنبيػػػػػة الأخػػػػرى فػػػػػي 
سيعمؿ عمى وقػؼ التػدىور  الأمرالسوؽ اليمني, وىذا 

فػػي سػػعر العممػػة عمػػى اقػػؿ التقػػدير والػػذي سػػيقمؿ مػػف 
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 اليمنيػػػة اؽالأسػػػو السػػػمع والخػػػدمات فػػػي  أسػػػعارارتفػػػاع 
منػع اسػتيراد بعػض وكذلؾ يجػب عمػى الحكومػة  .يضاً أ

قيػػاـ وزارة  مػػر, لػػذلؾ يتطمػػب الأضػػروريةالغيػػر السػػمع 
التجػػػارة والصػػػناعة وغيرىػػػا مػػػف الػػػوزارات ذات العلاقػػػة 
بتحديػػػػػد مػػػػػا ىػػػػػي المػػػػػواد والسػػػػػمع التػػػػػي تعػػػػػد ضػػػػػرورية 

قتصػادية, والحيػاة الإ لممػواطنيفلاستمرار الحياة العامة 
استيراد أي مواد غير  بإيقاؼ, وتقوـ ستيرادىاباوتسمح 

التػػي يعػػاني  الأزمػػةانتيػػاء  إلػػىضػػرورية لوقػػت محػػدد 
فػػػرض رسػػػػوـ جمركيػػػػة كبيػػػػرة  أواؿ اليمنػػػػي, ػمنيػػػا الريػػػػ

عمييػػػا لمحػػػد مػػػف اسػػػتيرادىا, لتخفػػػيض نسػػػبة العمػػػلات 
الخارجػة مػف الػيمف لشػراء ىػذه السػمع والمػواد.  الأجنبية
بعػػض السػػمع  أسػػعارادة زيػػ إلػػىقػػد يػػؤدي  الأمػػروىػػذا 

واضػػح  مػػردود, لكػػف سػػيكوف لػو والخػدمات فػػي السػوؽ 
والتػػػػي  الأجنبيػػػػةالمعػػػػروض مػػػػف العمػػػػلات  زيػػػػادةفػػػػي 

اؿ اليمنػي والػذي ػيػار الريػوقؼ اني إلىستؤدي بالنتيجة 
 .استقرار سعر الصرؼ إلى سيؤدي بالنتيجة

دعـ وتشجيع ف تقوـ بكما يتطمب الأمر مف الحكومة أ
نظراً لصوبة استقطاب  ,الصغيرةيادية المشروعات الر 

 الآجؿفي  الحجـ والمتوسطةالاستثمارات الكبيرة 
, التي تشيدىا اليمف حالياً  الأوضاعالقصير بسبب 
السمطات المحمية  أوالمركزية  فيمكف لمحكومة

 صغيرةالمشروعات الريادية وتشجيع دعـ  بالمحافظات
 خارج إلى إنتاجياتصدر  أف, التي يمكف الحجـ

لمراغبيف  بدوف فوائداليمف, مف خلاؿ منح القروض 
 إنشاءمف خلاؿ  أو .مثؿ ىذه المشروعات بإنشاء

الصناديؽ الحكومية التي تمنح القروض لممشروعات 
. والاستفادة مف بعض التجارب الناجحة في الصغيرة

التي تقوـ بتقديـ قروض  اليمنية بعض المحافظات
ىو , كما اً صغير  اً بدوف فائدة لكؿ مف يمتمؾ مشروع

لدعـ  اً صندوق الحاؿ في ـ/ حضرموت, التي أنشأت
اؿ ػ( ري100000000) أوليبمبمغ  شبابالمشروعات 

السمع ذات  لإنتاجتقديـ التسييلات  كما يجب يمني.

قياـ وزارة التجارة والصناعة  ةضرور ك ,المزايا التنافسية
وغيرىا مف الوزارات بتحديد المواد والسمع التي تمتاز 

 بإنتاجيابمزايا تنافسية وتقديـ كافة التسييلات المتعمقة 
منيا الدولية والحصوؿ  الأسواؽ إلىومف ثـ تصديرىا 

الحضرمي,  عمى العملات الصعبة, كالعسؿ
عمى سبيؿ المثاؿ تجني  فأثيوبياالجرداني, الوصابي, 

دولار مف تصديرىا لمعسؿ. والبف  ات( مميار 4حوالي )
المحافظات  فواكو التي تمتاز بياوالخضار وال اليافعي,

الغربية مف اليمف. فزيادة تصدير ىذه المنتجات يعني 
زيادة السمع المصدرة مقابؿ السمع المستوردة وىذا مف 

تحسيف ميزاف المدفوعات لميمف, والذي سيؤدي  شانو
 أماـاؿ اليمني ػتحسف في قيمة الري إحداث إلى

 العملات.
ياد العشوائي منع الاصطويتوجب عمى الحكومة 

والعمؿ عمى تنمية  ,في السواحؿ اليمنية للأسماؾ
قدرات الصياديف عمى الاصطياد السميـ, والعمؿ عمى 
مساعدتيـ وتقديـ كافة التسييلات ليـ التي تمكنيـ مف 

حيث تمتمؾ خارج اليمف,  إلى إنتاجيـتصدير فائض 
( كيمو متر 2555اليمف سواحؿ طويمة تمتد لحوالي )

ثروة سمكية كبيرة ومتنوعة لا تتوفر  لىإ بالإضافة
 الأمرف ىذا ومف ثـ فإلدى كثير مف دوؿ العالـ. 

عمى العملات الصعبة التي  اليمف حصوؿ إلىسيؤدي 
كما يجب  الريال اليمني.تعزز مف استقرار سعر صرؼ 

وعبر السمطات المحمية  ,إعادة تصدير النفط والغاز
 أموراستكماؿ بالمحافظات التي تنتج النفط والغاز ب

الغاز, والعمؿ عمى و الصيانة المتعمقة بتصدير النفط 
والعمؿ  الصعوبات التي تحوؿ دوف تصديره, تذليؿ

 عادلاً  اً توزيع توزيعوعمى تصديره, مع ضرورة 
المحافظات المنتجة ليذه الثروة حصتيا بشكؿ  بإعطاء

الدولية, لضماف تدفؽ ىذه  الأعراؼعادؿ وبموجب 
أي عوائؽ في المستقبؿ, مع العمؿ  الثروة بيسر دوف

عمى تنمية مناطؽ الامتياز وتعويضيا عف سنوات 
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سنة لبعض  23الحرماف السابقة التي تجاوزت 
الغاز يدر  أوفالنفط  .أخرىلمناطؽ  وأكثرالمناطؽ 

مميار  5تزيد عف  الأمريكيلميمف عائدات بالدولار 
ف تقوـ الحكومة كما يجب أ .أمريكي سنوياً دولار 

الحكومة مف المنتجيف المحمييف,  احتياجاتراء شب
تقوـ الحكومة بشراء احتياجاتيا مف  أفضرورة  بمعنى

 الإنفاؽلمتقميؿ مف  ,المواد مف المنتجيف المحمييف
بالدولار الذي تعتمد عميو عند شرائيا ىذه المواد مف 

فالدولة في اليمف تقوـ باستيراد مواد كثيرة مف  الخارج.
استيرادىا لوجود البدائؿ ليا  الأمرمب الخارج, لا يتط
 الأجنبيةفكثير مف المبالغ بالعممة  يمني.في السوؽ ال

جؿ شراء احتياجات مف أ يتـ تسريبيا خارج اليمف
يكوف عمى حساب احتياطيات  الأمرالدولة, وىذا 

 .المودعة في الخارج الأجنبيةاليمف مف العملات 
 لمركزيالبنك ا مقترحة لمقائمين عمىسياسات -3

 :معا   ةياليمن والحكومة
عممية  تطمبت تيال سياساتال يمكف عرض بعض

 زي اليمنيتعاوف كؿ مف البنؾ المرك بفاعمية تنفيذىا
 التي الحقيقة عمى التأكيد" اليمنية معاً منيا: والحكومة
تحقيؽ  وحدىا النقدية لمسياسة يمكف لا بأنو تقضي

 لأف ميةالمح العممة صرؼ لسعر المطموب الاستقرار
 البنؾ المركزي لاحتياطيات استنزاؼ عنو سينتج ذلؾ
 يجب الاقتصادية فالسياسات ,الصعبة العملات مف
 لدعـ السياسة النقدية مع متناسؽ بشكؿ تتوجو أف

 ورفع الاستثمار تشجيع خلاؿ مف الوطنية العممة
يتوجب التنسيؽ الكامؿ بيف  لذلؾ ."(63)الإنتاجية

نقدية, وسياسة الحكومة ركزي السياسة البنؾ الم
الذي قد  التأثيرمف  المالية, لمحد أوقتصادية الإ

الجانبيف لسياستو بمعزؿ عف  أحدتنفيذ  عممية تحدثو
 التي الحموؿ بأف الاعتراؼ يجب" كما .الآخرالجانب 

 سياسية حمولا كانت الأزمة()المشكمة معالجة بيا تمت
 لحؿا إلى منيا المجوء خاصة اقتصادية, منيا أكثر

 مف لمحد كبيرة بكميات النقود طبع وىو الأسيؿ
 عمى السمبية آثاره لو سيكوف مما ,الأزمة()المشكمة
 معدلات ارتفاع والمتوسط وأىميا القصير المدى

 وكبح محاربتو إلى الدولة تسعى والذي ... التضخـ
تقوـ الدولة بحؿ  لاأ لذلؾ يجب ".(64)جماحو

يدة لمبنؾ مشكلاتيا المالية بخمؽ مشكلات جد
لتوقؼ عف طباعة أي ا عمى الحكومة أي .يالمركز 

في المستقبؿ دوف غطاء أياً كانت  عممة جديدة
فاعمية لسحب  أكثر أساليب, والبحث عف الأسباب
المصارؼ التجارية  إلىالأفراد المكدسة لدى السيولة 

عادة, والإسلامية  .بالنظاـ المصرفي في اليمفالثقة  وا 
رنامج عاجؿ لإنعاش وضع ب"مف الضروري و 

الاقتصاد وليس لإنعاش قيمة العممة عمى حساب 
. وعمى سبيؿ المثاؿ فإنو بدلا مف ضخ الاقتصاد

مميارات الدولارات لمدفاع عف قيمة عممة ما فقد يكوف 
مف المفيد أكثر أف نستثمر ىذه المميارات في علاج 
ضعؼ الاقتصاد, أو في خمؽ استثمارات جديدة 

اليمف  فأخاصة  ".(65)وقوة الاقتصادتغذي قوة العممة 
مجالات كثيرة كبيرة ومتنوعة وفي كؿ  استثمارهفرص 

 ., المعادف, وغيرىاالأسماؾومتعددة, منيا الزراعة, 
في  الإفراطعدـ عمى الحكومة ترشيد بعض نفقاتيا و و 

, وبالتحديد الصرؼ الأجنبيةالصرؼ بالعملات 
 ليفو ؤ المخصص لموزراء ونوابيـ ولمسفارات والمس

ىذا  إف, حيث العامميف في المنظمات الدولية والعربية
 مف الاحتياطي جزء كبير كؿتآيعمؿ عمى  الأمر
البنؾ  إدارةعمى لذلؾ  .الأجنبيةمف العملات  اليمني

 تفاؽ عمى صرؼ مستحقاتالمركزي والحكومة الإ
عند  إلابالعممة المحمية  اليمنييف المسؤوليف جميع

وبالتنسيؽ مع  الحكومة كما يجب عمى الضرورة.
تقديـ المساعدة وجميع  البنؾ المركزي اليمني إدارة

التجارية  البنوؾ اللازمة التي تمكف التسييلات
اليمنية مف فتح فروع ليا في الخارج  والإسلامية
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لعملات وبقاء ا اعتمادات مستندية فتحتمكنيا مف 
سيسمح الأمر  فيذاالصعبة في السوؽ اليمني, 

البنؾ المركزي في إدارة أزمة  مساعدة اريةلمبنوؾ التج
انخفاض قيمة الريال اليمني مقابؿ الدولار الأمريكي 

 بشكؿ فعاؿ.
ويرى الباحثاف بضرورة التكامؿ بيف السياسات 

جراءات التي يستخدميا البنؾ المركزي مع لإوا
ة التي تتخذىا الحكومة, باعتبار السياسات الاقتصادي

اقتصاد  يجادواحد ىو إأف ىدؼ الطرفيف النيائي 
قوي مستقر ومنتج قادر عمى مواجية التحديات التي 

لا فرضيا التغيرات البيئية, وىذا الأمر لف يكوف إت
ف باستقرار سعر صرؼ الريال اليمني. لذا يرى الباحثا

دارة البنؾ المركزي بضرورة قياـ الحكومة باستشارة إ
يا اقتصادية استراتيجية ل أي قرارات ىاقبؿ اتخاذ
ستراتيجيات عمى خطط وا   تأثير مباشرو علاقة أ

و تشكيؿ لجاف مشتركة أ وسياسات البنؾ المركزي.
البنؾ المركزي وبعض  بعض المسؤوليف في قيادة مف

 تأثير وتحميؿ الحكومة لدراسة فيالمختصيف والخبراء 
 ـ قد يرغب باتخاذه أي طرؼميأي قرار استراتيجي 

عمى سياسات مباشر  تأثيروقد يكوف لو  مف الطرفيف
 ستراتيجيات الطرؼ الثاني.وأنشطة وا  

 :الاستنتاجات
 يمكف التطرؽ إلى أىـ استنتاجات الدراسة كما يأتي:

انخفاض سعر صرؼ الريال اليمني  أسبابمف   -1
ىي اعتماد اقتصاد اليمني  الأجنبيةالعملات  أماـ

النفطي  الريع يعتمد عمى الجانب أحادي عمى اقتصاد
اقص احتياطي البنؾ المركزي بسبب والغاز, وتن

 .انخفاض تدفقات العممة الأجنبية
 ,اؿ اليمنيػقياـ البنؾ المركزي بتعويـ سعر الري  -2
 مف زاد مف العممة دوف غطاء كبيرة طباعة كمياتو 

 زيادة يقابميا أف دوف النقدية المتداولة الكتمة حجـ
 الأمر, وىذا المنتجة والخدمات السمع حجـ في حقيقية

 اؿ اليمني.ػانخفاض سعر الري أسبابمف  يعد
يتغذى الاقتصاد اليمني عمى إيرادات وىمية مبالغ   -3

 إلىأدى  الأمرفي قيمتيا لـ يتـ توليدىا محميا, وىذا 
سعر صرؼ مبالغ فيو  وأنتج زيادة الضغوط التضخمية

يتجاوز القيمة الحقيقية لمعممة المحمية, وغير قادر عمى 
 أدى, وىذا ما الاقتصادياقع التلاؤـ مع متغيرات الو 

 صدمة. أينزيؼ سعر الصرؼ عند حدوث  إلى
مميػػاري دولار وىػػي الوديعػػة البنػػؾ المركػػزي إيػػداع   -4

السػػػػػػػػعودية فػػػػػػػػي الحسػػػػػػػػابات الخارجيػػػػػػػػة لمبنػػػػػػػػؾ لرفػػػػػػػػد 
احتياطياتػػػو بالعممػػػة الصػػػعبة, والسػػػحب منيػػػا بعػػػد كػػػؿ 

دفعػػػػػػػػة, تػػػػػػػػـ  14 الآففتػػػػػػػػرة وبػػػػػػػػدفعات بمغػػػػػػػػت حتػػػػػػػػى 
مػػػػادات المسػػػػتندية المتعمقػػػػة تخصيصػػػػيا لتغطيػػػػة الاعت

وعبػػػػػػػػر البنػػػػػػػػوؾ التجاريػػػػػػػػة  الأساسػػػػػػػػيةالمػػػػػػػػواد  بشػػػػػػػػراء
 المحمية. والإسلامية

قيػػػػػاـ البنػػػػػؾ المركػػػػػزي بتفعيػػػػػؿ أدوات الػػػػػديف العػػػػػاـ   -5
اؿ, ووقػؼ ػالمحمي بالإصدار الأوؿ بمبمغ مائة مميار ريػ

الصرؼ عمى المكشوؼ لتغطية عجز موازنة الحكومػة, 
مػػف  وتكػػويف احتيػػاطي %,28 إلػػىورفػػع أسػػعار الفائػػدة 

 اؿ.ػالعملات المحمية بمبمغ خمسمائة مميار ري
سعر صرؼ الريال اليمني  إدارةسياسات  ثارآمف  -6

ىجرة ىي ظيور سوؽ سوداء لبيع وشراء الدولار, 
قياـ اليمف, بعض رؤوس الأمواؿ الوطنية إلى الخارج 

في مصرفية لا تندرج  بأعماؿبعض شركات الصرافة 
السمع والمواد  أسعار تفاعاختصاصيا, ار ضمف 
بشكؿ كبير  والخدمات والمشتقات النفطية الأساسية
 .متفاوتةوبنسب 

 التوصيات:
 الدراسة كما يأتي: توصياتيمكف التطرؽ إلى أىـ 

اليمني,  والإنتاجضرورة تنويع ىيكؿ التجارة  -1
العمؿ عمى زيادة احتياطيات اليمف مف العممة و 

 الريال اليمني, لضماف استقرار سعر صرؼ الأجنبية
مف خلاؿ زيادة فرص التصدير ووقؼ استيراد المواد 
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 .التجاريةغير الضرورية لحياة المواطف والحركة 
سياسػات نقديػة بالاعتمػاد عمػى  إيجػادالعمؿ عمػى  -2

ويـ عػػقػػرار ت إلغػػاءالخبػػراء المختصػػيف وتنفيػػذىا ومػػف ثػػـ 
يتوافؽ مع الوقت الحاضر والعمػؿ  العممة, وتحديد سعر

 السياسات النقدية الكفيمة بتخفيضو تدريجياً. ادإيجعمى 
أي عممو جديدة دوف وجود  إصدارالتوقؼ عف  -3

أياً كانت الظروؼ  في المستقبؿ ليا الغطاء
والمسببات, والأخذ في الحسباف التأثير السمبي قصير 

 .وطويؿ الأمد لمثؿ ىذه السياسة قصيرة الأمد
تخفػػػػػيض النفقػػػػػات التػػػػػي تصػػػػػرؼ عمػػػػػى ضػػػػػرورة  -4

حػػدودىا الػػػدنيا,  إلػػػىات والقنصػػػميات والممحقيػػات السػػفار 
وقػػؼ التػػدىور فػػي اسػػتنزاؼ الاحتيػػاطي ليسػػيـ ذلػػؾ فػػي 

السػمع  أسعاروالذي سيقمؿ مف ارتفاع  الريال اليمنيسعر 
 اليمنية. الأسواؽفي والمشتقات النفطية والخدمات 

استمرار البنؾ المركزي في الخطػوات التػي  ضرورة  -5
ية القريبػػة المتمثمػػػة فػػي تفعيػػػؿ اتخػػذىا فػػػي الفتػػرة الماضػػػ

أدوات الػػػػديف العػػػػاـ, ووقػػػػؼ الصػػػػرؼ عمػػػػى المكشػػػػوؼ 
 الإجػػراءاتلتغطيػػة عجػػز موازنػػة الحكومػػة, وغيرىػػا مػػف 

 اؿ اليمني.ػالسميمة التي تحد مف انييار قيمة الري

النظر في السياسات المتعمقة برفع أسعار  إعادة -6
اً % التي اتخذىا البنؾ المركزي مؤخر 28 إلىالفائدة 

فاعمية, لكونيا غير  أكثر أخرىواستبداليا بسياسة 
نسبة التضخـ في العممة تفوؽ نسبة  إففاعمة, بسبب 

 الفائدة ىذه التي قررىا البنؾ المركزي اليمني.
 أمػػػػوراسػػػػتكماؿ ب قيػػػػاـ الحكومػػػػة اليمنيػػػػة ضػػػػرورة -7

الغػػاز, والعمػػؿ عمػػى و الصػػيانة المتعمقػػة بتصػػدير الػػنفط 
 بإعطػػػػاء عػػػػادلاً  اً توزيعػػػػ توزيعػػػػوتصػػػػديره, مػػػػع ضػػػػرورة 

المحافظػػات المنتجػػة ليػػذه الثػػروة حصػػتيا بشػػكؿ عػػادؿ 
الدوليػػػة, لضػػػماف تػػػدفؽ ىػػػذه الثػػػروة  الأعػػػراؼ وبموجػػػب

مف العممػة  إيراداتخمؽ  ومف ثـأي عوائؽ, بيسر دوف 
 البنؾ المركزي. إلىتغذي التدفقات الداخمة  الأجنبية

البنؾ المركزي  إدارةضرورة التنسيؽ التاـ بيف  -8
بشاف جميع القرارات ذات الارتباط والحكومة اليمنية, 

اؿ ػسعر صرؼ الري بإدارةالمباشر وغير المباشر 
اليمني, وعمى الحكومة بالتحديد عدـ اتخاذ قرارات 

تمس الاقتصاد اليمني دوف التشاور والتنسيؽ  أحادية
 البنؾ المركزي. إدارةالتاـ مع 
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 الثلاثاء – المكلا -حضرموت محافظة – اليمنية الجميورية -( الحموؿ
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 نافذة تأثير – محمد قاسـ بلاؿ – داغر محمود محمد محمود. د( 21)
 ـ20015-2004 لممدة العراؽ في الصرؼ سعر تغيرات في العممة بيع
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currency-prices-today 
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 العلاقة -الغالبي جميؿ الحسيف عبد. د توماس, أميف حقي. د( 35)
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 .17ص -ـ2017 -عشرة الحادية السنة –( 21) العدد

 مف مزيد أـ استقرار: والأسعار الجنيو تعويـ – نوار إبراىيـ( 36)
 نوفمبر 7 الإثنيف – والدراسات لمبحوث العربي المركز - الاضطراب؟

 http://www.acrseg.org/40383: ـ2016
 الوطنية العممة صرؼ سعر تدىور أثر -باناجو عمر محمد. د( 37)

 إلى مقدمة عمؿ ورقة -المعيشي والمستوى الاقتصادي النشاط عمى
 جامعة -"الحموؿ -النتائج -الأسباب" اليمني الريال أزمة: العممية الندوة

/ 28-27 الموافؽ الأربعاء – الثلاثاء – اليمف – حضرموت
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 ارتفاع في وأثرىا اليمني الريال انييار -الكسادي الحص محمد. د( 38)
 مقدمة عمؿ ورقة - ـ2018 حتى ـ2010 مف لمفترة الواردات تكاليؼ
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 موقع – الريال تدىور مف لمحد جديدة قرارات يتخذ اليمني المركزي (39)
: ـ2018 يونيو 31: الإخباري نيوز أرـ

https://www.eremnews.com/economy/markets/143796

8 
 الصرؼ سعر لإنقاذ يتدخؿ المركزي البنؾ.. مفاجئ انييار بعد( 40)

: ـ2018 -7-11: اليمني المشيد – اليمني
https://www.almashhad-alyemeni.com/115583 

 – الأوسط الشرؽ -اليمنية العممة تياوي تنقذ السعودية الوديعة( 41)
 العدد -ـ2018 يناير 18 - ىػ 1439 الأولى جمادى 1 الخميس
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 موقع – الريال تدىور مف لمحد جديدة قرارات يتخذ اليمني المركزي( 42)
: ـ2018 يونيو 31: الإخباري نيوز أرـ
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 الأوسط والشرؽ اليمف أخبار في متخصصة أنباء وكالة ديبريفر( 44)
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 الأوسط والشرؽ اليمف أخبار في متخصصة أنباء وكالة ديبريفر( 48)
 https://debriefer.net/news-3768.html: ـ2018-10-02 -
 والتوقعات الدراسات قطاع – الدولي والتعاوف التخطيط وزارة( 49)

 الاقتصاد – اليمف في والاجتماعية الاقتصادية لممستجدات الاقتصادية,
 .5ص – ـ2015 أكتوبر( 8) العدد  - سطور في اليمني

 الاختلالات عمى الحرب تداعيات: اليمني الاقتصاد -الراجحي منصور( 50)

http://www.yecscs.com/article/115
http://www.yecscs.com/article/115
https://aawsat.com/home/article/1147046
https://debriefer.net/news-3768.html
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 الاقتصػادية لمعمػوـ الأنبار جامعة مجمة -مختارة بمداف في الأمواؿ رؤوس

 .107ص -ـ2011/ السنة –( 7) العدد -(4)المجمد – والإدارية
 إسػػماعيؿ أحمػد. د.ـ عمػػي, حسػيف وسػػاـ. ـ بتػاؿ, حسػػيف أحمػد. د( 52)

 العػراؽ فػي والتضػخـ الصػرؼ سػعر بػيف الديناميكيػة العلاقة – المشيداني
 الاقتصػػػػػادية لمعمػػػػػوـ الأنبػػػػػار جامعػػػػػة مجمػػػػػة -2010-1980 مػػػػػف لممػػػػػدة

   .40 ص -.ـ2014 -(12) الإصدار -(6)المجمد – والإدارية
 أزمة أثر -الجابري محمد خالد. د كميب, بف محمد محسف. د( 53)

 الندوة إلى مقدمة عمؿ ورقة -ستيمؾالم سموؾ في اليمني الريال
 جامعة -"الحموؿ -النتائج -الأسباب" اليمني الريال أزمة: العممية

/ 28-27 الموافؽ الأربعاء – الثلاثاء – اليمف – حضرموت
 .6مص2018/فبراير

 التغيرات في والتعويـ الدعـ قرارات أثر -باحويرث عبود ليبيا. د( 54)
 الريال أزمة"  العممية الندوة إلى قدمةم عمؿ ورقة -الصرؼ أسعار عمى

 – اليمف – حضرموت جامعة -"الحموؿ -النتائج -الأسباب" اليمني
 .14ص -ـ2018/فبراير/ 28-27 الموافؽ الأربعاء – الثلاثاء

 موقع -بحضرموت البنزيف أسعار تخفيض تعمف" اليمنية النفط"( 55)
/ http://www.arabi21.co.uk/story/1142167 -"21عربي"
 .الأناضوؿ وكالة عف نقلا:
 /https://eipss-eg.org: لمدراسات المصري المعيد( 56)
 فػػي وأثرىػػا الأمريكػػي الػػدولار مبيعػػات – اللامػػي نػػوري حسػػيف عمػػي( 57)

 المركػزي البنػؾ فػي تطبيقػي بحث"  العراقي لمدينار الحقيقي الصرؼ سعر
 .350ص -(20) العدد – الجامعة التراث كمية مجمة  – العراقي

 في وأثرىا الأمريكي الدولار مبيعات – اللامي نوري حسيف عمي( 58)
 المركزي البنؾ في تطبيقي بحث"  العراقي لمدينار الحقيقي الصرؼ سعر

 .350ص -(20) العدد – الجامعة التراث كمية مجمة – العراقي
 ضوء في الصرؼ أسعار أزمات: حؿ عف البحث - نوار إبراىيـ( 59)

 السبت - والدراسات لمبحوث العربي المركز – وليةالد التجارب
 http://www.acrseg.org/40021م: 2012/مارس/19
 في الحقيقي الصرؼ سعر تقمبات أثر – فرحاف حسيف سعدوف. د( 60)

( مختمفة وتجارة إنتاج ىيكؿ ذوات نامية دوؿ في مقارنة دراسة) التجارة
 – الموصؿ جامعة – تصادوالاق الإدارة كمية – الرافديف تنمية مجمة –

 .202 ص - ـ2009 السنة –( 31) المجمد –( 96)العدد
 -ومقترحات تحديات التركية الميرة أزمة- الصاوي الحافظ عبد( 61)

 أغسطس 16 – لمدراسات المصري المعيد – اقتصادية تقارير
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 مف مزيد أـ استقرار: والأسعار الجنيو ويـتع – نوار إبراىيـ( 62)
 نوفمبر 7 الإثنيف – والدراسات لمبحوث العربي المركز - الاضطراب؟

 http://www.acrseg.org/40383: ـ2016

 العاـ المستوى تأثير قياس – الونداوي حسف مجيد نشأت. د( 63)
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 – والاقتصاد الإدارة مجمة -الجزئي التعديؿ نموذج باستخداـ( 2002
 .120ص  -ـ2010 -(82) العدد

 أسباب الجزائر في النقدية السيولة أزمة – ناصر سميماف. د( 64)
 جامعة -الجزائر في النقدية السيولة أزمة حوؿ الدراسي اليوـ – وحموؿ
 -ـ2011 السنة -(9)العدد -الباحث مجمة -2011 افريؿ 13 ورقمة
 272ص
 ضوء في الصرؼ أسعار أزمات: حؿ عف البحث - نوار إبراىيـ( 65)

 السبت - والدراسات لمبحوث العربي المركز – الدولية التجارب
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ثر تقمبات سعر الصرؼ الحقيقي في أ –د. سعدوف حسيف فرحاف  -14
التجارة) دراسة مقارنة في دوؿ نامية ذوات ىيكؿ إنتاج وتجارة مختمفة( 

 –جامعة الموصؿ  –كمية الإدارة والاقتصاد  –مجمة تنمية الرافديف  –
 ـ.2009السنة  –( 31المجمد ) –( 96العدد)
أزمة السيولة النقدية في الجزائر أسباب  –د. سميماف ناصر  -15

جامعة  -دية في الجزائراليوـ الدراسي حوؿ أزمة السيولة النق –وحموؿ 
 ـ.2011السنة  -(9العدد) -مجمة الباحث -2011ريؿ إب 13ورقمة 
 التوازني الصرؼ سعر عمى التضخـ ثرأ -عباس  نوري صباح ـ. -16

 كمية -بحث تطبيقي -2005 -1999لمدينار العراقي لممدة مف عاـ 
 ـ.2008أيار  -( 17) العدد - الجامعة قتصاديةالإ لمعموـ بغداد
ثر تخفيض سعر أ –حماد عبد  د. صبحي حسوف الساعدي, أياد -17

الصرؼ عمى بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز عمى انتقاؿ 
مجمة جامعة الأنبار لمعموـ  -في بمداف مختارة ؿرؤوس الأموا

 ـ.2011السنة/  –( 7العدد ) -(4المجمد) –قتصادية والإدارية الإ
 -أزمة الميرة التركية تحديات ومقترحات -عبد الحافظ الصاوي  -18

 أغسطس 16 –المعيد المصري لمدراسات  –تقارير اقتصادية 
 /https://eipss-eg.orgرابط المعيد ىو:  -ـ2018

مركز  –أزمة السيولة المالية في اليمف  -عبد السلاـ المحطوري  -19
نقلًا عف مركز الدراسات  –اليمني  ستراتيجيةوالإالدراسات السياسية 

 ـ:2016 -11 19—اليمف -والاستشارية ستراتيجيةالإ
http://www.yecscs.com/article/55 

 –حمد بشرى عبد الباري أ –ش عبد الحميد د. عبد العزيز شوي - 20
مجمة جامعة كركوؾ لمعموـ  –التسييؿ الكمي ودوره في السياسة النقدية 

 ـ.2014 –( 2( العدد )4المجمد) –قتصادية والإ الإدارية
مبيعات الدولار الأمريكي وأثرىا في  –عمي حسيف نوري اللامي  - 21

لحقيقي لمدينار العراقي " بحث تطبيقي في البنؾ المركزي سعر الصرؼ ا
 (.20العدد ) –مجمة كمية التراث الجامعة   –العراقي 

تقييـ كفاءة إدارة  -د. بنية صابرينة   -د. فتحية بمجيلالي -22

مجمة الاقتصاد والمالية  –التدفقات النقدية في الأجيزة البنكية المغاربية 
 ـ.2018 –( 1العدد ) –( 4المجمد ) -

القرارات التي اتخذىا البنؾ المركزي اليمني)عدف( خلاؿ الأعواـ  -23
 ـ.2018 -ـ 2016

ثر قرارات الدعـ والتعويـ في التغيرات أ -. ليبيا عبود باحويرثد -24
اؿ ػالري أزمةورقة عمؿ مقدمة إلى الندوة العممية " -عمى أسعار الصرؼ

 –اليمف  –جامعة حضرموت  -الحموؿ" -النتائج -اليمني" الأسباب
 ـ.2018/ فبراير/28-27الأربعاء الموافؽ  –الثلاثاء 

تحميػؿ عوامػؿ  –يف الطػائي عمي عمراف حسػ –د. مايح شبيب الشمري  -25
ثػػػػر سػػػػعر الصػػػػرؼ عمػػػػى المسػػػتوى العػػػػاـ للأسػػػػعار باسػػػػتخداـ نمػػػػوذج انتقػػػاؿ أ

تصػػادية قمجمػة الغػػري لمعمػوـ الإ –( 2011-1990السػببية فػي العػػراؽ لممػدة )
 ـ.2014 –السنة العاشرة  -(31( العدد)8المجمد ) –والإدارية 

اثر أزمة  -د. محسف محمد بف كميب, د. خالد محمد الجابري - 26
ورقة عمؿ مقدمة إلى الندوة العممية:  -الريال اليمني في سموؾ المستيمؾ

 –جامعة حضرموت  -الحموؿ" -النتائج -اؿ اليمني" الأسبابػأزمة الري
 ـ.2018/ فبراير/28-27الأربعاء الموافؽ  –الثلاثاء  –ف اليم
مجمة  –خديجة قادر سمايؿ  –د. محمد سمماف محمد البرواري   -27

 – 2011السنة  -( 33المجمد ) –( 102العدد ) –تنمية الرافديف 
 جامعة الموصؿ. –تصدر عف كمية الإدارة والاقتصاد 

تأثير نافذة  –سـ محمد بلاؿ قا –د. محمود محمد محمود داغر   -28
ـ 20015-2004بيع العممة في تغيرات سعر الصرؼ في العراؽ لممدة 

 .23المجمد ) –( 99العدد ) –مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية  –
تداعيات الحرب عمى الاقتصاد اليمني:  -منصور الراجحي -29

 -قطر -قناة الجزيرة  –مركز الجزيرة لمدراسات  -الاختلالات البنيوية
 - .                           2016مارس,  10الخميس, 

http://studies.aljazeera.net/ar/reports/2016/03/1603101

22836025.html 
 موقع الاقتصاد اليمني: - 30
 http://www.yemeneconomist.com/164595/yemen-

currency-prices-today 
ثػػر تػػدىور سػػعر صػػرؼ العممػػة الوطنيػػة عمػػى أ -د. محمػػد عمػػر باناجػػو -31

 ورقة عمؿ مقدمػة إلػى النػدوة العمميػة: -النشاط الاقتصادي والمستوى المعيشي
الػػيمف  –جامعػػة حضػػرموت  -الحمػػوؿ" -النتػػائج -أزمػػة الػػريال اليمنػػي" الأسػػباب

 ـ.2018 / / فبراير 28-27الأربعاء الموافؽ  –الثلاثاء  –
ثر تقمبات أسعار الصرؼ عمى أ –محمد ياسر زيداف النحاؿ  - 32

رسالة  –الأداء المالي لمبنوؾ المدرجة ببورصة فمسطيف للأوراؽ المالية 
 ـ.2016 -ىػ  1437 –غزة, فمسطيف  –الجامعة الإسلامية  –ماجستير 

انييار الريال اليمني وأثرىا في ارتفاع  -د. محمد صالح الكسادي - 33
ورقة عمؿ مقدمة  -ـ 2018ـ حتى 2010تكاليؼ الواردات لمفترة مف 

 -الحموؿ" -النتائج -اؿ اليمني" الأسبابػإلى الندوة العممية: أزمة الري
/ 28-27الأربعاء الموافؽ  –الثلاثاء  –اليمف  – جامعة حضرموت

 4ص -ـ2018فبراير/
 /https://eipss-eg.orgالمعيد المصري لمدراسات:  -34

https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=206&uiLanguage=ar
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=206&uiLanguage=ar
http://www.yecscs.com/article/55
http://studies.aljazeera.net/ar/profile/160310123014932.html
http://studies.aljazeera.net/ar/reports/2016/03/160310122836025.html
http://studies.aljazeera.net/ar/reports/2016/03/160310122836025.html


 وآخروف صالح عمرو الجريري                                                 ........................أثر سياسات البنؾ المركزي في إدارة 

 764                                                   2020, يونيو  1, العدد  17ة المجمد مجمة جامعة حضرموت لمعموـ الإنساني

 –ػاؿ المركزي اليمني يتخذ قرارات جديدة لمحد مف تدىور الري -35
ـ: 2018يونيو  31رـ نيوز الإخباري: موقع أ

https://www.eremnews.com/economy/markets/1437968 
قياس تأثير المستوى العاـ  –د. نشأت مجيد حسف الونداوي  -36

-1980للأسعار وعرض النقد عمى سعر صرؼ الدينار العراقي لمفترة )
 –قتصاد والإ مجمة الإدارة -( باستخداـ نموذج التعديؿ الجزئي2002
 ـ.2010 -(82) العدد
لكترونية التي نشرىا البنؾ المركزي اليمني)عدف( النشرات الأ -37

 ـ.2018 -ـ 2016خلاؿ الأعواـ 
إدارة سعر صرؼ الدينار الجزائري في  -د. نور الديف جوادي  - 38

 ظؿ الصدمة الاقتصادية الخارجية لميورو والدولار .
 موقع -بحضرموتالنفط اليمنية" تعمف تخفيض أسعار البنزيف " -39

 /http://www.arabi21.co.uk/story/1142167 -"21عربي"
 ناضوؿ.:نقلا عف وكالة الأ

اؿ ػأثر إدارة أزمة سعر صرؼ الري -د. ىاني سالميف بمعفير  - 39
ؿ ورقة عم -اليمني عمى مستوى الأسعار في محافظة حضرموت 

 -النتائج -عممية مقدمة إلى الندوة العممية: أزمة الريال اليمني)الأسباب
الثلاثاء  –المكلا  -محافظة حضرموت –الجميورية اليمنية  -الحموؿ( 
 ـ.2018 -2 -28الموافؽ 

 –الشرؽ الأوسط  -الوديعة السعودية تنقذ تياوي العممة اليمنية -40
العدد  -ـ2018اير ين 18 -ىػ  1439جمادي الأولى  1الخميس 

(14296  :)https://aawsat.com/home/article/1147046 

توقعات قطاع الدراسات وال –وزارة التخطيط والتعوف الدولي  -41
الاقتصاد  –جتماعية في اليمف الاقتصادية  المستجدات الإقتصادية والإ

 ـ.2015( أكتوبر 8العدد )  -اليمني في سطور 
بنزيف يومياً بمناطؽ حكومية: العربي الجديد: اليمف: تحديد سعر ال -42
 https://www.alaraby.co.uk/portalـ: 2018ديسمبر  5

43- Ai-ru (Meg) Cheng – Kuntal Das – Takeshi 

Shimatani - Central bank intervention and exchange 

rate volatility: Evidence from Japan using realized 

volatility - Journal of Asian Economics - Volume 28, 

October 2013. 

44- Bassem Kamar & Damyana Bakardzhieva -

Economic trilemma and exchange rate management in 

Egypt - Review of Middle East Economics and 

Finance, Volume 3, 2005 - Issue 2. 

45- Edward Buffie, Christopher Adam, Stephen 

O,Connell, Catherine Pattillo - Exchange Rate Policy 

and the Management of Official and Private Capital 

Flows in Africa- October 2004, Volume 51, 

Supplement 1. 

46- Khalid Sekkat, Aristomene Varoudakis -Exchange 

rate management and manufactured exports in Sub-

Saharan Africa- Journal of Development Economics - 

Volume 61, Issue1, February 2000. 

47- Ouma Petro Kembe- Impact Of Central Bank 

Interventions On Foreign Exchange Rate Volatility In 

Kenya -  Master Of Business Administration (Mba)-  

School Of Business, University Of Nairobi- 2013. 

48- Richard Payne Paolo Vitale- A transaction level 

study of the effects of central bank intervention on 

exchange rates- Journal of International Economics- 

Volume 61, Issue 2, December 2003. 

  

https://www.eremnews.com/economy/markets/1437968
https://www.eremnews.com/economy/markets/1437968
http://www.arabi21.co.uk/story/1142167/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1049007813000456#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10490078
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10490078/28/supp/C
https://www.tandfonline.com/author/Kamar%2C+Bassem
https://www.tandfonline.com/author/Bakardzhieva%2C+Damyana
https://www.tandfonline.com/toc/rmee20/current
https://www.tandfonline.com/toc/rmee20/current
https://www.tandfonline.com/toc/rmee20/3/2
https://link.springer.com/journal/41308/51/1/suppl/page/1
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789900067X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438789900067X#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/03043878
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199603000126#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199603000126#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/00221996
https://www.sciencedirect.com/science/journal/00221996/61/2


 

Hadhramout University Journal of Humanities, Volume 17, Issue 1, June 2020                                     265 

The Effect of the Central Bank Policies on Managing 

 Yemeni Ryal Exchange Rate 
 

Saleh Amr Al-Juriri                         Hani Salmeen Bal'afeir 
 

Abstract 
 

The study aims to know the effect of the policies of the Central Bank of Yemen on managing the Yemeni 

Riyal exchange rate. It has been found that the decrease of the Yemeni Ryal exchange rate against foreign 

currencies is attributed to the dependence of the Yemeni economy on a unilateral economy; a decrease in 

the central bank reserves and feeding the Yemeni economy on fake revenue amounts. The researchers  

also found that the Central Bank of Yemen adopted several policies to manage the exchange rate, 

including floating the Yemeni riyal; printing large amounts of currency without cover and depositing two 

billion dollars (Saudi deposit). The study showed that these policies resulted in the emergence of a black 

market to buy and sell the dollar, the emigration of some national capital from Yemen, the occurrence of 

exchange companies that practice financial works which are outside their competences, a significant 

increase in the prices of commodities, basic materials, services and oil derivatives.  The researchers 

concluded that these policies and procedures  led to a temporary  control over  the management of the 

exchange rate and returned it to 420 Riyals for each dollar in late 2018 instead of 800 Riyals / dollars in 

the black market. However, over time the Riyal fell back again gradually until the exchange rate reached 

570 / dollar the end of February 2019. 

 
 
 
 


