
الأدبية

سيرة عقود من التدهور والتراجع, وحكاية فشل السياسة النقدية في تحقيق استقرار أسعار الصرف

الريال اليمني..  قصة سقوط

العام���ة  العلاق���ات  ع���ام  وبحس���ب مدي���ر 
ف���ي البن���ك المرك���زي يحي���ى الكس���تبان, فان 
البن���وك  لطلب���ات  اس���تلامه  وبع���د  البن���ك 
وشركات الصرافة قام بتغطية كافة الطلبات 
ب43ملي���ون دولار.ويأت���ي ه���ذا المبلغ إضافة 
ق���ام  ق���د  البن���ك  الى452ملي���ون دولار كان 
ببيعه���ا من���ذ بداي���ة الع���ام الج���اري ليص���ل 
إجمالي ما قام البنك المركزي ببيعة للبنوك 
وش���ركات الصراف���ة مبلغ495ملي���ون دولار.

وبالطب���ع  الجدي���د.  بالخب���ر  لي���س  حس���نا 
سيستمر البنك في ممارسة هوايته المفضلة 
والوحي���دة بضخ المزيد من العملات الصعبة 

في سوق الصرافة بين الحين والأخر.
 ولا يكف البنك عن تبرير ما يقوم به من 
أن���ه يأتي تلبي���ة لتغطية احتياجات الس���وق 
من العم�ل�ات الأجنبية,وأكثر من ذلك يقوم 
البن���ك بدور المنقذ أو الطبيب الذي يش���رف 
عل���ى ع�ل�اج الري���ال اليمن���ي م���ن التده���ور. 
لكن يا لس���وء حظه ليس بالطبيب الناجح.

فالواق���ع يق���ول غي���ر ذل���ك تمام���ا, فالري���ال 
اليمن���ي لم تنفعه روش���تة البنك المركزي في 
وقف مسيرة التدهور والتراجع أمام الدولار 
من���ذ ثمانينيات الق���رن الماضي, وإلا لما يلجأ 
كان  إن  ال���دولارات  ملاي�ي�ن  لض���خ  البن���ك 
علاج���ه نافعا,ذل���ك أن مس���يرة التدهور هذه 
لم تتوقف عند حد, فيما الحكومة لم تكلف 
نفسها حتى الآن رغم أنين الريال منذ عقود 
ف���ي بحث وتش���خيص ومن ث���م معالجة هذا 
الإخفاق المستمر والفشل للسياسة النقدية 
في تحقيق اس���تقرار سعر الصرف كما يقول 

خبراء الاقتصاد.. 
مش���فقين  نح���اول  التحقي���ق  ه���ذا  ف���ي 
تتب���ع مس���يرة تدهور الري���ال أم���ام العملات 
الأجنبي���ة, عبر الغوص في جذور الأس���باب, 
كم���ا نس���عى للتع���رف عل���ى تفضي���ل الريال 
اليمني مضط���را طبعا لرحلة التراجع بدلا 
م���ن رحل���ة الصع���ود أم���ام الدولار,فضلا عن 
تقيي���م أداء السياس���ة النقدي���ة للبن���ك ف���ي 
القيام بدورها إزاء هذه المش���كلة,ونطوف في 
تفاصيل ه���ذه الرحلة من أج���ل العثور على 
إجاب���ات ش���افية وافية ع���ن مس���يرة التدهور 
للعمل���ة الوطنية, وتوفير المعالجات من لدن 
أه���ل الاقتص���اد وخب���راء الش���ئون المصرفية 

والمالية في ثنايا هذه التفاصيل..

ي��رى الدكت��ور مطه��ر المخلافي,�أ�ست��اذ الاقت�ص��اد وخبير 

الأ�س��واق المالي��ة, �أن الأ�سب��اب المف�س��رة لم�س�رية التراجع 

والتده��ور للري��ال مقاب��ل العم�لات الأجنبية تتمث��ل ب�أربعة 

عوام��ل رئي�سي��ة, وه��ي اعتم��اد نظ��ام �سعر ال�ص��رف الحر 

�أو العائ��م في نط��اق برامج الإ�صلاح الاقت�ص��ادي, �إلى جانب 

�أن الاقت�ص��اد اليمن��ي يع��اني م��ن ت�شوهات هيكلي��ة و�ضعف 

بنيات��ه الإنتاجية,ويفتق��ر �إلى قاع��دة ت�صدي��ر متنوعة كون 

القاع��دة الإنتاجية المتنوع��ة والنامية تعد �شرطا للا�ستقرار 

الاقت�صادي والم��الي, فيما يتمثل العامل الثالث بر�ؤية �أرباب 

المال والاقت�صاد للأو�اضع ال�سيا�سية, ف�لاض عن عدم القدرة 

عل��ى التنب���ؤ بالم�س��ارات الاقت�صادي��ة الم�ستقبلي��ة عندما لا 

تكون الأط��ر الد�ستورية والقانونية ه��ي المرجعية للتحليل 

والتنب���ؤ, وع��ن تقيي��م �أداء ال�سيا�س��ة النقدي��ة و�إجراءات 

الحكوم��ة ع�بر �ض��خ المزي��د م��ن الملاي�ين �إلى ال�سوق,يقول 

الدكتور المخلافي في حديث �اسبق ل�صحيفة الم�صدر: �إن �ضخ 

ه��ذه الملايين ي��دل على جوان��ب ق�صور عميق لفه��م البدائل 

الممكن��ة للتدخ��ل في �س��وق ال�ص��رف, ذل��ك انه في ظ��ل نظام 

مفت��وح ومك�ش��وف لا ي���ؤدي �إلا �إلى تبدي��د للق��وة ال�شرائية 

الدولي��ة, فالبن��ك المركزي يمكن��ه طم�أنة البن��وك التجارية 

با�ستع��داده تمويل الاعتمادات ال�سنوي��ة الفعلية عند �سعر 

ال�ص��رف ال�اسئد )200ريال مقابل ال��دولار(, كما ي�ستطيع 

البن��ك المرك��زي �إيج��اد طلب متزاي��د على الري��ال من خلال 

�آليات عدة من قبيل دفع ن�صف مرتبات العاملين في �سفاراتنا 

بالخ��ارج بالري��ال و�إل��زام الجامع��ات الحكومي��ة والأهلية 

ب��ان تتقا�ضى%50 م��ن ر�سوم المقاع��د الدرا�سي��ة بالريال 

اليمني,وت�سلي��م%50 م��ن �أج��ور العامل�ين في الأرا�ض��ي 

اليمني��ة مم��ن يعمل��ون بعق��ود بالعم�لات الدولي��ة بالريال 

اليمني,وخا�ص��ة في قط��اع النفط.كما يمكنه��ا فر�ض �صكوك 

مالي��ة باليورو �أو الدولار مرتبط��ة بم�اشريع عالية الربحية 

وق�صر بيعها على المغتربين ب�ضوابط ت�ضعها وزارة المالية 

والبن��ك المرك��زي ووزارة المغترب�ين وبقي��ة الجه��ات ذات 

العلاق��ة. كما طالب �أع�ض��اء لجنة ال�شئ��ون المالية بمجل�س 

الن��واب �إلى التحقيق للت�أكد بان ملايين الدولارات التي يقول 

البن��ك المرك��زي �أنه ي�ضخه��ا �إلى ال�سوق ك�إج��راء احترازي 

للحيلول��ة دون تدهور الريال اليمني, وعليهم التحقيق في �أن 

هذه المبالغ التي تبلغ ع�شرات ومئات الملايين من الدولارات 

لا تذه��ب �إلى ق��وى الف�س��اد والمهرب�ين الدوليين. فيم��ا ي�ؤكد 

الدكت��ور عبدالله المخلافي, �أ�ستاذ العل��وم الم�صرفية بجامعة 

تع��ز وال��ذي ي�شغل من�ص��ب وكي��ل وزارة المالي��ة �أن البنك 

المركزي ف�شل في ا�ستغلال الكتلة النقدية التي بحوزته والتي 

تزيد عن تريلي��ون و400مليار في برام��ج ا�ستثمارية �سواء 

خ�لال الو�اسط��ة المالي��ة التي يقوم به��ا الجه��از الم�صرفي �أو 

ب�ش��كل مبا�شر من خلال تقديم قرو���ض للم�ستثمرين, ويعتقد 

وكي��ل وزارة المالية �أن البرنام��ج الا�ستثماري توقف ب�سبب 

دخ��ول البنك المركزي بائع��ا لأذون الخزانة و�أذون الخزانة 

ق�ص�يرة الآجل, وثمة حاجة لقيام البنك ببيع �أذون الخزانة 

للتحك��م في معدل التحك��م الموجود في الاقت�ص��اد الوطني من 

جه��ة و�سد العجز في الموازنة العامة للدولة من جهة �أخرى, 

ولكن البرنامج الا�ستثم��اري توقف ب�سبب �إقبال كل الجهات 

عل��ى المتاج��رة في �أذون الخزان��ة, وبالت��الي كان ذل��ك عل��ى 

ح�س��اب الا�ستثمار وه��و ما �أدى لحدوث رك��ود في الاقت�صاد 

اليمن��ي ب�سبب توج��ه كل الجهات الر�سمية بم��ا فيها البنوك 

الت��ي تتحم��ل الم�سئولي��ة الأولى في تموي��ل التنمي��ة اتجه��ت 

للمتاجرة في �أذون الخزانة عل��ى ح�اسب الا�ستثمارات الأمر 

الذي �أدى �إلى الرك��ود وذهاب البنوك التجارية للا�ستثمار في 

�أذون الخزان��ة وهو ما يعد هروبا م��ن المخاطر الموجودة في 

الا�ستثم��ارات الأخرى, لك��ن الا�ستثم��ار في �أذون الخزانة لا 

توج��د فيه مخاطر خا�صة وان ه��ذه الأوراق المالية �صادرة 

ع��ن دول��ة و�أي �أوراق مالي��ة �ص��ادرة عن دولة تك��ون فيها 

درج��ة المخاطر �صف��راً, وما ح�صل من رك��ود اقت�صادي فهو 

نتيجة ال�سيا�سة النقدية, ويدلل وكيل وزارة المالية في حوار 

�صحفي مع الثورة على ف�شل ال�سيا�سة النقدية التي ينتهجها 

البن��ك المرك��زي وتداعياتها التي �أدت �إلى رف��ع �سعر الدولار 

ب�سبب تدخل البنك بائعا للدولار �أو م�شتريا ب�أ�سعار ال�سوق 

ال�اسئ��دة عل��ى الرغم م��ن �أننا م��ع حرية ال�س��وق, لكن على 

البنك المركزي في مثل هذه الحلاات ينبغي �أن يكف عن البيع 

وال�شراء ب�أ�سعار مرتفع��ة, لأنه يعطي انطباعا للآخرين بان 

البن��ك المركزي م�ض��ارب من �ضم��ن الم�اضرب�ين, �إذا في مثل 

ه��ذه الح��لاات البن��ك المرك��زي يمك��ن �أن ي�ضخ ال��دولارات 

ولا ي�ش�رتي, لأن �ش��راءه بالأ�سعار ال�اسئ��دة ي�ضر بالعملة, 

وبالتالي لا ينبغي ال�شراء, و�إنما ال�ضخ حتى يعطي للمجتمع 

قناعة ب��ان البنك المركزي لدية العمل��ة الكافية للحفاظ على 

العملة الوطنية, لكن في المقابل عليه �أن يدع البنوك التجارية 

هي التي تبيع وت�شتري �أو تتعامل مع �أ�سعار ال�صرف.

ويعد دخول البنك المركزي ل�ضخ الدولارات لل�سوق وك�أنة 

م�اضرب مثل احد الم�اضربين لا اقل ولا �أكثر, في حين الأ�صل 

�أنها لم تتم وفق الآليات الم�ؤ�س�سية المتعارف عليها في العالم, 

ذل��ك �أن الجهاز الم�ص��رفي مكون من ثلاثة �أن��واع من البنوك, 

بنوك تجاري��ة, وبنوك متخ�ص�صة,بنوك �إ�لاسمية,بالإ�اضفة 

�إلى البن��ك المرك��زي �صان��ع ال�سيا�سة النقدي��ة في البلاد, لأنه 

ينظ��م ويراق��ب عمل البن��وك, ولذل��ك فان �ض��خ العملات �إلى 

خ��ارج ه��ذه الآلي��ات والأوعي��ة, يعني ان��ه لا توج��د هناك 

رغب��ة حقيقي��ة لدى البنك لح��ل ه��ذه الم�اسلة.ويقول خبراء 

اقت�صاديون �أن من عوامل عدم ا�ستقرار �سعر ال�صرف يرجع 

�إلى �أن ال�سيا�س��ة النقدي��ة في الب�لاد قائم��ة عل��ى الارتجالية 

والع�شوائي��ة ولي���س الم�ؤ�س�سية �أو مجموع��ة من الخبراء في 

�إطار لجن��ة نقدية يمكن �أن ت�صنع ر�س��م ال�سيا�است النقدية 

الكلية.

قائمة الأسباب..حلول العشوائية وغياب المؤسسية

ضخ ملايين المركزي لم تفلح في وقف نزيف التراجع
لم ي�ستق��ر الري��ال على ح��ال, ومنذ بداية 

العام الجاري �شهد تراجعا وانخفا�اض كبيرا, 

�إذ انخف�ض �أمام الدولار �إلى فوق225ريالا, 

لكن��ه م��ازال ي��راوح مكان��ة ب�ين التراج��ع 

الطفي��ف الى215ريالا, ومع��اودة ال�صعود 

مجددا,بفعل تدخلات البنك المركزي التي لم 

تجدي نفع��ا لإ�سعافه و�إنقاذه م��ن موا�صلة 

م�س�يرة التده��ور, ولا يع��دو م��ا يق��وم ب��ه 

البنك المركزي عن كون��ه مهدئات وم�سكنات 

�سرعان ما ينتهي مفعوله��ا ويعود الريال �إلى 

الانخفا���ض كالمعت��اد. ودع��ت درا�سة علمية 

في ه��ذا الإط��ار �إلى تح�س�ين �إدارة ال�سيول��ة 

للجه��از الم�ص��رفي بحي��ث يت��م مراجع��ة كل 

من الاحتياط��ي الإلزام��ي ون�سب��ة ال�سيولة 

القانوني��ة التي يتعين على البنوك الاحتفاظ 

بما لديها ب�صورة دورية بما يحقق من ناحية 

�أهداف ال�سيا�است الاقت�صادية الكلية للدولة 

وتوجهاتها العامة بما يرفع من ناحية �أخرى 

كف��اءة وفاعلية هذه الاحتياطيات ويزيد من 

حج��م الا�ستف��ادة منه��ا في عملي��ات التنمي��ة 

وفي حف��ز الا�ستثم��ار ورف��ع حرك��ة الن�اشط 

الاقت�ص��ادي وت�ستند �أهمية ه��ذا الإجراء في 

توا�ضع فعالية هاتين الأداتين نظرا لارتفاع 

حج��م الفوائ�ض المالية الزائ��دة لدى البنوك 

والم�ص��ارف التجاري��ة, ف�ض�لا ع��ن التو�سع 

النقدي��ة  ال�سيا�س��ة  �أدوات  ا�ستخ��دام  في 

غ�ير المبا�ش��رة ع��ن طري��ق تعزي��ز وتطوير 

�آلي��ات ال�س��وق المفتوحة الم�ستخدم��ة حاليا 

ودرا�سة �إمكانية ا�ستحداث �أدوات و�أ�اسليب 

جدي��دة �إلى جان��ب �آلي��ة �إعادة �ش��راء �أذون 

الخزان��ة«repo” مث��ل ا�ستخ��دام عمليات 

�إع��ادة ال�ش��راء العك�سي��ة لأذون الخزان��ة« 

البيع  عمليات  reveuse repo” وكذلك 
 uod right« الخزان��ة  لأذون  النهائ��ي 

المرك��زي  البن��ك  ب�ين  تت��م  sale” والت��ي 
والبنوك والم�ص��ارف التجارية والإ�لاسمية, 

وفق��ا لآلي��ات ال�س��وق والعم��ل م��ع الجهات 

الجه��از  وخا�ص��ة  العلاق��ة  ذات  الأخ��رى 

�سل�سل��ة  للإح�ص��اء عل��ى تكوي��ن  المرك��زي 

جدي��دة لأ�سعار الم�ستهلكين يتم فيها تحديث 

ن�سب��ة الأ�اس���س و�سلع��ة ال�سل��ع والأوزان 

وذل��ك بغر���ض الو�ص��ول �إلى مع��دل ت�ضخم 

يع�بر فعلا وواقعية ع��ن الأ�سعار في ال�سوق 

المحلية. و�أ�اشرت الدرا�سة التي �أعدها �أ�ستاذ 

الاقت�ص��اد بجامع��ة �صنع��اء الدكت��ور ط��ه 

الف�سيل, �إلى �ض��رورة تطوير طرق و�أ�اسليب 

المدفوع��ات النقدي��ة والمالي��ة في الاقت�ص��اد 

الوطن��ي بحي��ث تتزاي��د ب�ص��ورة تدريجية 

درج��ة التعمق الم��الي في الاقت�ص��اد من خلال 

ن�ش��ر ثقاف��ة التعامل مع البن��وك والم�صارف 

لت�سوية المعاملات المالي��ة والنقدية وجعلها 

عادة �اسئدة, وفي هذا المجال يتمثل دور البنك 

المرك��زي في ت�شجيع البنوك والم�صارف على 

�إدخ��ال وا�ستخ��دام تكنولوجي��ا الات�صلاات 

والمعلوم��ات لت�سهي��ل العملي��ات الم�صرفي��ة 

والم�اشرك��ة في و�ض��ع خط��ة لتو�سي��ع ن�اشط 

وت�شجي��ع  الم�ص��رفي  والتروي��ج  الت�سوي��ق 

ال��وزارات والجهات الحكومي��ة على �صرف 

م��ن خ�لال الح�اسب��ات  الموظف�ين  مرتب��ات 

البنكي��ة �أو �شب��كات توف�ير البري��د, وكذلك 

التو�سع في ن�شر وتعمي��م عمليات الدفع الآلي 

لفواتير الخدم��ات الحكومية وتوفير الإطار 

الت�شريع��ي والتنظيمي للمعاملات الم�صرفية 

الالكتروني��ة وت�شجي��ع البن��وك والم�صارف 

المحافظ��ات  في  انت�اشره��ا  زي��ادة  عل��ى 

والمديري��ات اليمني��ة و�إن�ش��اء �س��وق نقدية 

ومالي��ة ب�ين البن��وك التجاري��ة والم�صارف 

الإ�لاسمي��ة اليمني��ة بفر���ض �إع��ادة تدوي��ر 

ال�سيول��ة بين البن��وك وبالعملت�ين الوطنية 

المرك��زي  البن��ك  طالب��ت  والأجنبية.كم��ا 

الن�سب��ي  الا�ستق��رار  عل��ى �ضم��ان  بالعم��ل 

في �أ�سع��ار �ص��رف العمل��ة الوطني��ة مقاب��ل 

العملات الأجنبية والحد من مظاهر الدولرة 

في الاقت�ص��اد الوطني,وك��ذا تح�س�ين كفاءة 

وفاعلي��ة �إدارة كل من نظام و�سوق ال�صرف 

الأجنب��ي في الاقت�ص��اد بم��ا ي�ضم��ن تحقيق 

ه��ذا الا�ستق��رار ويحد م��ن مظاه��ر الدولرة 

ويزي��د في ذات الوقت من حج��م موارد النقد 

الأجنب��ي المتاحة للجهاز الم�صرفي. كما يمكن 

الإ�اشرة في ه��ذا ال�سي��اق �إلى تو�سيع البنوك 

التجارية والم�ص��ارف الإ�لاسمية في ممار�سة 

عملي��ات البيع وال�ش��راء للنقد الأجنبي على 

مدار ال�اسعة, وكذل��ك �إن�اشء �أو الم�اسهمة في 

�إن�ش��اء �شركات ال�صرافة ويمك��ن الا�ستفادة 

من تجارب بع�ض البلدان العربية الناجحة, 

ودعت الدرا�سة كذلك �إلى قيام البنوك بتوفير 

النق��د الأجنب��ي لعملائه��ا وب��ذات لتغطي��ة 

الاعتم��ادات الم�ستندي��ة, الأمر ال��ذي �سوف 

يحف��ز وي�شجع التجار ورج��ال الأعمال على 

ومعاملاته��م  التجاري��ة  الاعتم��ادات  فت��ح 

الخارجية عبر البنوك والم�صارف التجارية 

بدلًا من مكاتب ال�صرافة على �أن يقوم البنك 

المرك��زي بمتابع��ة ومراقب��ة ه��ذه العمليات 

والم�ص��ارف  البن��وك  احتياج��ات  وتوف�ير 

التجاري��ة للنق��د الأجنب��ي, �إذا ل��زم الأم��ر 

وفي �أط��ر تنظيمي��ة و�آلية وا�ضح��ة, و�أكدت 

عل��ى �أهمي��ة تعدي��ل القانون المنظ��م لن�اشط 

رب��ط  يت��م  بحي��ث  وال�صراف�ين  ال�صيارف��ة 

ن�اشط ال�صيارف��ة ر�سمياً تحت مظلة البنوك 

والم�ص��ارف التجاري��ة م��ن ناحي��ة وي�شجع 

م��ن ناحية �أخ��رى �إن�اشء �ش��ركات ال�صرافة 

بدلًا م��ن المن�شئات الفردية, كم��ا �أكدت على 

�ض��رورة تعمي��ق �س��وق النق��د الأجنبي من 

خ�لال �إن�ش��اء �س��وق للنق��د الأجنب��ي ما بين 

البنوك والم�ص��ارف التجارية )�سوق بينية( 

تعم��ل عل��ى توف�ير النق��د الأجنب��ي بتنظيم 

عملي��ات الا�ستلاف وحفظ الودائع بالعملات 

والم�ص��ارف  البن��وك  ب�ين  فيم��ا  الأجنبي��ة 

التجارية.

< الخميـس 11 ربيع الأول 1431هـاقتصاد
25 فبراير 2010  < العدد )1214( 6

يق��ول البنك المركزي اليمن��ي انه عرض الأس��بوع الماضي100مليون 
دولار لتغطية احتياجات البنوك التجارية وش��ركات الصرافة من العملة 

الأجنبية.
مــــــــــأرب الورد

مسيرة تدهور سعر صرف الريال مقابل 
الدولار

ريال لكل دولارالعام

1983
1984
1985
1986
1987

1989،1988
1990،1994
أبريل 1995
يناير 1996
يوليو 1996

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

نهاية 2009
فبراير 2010

4،68
5،86
8،1

12،25
9،9

9،76
12،1

50،04
100،08
122،66
175،62
183،45
184،78
191،42
197،05
198،95
199،78

206
215


