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  ملاحظات حول 

ا�ستقلالية ومركزية 

البنوك المركزية



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�سع �سريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �سرطاً اأ�سا�سياً لجعل التنمية ق�سية وطنية ي�سارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�سرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�سعاً  وال�سفافية  الم�ساركة  على  قائماً  ن�ساطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�ساءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �سياق  في  التنمية«  »ج�سر  �سل�سلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�سطة قدر الم�ستطاع للق�سايا 

ي�ساعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�سيا�سات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�ساركين  دائرة  تو�سيع  على 

التنمية  خطط  و�سع  في  الم�ساركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�سايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�ساع القت�سادية والجتماعية  للتنمية ي�ستند اإلى خ�سو�سية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�ستفادة  مع  العربية،  والموؤ�س�سية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

   
           د. بدر عثمان مال الله

            مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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يهدف هذا العدد اإلى اإلقاء بع�س ال�سوء  	

على مفهوم ا�ستقلالية البنك المركزي، بمعنى عدم 

خ�سوعه بطريقة مبا�سرة للحكومة، في ت�سريفه 

هم وظائفه. ولغر�س تو�سيح ق�سية اإ�ستقلالية  لأ

البنك المركزي، �سيخ�س�س الق�سم الثاني من هذا 

البنك  وظائف  هم  لأ �سريع  ل�ستعرا�س  العدد 

الوظيفة  الثالث  الق�سم  يتناول  بينما  المركزي 

المحورية للبنك المركزي التي تركز عليها الجدل، 

األ وهي �سياغة واإدارة ال�سيا�سة النقدية، بما في 

ذلك �سيا�سة �سعر ال�سرف وعلاقتها با�ستقلالية 

البنوك المركزية. هذا ويقدم الق�سم الرابع بع�س 

الملاحظات الختامية. 

ملاحظات حول ا�ستقلالية ومركزية 

البنوك المركزية

اإعداد : و�ساح رزاق

ثانياً: وظائف البنك المركزياأولً: المقدمة

هناك اأربعة وظائف تقليدية للبنك المركزي:

النقدية. ال�سيا�سة  واإدارة  •     �سياغة 
البنوك  على  والرقابة  �سراف  الإ  •

التجارية.

والت�سويات  المدفوعات  نظام  حماية   •
المقر�س  دور  لعب  خلال  من  المالية 

خير، ويق�سد به دور توفير الئتمان  الأ

اإذا  مر  للم�سارف التجارية في نهاية الأ

ما ف�سلت هذه الم�سارف في الح�سول على 

قر�س من ال�سوق.

•    الحفاظ على ا�ستقرار الو�سع النقدي في 
زمات. حالة الأ

على  ال�سوء  ت�سليط  �سيتم  اأنه  وبما 

في  النقدية  ال�سيا�سة  واإدارة  �سياغة  وظيفة 

تبقى  ما  في  التركيز  �سيتم  لذا  التالي،  الق�سم 

تتعلق  وملاحظات  اأ�سئلة  على  الق�سم  هذا  من 

خرى وعلى وجه الخ�سو�س  بالوظائف الثلاث الأ

اأكثر  اأنه يعتبر  مركزية البنك المركزي، بمعنى 

واأقل  اأعلاه  الوظائف  بكل  قام  ما  اإذا  مركزية 

مركزية اإذا ما تم تكليف جهات اأخرى باأدائها.

الرقابية  ال�سلطة  مو�سوع  يتعلق 

لها  يتعر�س  التي  المخاطر  بدرجة  والتنظيمية 

المخاطر  بها  يق�سد  التي  التمويلي،  النظام 

الحا�سلة  التغييرات  من  مجموعة  عن  الناجمة 

المركزي  البنك  وظائف  أهم  تتمثل   
في: صياغة وإدارة السياسة النقدية، 
البنوك  على  والرقابة  والإشراف 
المدفوعات  نظام  وحماية  التجارية، 
لعب  خلال  من  المالية  والتسويات 
الأخير  المقرض  دور  المركزي  البنك 
الإئتمان  توفير  دور  به  يقصد  والذي 
الأمر  نهاية  في  التجارية  للمصارف 
في  المصارف  هذه  فشلت  ما  إذا 
وفي  السوق  من  قرض  على  الحصول 
الحفاظ على استقرار الوضع النقدي 

في حالة الأزمات.
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المركزي  للبنك  يعاز  الإ يكون من الحكمة  قد 

م�ستقلة  لجهة  اإيكالها  عن  عو�ساً  الوظيفة  بهذه 

ذو  يكون  قد  المنهجي  الخطر  اأن  ب�سبب  وذلك 

في  بما  الكلي  القت�ساد  بمتغيرات  وثيقة  علاقة 

النقدية،  وال�سيا�سة  النقدية  ال�سدمات  ذلك 

خير.  وملاحظة اأن البنك المركزي هو المقر�س الأ

المركزي  البنك  قيام  اأن  ال�سدد  هذا  في  ويلاحظ 

لما  �سيوعاً  كثر  الأ يعد	 المخاطر  هذه  مثل  باإدارة 

النقدية  زمات  الأ معالجة  في  م�سئولية  من  له 

تحوطاً من تحولها اإلى اأزمات حقيقية. كذلك فاإن 

المنهجية  المخاطر  اإدارة  على  ي�سرف  الذي  الجهاز 

وال�ستقرار المالي يجب اأن يحظى بقدر من تحمل 

اأن يكون الجهاز  المركزي  للبنك  الم�سئولية، ويمكن 

الذي يتحمل مثل هذه الم�سئولية. اإن اإناطة مهمة 

واإدارة  والنقدي  المالي  ال�ستقرار  على  الحفاظ 

البنك  اإلى  المنهجية  المخاطر  وتقنين  ومراقبة 

المركزي بدلً من ا�ستحداث جهة جديدة، يقلل من 

البيروقراطية.

اإن م�ساألة قيام البنك المركزي بمهمة مراقبة 

هذه  اإعطاء  اأو  التجارية  البنوك  عمل  وتنظيم 

خر،  لآ بلد  من  تختلف  اأخرى  جهة  اإلى  المهمة 

وتنظيم  بمراقبة  المركزي  البنك  يقوم  ل  فمثلًا 

ولكن  المتحدة  المملكة  في  التجارية  البنوك  عمل 

ال�ساأن.  بهذا  متخ�س�س  اآخر  رقابي  جهاز  هناك 

�سا�سي  الأ الم�سدر  التجارية  البنوك  كانت  ما  واإذا 

اأن  يبدو  فاإنه  الخا�س،  القت�ساد  لتمويل  والمهم 

عملها مهم من حيث درجة المخاطر المنهجية التي 

اأن  يف�سل  فاإنه  وعليه  البنوك.  هذه  بها  تتمتع 

يقوم البنك المركزي بهذه العملية.

باأزمة  يمر  القت�ساد  باأن  جدلً  افتر�س  لو 

البلد  اأرجاء  كافة  عمت  كبيرة  واإقت�سادية  مالية 

اقت�سادية  �سدمة  جراء  متعددة  لمتغيرات 

ما  اإذ  اأنه  بمعنى  معينة)1(.  نقدية  اأو  مالية  اأو 

مثلًا،  العام  الطلب  كتغير  معينة  �سدمة  حدثت 

يتغير بعدها اأحد المتغيرات القت�سادية كاأ�سعار 

اأخرى  متغيرات  على  توؤثر  بدورها  التي  العقار 

مثل الودائع والقرو�س وربما البطالة، وبدرجات 

الوقت،  نف�س  في  مختلفة  وباتجاهات  مختلفة 

اأو عند حدوث  التنبوؤ بها م�سبقاً  حيث ل يمكن 

بمقدار  يقا�س  اأن  من  اأكبر  المو�سوع  اإن  زمة.  الأ

للناتج  المعياري  النحراف  اأو  الظاهري  التباين 

النقدي،  الت�سخم  اأو  الفائدة  �سعر  اأو  القومي 

من  مجموعة  بين  بالعلاقة  يتعلق  اأنه  حيث 

النحرافات المعيارية في اآن واحد، اأي مجموعة 

من المخاطر المتداخلة والمترابطة.

ويلاحظ في هذا ال�سدد اأن المخاطر التي 

مخاطر  تكون  قد  التمويلي  النظام  لها  يتعر�س 

كبيرة من حيث الحجم والنطاق. ويتطلب قيا�س 

ككل  القت�ساد  م�ستوى  على  المخاطر  هذه  مثل 

�سا�سية كالناتج  وتحليل مجموعة من المتغيرات الأ

ال�سرف  و�سعر  النفط،  و�سعر  جمالي،  الإ القومي 

جل  الحقيقي، والفرق بين �سعر الفائدة ق�سير الأ

لكل  المعياري  النحراف  بح�ساب  جل  الأ وطويل 

واحد من هذه المتغيرات، على �سكل م�سفوفة.

اإمكانية  مناق�سة  يمكن  ال�سياق  هذا  في 

النظام  يهدد  محتمل  منهجي  خطر  وجود 

المركزي  البنك  قيام  احتمال  وكذلك  التمويلي 

باإدارة هذه المخاطر اأو اإعطائه هذا الدور لجهة 

فاإنه  المجال  هذا  وفي  عنه.  منف�سلة  م�ستقلة 

لمعالجة  اللازمة  دوات  الأ تحديد  جدى  الأ من 

المخاطر المنهجية. 
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واأن البنك المركزي هو ال�سلطة النقدية الم�سئولة 

الرقابية  الجهة  الوقت  نف�س  في  اأي�ساً  وهو 

والتنظيمية الم�سئولة عن اأداء البنوك التجارية، 

تقت�سي  الحالة  هذه  في  النقدية  ال�سيا�سة  فاإن 

زيادة ال�سيولة النقدية لغر�س اإخراج القت�ساد 

اأما دوره كرقابي فاإنه يق�سي  الكلي من الركود. 

بمحا�سبة البنوك التجارية وو�سع قيود �سارمة 

وا�سح  تناق�س  وجود  حالة  في  القرو�س.  على 

اإعطاء  المهام كما في هذه الحالة، فهل يرجح  في 

اإلى  للبنوك  والتنظيمية  الرقابية  الوظيفة 

جهة م�ستقلة اأخرى عدا البنك المركزي؟

بال�سيا�سة  مخت�س  بنك  وجود  حالة  وفي 

يقوم  منف�سل  اآخر  جهاز  ووجود  فقط  النقدية 

بعملية الرقابة والتنظيم، فهل من المعقول قيام 

قرا�س  هذا الجهاز بفر�س �سوابط كبيرة على الإ

اأخذ  بدون  والنقدية  المالية  زمات  الأ اأثناء 

ذلك  اإن  العتبار؟  بنظر  القت�سادي  الركود 

يعتمد على هدف ال�سيا�سة النقدية، فاإذا ما كان 

الهدف هو ثبات �سعر ال�سرف، فاإن البنك المركزي 

غير قادر على معاجلة الركود بدون اأن يوؤثر في 

ن معالجة الركود تتطلب خف�س  �سعر ال�سرف لأ

�سعر  تغيير  اإلى  يوؤدي  هذا  واأن  الفائدة  �سعر 

ال�سرف وهو مخالف لهدف تثبيت �سعر ال�سرف. 

زمة المالية في هذه الحالة قد توؤدي  لذا فاإن الأ

وما  القت�سادي  الركود  من  طويلة  فترة  اإلى 

يتبع ذلك من ارتفاع في معدلت البطالة الخ من 

الم�ساكل الحقيقية على اأية حال.

�سباني يتبع �سيا�سة  اإن البنك المركزي الأ

المركزية  البنوك  بقية  عن  مختلفة  جديدة 

حكام  قرا�س التجاري ت�سمى بـ “الأ بخ�سو�س الإ

	،)Dynamic Provisioning( الديناميكية” 

به  تناط  الذي  المركزي  البنك  يقوم  حيث 

باأخذ  الرقابية  وال�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة 

عند  العتبار  بنظر  الكلي  القت�سادي  الو�سع 

محاولة  اأي  زمات،  الأ خلال  البنوك  مراقبة 

مكان عن الو�سع  ف�سل متطلبات الر�سملة قدر الإ

 )Blinder, 2010( ويف�سل  العام.  القت�سادي 

ال�سغيرة )الحجم هو  الكبيرة عن  البنوك  ف�سل 

نه يُعتقد باأنه لي�س هناك من تاأثير  المعيار هنا( لأ

كبير للبنوك ال�سغيرة على القت�ساد ككل.

ومن الجدير بالملاحظة اأن هناك علاقة 

بين ا�ستقلالية ومركزية البنك المركزي، فاإ�سافة 

بال�سيا�سة  ال�ستقلالية  مو�سوع  ارتباط  اإلى 

وظائف  هناك  كلي،  ب�سكل  تقريباً  النقدية 

رقابية وتنظيمية للبنك المركزي تخ�س النظام 

المالي يمكن ف�سلها عن البنك المركزي، مما يقلل 

ا�ستقلاليته  من  يزيد  وربما  البنك  مركزية  من 

وقد  والحكومة.  المالية  ال�سلطة  عن  بابتعاده 

بان هناك  خيرة  الأ المالية  زمة  الأ لوحظ خلال 

ت�سابك في ال�سيا�سات التنظيمية والرقابية التي 

)البنك  مريكي  الأ الحتياطي  من  كل  بها  يقوم 

مريكية.  مريكي( ووزارة الخزانة الأ المركزي الأ

واأن هناك نقا�سات جادة  في اإعادة �سياغة الكثير 

من الوظائف.

ثالثاً: اإ�ستقلالية البنك المركزي

المركزي  البنك  باإ�ستقلالية  يق�سد 

م�سابه  مفهوم  وهو  الحكومة،  عن  اإ�ستقلاليته 

ل�ستقلالية الق�ساء. فالموؤ�س�سة الم�ستقلة هي التي 

تدخل  بدون  قراراتها  وتتخذ  اأهدافها  تحدد 

والت�سريعي(.  )التنفيذي  ال�سيا�سي  الجهاز  من 

المركزي  بالبنك  يتعلق  فيما  وال�ستقلالية 

ال�سيا�سة  عمل  اآلية  اإ�ستقلالية  تعني  ما  غالباً 
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بتحديد  الحكومة  تقوم  ما  غالباً  النقدية. 

اأن الحكومة  اأهداف ال�سيا�سة النقدية باعتبار 

منتخبة  كانت   ما  اإذا  خ�سو�ساً  ال�سعب،  تمثل 

النقدية  ال�سيا�سة  اأهداف  ومن  ال�سعب.  من 

ال�سرف  �سعر  واإ�ستقرار  �سعار،  الأ اإ�ستقرار  مثلًا 

تقوم  فالحكومة  القت�سادي.  النمو  وتحفيز 

المركزي  البنك  من  تطلب  ثم  الهدف  بتحديد 

الذي  فالبنك  الهدف.  هذا  تحقيق  على  العمل 

من  تدخل  بدون  الهدف  لتحقيق  بعمله  يقوم 

الحكومة يعتبر م�ستقلًا.

الحكومي  نفاق  الإ زيادة  باأن  قناعات  هناك  كانت 

النمو  زيادة  اإلى  وربما  الت�سغيل  زيادة  اإلى  توؤدي 

لهذه  القت�سادية  الخلفية  وتعود  القت�سادي. 

فكار اإلى واحد من اأهم البحوث القت�سادية في  الأ

منت�سف القرن الما�سي.)2( حيث لحظ هذا البحث 

جور ومعدل  علاقة �سلبية بين الت�سخم النقدي للاأ

البطالة في بريطانيا، ويبدو اأن هذه العلاقة كانت 

فعلًا وا�سحة في بيانات لدول �سناعية عديدة. وقد 

وجد فيها كثير من القت�ساديين وال�سيا�سيين �سبباً 

نفاق  للاحتفال. فالحكومة وجدت �سبباً لزيادة الإ

الحكومي وزيادة الت�سخم النقدي كونه يخف�س من 

معدلت البطالة ويزيد من اأ�سوات الناخبين.
المركزي عن  البنك  استقلالية  تعني 
تستطيع  لا  الحكومة  أن  الحكومة 
إجباره على تمويل العجز في ميزانية 

الدولة.

البنك  ا�ستقلالية  تعني  اأدق،  وب�سكل 

ت�ستطيع  ل  الحكومة  اأن  الحكومة  عن  المركزي 

الدولة.  العجز في ميزانية  اإجباره على تمويل 

ايراداتها  من  اأكثر  الحكومة  نفقات  كانت  فاإذا 

يكون هناك عجزاً يمكن تمويله عن طريق بيع 

ما  وعادةً  القترا�س،  اأو  الحكومية  ال�سندات 

يقوم البنك المركزي ببيع تلك ال�سندات طوعياً 

ا�ستقلالية  تحت  ولكن  م�ستقلًا،  البنك  كان  اإذا 

اإلزام  الحكومة  ت�ستطيع  ل  المركزي  البنك 

البنك على القيام بذلك.

المركزي  البنك  اإ�ستقلالية  تُ�سرّع 

�ستقلالية عبارة عن تطور  بقانون، وتكون هذه الإ

الدرا�سات  من  عقود  بعد  اإل  يتاأتى  لم  موؤ�س�سي 

كانت  ما  غالباً  الميدانية.  دلة  والأ والبحوث 

الحكومي  نفاق  الإ زيادة  اإلى  الحكومات  ت�سعى 

اأو  للانتخابات  كالترويج  �سيا�سية  غرا�س  لأ

اأ�سوات  على  الح�سول  لغر�س  اآخر  �سبب  ي  لأ

الناخبين اأو ر�سى المواطنين. فعلى �سبيل المثال، 

 فُسّرت العلاقة السلبية بين التضخم 
أنها  على  البطالة  ومعدل  النقدي 

علاقة سببية مستديمة.

الت�سخم  بين  ال�سلبية  العلاقة  فُ�سّرت 

�سببية  علاقة  اأنها  على  البطالة  ومعدل  النقدي 

نفاق زاد الت�سخم انخف�ست  م�ستديمة. فكلما زاد الإ

من  تطلب  الحكومة  كانت  فقد  وعليه  البطالة. 

�سراء  زيادة  اأو  النقود  طبع  اإما  المركزي  البنك 

ال�سندات الحكومية عندما ترى الحكومة �سرورة 

كان  وهذا  بحتة.  �سيا�سية  �سباب  لأ وغالباً  لذلك 

اإل  القت�ساديين  قبل  من  اكت�سافه  يتم  لم  خطاأً 

بعد �سنوات من البحث.

اإن حكومات الدول الغربية ال�سناعية لم 

تدرك الم�سكلة اإل في بداية �سبعينات القرن الما�سي، 

حيث بداأت العلاقة ال�سلبية بين الت�سخم النقدي	

والبطالة بالتحول اإلى علاقة اإيجابية! وقد كانت 

بحاث القت�سادية  قد بداأت تظهر مجموعة من الأ

ركزت  الما�سي،  القرن  �ستينات  نهاية  في  الجديدة 

بين  الوهمية  للعلاقة  نظري  تف�سير  تقديم  على 
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نفاق  الإ زيادة  عن  الناجم  النقدي  الت�سخم 

في  الرئي�سية  النقطة  البطالة.)3(  ومعدل  العام 

اإف�سال تاأثير  هذه البحوث هو دور التوقعات في 

اأو  البطالة  معدل  على  العام  نفاق  الإ زيادة 

من  المثال  �سبيل  فعلى  القت�سادي.  النمو  على 

يوؤدي  جور ال�سمية  الأ زيادة  اأن توقع  المعروف 

يح�سل  لن  فاإنه  وبالتالي  �سعار،  الأ ارتفاع  اإلى 

اأي تغيير في الكميات الحقيقية كزيادة العمالة 

وعر�س العمل وانخفا�س البطالة وزيادة النمو، 

كذلك فاإن هناك معدل طبيعي للبطالة مرتبط 

بالبنية التحتية للاقت�ساد ككل ويتغير بتغيره، 

عادت  كلما  انخف�ست  اأو  البطالة  زادت  فكلما 

لقد  مر.  الأ نهاية  في  الطبيعي  المعدل  هذا  اإلى 

م�ستديمة  علاقة  توجد  ل  باأنه  وا�سحاً  اأ�سبح 

القت�سادي  النمو  وبين  النقدية  ال�سيا�سة  بين 

في المدى البعيد. ولي�س هناك اإمكانية حقيقية 

طريق  عن  البطالة  تخفي�س  اأو  النمو  لزيادة 

�سخ النقود وزيادة الت�سخم النقدي.

بين  العلاقة  فهم  في  التطور  هذا  اإن 

بلورة  اإلى  اأدى  والنمو  والبطالة  العام  نفاق  الإ

فكرة ا�ستقلالية البنك المركزي. فال�ستقلالية 

اأو  النقدي  الت�سخم  خف�س  اإلى  توؤدي  ربما 

موؤيدو  يدعي  كما  النقدي  الت�سخم  توقعات 

البحوث  من  الكثير  هناك  اأن  كما  الفكرة.  هذه 

الميدانية التي توؤيد هذه الفكرة ولكن ال�سعوبة 

المركزي.  البنك  ا�ستقلالية  قيا�س  في  تكمن 

يتكون  مقيا�س  هو  ال�سائعة  المقايي�س  ومن 

ال�ستقلال  اأهمها:  العوامل  من  مجموعة  من 

ال�سيا�سي، الذي يعني قدرة البنك المركزي على 

تدخل  بدون  النقدية  ال�سيا�سة  اأهداف  و�سع 

يمثل  الذي  القت�سادي  �ستقلال  والإ الحكومة، 

اآليات  ا�ستخدام  على  المركزي  البنك  قدرة 

ال�سيا�سة النقدية بحرية تامة. وهناك عوامل 

تو�سيحه  تم  كما  القانوني  كال�ستقلال  اأخرى 

بقانون،  تُ�سرّع  ال�ستقلالية  اأن  حيث  �سابقاً، 

تدخل  بدون  اإدارية  اإ�ستقلالية  هناك  اأن  كما 

علاقة  وجود  توؤكد  درا�سات  وهناك  الحكومة. 

النقدي،  الت�سخم  وبين  المقيا�س  هذا  بين  متينة 

انخف�س  كلما  ال�ستقلالية  درجة  زادت  فكلما 

المقيا�س  بهذا   ويراد  النقدي.  الت�سخم  معدل 

قيا�س مدى قدرة الحكومة على تمويل العجز في 

ميزانيتها بالقترا�س عن طريق البنك المركزي. 

وهناك اأي�ساً درا�سات مخالفة في ال�ستنتاج.

البنك  اأن  اإلى  �سارة  الإ المفيد  ومن 

بدقة  النقد  كمية  تحديد  ي�ستطيع  المركزي 

كونها تمثل مطلوباته، وي�ستخدمها كاأداة للتاأثير 

على  توؤثر  النقد  فكمية  الكلي.  القت�ساد  على 

المدى  في  جمالي  الإ القومي  والناتج  العام  الطلب 

الق�سير، كذلك ي�ستطيع البنك المركزي ا�ستخدام 

على  للتاأثير  النقد  كمية  من  بدلً  الفائدة  �سعر 

تاأثيرها  خلال  من  القومي  والناتج  العام  الطلب 

اإما  اأنه  بمعنى  وال�ستهلاك.  ال�ستثمارات  على 

�سعرية  اأو  النقد(  )كمية  كمية  داة  الأ تكون  اأن 

)�سعر الفائدة(.

إن قدرة البنك المركزي على تحديد آلية 
سعر  كتحديد  النقدية،  السياسة 
الفائدة في المدى القصير، تعتمد على 

نظام سعر الصرف السائد.

البنك المركزي على تحديد  اإمكانية  اإن 

الفائدة  �سعر  كتحديد  النقدية،  ال�سيا�سة  اآلية 

في المدى الق�سير، تعتمد على نظام �سعر ال�سرف 

العملة  �سعر  هو  ال�سرف  �سعر  اأن  حيث  ال�سائد. 

المحلية قيا�ساً ب�سعر عملة اأخرى اأو ربما �سلة من 
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ل�سعر  عديدة  اأنظمة  هناك  خرى.  الأ العملات 

ال�سرف. فمثلًا عندما يكون هدف البنك المركزي 

ثبات �سعر ال�سرف قيا�ساً بعملة اأخرى كالدولر 

اأن التغيير في �سعر ال�سرف بين  مثلًا فهذا يعني 

فترة زمنية واأخرى يجب اأن ي�ساوي �سفر)4(. في 

هذه الحالة يمكن للبنك المركزي المحافظة على 

بقاء �سعر ال�سرف، بالن�سبة للدولر مثلًا، ثابتاً 

ل�سعر  م�ساوياً  المحلي  الفائدة  �سعر  حُدّد  ما  اإذا 

الفائدة في الوليات المتحدة.

البنك  ي�ستطيع  ل  الحالة  هذه  في 

المركزي تخفي�س اأو رفع �سعر الفائدة كما ي�ساء 

في  م�ستقلًا  لي�س  فاإنه   وبالتالي  ي�ساء،  وعندما 

نتاج  قراره بخ�سو�س التاأثير على البطالة اأو الإ

اأو ال�ستثمار. 

يرتفع  عندما  المثال،  �سبيل  فعلى 

الدول  في  النفط  اإيرادات  تزداد  النفط،  �سعر 

وينتع�س  العام،  نفاق  الإ معه  ويزداد  المنتجة، 

في  القت�سادي  الو�سع  ويزدهر  العام،  الطلب 

�سعار ب�سكل عام،  تلك الدول، ويتوقع اإرتفاع الأ

الت�سخم  معدل  في  ارتفاع  معه  ينتج  قد  مما 

البنك  من  يتوقع  الحالت،  هذه  في  النقدي. 

حالة  في  يمر  الذي  البلد  في  الم�ستقل  المركزي 

انتعا�س اقت�سادي اأن يرفع �سعر الفائدة بهدف 

اأجل  من  العام  الطلب  وتخفي�س  نفاق  الإ كبح 

خف�س الت�سخم النقدي. ولكن ذلك يتعار�س مع 

المتحدة  فالوليات  ال�سرف،  �سعر  ثبات  �سيا�سة 

مغايرة،  اأعمال  دورة  في  تكون  قد  مريكية  الأ

ركود  اإلى  يوؤدي  النفط  اأ�سعار  ارتفاع  ن  لأ

اقت�سادي في الدول ال�سناعية، مما يدعو البنك 

الحتياطي الفيدرالي اإلى خف�س �سعر الفائدة 

على الدولر بهدف تن�سيط الطلب العام. اأما في 

الدول التي تثبت �سعر ال�سرف، فاإنها ل ت�ستطيع 

خف�ست  اإذا  اإل  ثابتاً  ال�سرف  �سعر  على  الحفاظ 

الم�سكلة،  هي  وهذه  خرى.  الأ هي  الفائدة  اأ�سعار 

فاإذا ما خف�س �سعر الفائدة عندما يكون القت�ساد 

تفجير  اإلى  يوؤدي  ذلك  فاإن  انتعا�س،  حالة  في 

�سيا�سة  يعتبر  ما  النقدي. وهو  الت�سخم  معدلت 

اأنها  رغم  القت�سادية  الناحية  من  معقولة  غير 

�سيا�سة مطلوبة للحفاظ على �سعر ال�سرف، وهذا 

يعني اأن البنك المركزي ي�سبح مقيداً ول ي�ستطيع 

اإتخاذ قرار م�ستقل، وفي هذه الحالة، فاإنه مقيد 

اأن  يعني  ل  وهذا  ال�سرف.  �سعر  ثبات  ب�سيا�سة 

اإلى تثبيت  التي ت�سعى  المركزية  البنوك  �سيا�سة 

�سعر ال�سرف خاطئة، ولكنها ل تعتبر م�ستقلة من 

هذه الناحية.

رابعاً: خاتمة

اإذا  م�ستقل  غير  المركزي  البنك  يعتبر 

باأمرها  ل�سيطرة الحكومة وياأتمر  ما كان خا�سعاً 

البنك  ويعتبر  الدولة.  ميزانية  في  العجز  ل�سد 

�سيا�سة  اتبع  اإذا  م�ستقل  غير  كذلك  المركزي 

يجب  البنك  ا�ستقلالية  اأن  ال�سرف.  �سعر  تثبيت 

به  خا�سة  اآليات  واإتباع  قرارات  اتخاذ  تعني  اأن 

البنك  دون تدخل من الحكومة، كما تعني قدرة 

الفائدة دون اللتفات  اأ�سعار  ال�سيطرة على  على 

اإلى �سعر ال�سرف، اأي جعله حراً. هذا ل يعني اأن 

�سعر  تثبيت  اإلى  تهدف  التي  النقدية  ال�سيا�سة 

غير  اأنها  فقط  تعني  بل  خاطئة  �سيا�سة  ال�سرف 

ي�ستطيع  ل  المركزي  البنك  اأن  لحظ  م�ستقلة. 

�سعار  والأ المحلية  �سعار  الأ ا�ستهداف  اأو  ال�سيطرة 

بد  ول  الوقت  نف�س  في  ال�سرف  ك�سعر  الخارجية 

من اختيار واحد منهما فقط.اإن عدم ال�ستقلالية 

�سعر  تغيير  المركزي على  البنك  يعني عدم قدرة 
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الفائدة  ب�سعر  مقيد  نه  لأ ذاتيا  الفائدة 

المنتجة  الدول  حالة  ففي  جنبي.  الأ

للنفط، على �سبيل المثال، التي تتبع �سيا�سة 

حالة  في  تمر  والتي  ال�سرف  �سعر  تثبيت 

اأ�سعار  زيادة  عن  ناجم  اقت�سادي  انتعا�س 

�سعار ب�سكل عام. في حالة  النفط ترتفع الأ

مثل هذه يتوقع من البنك المركزي اأن يرفع 

ومن  العام  الطلب  لتخفي�س  الفائدة  �سعر 

�سعار. ولكن اإذا  ثم تخفيف ال�سغط على الأ

كان البنك المركزي يهدف اإلى تثبيت �سعر 

ي�سبح  فاإنه  مثلًا  الدولر  مقابل  ال�سرف 

جنبية  مقيداً ب�سعر الفائدة على العملة الأ

عموماً  ولكن  ال�سرف.  �سعر  بها  المرتبط 

ركود  اإلى  توؤدي  النفط  اأ�سعار  ارتفاع  اإن 

وانخفا�س  ال�سناعية  الدول  في  اقت�سادي 

اإذاً ل بد للبنك المركزي  في �سعر الفائدة. 

المحلي اأن يخف�س �سعر الفائدة.

ال�سيا�سة  تغيير  من  التخوف  اإن 

�سعر  اإلى  ثابت  �سرف  �سعر  من  النقدية 

المطلوبات  كانت  ما  فاإذا  مفهوم.)5(  عائم 

�سول بالعملة المحلية، فان التعويم  بالدولر والأ

على  �سلبية  تاأثيرات  اإحداث  اإلى  يوؤدي  قد 

ميزانيات البنوك وال�سركات عندما ل يكون ذلك 

متوقعاً. ولكن لَم ل يتوقع ذلك؟ يبدو اأن مدراء 

البنوك والماليين وروؤ�ساء ال�سركات عليهم التوقع 

والتح�سب لذلك. اإذاً هذه لي�ست م�سكلة. اأما اإذا 

كان النظام المالي ه�ساً، فاإن ذلك يعني اأنه ل بد من 

التاأكد من متانة هذا النظام قبل ال�سروع بتعويم 

اتخاذها  يجب  مهمة  تدابير  هناك  اإذاً  العملة. 

قبل البدء بتغيير ال�سيا�سة النقدية. واأخيراً ل 

يمكن للبنك المركزي اأياً كان اأن يُعتبر م�ستقلًا واأن 

تنتقل  حيث  مفتوحاً  الراأ�سمالي  الح�ساب  يكون 

�سعر  يكون  واأن  تامة  بحرية  موال  الأ روؤو�س 

فكرة  هي  وهذه  الوقت.  نف�س  في  ثابتاً  ال�سرف 

مونديل الم�سمّاة بال�ستحالة الثلاثية.)6(	

الرقابية  الوظائف  حيث  من  اأما 

�سهم  الأ واأ�سواق  التجارية  للبنوك  والتنظيمية 

مو�سوع  درا�سة  المعنية  الجهة  على   يجب  فاإنه 

الم�سرفي  النظام  من  المحتملة  المنهجية  المخاطر 

تو�سيع  يتوجب  كان  اإذا  ما  تقرر  حتى  التجاري 

مركزية البنك المركزي اأم تحجيمها.
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تفاقيات  منظمة التجارة العالمية: اأهم الإ

منظمة التجارة العالمية: اآفاق الم�شتقبل

قت�شادية الكلية النمذجة الإ

تقييم الم�شروعات ال�شناعية

�ص�صات والتنمية موؤ

التقييم البيئي للم�شاريع

ئتمانية موؤ�شرات الجدارة الإ

الموؤلف
د. محمد عدنان وديع

د. محمد عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شّان خ�شر

د. اأحمد الكواز

د. اأحمد الكواز

اأ. جمال حامد

د. ناجي التوني

اأ. جمال حامد

د. ريا�س دهال

اأ. ح�شن الحاج

د. ناجي التوني

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

د. علي عبدالقادر علي

د. بلقا�شم العبا�س

د. محمد عدنان وديع

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شن الحاج

اأ. ح�شّان خ�شر

د. م�شطفى بابكر

د. ناجي التوني

د. بلقا�شم العبا�س

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأمل الب�شبي�شي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. اأحمد الكواز

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

مام د. عماد الإ

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

رقم العدد
ول الأ

الثاني

الثالث

الرابع

الخام�س

ال�شاد�س

ال�شابع

الثامن

التا�صع

العا�شر

الحادي ع�شر

الثاني ع�شر

الثالث ع�شر

الرابع ع�شر

الخام�س ع�شر

ال�شاد�س ع�شر

ال�شابع ع�شر

الثامن ع�شر

التا�شع ع�شر

الع�شرون

الواحد والع�شرون

الثاني والع�شرون

الثالث والع�شرون

الرابع والع�شرون

الخام�س والع�شرون

ال�شاد�س والع�شرون

ال�شابع والع�شرون

الثامن والع�شرون

التا�شع والع�شرون

الثلاثون

الواحد والثلاثون

الثاني والثلاثون

الثالث والثلاثون

الرابع والثلاثون

الخام�س الثلاثون

ال�شاد�س الثلاثون

ال�شابع والثلاثون

الثامن والثلاثون

التا�شع والثلاثون

ربعون الأ

ربعون الواحد الأ

ربعون الثاني الأ

ربعون الثالث الأ

ربعون الرابع الأ
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الدمج الم�شرفي

اتخاذ القرارات 

رتباط والنحدار الب�شيط الإ

�شلامي اأدوات الم�شرف الإ

البيئة والتجارة والتناف�شية

�شاليب الحديثة لتنمية ال�شادرات الأ

القت�شاد القيا�شي

الت�شنيف التجاري

اأ�شاليب التفاو�س التجاري الدولي 

م�شفوفة الح�شابات الجتماعية 

وبع�س ا�شتخداماتها 

منظمة التجارة العالمية: من الدوحة 

اإلى هونج كونج

داء التنموي تحليل الأ

اأ�شواق النفط العالمية

تحليل البطالة

المحا�شبة القومية الخ�شراء

موؤ�شرات قيا�س الموؤ�ش�شات 

نتاجية وقيا�شها الإ

داء التنموي نوعية الموؤ�ش�شات والأ

عجز الموازنة: الم�شكلات والحلول

تقييم برامج ال�شلاح القت�شادي

لفية نمائية للاأ هداف الإ ح�شاب فجوة الأ

نفاق  موؤ�شرات قيا�س عدم العدالة في توزيع الإ

ال�شتهلاكي

اقت�شاديات ال�شتثمار: النظريات والمحددات

اقت�شاديات التعليم 

�شواق وتدخل الدولة اإخفاق اآلية الأ

داري موؤ�شرات قيا�س الف�شاد الإ

ال�شيا�شات التنموية

بعاد التنموية تمكين المراأة: الموؤ�شرات والأ

التجارة الخارجية والنمو القت�شادي

قيا�س التحوّل الهيكلي

الموؤ�شرات المركبة

التطورات الحديثة في الفكر 

القت�شادي التنموي

�شلاح الموؤ�ش�شي برامج الإ

الم�شاعدات الخارجية من اأجل التنمية

قيا�س معدلت العائد على التعليم

�شهم العربية خ�شائ�س اأ�شواق الأ

التجارة الخارجية والتكامل 

قليمي القت�شادي الإ

النمو القت�شادي المحابي للفقراء

�شيا�شات تطوير القدرة التناف�شية

عر�س العمل وال�شيا�شات القت�شادية

دور القطاع التمويلي في التنمية

تطور اأ�شواق المال والتنمية

بطالة ال�شباب

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

د. م�شطفى بابكر

د. بلقا�شم العبا�س

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

د. اأحمد الكواز 

د. اأحمد طلفاح

د. علي عبد القادر علي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. علي عبدالقادر علي

د. ح�شن الحاج

د. علي عبد القادر علي 

د. ريا�س بن جليلي

د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

إبراهيم اأونور د.ا

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله

إبراهيم اأونور د. ا

د. وليد عبد موله

ربعون الخام�س الأ

ربعون ال�شاد�س الأ

ربعون ال�شابع الأ

ربعون الثامن الأ

ربعون التا�شع الأ

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون

ال�شابع والخم�شون

الثامن والخم�شون

التا�شع والخم�شون

ال�شتـون

الواحد وال�شتون

الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون

الرابع وال�شبعون

الخام�س وال�شبعون

ال�شاد�س وال�شبعون

ال�شابع وال�شبعون

الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون

الثمانون

الواحد والثمانون

الثاني والثمانون

الثالث والثمانون

الرابع والثمانون

الخام�س والثمانون

ال�شاد�س والثمانون

ال�شابع والثمانون
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ال�شتثمارات البينية العربية

�شهم العربية فعالية اأ�شواق الأ

الم�شئولية الجتماعية لل�شركات

وراق المالية �شواق الأ البنية الجزئية لأ

مناطق التجارة الحرة

تناف�شية المن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة:

الخ�شائ�س والتحديات

وراق المالية تذبذب اأ�شواق الأ

مكانيات التكنولوجية والنمو القت�شادي الإ

موؤ�شرات النظم التعليمية

نماذج الجاذبية لتف�شير تدفقات التجارة

إ�شكالية البطالة في الدول العربية حول �شياغة ا

تمكين المراأة من اأجل التنمية

�شهم العربية �شواق الأ طر الرقابية لأ الأ

نظام الح�شابات القومية لعام 2008

العربية  الدول  على  القت�شادية  زمة  الأ تبعات 

والنامية

الطبقة الو�شطى في الدول العربية

كفاءة البنوك العربية

�شواق المالية إدارة المخاطر في الأ ا

ال�شيا�شات المالية المحابية للفقراء

ال�شيا�شات القت�شادية الهيكلية

مجل�س  دول  في  التنموي  التخطيط  خبرات 

التعاون الخليجي

تحديات النمو القت�شادي في الدول الخليجية

�شيا�شات العدالة الجتماعية

ال�شيا�شات ال�شناعية في ظل العولمة

ومركزية  ا�ستقلالية  حول  ملاحظات 

البنوك المركزية

العدد المقبل

التخطيط والتنمية في الدول العربية

 

د. بلقا�شم العبا�س

إبراهيم اأونور د. ا

�شرج  د. ح�شين الأ

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

إبراهيم اأونور د. ا

د. محمد اأبو ال�شعود

د. ريا�س بن جليلي

د. وليد عبد موله

د. بلقا�شم العبا�س

د. ريا�س بن جليلي

إبراهيم اأونور د. ا

د. اأحمد الكواز

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. وليد عبدموله

إبراهيم اأونور د. ا

د. وليد عبدموله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. وليد عبدموله

د. بلقا�شم العبا�س

د. و�ساح رزاق

د. ح�سين الطلافحة

الثامن والثمانون

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

الثالث والت�شعون

الرابع والت�شعون

الخام�س والت�شعون

ال�شاد�س والت�شعون

ال�شابع والت�شعون

الثامن والت�شعون

التا�شع والت�شعون

المائة

المائة وواحد

المائة واثنان

المائة وثلاثة

المائة واأربعة

المائة وخم�شة 

المائة و�شتة

المائة و�شبعة

المائة وثمانية

المائة وت�شعة

المائة وع�شرة

المائة والحادي ع�شر

المائة والثاني ع�سر

المائة والثالث ع�سر

لكتروني التالي:  عداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإ للاطلاع على الأ

http://www.arab-api.org/develop_1.htm






