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1. مقدمة

ر�سم  مجال  في  دبي  لحكومة  التابعة  الا�ست�سارية  الهيئة  الاقت�سادي،  دبي  مجل�س  اأ�سدر 

“الوحدة النقدية وق�سايا �سعر ال�صرف: درو�س  ال�سيا�سات الاقت�سادية، كتاباً جديداً يحمل عنوان 

�سعر  ق�سايا  من  لكل  ر�سين  بحث  على  الكتاب  هذا  ينطوي  الخليجي”.  التعاون  مجل�س  لدول 

وراق البحثية التي اأعدها نخبة  ال�صرف والوحدة النقدية، حيث تنتظم عبر دفتيه مجموعة من الاأ

كاديميين والمتمر�سين العالميين) وهم: وليام بوايتر، بول دو جروي، مح�سن خان، رولاند  من الاأ

مكدونالد، ورن كوت�س، زبير اإقبال، عبد الرزاق الفار�س( التي ركزت بالبحث والتحليل على 

مارات العربية المتحدة و�سائر دول  الق�سايا المذكورة، لا�سيما من حيث م�سامينها بالن�سبة لدولة الاإ

مجل�س التعاون لدول الخليج العربية. وقد قام بتحرير الكتاب كل من البروفي�سور رولاند ماكدونالد 

اأ�ستاذ الاقت�ساد في جامعة جلا�سكو باأ�سكتلندا، والبروفي�سور عبد الرزاق الفار�س، كبير الم�ست�سارين 

مارات العربية المتحدة. وتمت طباعة الكتاب  الاقت�ساديين في مجل�س دبي الاقت�سادي، في دولة الاإ

في �صركة اأدوارد اإلجار التي تعد من اأهم بيوتات الن�صر العالمية المرموقة. في ما يلي:

هم ما ت�صمنه هذا الكتاب 2. ا�صتعرا�س لأ

تتعلق بمدى  اأثار هواج�س حقيقية  قد  النقدية الخليجية  الوحدة  اأن م�صروع  المعروف  من 

مارات، والبحرين، والكويت، وقطر، وال�سعودية و�سلطنة  ملاءمته لدول المجل�س - التي ت�سم الاإ

ليات الموؤ�س�سية ال�صرورية للوحدة النقدية المقترحة. علاوة على  عمان - من قبيل مدى جاهزية الاآ

�صرف  �سعر  المجل�س  دول  جميع  تبنت  فقد  الهدف،  هذا  اإلى  للتو�سل  م�سعاها  خ�سم  وفي  ذلك، 
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مريكي. بيد اأن ثمة تغيرات دراماتية قد �سهدها  ثابت وغير مرن لعملاتها المحلية مع الدولار الاأ

الذي و�سع  مر  الاأ الما�سي،  القرن  ت�سعينيات  منذ مطلع عقد  خيرة وكذلك  الاأ ونة  الاآ الدولار في 

�سيا�سة ال�صرف الحالية لدول المجل�س على المحك، في ظل اعتمادها ب�سورة كبيرة على �سادراتها 

مريكي. من الطاقة النفطية والتي عادة ما تقّوم بالدولار الاأ

التعاون  مجل�س  لمنطقة  الاقت�سادي  للتكامل  الكامنة  المزايا  اآفاق  اأن  اإلى  الكتاب  يذهب 

الخليجي هي التي دفعت دول المجل�س اإلى ت�سكيل الوحدة النقدية )قبل ان�سحاب �سلطنة عمان ودولة 

مارات من الم�صروع المذكور في عامي 2006 و 2009 على التوالي(. الاإ
  

يحاول الكتاب تقديم خلفية عن م�صروع الوحدة النقدية الخليجية وتطوره ومزاياه وتكاليفه 

م�سيرة  تعيق  التي  الموؤ�س�سية  وال�سعوبات  ال�سيا�سي  الاقت�ساد  ق�سايا  بحث  اإلى  اإ�سافة  )الفار�س(، 

وروبية على  الم�صروع المذكور )بوايتر(، ومدى ملاءمة واإمكانية تطبيق تجربة الوحدة النقدية الاأ

دول مجل�س التعاون لدول الخليج العربية )دي جروي(، اإ�سافة اإلى التعقيدات الم�ساحبة لخيارات 

مارات كمرتكزات  �سعر ال�صرف المتاحة اأمام الوحدة النقدية الخليجية، وخا�سة بالن�سبة لدولة الاإ

ل�سيا�ساتها النقدية )خان، مكدونالد، اإقبال(.

الخليجية،  النقدية  الوحدة  ت�سمن خلفية عن  الذي  )الفار�س(  اأعده  الذي  الف�سل  با�ستثناء 

النقدية  الوحدة  تجربة  فيهما  اأختبرا  اللذان  وجروي  بوايتر  من  كل  اأعدهما  اللذين  والف�سلين 

فاإن جل  النقدية الخليجية،  للوحدة  المقترح  الم�صروع  وروبية، ومدى ملاءمتها وتطبيقها على  الاأ

جنبي الحالية والمقترحة وم�سامينها بالن�سبة لدولة  اأنظمة ال�صرف الاأ اآلية  �س لتحليل  الكتاب قد كُرِّ

الت�سغيلية  )خان(، وم�سامينها  المقترحة  الخليجية  النقدية  والوحدة  واإقبال(،  )مكدونالد  مارات  الاإ

بديلة  �صرف  اأ�سعار  اأنظمة  اإلى  للانتقال  الخليجي  التعاون  مجل�س  واقت�سادات  مارات  الاإ لدولة 

كمرتكزات لل�سيا�سة النقدية المقارنة )كوت�س(.  

عن  الجاري  البحث  على  طاغياً  كان  ال�صرف،  اأ�سعار  اأنظمة  على  المفرط  التركيز  اإن 

م�صروع الوحدة النقدية الخليجية في ظل الخ�سائ�س الهيكلية لاقت�ساديات دول المجل�س، وفي ظل 

ال�سيا�سة الاقت�سادية التي ت�ستهدف تحقيق الا�ستقرار الداخلي والخارجي، وتعزيز موقف ميزان 

الوقت تو�سيع وتنويع  الت�سخمية في الاقت�ساد، وفي ذات  ال�سغوط  المدفوعات، وال�سيطرة على 

خير - اأي التنويع - اأهمية اإ�ستثنائية لاقت�ساد دبي، طالما  القطاعات غير النفطية. ويكت�سب هذا الاأ

مارة في ظل  اأن نوع �سيا�سة �سعر ال�صرف المتبعة، �سيكون له اآثاراَ كبيرة على القدرة التناف�سية للاإ

اعتمادها على القطاعات غير النفطية كم�سدر رئي�سي لنموها الاقت�سادي. 
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وفي ما يتعلق باأنظمة �سعر ال�صرف، ينطلق الموؤلفون من نقطة اأ�سا�سية �سوب ت�سخي�س 

دولة  فيها  )بما  المجل�س  دول  �سائر  فاإن  الكويت،  دولة  وبا�ستثاء  نظمة،  الاأ هذه  وعيوب  مزايا 

مريكي. كما حاول الموؤلفون اكت�ساف اآفاق  مارات( تعتمد على �سعر �صرف مثبت بالدولار الاأ الاإ

مزايا وعيوب تبني نظام �سعر �صرف بديل، وماهية ال�سيا�سة الاقت�سادية الكلية والهياكل الموؤ�س�سية 

�ستدامة مثل هذا النظام.       المطلوبة لاإ

اأنظمة �سعر  فاإن  اأنه حتى الوقت الحا�صر،  ويرى كل من خان، ومكدونالد، واإقبال، 

الكويت(  )با�ستثناء دولة  المجل�س  مارات واقت�ساديات دول  الاإ ال�صرف الحالية، قد خدمت دولة 

مارات، فقد لاحظ كل من مكدونالد واإقبال، اأن  على نحو هام. وبالا�سارة الخا�سة اإلى دولة الاإ

ماراتي مرتكزاً ا�سمياً موثوقاً به، �ساعد على  �سيا�سة تثبيت الدرهم بالدولار قد وفر للاقت�ساد الاإ

تجنب تبعات التقلبات الحا�سلة في اأ�سعار ال�صرف في ال�سوق العالمية، وبالتالي فقد قلل من تكاليف 

مقوّمة  بمعظمها  التي  جنبية،  الاأ �سول  الاأ وادارة  والا�ستثمار  التجارة  في  والمعاملات  الت�سغيل 

مريكي. بالدولار الاأ

اإ�سافة اإلى ذلك، فاإنه من خلال التثبيت بالدولار، فقد تجنبت هذه الاقت�ساديات الانجذاب 

نحو التخفي�س التناف�سي، )اأي تخفي�س �سعر ال�صرف ب�سورة م�سطنعة بحجة رفع القدرة التناف�سية 

خيرة، فقد تعر�س هذا النظام  - التثبيت – اإلى  ونة الاأ لل�سادرات المحلية(. وعلى اأية حال، وفي الاآ

مريكي مقارنة ببقية العملات العالمية، وبالتالي عدم  �سغوط بع�سها ناجم عن �سعف الدولار الاأ

لل�سدمات بين  المختلفة  الطبيعة  ب�سبب  �سمية والفعلية  الاإ ال�سدمات  التكيف مع  قدرة الحكومة على 

مارات  ماراتي، والتغير الحا�سل في اأهداف �سناع القرار في دولة الاإ مريكي والاإ الاقت�سادين الاأ

موؤلفو  قام  فقد  الفر�سية،  هذه  وتحت  الوطني.  الاقت�ساد  في  النفطية  غير  القطاعات  تنويع  نحو 

الكتاب، بتقييم مزايا وعيوب مختلف اأنظمة �سعر ال�صرف، في اإطار القدرة الت�سغيلية والم�سامين 

مارات على وجه الخ�سو�س وفي دول المجل�س ب�سكل عام.  في دولة الاإ

كمرجع  البديلة  ال�صرف  �سعر  اأنظمة  تقدير  نحو  خان،  و  اإقبال  من  كل  ان�صرف  وقد 

مارات اأو دول المجل�س. ومن بين الخيارات المطروحة، التثبيت ب�سلة  لل�سيا�سات بالن�سبة لدولة الاإ

وزان الترجيحية، والتثبيت ب�سعر النفط، والنطاق الزاحف، والتعويم المدار  من العملات ذات الاأ

اأو الحر. وبينما يت�سم التعويم ب�سلة من العملات بمزايا تت�سمن تقليل التقلب المحتمل في العملة المحلية 

فراد والم�ستثمرين(، واأن  اإلى تثبيت ما )ال�سلة(، فاإن من عيوبه هو اأنه غام�س )من وجهة نظر الاأ

�سلة العملات لا تخدم كعملة للمعاملات. ومن جانب اآخر، فاإن التثبيت ب�سعر النفط له ميزة انتقال 

التغيرات الحا�سلة في ال�سعر ال�سائد لل�سلعة )النفط(، اإلى العملة المحلية، لكنه يعاني من التقلب العالي.  
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التي  الدول  العديد من  قبل  الما�سي من  تبنيه في  قد تم  الزاحف  التثبيت  اأن  الموؤلفون،  وقد لاحظ 

تحولت من التثبيت اإلى �سعر محدد بال�سوق، وذلك من خلال اإجراء تعديل ي�سمح ل�سعر ال�صرف 

بالتاأرجح حول �سعر ال�صرف المحدد. والم�سكلة الرئي�سية في هذا النظام، هو اأنه اإذا لم يدر ب�سورة 

�سليمة، فاإنه �سيكون عر�سة للم�ساربة، وبالتالي �ستكون له اآثاراً عك�سية من حيث عدم الا�ستقرار 

التثبيت، فيكون بمناأى عن  خر من  اأو الحر، فهو في الطرف الاآ المدار  التعويم  اأما  الاقت�سادي. 

ال�صرف.  ل�سعر  المحددة  ال�سوق هي  تكون  خرى، حيث  والاأ الفينة  بين  النقدية  ال�سلطة  تدخلات 

خرى ل�سعر ال�صرف،  اأعلى مقارنة بالخيارات الاأ النظام على احتمالية تقلب  وبينما ينطوي هذا 

فقد اأ�سار الموؤلفون اإلى اأن ثمة مزايا لهذا النظام، فمثلًا اأنه يعزل الاقت�ساد عن ال�سدمات الحقيقية، 

)عدم  ال�صرف  �سعر  لنظام  الثلاثية  الم�سكلة  وتجاوز  ال�سوق  لا�ستقرار  تلقائية  تكييف  اآلية  ويوفر 

توافق �سعر ال�صرف الثابت مع حرية حركة راأ�س المال مقابل اإ�ستقلالية ال�سيا�سة النقدية(. 

مارات  اأما خان، و مكدونالد و اإقبال فيروا اأن تبني نظام �سعر �صرف ملائم لدولة الاإ

واقت�ساديات دول المجل�س لابد اأن يت�سم بحرية اأو�سع لكي يلعب دوراً فاعلًا في اإدارة ال�سدمات 

وتعزيز  الت�سخم  احتواء  جهة  من  والمالية  النقدية  ال�سيا�سات  يدعم  الوقت  ذات  وفي  الخارجية، 

التناف�سية. وبالنظر اإلى التجارب العالمية، يرى كل من مكدونالد و اإقبال، اأن التحول من نظام 

التثبيت الحالي اإلى �سعر ال�صرف المرن، يجب اأن يتم ب�سورة تدريجية وفي اإطار موؤ�س�سي و�سوقي 

�سليمين.  

جروي  دو  و  بوايتر  قدم  فقد  المقترحة،  الخليجية  النقدية  الوحدة  ت�سكيل  وبخ�سو�س 

النقدية  التقارب التي جربت �سابقاً في الوحدة  التطبيق ال�سارم لمعايير  اأن  م�ساهدات هامة، وهي 

لدول  بالن�سبة  والملاءمة  همية  الاأ قليل  يعد   ،1992 عام  في  ما�ستريخت  لمعاهدة  طبقاً  وروبية  الاأ

جدر لدول المجل�س التخلي  المجل�س نظراً للخ�سائ�س الهيكلية لهذه الاقت�سادات، وبالتالي فاإنه من الاأ

يتجاوز  لا  )اأن  بالت�سخم  تتعلق  المعايير  هذه  فاإن  معروف،  هو  وكما  المعايير.  هذه  تطبيق  عن 

�سمي  نقطتين مئويتين فوق معدل الت�سخم الموزون لجميع دول المجل�س ال�ستة(، وب�سعر الفائدة الاأ

خليجية  دول  لثلاث  جل  الاأ ق�سير  الفائدة  معدل  فوق  مئويتين  نقطتين  يتجاوز  )لا  جل  الاأ ق�سير 

و  جمالي،  الاإ المحلي  الناتج  من   %3 المالي  العجز  يتجاوز  لا  )اأن  المالية  وال�سيا�سة  قل(،  الاأ على 

العام  الدين  النفط منخف�سة، كما ي�سترط عدم تجاوز  اأ�سعار  الناتج المذكور حينما تكون  5% من 
اأ�سهر من  اأربعة  قل  )اأن تغطي على الاأ الدولية  جمالي( والاحتياطيات  الناتج المحلي الاإ 60% من 
الواردات(. ولاحظ بوايتر و دو جروي، على �سبيل المثال، اأن الوحدة النقدية بذاتها تدفع اإلى 

جل متقارباً مع المعدلات ال�سائدة في ظل الوحدة النقدية.  اآلية جعل الت�سخم و�سعر الفائدة ق�سير الاأ
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ومن جانب اآخر، بالن�سبة لدول المجل�س ب�سفتها الغنية بالنفط والغاز، فاإن معايير التقارب بالن�سبة 

حرى- غير �صرورية. وبدلًا عن ذلك، فاإن  لل�سيا�سة المالية والاحتياطيات الدولية هي - على الاأ

التكامل الموؤ�س�سي وال�سيا�سي يعد اأمراً حتمياً لتاأ�سي�س الوحدة النقدية الخليجية.   

3. ملاحظات ختامية وا�صتنتاجات

وروبية،  خلا�سة القول، اأن هذا الكتاب ياأتي في مرحلة حرجة تمر بها بع�س الدول الاأ

وروبية، كما اأن التقارير الدولية ت�سير اإلى  وهما اليونان واآيرلندا الع�سوان في الوحدة النقدية الاأ

احتمالية تعر�س دول اأوروبية اأخرى اإلى اأزمات م�سابهة مثل اأ�سبانيا واإيطاليا. اأن هذه التجارب 

يمكن اأن تقدم درو�ساً لم�صروع الوحدة النقدية الخليجية، ذلك من خلال تجاوز اأوجه الخلل التي 

زمات الحالية التي تعاني منها الوحدة النقدية  وروبية، التي �ساهمت في ن�سوء الاأ تعتري التجربة الاأ

وروبية.  الاأ

�سا�س في تحليل تجربة الوحدة النقدية الخليجية، هو التحول من اختبار  من هنا، فاإن الاأ

معايير التقارب الم�ستخدمة �سابقاً اإلى التركيز على مدى اإمكانية ا�ستدامة الوحدة النقدية الخليجية. 

طار الموؤ�س�سي  �ستدامة المذكورة تعتمد كثيراً على الارادة ال�سيا�سية والاإ ولتحقيق هذا الهدف، فاإن الاإ

وروبية اأكثر من 40 عاماً لتقطف  في منطقة مجل�س التعاون الخليجي. فقد اأخذت الوحدة النقدية الاأ

وروبي يعمل بفعالية وكفاءة عاليتين في اإدارة ال�سيا�سة النقدية  ثمارها، كما اأن البنك المركزي الاأ

وروبية، والبرلمان  وروبي مثل الهيئة الاأ تحاد الاأ نظراً لتوافر قاعدة عري�سة من الموؤ�س�سات في الاإ

البنك  عن  م�ستقلة  ب�سورة  جميعاً  تعمل  التي  وغيرها  وروبية،  الاأ العدل  ومحكمة  وروبي،  الاأ

وروبي وت�ساعد على تعزيز التكامل ال�سيا�سي. ومن ناحية، يمكن الاعتقاد اأن غياب  المركزي الاأ

قليمية في منطقة مجل�س التعاون الخليجي قد �ساهم في الخلاف الذي ح�سل بين  هذه الموؤ�س�سات الاإ

مر اإلى ان�سحاب  مارات ب�ساأن مكان البنك المركزي الخليجي، الذي اأدى في نهاية الاأ ال�سعودية والاإ

مارات من اتفاقية الوحدة النقدية الخليجية وتاأجيل تد�سين الوحدة النقدية الذي كان من الموؤمل  الاإ

انطلاقها في عام 2010 اإلى �سعار اآخر.  

�صرف  �سعر  نظام  تبني  �صرورة  على  الاتفاق  جانب  فاإلى  كله،  ذلك  على  وتاأ�سي�ساً 

منا�سب للوحدة النقدية الخليجية لل�سبب ال�سالف الذكر، فاإن على دول المجل�س التركيز حالياً على 

تاأ�سي�س وتر�سيخ الموؤ�س�سات الاقليمية، التي من �ساأنها تعزيز التكامل ال�سيا�سي وجعل البنك المركزي 

اأما الجانب  النقدية لم�سلحة دول المنطقة.  ال�سيا�سات  اأكثر فاعلية وكفاءة في تنفيذ  الخليجي المقترح 

خر، فهو تطوير وتعميق ال�سوق المالي التكاملي في المنطقة، وخا�سة �سوق ال�سندات الحكومية.  الاآ
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ويعد هذا المطلب حيوياً من اأجل تعزيز جاذبية العملة الخليجية الم�ستركة الجديدة »خليجي« كمخزن 

وروبية »اليورو«  للقيمة، وكعملة اإحتياطية، وكعملة للمعاملات بطريقة ت�سبه ما هي عليه العملة الاأ

مريكي«. والعملة الخ�صراء »الدولار الاأ


