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أولاً: تعريف البنوك المركزية

ــزي،  ــك المرك ــدة للبن ــات عدي ــة تعريف ثم
ــة،  ــئها الحكوم ــة تنش ــه “مؤسس ــا أن منه
لتكــون مســؤولة عــن مراقبــة العــرض 
النقــدي، وشروط الائتــان، والإشراف عــى 
التجاريــة”)1(،  والبنــوك  المــالي،  النظــام 
ــوم  ــي تق ــة الت ــو المؤسس ــه “ه ــا أن ومنه
عــى مهــام الصيرفــة المركزيــة، والتــي 

ــات  ــة السياس ــا في مجموع ــل بدوره تتمث
العامــة التــي تهــدف إلى تعزيــز الاســتقرار 

النقــدي والمــالي”)2(. 

بأنــه  المركــزي  البنــك  يعُــرفَ  كــا 
“المؤسســة المســؤولة عــن التــوازن العــام 
في الســوق النقديــة إلى جانــب الســوق 
“الهيئــة  بأنــه  وأيضــاً  الحقيقيــة”)3(، 
ــوت، وتضمــن  ــولى إصــدار البنكن ــي تت الت

ــأتها  ــذ نش ــادي من ــر الاقتص ــة في الفك ــة مهم ــة بمكان ــوك المركزي ــى البن تحظ
وحتــى الآن، وازدادت أهميتهــا مــع توســع دورهــا بمــرور الزمــن، وكذلــك مــع 
تطــور النشــاط الاقتصــادي، وتوســع الاحتياجــات الماليــة للحكومــات. وبعــد أن 
اهتــم الفكــر الاقتصــادي بتعريــف البنــوك المركزيــة وتحديــد أدوارهــا، ووضــع 
أطُــراً لهــذه الأدوار ومعايــر فعاليتهــا، في بــادئ الأمــر، فقــد شــهدت الســنوات 
الأخــرة، تصاعــداً في الجــدل بــن المفكريــن الاقتصاديــن في هــذا الشــأن، 
لاســيما منــذ انــدلاع الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008، حيــث تداخلــت أدوار 
الحكومــات مــع أدوار تلــك البنــوك في رســم السياســة النقديــة، وهــو مــا وضــع 

اســتقلاليتها عــى المحــك.
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ــا  ــوكَل إليه ــرفي، ويُ ــام الم ــس النظ ــتى أسُ ــائل ش بوس
الإشراف عــى السياســة الائتمانيــة في الدولــة، بمــا يترتــب 
عــى ذلــك مــن تأثــرات مهمــة في النطاقــن الاقتصــادي 

ــي”)4(. والاجتماع

أيضــاً هنــاك اتجــاه يــرى أن البنــك المركــزي هــو 
“المؤسســة التــي تقــوم بوظيفــة الإصــدار النقــدي”، 
عــى اعتبــار أن الصيرفــة المركزيــة ككل مــا هــي إلا 
نظــام مــرفي يتــولى فيــه بنــك واحــد الاحتــكار الكامــل 
أو الجــزئي لعمليــة إصــدار النقــود، وأن هــذه العمليــة 
ــك  ــرى للبن ــف الأخ ــا الوظائ ــتقَُت منه ــي اش ــي الت ه

المركــزي)5(. 

ومــن خــال هــذه التعريفــات، يمكــن القــول إن 
الحكومــة،  تنشــئها  “مؤسســة  هــو  المركــزي  البنــك 
لتكــون مســؤولة عــن إصــدار النقــود، وتنظيــم ومراقبــة 
تداولهــا، ووضــع شروط الائتــان بالنظــام المــرفي، 
ــق  ــا، وتحقي ــة به ــوك التجاري ــزام البن ــن الت ــد م والتأك
التــوازن بــن الســوق النقديــة والســوق الحقيقيــة، 
ســعياً لتعزيــز الاســتقرار النقــدي والمــالي بالاقتصــاد 

ــكلي”. ال

ثانياً: نشأة البنوك المركزية

ــة بشــكل متأخــر بعــض الــيء  نشــأت البنــوك المركزي
ــل  ــا قب ــرت في أوروب ــي ظه ــة الت ــوك التجاري ــن البن ع
القــرن الســابع عــر. ففــي البدايــة كانــت البنــوك 
قبــول  بجانــب  النقــود،  بإصــدار  تقــوم  التجاريــة 
ــة  ــاك حاج ــن هن ــروض، ولم تك ــم الق ــع وتقدي الودائ
ــة أو  ــولى رســم سياســة عام ــة تت ــة إشرافي لوجــود هيئ
ــيما في  ــوك، لاس ــل البن ــة لعم ــد التنظيمي ــع القواع تض

ضــوء تواضــع حجــم النشــاط الاقتصــادي وبســاطته 
آنــذاك. لكــن إفــراط بعــض البنــوك التجاريــة في إصــدار 
ــتدعى  ــا اس ــة، م ــات مالي ــدوث أزم ــود أدى إلى ح النق
ــم  ــود وتنظي ــدار النق ــة بإص ــات مختص ــود مؤسس وج
النشــاط المــرفي، فحــرت هــذه المهمــة آنــذاك في 

ــط.  ــرة فق ــة الكب ــوك  التجاري البن

ومــع توســع النشــاط الاقتصــادي، وتزايــد حركــة 
الســلع والأمــوال عــر الحــدود، واتســاع احتياجــات 
ــة  ــات المصرفي ــت المعام ــل، أصبح ــات للتموي الحكوم
أكــر تعقيــداً، وظهــرت الحاجــة لوجــود هيئــات مختصة 
ــة  ــا مكان ــة”، بحيــث تكــون له ــة المركزي بمهــام “الصيرف
أعــى مــن البنــوك التجاريــة، وتتــولى الإشراف عــى 
ــا،  ــم في عرضه ــود والتحك ــدار النق ــب إص ــا، بجان عمله

ــة”)6(. ــوك المركزي ــأة “البن ــت نش ــا كان ــن هن وم

ــالم  ــو أول مــرف في الع وكان “مــرف الســويد” ه
ــد  ــة”. وق ــة المركزي ــاً بـ”الصيرف ــرف حالي ــا يعُ ــوم بم يق
ــول  ــم تح ــام 1656، ث ــاص ع ــرف خ ــاؤه كم ــم إنش ت
بالصيرفــة المركزيــة عــام 1668، مــن أجــل  للعمــل 
ــة الملــك، وتنظيــم عمليــة إصــدار النقــود،  تمويــل خزان
وتحويــل النقــود الورقيــة إلى ذهــب أو فضــة)7(. لكــن لم 
ــك المركــزي” في  يعــرَّف “مــرف الســويد” باســم “البن
ذلــك الحــن، حيــث إن مصطلــح “البنــك المركــزي” كان 
يقُصــد بــه آنــذاك “الفــرع الرئيــي” لأي بنــك تجــاري 

ــروع)8(. ــدد الف متع

ويعــد “بنــك إنجلــرا” أول بنــك يطُلــق 
هــو  كــا  المركــزي”  “البنــك  اســم  عليــه 
الاســم  ناحيــة  مــن  الآن  عليــه  متعــارف 
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والــدور، بســبب قيامــه بمهــام الصيرفــة المركزيــة. وكان 
قــد أنُشــئ كمــرف تجــاري عــام 1694، ثــم أوُكلــت له 
رســمياً مهــام المــرف المركــزي عــام 1844. وبعــد ذلــك 
حــذت العديــد مــن الــدول الأوروبيــة حــذو بريطانيــا في 
إنشــاء البنــوك المركزيــة، لاســيما خــال النصــف الثــاني 
مــن القــرن التاســع عــر. أمــا بالنســبة لباقــي البلــدان، 
فلــم تنشــئ معظمهــا مصــارف مركزيــة إلا بعــد الحــرب 
ــر  ــا أك ــة إليه ــت الحاج ــا أصبح ــة الأولى، عندم العالمي

إلحاحــاً)9(.

ثالثاً: وظائف البنوك المركزية

مــرت وظائــف البنــوك المركزيــة بتغــرات عديــدة منــذ 
نشــأتها وحتــى الآن، فعــى الرغــم مــن أنهــا انحــرت 
في بــادئ الأمــر في إصــدار النقــود والإشراف عــى البنــوك 
التجاريــة، بيــد أنهــا توســعت تدريجيــاً، لتشــمل مهامــاً 
أخــرى مثــل وضــع السياســة النقديــة، وتوجيــه الائتمان، 
وتمويــل عجــز الموازنــة العامــة وغيرهــا. وبشــكل عــام، 
يمكــن تلخيــص وظائــف ومهــام البنــوك المركزيــة في 

الآتي:

1- إصــدار النقــود: يعــد المــرف المركــزي في أي دولــة 
ــاً بإصــدار النقــود،  ــة قانون هــو الجهــة الوحيــدة المخول
ويقُصــد بذلــك تحويــل الأصــول الحقيقيــة )نقديــة 
كانــت أو شــبه نقديــة(، مثــل الأوراق الماليــة والذهــب 
والفضــة، إلى وحــدات نقــد قابلــة للتــداول، وتسُــتخدم 
ســلع  مــن  والمنتجــات  الأصــول  وتبــادل  تقييــم  في 
ــة  ــك، تمتلــك البنــوك المركزي وخدمــات)10(. وبجانــب ذل
ســلطة ســحب الأوراق النقديــة مــن التــداول وإبطالهــا 

ــاً)11(. ــة أيض كعمل

وكــا ســبق الذكــر فقــد كان إصــدار النقود أحــد مهام 
ــا  ــة، لكنه ــوك المركزي ــل نشــأة البن ــة قب ــوك التجاري البن
مُنحــت فيــا بعــد للبنــوك المركزيــة، ولم يعــد بإمــكان 
أي بنــك تجــاري إصــدار النقــود كــا كان ســائداً في 
المــاضي)12(. ويعــود حــر هــذه المهمــة للبنــوك المركزيــة 
ــان في  ــط بالســيطرة عــى حجــم الائت إلى أســباب ترتب
الاقتصــاد عــن طريــق التحكــم بإصــدار الأوراق النقديــة 
النقــدي،  الاســتقرار  يضمــن  بمــا  الحاجــة،  حســب 
ــل والتجانــس بــن مــا  ــوع مــن التماث بجانــب إيجــاد ن

ــة)13(. ــة داخــل الدول ــم إصــداره مــن أوراق نقدي يت

ــة  ــا “مجموع ــد به ــة: يقُص ــة النقدي ــع السياس 2- وض
الأدوات التــي تتحكــم في المعــروض النقــدي بمــا يتفــق 
ــن  ــات، ويضم ــلع وخدم ــن س ــروض م ــم المع ــع حج م
ــة  ــر السياس ــا تش ــعار”. ك ــتقرار في الأس ــق الاس تحقي
النقديــة إلى “مجموعــة الإجــراءات والترتيبــات التــي 
تتُخــذ لإدارة النقــد والائتــان، وتنظيــم الســيولة العامــة 
بالاقتصــاد”. وتعتــر السياســة النقديــة أكــر أنــواع 
ــدول، فهــي  ــة بالنســبة لل ــة أهمي السياســات الاقتصادي
عامــل مؤثــر في توفــر النقــد الــازم لتمويــل احتياجــات 
التمويــل بالقطاعــات الاقتصاديــة المختلفــة، وهــي ذات 
تأثــر كبــر عــى حجــم الأســواق والنشــاط الاقتصــادي 

ــه عــى التوســع)14(. وقدرت

3- بنــك الحكومــة: بمعنــى أن البنــك المركــزي هــو وكيــل 
الحكومــة ومستشــارها في الشــؤون النقديــة والماليــة)15(، 
ــزي في  ــك المرك ــاهم البن ــدور يس ــذا ال ــال ه ــن خ وم
ــة  ــة الكلي ــة والاقتصادي ــذ السياســات المالي وضــع وتنفي
بالاحتفــاظ  المركــزي  البنــك  يقــوم  كــا  للدولــة)16(. 
ــع  ــة تض ــة، أي أن الحكوم ــة للحكوم ــدة النقدي بالأرص
أموالهــا لديــه، ســواءً كان ذلــك في صــورة عملــة محليــة 
أو نقــد أجنبــي وأصــول ماليــة أخــرى. ويمكــن للحكومــة 
ــة  ــة الملح ــة الحاج ــزي في حال ــك المرك ــأ إلى البن أن تلج
للاقــراض، بحيــث يقــوم بإقراضهــا مــن أموالــه، أو 
تنظيــم والإشراف عــى إصــدارات القــروض الحكوميــة، 
في صــورة ســندات وأذون خزانــة. كــا يقــوم البنــك 
ــة عــن  ــد القــروض نياب ــزي بســداد أقســاط وفوائ المرك
ــة  ــة نياب ــة، فضــاً عــن إدارة القــروض الخارجي الحكوم

ــة)17(. عــن الدول

4- بنــك البنــوك )المــاذ الأخــر(: في حالــة حــدوث أزمــة 
ــباب،  ــن الأس ــبب م ــرفي لأي س ــاز الم ــيولة في الجه س
ــوك  ــر” للبن ــاذ الأخ ــو “الم ــزي ه ــك المرك ــح البن يصب
التجاريــة، بحيــث يكــون منوطــاً بــه إقراضهــا بمــا 
ــازم لاســتقرار النشــاط  ــان ال ــر الائت ــن توف ــا م يمكنه



أوراق أكاديمية

24 أبريل 2019

الاقتصــادي. أيضــاً، يقــوم البنــك المركــزي بــدور الوســيط 
ــن  ــات المقاصــة ب ــذ عملي ــة، وينف ــوك التجاري ــن البن ب
حســاباتها لديــه، بحيــث يقــوم بتســجيل العمليــات 
وتســوية الالتزامــات التــي تنشــأ بينهــا مــن خــال هــذه 

الحســابات)18(.

ــا  ــة، إم ــة ملزم ــوك التجاري ــع البن ــك فجمي ــب ذل بجان
بحكــم العــرف المــرفي أو بقــوة القانــون، بــأن تحتفــظ 
ــع  ــة ودائ ــى هيئ ــة ع ــا النقدي ــن احتياطياته ــزء م بج
لــدى البنــك المركــزي، وهــذا يســاعد البنــك عــى فــرض 
رقابتــه عــى حجــم الائتــان المــرفي الــذي تمنحــه 

ــوك)19(.  هــذه البن

ــوك  ــد إلى البن ــي: يعُه ــد الأجنب 5- إدارة احتياطــي النق
ــن أرصــدة  ــة م ــات الدول ــاظ باحتياطي ــة الاحتف المركزي
العمــات الأجنبيــة والذهــب وكذلــك حقــوق الســحب 
ــة  ــة القابل ــة الأجنبي ــع الأصــول المالي ــة)20( وجمي الخاص

ــود.  ــل إلى نق للتحوي

ويقــوم البنــك المركــزي، نيابــة عــن الدولــة، باســتخدام 
احتياطيــات النقــد الأجنبــي كغطــاء نقــدي للعملــة 
ــزء  ــخ ج ــوم بض ــث يق ــا، بحي ــل له ــة، أو كمقاب المحلي
منهــا في الاقتصــاد عــر الجهــاز المــرفي أو ســحبها منــه 
وفقــاً للحاجــة، مــن أجــل المحافظــة عــى اســتقرار قيمة 
العملــة المحليــة. كــا أنــه يســتخدم هــذه الاحتياطيــات 
ميــزان  أداء  وضبــط  الاســتيراد،  عمليــات  لتمويــل 

المدفوعــات)21(.

ــوك  ــع البن ــرف: تضطل ــعر ال ــة س ــد وموازن 6- تحدي
المركزيــة بمهمــة إدارة ســعر صرف العملــة المحليــة 
مقابــل العمــات الأجنبيــة. وتتكــون هــذه المهمــة مــن 
شــقين، أولهــا تحديــد نظام ســعر الــرف، بالاختيار بين 
نظــام ســعر الــرف “الثابــت” أو “المــرن” أو “المعُــوَّم”. 

ويعتمــد هــذا الاختيــار عــى عــدة عوامــل، منهــا حجــم 
اقتصــاد الدولــة، ودرجــة الانفتــاح الاقتصــادي، ومعــدل 
التضخــم، ونمــط توزيــع التجــارة الخارجيــة)22(. والشــق 
ــاني للمهمــة، هــو إدارة ســوق الــرف، مــن خــال  الث
ــده،  ــرف أو الإشراف عــى تحدي ــد ســعر ال ــا تحدي إم
البنــك  يقــوم  ومراقبتــه، والســعي لموازنتــه، حيــث 
ــعر  ــام س ــل نظ ــرف في ظ ــعر ال ــد س ــزي بتحدي المرك
الــرف “الثابــت”، أو التدخــل مــن أجــل الإبقــاء عــى 
ســعر الــرف عنــد مســتوى مســتهدف في ظــل نظــام 

ــة”)23(.  م ــة” أو “المعوَّ ــرف “المرن أســعار ال

ــم  ــة بتقيي ــوك المركزي وفي بعــض الحــالات، تقــوم البن
العملــة المحليــة بأعــى مــن ســعرها الحقيقــي، وذلــك 
عندمــا تكــون مضطــرة لســداد مدفوعــات خارجيــة 
كبــرة، بهــدف تخفيــف عــبء هــذه المدفوعــات. وقــد 
تقُيّــم البنــوك المركزيــة، في حــالات أخــرى، العملــة 
ــا ترغــب  ــي، عندم ــن ســعرها الحقيق ــل م ــة بأق المحلي
الدولــة.  التنافســية لصــادرات  القــدرات  في تحســن 
ــة  ــوك المركزي ــل البن ــة، فتعم ــروف الطبيعي ــا في الظ أم
عــى اســتقرار قيمــة العملــة، لتجنــب عــدم الاســتقرار 

النقــدي)24(. 

الــرف  المركــزي في ســوق  البنــك  يتدخــل  وقــد 
حينــا لا يكــون ســعر الــرف متوافقــاً مــع السياســات 
الاقتصاديــة للدولــة. ولذلــك، ينُــاط بالبنــك المركــزي 
ــا  ــرف، بم ــوق ال ــي لس ــار التنظيم ــع الإط ــة وض مهم
يضمــن أن يكــون أداء هــذا الســوق ملائمــاً للسياســات 
ــم  ــي تت ــوق الت ــا الس ــيما أنه ــة، لاس ــة للدول الاقتصادي
مــن خلالهــا مبادلــة العملــة المحليــة بنظيرتهــا الأجنبيــة، 
ــارس  ــك يم ــق. وبذل ــرف المطب ــعر ال ــام س ــق نظ وف
ــة  ــح العلاق ــد ملام ــاً في تحدي ــزي دوراً مه ــك المرك البن
التــي تربــط الاقتصــاد المحــي بنظــره العالمــي، وليمثــل 
ــي،  ــالم الخارج ــع الع ــاري م ــة التج ــز الدول ــرآة لمرك م

ــا)25(. ــا ووارداته ــن صادراته ــة ب ــس العلاق ويعك

رابعاً: أدوات السياسة النقدية

الأدوات  مــن  المركزيــة مجموعــة  البنــوك  تســتخدم 
ــة،  ــة المتبع ــة النقدي ــذ السياس ــة لتنفي ــة والكيفي الكمي
وبمــا يتوافــق مــع الأوضــاع الاقتصاديــة الســائدة، وذلــك 

كالآتي:

ــي  ــة الت ــرز الأدوات الكمي ــل أب ــة: تتمث 1- أدوات كمي
ــة  ــك المركــزي في إدارة السياســة النقدي يســتخدمها البن

فيــا يــي:
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ــه  ــرف بأن ــك(: يع ــعر البن ــم )س ــادة الخص ــعر إع • س
“ســعر الفائــدة الــذي يتقاضــاه المــرف المركــزي مقابل 
ــة  ــات الحكومي ــة والأذون إعــادة خصــم الأوراق التجاري
ــروض والســلف  ــل الق ــك مقاب ــة، وكذل ــوك التجاري للبن
التــي يقدمهــا للبنــوك التجاريــة”. ويناظــر ســعر إعــادة 
الخصــم في هــذه الحالــة، ســعر الفائــدة الــذي تفرضــه 
البنــوك التجاريــة عــى خدماتهــا الائتمانيــة المقدمــة إلى 

ــراد والمؤسســات)26(. ــا الأف عملائه

ويعــد ســعر إعــادة الخصم مــن أقدم أدوات السياســة 
النقديــة، وبــرزت أهميتــه خــال عقــد الثلاثينيــات مــن 
القــرن المــاضي في الولايــات المتحــدة، مــع ازديــاد اعتــاد 
ــك المركــزي،  ــة عــى الاقــراض مــن البن ــوك التجاري البن
ــا،  ــن احتياطياته ــو %30 م ــا نح ــت قروضه ــث بلغ حي
ــي  ــية الت ــاصر الرئيس ــد العن ــم أح ــعر الخص ــكان س ف
منحــت البنــك المركــزي التحكّــم في عمليــات هــذه 

ــوك)27(. البن

ويتمكــن البنــك المركــزي، عــر التحكــم في ســعر 
إعــادة الخصــم، مــن التأثــر بشــكل غــر مبــاشر في 
حجــم الائتــان الــذي تقدمــه البنــوك التجاريــة للأفــراد 
تكلفــة  الخصــم يمثــل  إعــادة  والمؤسســات؛ فســعر 
ــن  ــة م ــوك التجاري ــه البن ــل علي ــذي تحص ــان ال الائت
ــة  ــذه التكلف ــاع ه ــإن ارتف ــالي ف ــزي، وبالت ــك المرك البن
يجبرهــا عــى رفــع أســعار الفائــدة عــى الائتــان الــذي 
تمنحــه للأفــراد والمؤسســات، الأمــر الــذي يقلــص الطلب 

ــان.  ــى الائت ــكلي ع ال

بمعنــى آخــر، هنــاك علاقــة عكســية بــن ســعر إعــادة 
ــه  ــا يوضح ــذا م ــان، وه ــى الائت ــب ع ــم والطل الخص
الشــكل رقــم )1(. فبفــرض أن ســعر الفائــدة لــدى 
ــك  ــإن ذل ــد %5، ف ــده عن ــم تحدي ــة ت ــوك التجاري البن
مــن شــأنه بلــوغ حجــم الطلــب عــى الائتــان مســتوى 
Y2، ولكــن في حالــة رفــع المــرف المركــزي ســعر 
إعــادة الخصــم بالطريقــة التــي تدفــع البنــوك التجاريــة 
ــك إلى  ــيؤدي ذل ــدة إلى %10، فس ــعر الفائ ــع س إلى رف
تقليــص حجــم الطلــب عــى الائتــان إلى Y1، وبالتــالي 
ينخفــض حجــم المعــروض النقــدي في الاقتصــاد بالمقــدار 

ــص مخــاوف التضخــم. ــذي يقل ــر ال Y2Y1، الأم

وثمــة عوامــل عديــدة تؤثــر عــى فاعليــة سياســة 
ســعر إعــادة الخصــم، ومــن ثــم قــدرة البنــك المركــزي 
عــى اســتخدامها، مثــل حجــم الســوق النقديــة، والــوزن 
النســبي لســعر الفائــدة بالنســبة للنفقــات الكليــة 
الاقتصــادي  النشــاط  وحالــة  الاقتصاديــة،  للأنشــطة 

ــوك  ــا البن ــي تموله ــطة الت ــواع الأنش ــام، وأن ــكل ع بش
ــك  ــى البن ــوك ع ــذه البن ــاد ه ــدى اعت ــة، وم التجاري
المركــزي في الحصــول عــى مــوارد نقديــة إضافيــة، 

بجانــب طبيعــة العلاقــة بينهــا)28(.

شكل )1( 
منحنى الطلب على الائتمان

ــن أهــم أدوات  ــد م ــات الســوق المفتوحــة: تع • عملي
ــد  ــوق، ويقُص ــاد الس ــل اقتص ــة في ظ ــة النقدي السياس
بسياســة الســوق المفتوحــة “تدخــل البنــك المركــزي 
ــع أو  ــل بي ــن أج ــة م ــواق المالي ــاشر في الأس ــكل مب بش
شراء الأوراق الماليــة بصفــة عامــة، والســندات الحكومية 
بصفــة خاصــة، بهــدف التأثــر في عــرض النقــود حســب 
هــذه  وتســاعد  الاقتصاديــة”.  الظــروف  متطلبــات 
السياســة البنــوك المركزيــة عــى إبقــاء المبــادرة في يدهــا 
دائمــاً، وتســمح لهــا بضــخ الســيولة النقديــة في عصــب 
الاقتصــاد أو امتصاصهــا في الوقــت المناســب، مــن أجــل 
ضــان الاســتقرار النقــدي. ولذلــك فعــادة مــا تحتفــظ 
ــة  ــن الأوراق المالي ــرة م ــات كب ــة بكمي ــوك المركزي البن
ــوك  ــتخدم البن ــا تس ــرض)29(. ك ــذا الغ ــتخدامها له لاس
ــة هــذه السياســة كأداة لضــان اســتقرار ســعر  المركزي
الــرف، مــن خــال التدخــل في أســواق الــرف، ســواء 
لبيــع أو لــراء العمــات الأجنبيــة مقابــل العملــة 

ــة)30(. ــاً للحاج ــة، وفق المحلي

المركزيــة  البنــوك  لاســتخدام  طريقتــان  وهنــاك 
ــاد  ــة الكس ــا في حال ــة، أولاه ــوق المفتوح ــة الس سياس
ــك هــو القضــاء  ــون هــدف البن ــث يك الاقتصــادي، حي
عــى الكســاد مــن خــال زيــادة عــرض النقــود أو 
تطبيــق مــا يسُــمى بـــ “سياســة نقديــة توســعية”، لخلق 
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ــادة النمــو  ــال عــى الســلع والخدمــات، وزي طلــب فعَّ
ــوق  ــزي في الس ــك المرك ــل البن ــا يتدخ ــادي. وهن الاقتص
بصفتــه مشــرياً لــأوراق الماليــة مــن الأفــراد والمصــارف 
ــة ســيولة  ــل هــذه الأوراق المالي ــة، ليضــخ مقاب التجاري
جديــدة في عصــب الاقتصــاد. أمــا الطريقــة الثانيــة فهــي 
في حالــة التضخــم، وهنــا يتدخــل البنــك المركــزي كبائــع 
لــأوراق الماليــة في الســوق، ليســحب الســيولة الزائــدة 
ــب  ــم الطل ــص حج ــا يقل ــة، بم ــدورة الاقتصادي ــن ال م

ــة)31(.  ــة المحلي ــة العمل ــور قيم ــف تده ــكلي، ويوق ال

وتتأثــر فاعليــة سياســة الســوق المفتوحــة بعــدد مــن 
العوامــل، أهمهــا)32(:

البنــوك –– لــدى  النقديــة  الاحتياطيــات  حجــم 
التجاريــة، فــإذا كان لــدى البنــوك احتياطيــات 
نقديــة كبــرة فــإن ذلــك يقلــص فاعليــة هــذه 
ــوات  ــاذ خط ــوك لاتخ ــه البن ــث تتج ــة، حي السياس
مضــادة، خوفــاً مــن تعــرض قيمــة احتياطياتهــا 

للتدهــور.

علاقــة البنــوك التجاريــة بالبنــك المركــزي، فالتعاون ––
ــى  ــزي ع ــك المرك ــر البن ــوة تأث ــك ق ــا وكذل بينه
السياســة،  هــذه  فاعليــة  يزيــد  البنــوك  تلــك 

والعكــس صحيــح. 

• الاحتياطــي النقــدي الإلزامــي: يتوجــب عــى البنــوك 
التجاريــة الاحتفــاظ بحــد أدنى من الاحتياطيــات النقدية 
البنــك المركــزي، تحــت مســمى “الاحتياطــي  لــدى 
ــددة  ــبة مح ــن نس ــارة ع ــو عب ــي”، وه ــدي الإلزام النق
مــن ودائــع البنــوك التجاريــة يتــم الاحتفــاظ بهــا لــدى 
البنــك المركــزي، مــن دون أن يدفــع الأخــر فوائــد عــى 
ــك  ــن للبن ــه)33(. ويمك ــا لدي ــظ به ــات المحتف الاحتياطي
المركــزي، مــن خــال هــذه الوســيلة، التأثــر عــى قــدرة 
البنــوك التجاريــة عــى منــح الائتــان، مــن خــال زيادة 
ــر عــى حجــم  ــا، كأداة للتأث هــذه النســبة أو تخفيضه
المعــروض النقــدي في الاقتصــاد ككل. ويــزداد اســتخدام 
هــذه الوســيلة في حــالات عــدم فاعليــة أو عــدم القــدرة 
عــى اســتخدام عمليــات الســوق المفتوحــة، وســعر 
إعــادة الخصــم، ويحــدث ذلــك عــادة في البلــدان التــي 
تعــاني أســواقها الماليــة والنقديــة مشــكلات المحدوديــة 

وعــدم التطــور)34(. 

وتعتمــد طريقــة اســتخدام البنــك المركــزي نســبة 
الاقتصاديــة  الأوضــاع  عــى  الإلزامــي  الاحتياطــي 
ــاك ركــود أو تضخــم.  ــد إذا كان هن الســائدة، وبالتحدي
ــض  ــزي بتخفي ــك المرك ــوم البن ــود، يق ــة الرك ــي حال فف

ــن  ــد م ــرك المزي ــدف ت ــي، به نســبة الاحتياطــي الإلزام
الســيولة النقديــة بيــد البنــوك، بمــا يســاعدها عــى 
منــح المزيــد مــن الائتــان، كآليــة لزيــادة الإنفــاق 
ــل  ــم، يفع ــالات التضخ ــن في ح ــاد. لك ــكلي في الاقتص ال
البنــك المركــزي العكــس، حيــث يرفــع نســبة الاحتياطــي 
الإلزامــي، ليســحب الســيولة الزائــدة مــن يــد البنــوك، 
ويقلــص قدرتهــا عــى منــح الائتــان، بمــا يخفــض 
حجــم الطلــب الــكلي، ومــن ثــم الضغــوط التضخميــة 

في الاقتصــاد)35(.

وعــى الرغــم مــن اســتخدام هــذه الوســيلة في حالتــي 
التضخــم والركــود، فــإن فاعليتهــا في مكافحــة التضخــم 
أكــر منهــا في مواجهــة الركــود، فهــي في حالــة التضخــم 
تضــع قيــداً كميــاً مبــاشراً عــى مقــدرة البنــوك التجاريــة 
الكســاد  حالــة  في  أمــا  الائتــان،  في  التوســع  عــى 
فهــي تزيــد فائــض الأرصــدة النقديــة لــدى البنــوك 
التجاريــة، لكنهــا لا تلــزم هــذه البنــوك بزيــادة الائتــان 
ــة  ــان أزم ــم إب ــذا الحك ــة ه ــت صح ــوح)36(. وثب الممن
“الكســاد الكبــر” التــي اجتاحــت العــالم في عقــدي 
العشرينيــات والثلاثينيــات مــن القــرن العشريــن، حيــث 
لم تفلــح مســاعي البنــوك المركزيــة في تحفيــز البنوك على 
ــص نســب الاحتياطــي  ــن خــال تقلي ــان م ــح الائت من
الإلزامــي، فــكان البديــل أن توســعت البنــوك المركزيــة 
في اســتخدام عمليــات الســوق المفتوحــة. وبشــكل عــام، 
ــيولة  ــم الس ــى حج ــيلة ع ــذه الوس ــة ه ــف فاعلي تتوق
عــى  وإمكانيــة حصولهــا  لديهــا،  المتاحــة  النقديــة 

ــن مصــادر أخــرى)37(. الســيولة م

2- أدوات كيفيــة: تســتخدم البنــوك المركزيــة أدوات 
كيفيــة في تحســن نوعيــة الائتــان والتســهيلات البنكيــة 
الممنوحــة مــن قبــل البنــوك التجاريــة، وتوجيــه الائتمان 
بالنســبة  أهميــة  الأكــر  الاقتصاديــة  القطاعــات  إلى 
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ــة، واســتبعاد المجــالات والأنشــطة غــر المرغــوب  للدول
ــا)38(.  في تمويله

وتجــدر الإشــارة إلى أنــه كلــا كان النظــام الاقتصــادي 
ــى  ــزي ع ــك المرك ــاد البن ــض اعت ــا انخف ــاً، كل متقدم
الأدوات الكيفيــة للسياســة النقديــة، نظــراً لتوفــر ســوق 

ماليــة ونقديــة متقدمــة، والعكــس صحيــح)39(.

• الرقابــة الكيفيــة عــى الائتــان: يســتخدم البنــك 
المركــزي بعــض الأدوات الكيفيــة مــن أجــل التأثــر عــى 
توزيــع الائتــان بــن القطاعــات الاقتصاديــة أو المناطــق 
الجغرافيــة بالدولــة، بمــا يتوافــق مــع الأهــداف العامــة 
ــل هــذه الأدوات في الآتي )40(: ــة، وتتمث للسياســة النقدي

منحهــا –– يتــم  التــي  الائتــان  حصــص  تحديــد 
زيــادة  مثــل  المختلفــة،  الاقتصاديــة  للأنشــطة 
ــة،  ــة والصناع ــة لقطاعــي الزراع الحصــص الائتماني
عــى حســاب حصــص الائتــان الممنــوح للأغــراض 
للبعــد  الاســتهلاكية. ويمكــن فعــل ذلــك وفقــاً 
الائتــان  زيــادة  تتــم  أيضــاً، بحيــث  الجغــرافي 
المناطــق  عــى حســاب  الأكــر فقــراً  للمناطــق 

الغنيــة.

تحديــد آجــال مختلفــة لاســتحقاق القروض حســب ––
ــزداد آجــال القــروض  أوجــه اســتخدامها، بحيــث ت
ــص  ــل تقلي ــاً، مقاب ــة مث ــراض التنمي ــة لأغ المقدم

آجــال القــروض الممنوحــة لأغــراض أخــرى.

ــك  ــة: يمتل ــوي عــى السياســات الائتماني ــر المعن • التأث
التأثــر معنويــاً في توجهــات  البنــك المركــزي قــدرة 
البنــوك التجاريــة وسياســاتها الائتمانيــة، مــن خــال 
ــة إلى  ــوك التجاري ــع البن ــر تدف ــراءات وتداب ــاذ إج اتخ
ــق  ــا يتواف ــة، بم ــة والمصرفي ــاتها الائتماني ــل سياس تعدي
مــع باقــي البنــوك في المنظومــة نفســها، ومــع أهــداف 
أيضــاً)41(.  العامــة  والاقتصاديــة  النقديــة  السياســات 
ويتوقــف مــدى نجــاح البنــوك المركزيــة في تحقيــق 
ــة للبنــك المركــزي  ذلــك عــى مســتوى الهيمنــة المعنوي
ــاون والتنســيق  ــة، ومســتوى التع ــوك التجاري عــى البن

ــا. بينه

البنــوك  اســتقلالية  حــول  الجــدل  خامســاً: 
المركزيــة

تصاعــد الجــدل حــول اســتقلالية البنــوك المركزيــة خلال 
ــة  ــدلاع الأزمــة المالي ــذ ان الســنوات الأخــرة، خاصــة من
العالميــة عــام 2008، وهــو مــا يمكــن توضيحــه كالتــالي:

يشــر  المركزيــة”:  البنــوك  “اســتقلالية  مفهــوم   -1
“اســتقلال البنــك المركزي” إلى “اســتقلاله عن الســلطات 
المتعلقــة  القــرارات  اتخــاذ  التنفيذيــة في  الحكوميــة 
بالسياســة النقديــة”)42(، بحيــث يتــم “الفصــل بــن 
الســلطة النقديــة المتمثلــة في البنــك المركــزي، والســلطة 
إدارة  في  وذلــك  الحكومــة،  في  المتمثلــة  الاقتصاديــة 
السياســة النقديــة والائتمانيــة أو الهيــكل التنظيمــي 

ــك”. للبن

ــراد  ــي انف ــزي لا تعن ــك المرك ــتقلالية البن ــر أن اس غ
البنــك في تحديــد الأهــداف النهائيــة للسياســة النقديــة، 
وإنمــا يكــون الاتفــاق عــى تحديــد هــذه الأهــداف بــن 
الحكومــة والبنــك المركــزي، عــى أن تكــون قــرارات 
ــة  ــع السياس ــقة م ــتقلاليتها، متس ــب اس ــزي، بجان المرك

ــة.  ــة للدول ــة العام الاقتصادي

ــتقلالية  ــق اس ــددة لتحق ــاك شروط مح ــك، فهن ولذل
ــزي، وهــي)43(: ــك المرك البن

• اســتقلالية إدارة البنــك المركــزي عــن الحكومــة، مــن 
خــال عــدم تدخــل الحكومــة في تعيين أو الاســتغناء عن 
مســؤوليه الرئيســيين، بمــا يســمح لهــؤلاء بالاســتقلال في 

اتخــاذ القــرار بعيــداً عــن التأثــر بالضغــوط الحكوميــة.

• اســتقلالية البنــك المركــزي في وضــع السياســة النقدية، 
واختيــار الأدوات المســتخدمة في تطبيقها.

• الاســتقلال المــالي للبنــك المركــزي، لضــان عــدم تمكــن 
الحكومــة مــن الحــــد مــن قدرتـــه في الحصــــول عــى 
المــوارد الماليــة اللازمــة، لاســيما في حالــة عــــدم اتباعــــه 

ــا)44(. توجيهاته

2- مــررات اســتقلالية البنــوك المركزيــة: هنــاك العديــد 
ــة  ــى أهمي ــل ع ــي تدل ــة الت ــانيد الاقتصادي ــن الأس م
اســتقلالية البنــوك المركزيــة، حيــث قــال بــرني فريــزر، 
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ــدرالي في  ــي الفي ــك الاحتياط ــابق لبن ــظ س ــو محاف وه
أســراليا، “إن محاولــة تبريــر أهميــة اســتقلالية البنــوك 
ــة  ــر أهمي ــة تبري ــا محاول ــاوي في مضمونه ــة تس المركزي
اســتقرار الأســعار بالنســبة للاقتصــاد الــكلي، وتعــد 
اســتقلالية البنــوك المركزيــة المطلــب الأول لتحقيــق 
ــة  اســتقرار الأســعار”)45(. ويمكــن الاســتدلال عــى أهمي
ــن  ــد م ــال العدي ــن خ ــة م ــوك المركزي ــتقلالية البن اس

ــا:  ــررات، ومنه الم

ــة  ــط بمــدى ثق ــة ترتب ــة السياســة النقدي • إن مصداقي
الفاعلــن الاقتصاديــن في البنــوك المركزيــة وقدرتهــا على 
تحقيــق الاســتقرار النقــدي، في حــن أن عــدم اســتقلالية 
هــذه البنــوك عــن الســلطات الحكوميــة تجعلهــا في غــر 
مأمــن مــن التوظيــف الســياسي، لاســيما أن السياســات 
بالتوجهــات  متأثــرة  تكــون  مــا  عــادة  الحكوميــة 

ــن)46(.  ــؤولين الحكومي ــية للمس السياس

• اســتقلالية البنــوك المركزيــة تمكنهــا مــن تحقيــق 
أهــداف السياســة النقديــة بدرجــة أكــر مــن الفعاليــة 
والدقــة، وكذلــك فهــي تحقق شروط الشــفافية والإفصاح 
في عمــل هــذه البنــوك)47(. كــا تمثــل الاســتقلالية شرطــاً 
ضروريــاً لمســاءلة البنــك المركــزي عــن النجــاح أو الفشــل 
ــن  ــن م ــا، والتمك ــة وتنفيذه في وضــع السياســة النقدي

تحقيــق أهدافهــا)48(. 

• إن السياســيين والمســؤولين الحكوميــن يميلــون إلى 
دفــع الاقتصــاد للنمــو بمعــدلات أسرع وأكــر مــا 
تســمح بــه قدرتــه الاســتيعابية، وفي مثــل هــذه الظروف 
تصبــح اســتقلالية البنــك المركــزي مهمــة لتجنــب حدوث 

ذلك)49(.

ــق  ــن تحقي ــع م ــا مان ــون لديه ــات لا يك • إن الحكوم
طريــق  عــن  وتمويلــه  العامــة  الموازنــات  في  عجــز 
الاقــراض مــن البنــوك المركزيــة، وهــو مــا يولــد ضغوطــاً 
تضخميــة كبــرة، واســتقلالية البنــوك تمنحهــا فرصــة 
ــات  ــب التداعي ــة وتجن ــر الحكوم ــدم الخضــوع لأوام ع

ــك)50(. ــلبية لذل الس

ــه  ــة وتوجي ــؤولية مراقب ــزي مس ــك المرك ــاط بالبن • تنُ
النظــام المــالي والنقــدي في الدولــة، واســتقلاليته تضمــن 
قدرتــه عــى التعامــل مــع المــؤشرات الحقيقيــة المتعلقــة 
ــداً عــن الضغــوط  ــود في الاقتصــاد، بعي بالتضخــم والرك

ــة)51(. الحكومي

• إن تزايــد عولمــة الأســواق الماليــة واقترانهــا بالأزمــات 
الماليــة المتكــررة، يســتدعي اســتقلالية البنــك المركزي في 
التصــدي لهــذه الأزمــات مــن خــال اســتخدام الأدوات 

النقديــة المناســبة، لاســيما أن الاســتقلالية تمنحــه المرونــة 
وحريــة الحركــة والفاعليــة وفقــاً للظــروف والمســتجدات 

الاقتصاديــة الحقيقــة)52(.

ــهدت  ــك: ش ــى المح ــة ع ــوك المركزي ــتقلالية البن 3- اس
منــذ  المركزيــة  والبنــوك  الحكومــات  بــن  العلاقــة 
نشــأتها العديــد مــن التطــورات بســبب تطــور النشــاط 
ــا  ــوك، وتجاوزه ــف هــذه البن ــر وظائ الاقتصــادي، وتغ
مهمــة إصــدار النقــود، إلى التأثــر في اقتصــادات الــدول، 
ــن حجــم  ــة ب ــط العلاق ــة، وضب ــة العمل ــتقرار قيم واس
المعــروض النقــدي وحجــم الاقتصــاد الــكلي. وبينــا 
اتجهــت الــدول في بــادئ الأمــر إلى دعــم اســتقلالية 
ــن  ــن الحرب ــا ب ــرة م ــال ف ــن خ ــة، لك ــوك المركزي البن
العالميتــن الأولى والثانيــة، أخــذت هــذه العلاقــة منحــى 
ــد  ــر العدي ــة الكســاد الكب ــث دفعــت أزم ــاً، حي مختلف
مــن الــدول إلى إخضــاع البنــوك المركزيــة لســلطاتها 
ــك  ــام، وأفرطــت في الاقــراض منهــا، فــأضر ذل بشــكل ت
كثــراً الأوضــاع الماليــة والنقديــة الدوليــة بشــكل عــام، 

ــة)53(.  ــوك المركزي ــاع البن ــط أوض ــس فق ولي

ــوك  ــة اســتقلال البن ــر الاقتصــادي بقضي ــم الفك واهت
المركزيــة، ففــي عــام 1931، ذكــر الاقتصــادي البريطــاني، 
ــي  ــزي النموذج ــك المرك ــز، أن “البن ــارد كين ــون مين ج
ــة  ــية للحكوم ــؤولية الأساس ــن المس ــزج ب ــذي يم ــو ال ه
ودرجــة عاليــة مــن الاســتقلالية لســلطات البنــك”. وكان 
الاقتصــادي الإنجليــزي، ديفيــد ريــكاردو، هــو أول مــن 
تنــاول فكــرة اســتقلالية الصيرفــة المركزيــة، عــام 1824، 
بقولــه “لا يمكــن الاعتــاد عــى الحكومــة في الســيطرة 
عــى إصــدار النقــود الورقيــة، لأن ذلــك يــؤدي إلى خطــر 
ــك  ــدي، ولذل ــدار النق ــرط في الإص ــة تف ــر، فالحكوم كب
يجــب تفويــض ســلطة إصــدار النقــود للجنــة منتخبــة، 
لا يكــون للحكومــة أي نفــوذ عليهــا”. وعــارض ريــكاردو 
وجــود أي علاقــة بين هــذه اللجنــة والــوزراء الحكوميين، 
ورفــض قيــام هــذه اللجنــة بإقــراض الأمــوال للحكومــة، 
قائــاً إنــه “في حالــة احتيــاج الحكومــة للأمــوال، يمكــن 
ــوم  ــون أو أن تق ــاً للقان ــا وفق ــه بطبعه ــة التوجي للجن

ــن الحكومــي”)54(.  ــا بإصــدار أدوات الدي باقتراضه

وأثبتــت دراســة لبنــك الاحتياطــي الفيــدرالي الأســرالي، 
شــملت 18 دولــة خــال الفــرة )1960 – 1993()55(، أن 
اســتقلالية البنــوك المركزيــة تقــود إلى الاســتقرار النقدي، 
والتحكــم في معــدلات التضخــم، في الوقــت الــذي تــزداد 
ــة  ــوك المركزي ــوع البن ــد وق ــم عن ــر التضخ ــه مخاط في
ــي  ــتغلال الحكوم ــة، والاس ــوط الحكومي ــة الضغ فريس
لأمــوال هــذه البنــوك في تمويــل عجــز الموازنــة. ويوضــح 
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الشــكل رقــم )2( هــذا الأمــر، حيــث إن كل دولــة ممثلة 
بنقطــة مــن النقــاط الموضحــة عليــه، ويتبــن أنــه كلــا 
ارتفعــت قيمــة مــؤشر اســتقلالية البنــك المركــزي للدولة 
عــى المحــور الأفقــي تجــاه اليمــن، كلــا أدى ذلــك إلى 
انخفــاض معــدل التضخــم في هــذه الدولــة عــى المحــور 

الــرأس إلى الأســفل.

بــن  العلاقــة  مازالــت  ذلــك،  مــن  الرغــم  وعــى 
الحكومــات والبنــوك المركزيــة محــل شــد وجــذب، 
ــس  ــن مجل ــة ب ــر العلاق ــارة إلى توت ــا الإش ــن هن ويمك
الأمريــي  المركــزي(  )البنــك  الفيــدرالي  الاحتياطــي 
ــراً  ــرة، نظ ــال الســنوات الأخ ــة خ ــة الأمريكي والحكوم
لتبنــي المجلــس سياســة نقديــة تهــدف إلى التحكــم 
ــل  ــا يفض ــدة، بين ــعار الفائ ــع أس ــر رف ــم ع في التضخ
ــدة  ــض الفائ ــب، تخفي ــد ترام ــي، دونال ــس الأمري الرئي
انتقــادات  ترامــب  يوجــه  ولذلــك  النمــو.  لتحفيــز 
ــت  ــدرالي، ووصل ــي الفي ــس الاحتياط ــة إلى مجل متواصل
ــه “صــار  ــس بأن ــه المجل ــر 2018 إلى حــد وصف في أكتوب
ــة رئيــس  ــاً في سياســته”)56(؛ كــا أنــه هــدد بإقال مجنون
المجلــس، جــروم بــأول، وهــو مــا أثــار قلــق الاقتصاديــن 

والأوســاط النقديــة والماليــة بشــأن اســتقلالية المجلــس، 
وتوقعــت المؤسســات الاقتصاديــة في حينــه أن تتســبب 
الإقالــة، إن حدثــت، في انهيــار أســواق المــال وقيــم 
الأصــول الأمريكيــة لآجــال طويلــة، نظــراً لفقــدان الثقــة 

ــام)57(. ــكل ت ــة بش ــة الأمريكي ــة النقدي في السياس

ــة  ــوك المركزي ختامــاً، يمكــن القــول إن اســتقلالية البن
ــث  ــاد الحدي ــية للاقتص ــم الرئيس ــن الدعائ ــت م أصبح
ــة  ــات الاقتصادي ــه النظري ــا أثبتت ــق م ــور)58(، وف والمتط
والتجــارب العمليــة، لكــن هــذا لا ينفــي أنــه عــى 
الجانــب الآخــر هنــاك صعوبــة في تحديــد المعايــر 
الدقيقــة لاســتقلالية البنــوك المركزيــة، بســبب عــدم 
وجــود حــدود واضحــة بــن الاســتقلالية وعدمهــا، كــا 
أن الاســتقلالية لا تقــود بالــرورة إلى أداء اقتصــادي 
مثــالي عــى المســتوى الــكلي. وبالتــالي، فــإن الــر يكمــن 
ــات  ــاكل والتحدي ــي للمش ــق والواقع ــم الدقي في التقيي
الاقتصاديــة في الدولــة المعنيــة، كأســاس لوضــع الحــدود 
ــاد  ــيلة لإيج ــزي، كوس ــك المرك ــتقلالية البن ــبة لاس المناس
السياســة النقديــة التــي تســاهم بشــكل أفضــل في 

ــع)59(. ــة المجتم رفاهي

 
Source: B.W. Fraser, Central Bank Independence: What Does It Mean? Reserve Bank of Australia Bulletin, December 1994, p 5.

شكل )2(
 علاقة عكسية بين استقلالية البنوك المركزية ومعدلات التضخم
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