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  ملخص 

وتحاول إبراز المكاسب  .دةة الموحّ يات التي تواجه مشروع العملة الخليجيّ والتحدّ  ،تتناول هذه الورقة المكاسب الممكنة
دخالها في حساب المكاسب  ،ة في دول المجلسياسات النقديّ ة في إستراتيجيات السّ رات هيكليّ ة من إحداث تغيّ الإستراتيجيّ  وا 

ا على ة المقبلة على الاقتصاد العالمي )وتبعاتها خصوصً لات الهيكليّ التحوّ  في ظلّ  الموجودة ياتالتحدّ كما تبيّن  .كاليفوالتّ 
يات في التحدّ  تلك لم  ج  نالمقبل. و  ياسي العالميّ على المسرح السّ  ومن ثمّ  ،ة(ركيّ يووضع العملة الأم ،ركييقتصاد الأمالا

 هي:  رئيسة ثلاثة محاور  
المكاسب الإستراتيجية بعيدة المدى. فإذا بين بط بينه و الرّ  قع، يتكويني أساسيّ  تحد   السياسيّان: وهوالإرادة والالتزام  -)أ(
فيجب أن تنجح في تكوين منطقة عملة  ؛يناميكيالدّ  رادت دول المجلس أن يكون لها موضع في هذا الاقتصاد الكونيّ أ

 ة متنامية خلال فترةٍ وأن تكتسب قوّ  .م ممكنل تضخّ وبأدنى معدّ  ،ةوأن تنطلق العملة قويّ  .ةة مستقلّ نقديّ  دة بسياسةٍ موحّ 
 مكانتها كعملة احتياطي رئيسة.  بحيث تحتلّ  ؛اوجيزة نسبي  

ق التطرّ سيقع وهنا  واستمرارها. دةوهي ذات صلة باستقرار العملة الموحّ  :ة(سية )سياسات اقتصاديّ ة المؤسّ السياديّ  -)ب(
 روس. لاستخلاص العبر والدّ  ؛إلى أزمة ديون أوروبا

عدم  مثّلوالتي ي ،ةوالكفاءات البشريّ  ،ةة والإحصائيّ البحثيّ حتية لبنى التّ اتوافر : تتمثّل في ةية تأسيسيّ بات فنّ متطلّ  -)ج(
عليها  ىبنت  زمة التي ة اللّا منها منظومة الأبحاث العلميّ . ونخصّ بالذّكر آخر   تحدّيًاتوافرها بالقدر والجودة المطلوبين 

دار ة الموحّ ياسة النقديّ ة السّ إستراتيجيّ  واستقرار  ،قدي والماليّ مع صون الاستقرار النّ  ؛ هذامنها ان كذلكستنتجتو تها، دة وا 
 ؛دةأعلى لمنطقة العملة الموحّ  منها تشكيل مجلس اقتصاديّ  :دة. وتخرج الورقة بتوصياتالأسعار في منطقة العملة الموحّ 

وقات الأزمات، التمويل في أبل تكوين جهاز للتدخّ و ات، مويل للميزانيّ والتّ  ين العامّ ة وخطط الدّ ى وضع الخطط الماليّ يتولّ 
نشاء  ية الواجب الاستجابة لها.بات الفنّ بالخطوات والمتطلّ  قدي مع قائمةٍ حاد النّ لمنظومة الاتّ  إحصائيّ  جهاز مركزيّ  وا 
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  مةالمقد   -1 
 ،دةمنطقة مثلى للعملة الموحّ ة لتكوين ظرية الاقتصاديّ دتها النّ روط والمعايير التي حدّ ظر إلى الشّ عند النّ 

ا في حالة دول أكبر نسبي  ، هي روط( توافر هذه الشّ potential) ةإمكانيّ  نجد أنّ يها؛ لانضمام إلاأو 
حاد الأوروبي في ولقد نجحت دول الاتّ  .(0)حاد الأوروبيمقارنة بدول الاتّ  ،عاون الخليجيمجلس التّ 

 ex anteظرية قبل مات النّ فر جميع المقوّ ارورة أن تتو ى الآن. وليس بالضّ قدية حتّ تجربتها في الوحدة النّ 
 .ex post(2)نجازها إق نتيجة لقيام الوحدة وبعد فالبعض منها يتحقّ  ؛قديةإتمام الوحدة النّ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 ة التي خاذ أولى الخطوات العمليّ في اتّ  السّتّ عاون ا من ابتداء دول مجلس التّ وبعد فترة وجيزة جد  
 

                                       
؛ ةالغربيّ  أوروبا حالة في فراتتو  لا ،دةالموحّ  العملة شروط أنّ  -مبكربشكل - رأى (Meade )انظر:  الاقتصاديين بعض إنّ  بل  0

 السياسية.هائي من ورائها هو وحدة أوروبا الهدف النّ   أنّ إلّا  ؛دةل منطقة عملة موحّ ولا تشكّ  ،ها عبء اقتصاديّ أنّ  Feldsteinبينما يرى 
 راجع:

Feldstein, M. “The Political Economy of European Economic and Monetary Union: Political Sources of 
an Economic Liability,” The Journal of Economic Perspectives, Vol. 11, No. 4, (1997),  pp. 23- 42. 
2  Alesina, et al. (2112) “OPTMAL CURRENCY AREAS,” National Bureau of Economic Research 
Working Paper No 9112, Cambridge, Massachusetts .     

 (1إطار رقم )
  Optimum Currency Areas( OCA)شروط المنطقة المثلى للعملة الموحّدة 

 

 انفتاح الاقتصادات .1

 ة عوامل الإنتاج حركيّ .2

 درجة تنويع الاقتصادات .3

  هياكل الإنتاج )الصّدمات( تشابه.4

 تقارب معدّلات التضخّم.5

 تناسق السّياسات الماليّة.6

 ياسيةفر الإرادة السّ اتو .7
 

 . Bofinger (1994)، و Mundell( ،1971 )Fleming( 1961)انظر على سبيل المثال 

 نظر على سبيل المثال:اة، ة في الحالة الأوروبيّ وعن تكلفة الوحدة النقديّ  ،روطات يعطي صورة قاتمة عن توافر هذه الشّ هائل من الأدبيّ  وهناك كمّ 

Erkel-Rousse and Melitz (1995), Bayoumi and Eichengreen (1993), Bayoumi and Masson (1995), 

Atkeson and Bayoumi (1994), Blanchard and Katz (1992). 
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دها المجلس مع قيامه التي حدّ  الرّئيسةقدية )أحد الأهداف فقت عليها في سبيل تحقيق الوحدة النّ اتّ 
ت كمثبّ  الأميركيّ ولار وهي تبني الدّ  .دة(ة الموحّ ة الاقتصاديّ نظر الاتفاقيّ ا؛ 0960في عام 

قارب الاقتصادي فاق على معايير التّ ، والاتّ 2112مشترك لعملات دول المجلس مع نهاية عام 
حبت سلطنة عمان من مشروع انس . وقد2114حاد النقدي بحلول عام لة للانضمام للاتّ المؤهّ 
أيار / ، وتبعتها بعد ذلك الإمارات في 2118ديسمبر من عام كانون الأوّل / قدي في حاد النّ الاتّ 

. وقبل ذلك 2101قدي وقبيل قيامه ابتداءً بعام المجلس النّ  مع إعلان مقرّ ؛ 2119مايو من عام 
يها وتخلّ  ،ة عملاتبط بسلّ م الرّ أعلنت الكويت العودة إلى نظا ؛2111مايو من عام أيار / في 

كمثبت مشترك لعملات جميع  ،يهفاق على تبنّ الاتّ  وقع الذي ، ذاكولاربط )الجامد( مع الدّ عن الرّ 
ة ومعايير ياسات النقديّ قارب في السّ ة أولى لتحقيق التّ أساسيّ  خطوةً يشكّل  . باعتبار أنّ ذلكولالدّ 
 قدي.حاد النّ ي عن الاستمرار في مشروع الاتّ تخلّ القدي، ولكن دون حاد النّ الانضمام للاتّ /  خولالدّ 

أمر لا وهذا -ا جد   فمن المهمّ  ؛ةة الوطنيّ ياديّ ا من رموز السّ ا مهم  ا رمزً ل أيضً العملة تمثّ  وبما أنّ 
واستمراره  حاد نقديّ مشروع اتّ  ياسية الجازمة لإنجاح أيّ فر عامل الإرادة السّ اضرورة تو   -شكّ فيه

political will and resolve ّواشترط  ،ذهب إلى أبعد من ذلكقد ين بعض الاقتصاديّ  . بل إن
 .(1)ياسيةوهو الوحدة السّ  نهائيّ  ة أن تكون خطوة وسيطة للوصول إلى هدفٍ لنجاح الوحدة النقديّ 

 صل بالمكاسب والمساوئ منما يتّ  في ،خذي القرارياسي من الوضوح لدى متّ الالتزام السّ  يأتيو 
كاليف المحتملة من عدم تكوين المساوئ أو التّ  -كذلك-ها إليأن نضيف يمكن و  .قديحاد النّ الاتّ 
وعزم  كان هناك إصرار  ، حاد الأوروبيعند قيامه. ففي حالة الاتّ  يهأو الانضمام إلقدي حاد النّ الاتّ 

المصاعب من غم رّ على ال ؛قديةول على تكوين الوحدة النّ ن لدى هذه الدّ ان واضحاسياسيّ 
ا دً د ذلك مجدّ ياسية. وقد تأكّ ر الحكومات والبرامج السّ وتغيّ  ،ياسية(ة والسّ والمشاكل )الاقتصاديّ 

ضرورة ؛ ةروس المستفادة من أزمة ديون أوروبا السياديّ الدّ  منخلال أزمة ديون اليونان الأخيرة. و 
                                       

 Feldsteinة والذي يشير إلى بعض هذه الآراء بشأن الوحدة الاقتصادية الأوروبيّ  Mundell (1961)نظر على سبيل المثال ا  1
يشير  نفسه ياقعلى وحدة سياسة أوروبية في المستقبل. وفي السّ  تنصّ  ،معاهدة ماسترخت إلى أنّ ا أيضً . كما تجدر الإشارة (1997)

Feldstein  ّابق رة لمحافظ البنك المركزي الألماني السّ إلى مذكHelmut Schlesnger  الوحدة  يذكر فيها أنّ  0997في عام
 :راجع دة.ة للوصول إلى أوروبا موحّ ة أداة مهمّ الاقتصاديّ 

Feldstein, M., op. cit., pp 23- 42.  
Mundell, R. ,“A Theory of Optimum Currency Areas,” American Economic Review, Vol. 51, No. 4, 
(1961), pp. 657- 665.  
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ا يقتضي درجة أعلى من وهذ .ول الأعضاءة للدّ ياسات الماليّ نسيق عالي المستوى بين السّ التّ 
ة ياسات الماليّ صل بالسّ ما يتّ  ا فيخصوصً  ،ياديةنازل عن بعض الأمور السّ والتّ  ،ياسيالقبول السّ 

العملة  أنّ  :تتمحور حول عنصرين هما ،ةة السياديّ . وخلاصة إشكاليّ ين العامّ وسياسات الدّ 
ذا ( مستقلّ ة ودين عامّ ة )ماليّ ة اقتصاديّ ي سياسا أداة لتبنّ ها أيضً وأنّ  ،ياديةللسّ  ارمزً  تعدّ ة الوطنيّ  ة. وا 

 ،يادي المهمّ مز السّ ى عن هذا الرّ كي تتخلّ  ،ةٍ لدول مستقلّ  كافٍ  ر  فهل يوجد مبرّ  ،كان الأمر كذلك
 ة؟   ة المهمّ ياسات الاقتصاديّ وعن هذه السّ 

 
للمكاسب )الممكنة(  يان من خلال الإدراك التامّ يتأتّ  ،ني  ياسيّ ي الإرادة والالتزام السّ عامل   إنّ 
على سبيل -هائي دة. فإذا كان الهدف النّ عة( من تكوين منطقة عملة موحّ كاليف )المتوقّ والتّ 

كما يرى البعض في )ويل جل الطّ ة في الأسياسيّ  ريق للوصول إلى وحدةٍ هو تمهيد الطّ  -المثال
احية رة من النّ تكن مبرّ ى لو لم حتّ  ؛ورقدية النّ ه يمكن أن ترى الوحدة النّ فإنّ  (؛حالة أوروبا
كاليف ز المكاسب والتّ توسعة حي   ،جل الأقصر(. من هنا أحاول في هذه الورقةة )في الأالاقتصاديّ 

دتها حدّ  التيقليدية إلى أبعد من الحدود التّ  ،دة لدول المجلسالممكنة من تكوين منطقة عملة موحّ 
هور على الاقتصاد ة الآخذة في الظّ الهيكليّ غيرات التّ  نافي اعتبار  . وأن نضعةظرية الاقتصاديّ النّ 

دخالها في حساب المكاسب الممكنة ،العالميّ  أن  أي. قديحاد النّ عة من الاتّ كاليف المتوقّ والتّ  ،وا 
في حالة عدم تكوين -ب على دول المجلس لبية التي قد تترتّ بعات السّ التّ  نأخذ بعين الاعتبار
تكلفة  أو على الأقلّ  ،ة المقبلة على الاقتصاد العالميّ ليّ غيرات الهيكمن التّ  -دةمنطقة عملة موحّ 

 ين هما:وذلك لسببين أساسيّ  .ائعة على دول المجلسالفرصة الضّ 
 
ة المقبلة على الاقتصاد العالمي رات الهيكليّ ه لا يمكن لدول المجلس أن تغفل التغيّ إنّ  -1

لحق باقتصاداتها ومكتسباتها لم ي   نذلك إ لأنّ  .وتبعاتها على دول المجلس وعلى اقتصاداتها
 أفضل   وضعٍ في التمتّع ب ت عليها الفرصةسوف يفوّ  ه بلا شكّ فإنّ  ؛ويلفي الأجل الطّ  اضررً 

 ،أخير في تحقيق ذلك الهدفالتّ  ة المقبلة. كما أنّ ة العالميّ احة الاقتصاديّ ومكاسب أكبر على السّ 
مكن أن تكون له تكلفة تدفعها دول ي ؛في هذا المجال كب العالميّ حاق بالرّ ر في اللّ والتأخّ 

 ما أبعد من ذلك. ة، وربّ المجلس من اقتصاداتها الوطنيّ 
وليس  ،حاداخلي لمنظومة دول الاتّ اخلية )أي على المستوى الدّ كاليف الدّ وعلى صعيد التّ  -2

يمكّن ولا ، الفرصة ماربّ لا يتيح  ،قديةعدم تحقيق الوحدة النّ  فإنّ  ؛(كمنظومة مع العالم الخارجيّ 
ة باع سياسات نقديّ تّ اقدية، و اتها النّ ستراتيجيّ إمنفرد( من إدخال تعديلات على  ول )بشكلٍ هذه الدّ 
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ي. ة نحو خدمة أهداف الاقتصاد المحلّ أساسيّ  هة بصفةٍ تكون موجّ  ؛ من شأنها أنةأكثر استقلاليّ 
 ؛  ةقدية المستقلّ ياسة النّ ول المكاسب والميزات التي يمكن أن تأتي بها السّ فقد هذه الدّ وهذا سوف ي  

الأدنى المطلوب من  اء فقدان الحدّ ول تكاليف باهظة من جرّ ل هذه الدّ ة تحمّ إلى إمكانيّ  إضافةً 
ة لائمة أصبحت غير مي سياسات نقديّ والاستمرار في تبنّ  ،ةياسات النقديّ ة في السّ الاستقلاليّ 

ة ضخميّ ورة التّ خلال الدّ  هشاهدنا. وهو ما ة والمقبلةة الحاليّ لظروف ومعطيات المرحلة الاقتصاديّ 
ورة والدّ  ،ة في دول المجلسورة الاقتصاديّ بين الدّ  ارق  و رات لحدوث فمن بروز مؤشّ ، الأخيرة

ة وما كان لذلك من تأثيرات سلبيّ  ؛ة(ركيّ يحدة الأمبط )الولايات المتّ ة في دولة عملة الرّ الاقتصاديّ 
على  ومضارباتٍ  ،مضخّ لات التّ ارتفاع معدّ ثّل في تتمكبيرة على اقتصادات دول المجلس )

 يولة(.وزيادة في فوائض السّ  ،ةعملاتها الوطنيّ 
ولكن من زاوية  ؛قديةياسة النّ ة السّ ق بإستراتيجيّ تتعلّ  ،اكلفة الأخرى المحتملة أيضً التّ  -3

ه لا يمكن أنّ رف الذي أعتقد لسعر الصّ  تام   وذلك بتحريرٍ  .ة عليهاة هيكليّ جذريّ  إحداث إصلاحاتٍ 
، اقتصاديّ  ة )سواء كان ذلك لعاملٍ خول في وحدة نقديّ  من خلال الدّ لدول المجلس تحقيقه إلاّ 

 ة بشكلٍ ة مستقلّ سياسة نقديّ  يجادلإ economies of scaleفر الحجم الأدنى المطلوب اكتو 
تحرير أداتين ؛ رفلسعر الصّ  حرير التامّ ة(. ومن المكاسب المباشرة للتّ سياسيّ  ال، أو لعوامل  فعّ 

مكين ة ومنذ فترة طويلة، والتّ ن في المرحلة الحاليّ التهما مكبّ ة ولكنّ تين في الإدارة الاقتصاديّ أساسيّ 
( 2رف، و)( أداة سعر الصّ 0وهما بطبيعة الحال: ) .من استخدامهما كأدوات تصحيح اقتصاديّ 

وقد يصعب  ،فهي كثيرة ،المباشرةالمكاسب الأخرى غير  / ا الأهدافقدية. أمّ ياسة النّ أداة السّ 
تعظيم  :ومنها .ةى المكاسب أو الأهداف الاقتصاديّ حصرها في هذه الورقة، وبعضها يتعدّ 
كسابها وضعً  ،ةفطيّ استفادة دول المجلس من ثروتها النّ  ة احة الاقتصاديّ أفضل على السّ  اوا 

 .(7)ةة والسياسيّ العالميّ 
ة يات التي تواجه مشروع العملة الخليجيّ حدّ والتّ  ،الممكنةق في هذه الورقة إلى المكاسب أتطرّ 
ة على رات هيكليّ ة الممكنة من إحداث تغيّ أحاول إبراز المكاسب الإستراتيجيّ سو  . دةالموحّ 

                                       
ه أنّ على  Martin Feldstein يّ د الاقتصادياق يؤكّ . وفي هذا السّ لًا بد نجاح الوحدة النقدية الطريق إلى وحدة سياسية مستقما يمهّ ربّ   7

ا أن يعتقد في حالة أيضً  إكما أنه من الخط ،الحافز الاقتصادي هو الدافع وراء تكوين الوحدة النقدية الأوروبية أنّ  أن يظنّ  إمن الخط
ل والأخير هو الدافع الأوّ  ة المنفعة الاقتصادية. إنّ كلفة الاقتصادية قد رجحت على كفّ ة التّ أن تكون كفّ  ،فشل الوحدة النقدية الأوروبية

 .ياسيالعامل السّ 
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دخالها في حساب المكاسب والتّ ، قديةياسة النّ ة السّ إستراتيجيّ  بط أحاول الرّ سو  .ياتحدّ كاليف والتّ وا 
كاليف المصاحبة لتكوين العملة لتبرير التّ  ؛وتعظيم الاستفادة منها ،بين تحقيق هذه المكاسب

والتي يمكن إجمالها في  ،يات التي يمكن أن تعترض سبيلهاحدّ عوبات والتّ وتذليل الصّ  ،دةالموحّ 
 رئيسة: ثلاثة محاور  

 
بالمكاسب  ،يحدّ تكويني أساسي(. وهنا أربط هذا التّ  )تحد   السياسيانالإرادة والالتزام  . أ

ة في رات الهيكليّ ا في الاعتبار التغيّ خذً آ ؛قها دول المجلسبعيدة المدى التي يمكن أن تحقّ 
تناول هذا الموضوع  يقعإلى المكاسب الممكنة على المدى الأقصر. و  إضافةً  ،الاقتصاد العالميّ 

 من الورقة.الثاني جزء الفي 
ذو طابع  تحد  )ها واستمرار دة لة الموحّ وهي ذات صلة باستقرار العم :سيةة المؤسّ السياديّ  . ب

 سيقعدة(. وهنا ية مباشرة على استقرار العملة الموحّ ولكن له آثار وتبعات فنّ  ،اقتصاديّ  سياديّ 
 جزءالتناول هذا الموضوع في سيجري روس المستفادة منها، و والدّ  ،ق إلى أزمة ديون أوروباالتطرّ 

 من الورقة.الثاّلث 
. من الورقةالرّابع  جزءالتناول هذا الموضوع في  سيقعو  ؛يةيات فنّ بات وتحدّ متطلّ  . ج
ة، ة منها، والإحصائيّ قدي، البحثيّ حاد النّ زمة لقيام الاتّ ة اللّا وء فيه على البنى التحتيّ ط الضّ ي سلّ سو 

 من الورقة.الخامس  جزءالة. وتأتي الخلاصة في والكفاءات البشريّ 
 

 ة بعيدة المدىكاسب الإستراتيجي  ن والماياسي  الإرادة والالتزام الس   -2
دراك واضح من وراء تكوين منطقة عملة موحّ  هل كان لدينا هدف   لمكاسب الممكنة ادة، وا 

أو المساوئ  ،ائعةعد الكامل للفرصة الضّ ى لنا اكتشاف الب  ؟ هل تسنّ لها كذلك كاليف المصاحبةوالتّ 
ة في الأجل قدية الخليجيّ الوحدة النّ اء عدم تكوين من جرّ  ؛عاونالمحتملة على دول مجلس التّ 

الأهداف لا يجب أن تقف و قدية. ة الوحدة النّ ية لإنجاح عمليّ أمر في غاية الأهمّ وهو ويل؟ الطّ 
وهي  ؛OCAة ظرية الاقتصاديّ دتها النّ ة التي حدّ قليدية الاقتصاديّ والمكاسب عند الحدود التّ 

وعوامل الإنتاج من عمالة  ،ية حركة البضائعرّ ح، و ةجارة البينيّ المكاسب المعروفة من ازدهار التّ 
ها قها. فدول المجلس كلّ ع في الأسواق وتكاملها وتعمّ من توسّ كذلك ورؤوس أموال، وما يصحبها 

اهن. ره لبعضها البعض في الوقت الرّ ا يمكن أن تصدّ ولا يوجد لديها الكثير ممّ  نفسه، جنت  تنتج الم  
 ع بدرجةٍ يمكن أن تتنوّ  هاولكنّ  .اعة حالي  والاقتصادات غير متنوّ  ،هياكل الإنتاج متشابهةإذ أنّ 
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ا ولا يوجد لديها أساسً  ؛نويعإذا نجحت دول المجلس في محاولات التّ  ،أكبر على المدى البعيد
 أفضل. ة بشكلٍ جارة البينيّ دة في ازدهار التّ ضح دور العملة الموحّ خيار غير ذلك. عندها سيتّ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

دة -2  ما بعد حدود الن ظرية الت قليدية للمنطقة المثلى للعملة الموح 

المكاسب  قد يصل إلى نتيجة أنّ  ؛التقليدي من المكاسب ف عند الحدّ من يتوقّ  إنّ  ،في الحقيقة
احية رة بما فيه الكفاية )من النّ قد لا تكون مبرّ  ،ة في حالة دول المجلسمن الوحدة النقديّ 

 ة العالية لاقتصادات دول المجلس.ا للخصوصيّ نظرً  ؛ وذلككاليفوبما يوازي التّ  ،ة(الاقتصاديّ 
احة ور على السّ هة آخذة في الظّ لات هيكليّ رات، وهناك تحوّ م من حولنا مقبل على تغيّ العال   إنّ  .1

 اهنة. ة الرّ ة العالميّ ضح ذلك أكثر مع انفجار الأزمة الماليّ وقد اتّ  .ةة العالميّ الاقتصاديّ 
تتسابق ولكن أصبحت(  كذلك، )لم تكن رة في الاقتصاد العالمي مؤثّ دولاً  نرى الآن كيف أنّ  .2

لحماية  نفسه وفي الوقتة المقبلة، ة العالميّ احة الاقتصاديّ لها على السّ  وتتنافس لتحقيق مكاسب  

 (2إطار رقم )
 سب الوحدة النّقدية: داخليّة وخارجيّةمكا

 حادداخلية: بين دول الاتّ 
 ّلع والبضائع وعوامل الإنتاج ومزاولة الأنشطة الاقتصادية، وهذه  ازدهار التجارة البينية: حرية حركة الس

وتوزيع واستغلال أكثر كفاءة لعوامل الإنتاج )بشرط إزالة  تكامل الأسواق. 1ها سوف تسهم في: كلّ 
 economiesودعم وتنمية اقتصادات الحجم الكبير  ،ساع الأسواقاتّ . 2العوائق( والسلع والبضائع 

of scale واحد  سوق نقديّ في  توحيد الأسواق. 3، أي تبرير هذه الصناعات من حيث التكلفة
 ل أسواق المال في دول المجلس إلى سوق ماليّ تتحوّ و  .يديره بنك مركزي واحد بسعر فائدة واحد

ها سوف تسهم سوق. وهذه المكاسب كلّ  يستطيع المشتري شراء الأسهم المدرجة في أيّ ف ؛واحد
 ة تنويع الاقتصادات وتسريعها.في النهاية في عمليّ 

 ّوابط والمعايير التي وذلك بفضل الضّ  ؛ة السياسة النقديةصداقيّ ة وتعزيز مياسات الماليّ انضباط الس
 بها الوحدة النقدية.تتطلّ 

 ة: دول الاتحاد مع العالم الخارجيخارجيّ 
 ّن من وتمكّ  ،حاد على المستوى العالميأكبر لدول الاتّ  ة تعطي ثقلاخلق وحدة أو كتلة اقتصادي

 اقتصادية واحدة.ة قوّ كالتعامل مع العالم الخارجي ككتلة أو  

 ّليس فقط على  ،أكبر بما يمكّن من تحقيق مكاسب   ؛ة تفاوضية أكبرسيعطي دول المجلس قو
 ومكاسب أكبر على المستوى السياسي. ،ة أكبرة تفاوضيّ قوّ ضًا بل أي ،المستوى الاقتصادي

 ّات ياسوذلك من خلال خلق المصداقيات في السّ ؛ ة المباشرةجذب أكبر للاستثمارات الأجنبي
 الاتحاد النقدي، وكذلك خلق سوق أكبر واقتصاد أكبر. هاز الاقتصادية التي من المفترض أن يعزّ 
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روسيا، وغيرها. ونحن و البرازيل، و الهند، و ين، الصّ ؛ وذلك مثل: مكتسباتها واقتصاداتها الوطنية
ونحن  كذلك.أو استطعنا أن نصبح  ،ة واحدةكتلة اقتصاديّ ا لو كنّ  ،ة لا يستهان بهاة اقتصاديّ قوّ 

 . العالميحتاج إليها بيعية التي  من الموارد الطّ هائلًا  انمتلك كم  
للأقوى  يولى ة، والاحترام فيهكتلات الاقتصاديّ د القوى والتّ العالم المقبل هو عالم متعدّ  إنّ  .3

أو بيعية الموارد الطّ دول صغيرة وقليلة نا على ذلك: لاا(. ومثالحال دائمً  هي)كما  والأصلح
 . وذلك مثل:لى الآخرينوفرضت نفسها ع ،ة باهرةقت نجاحات اقتصاديّ ها حقّ ولكنّ  تها،عديم

اليابان.  تلك الدّول ة(، وقبلن )دول المعجزة الاقتصاديّ اتايو و ، غكونغ هونو كوريا، و سنغافورة، 
قت نجاحات باهرة على والتي حقّ  ،بيعيةول ذات الموارد الطّ ا من الدّ أيضً ذلك، نجد وفي مقابل 

  .(4)موريشيز، وبوتسواناو ماليزيا،  :مختلفة صعدٍ 
 ،ة المقبلةة العالميّ احة الاقتصاديّ رات على السّ الانتباه إلى إرهاصات وتبعات هذه التغيّ علينا  .4

د ا للارتباط الوثيق بين الاثنتين. فالعالم متعدّ نظرً  ؛ وذلكةياسية العالميّ احة السّ السّ على  ومن ثمّ 
 .(8)ة كذلكوالإستراتيجيّ ياسية د الأقطاب السّ ا متعدّ ا عالمً سوف يفرز لاحقً  ،ةالأقطاب الاقتصاديّ 

حاد الأوروبي والبرازيل، وبروز أدوار تّ ين والهند وروسيا والاا للصّ ة صعودً دية القطبيّ وستشهد التعدّ 
فوذ ور والنّ لدّ اوغيرها. وهذا يشير إلى تراجع  أفريقياة مثل إيران وتركيا وجنوب لقوى إقليميّ 

 لقليلة القادمة. ة خلال العقود ااحة العالميّ على السّ  ينركيّ يالأم
حتسابه في اعلينا الانتباه له و  ا،جديدً  اعالمي   ارات سوف تفرز نظامً هذه المتغيّ  إنّ  .5
بعات التّ أو تقليص ء / ل هو در محورين: الأوّ القائمة على ة، اتنا وسياساتنا المستقبليّ ستراتيجيّ إ

الإمكان من هذا الوضع الجديد. اني هو تعظيم الاستفادة قدر ة علينا قدر الإمكان، والثّ السلبيّ 
ستراتيجيّ أكثر عمقً  ظر إلى المستقبل بنظرةٍ لنا من النّ  فلابدّ  فكير والعمل من الآن التّ  ينبغيو  ،ةا وا 

 ة المقبلة. ة العالميّ احة الاقتصاديّ على إيجاد موطئ قدم لنا على السّ 

                                       
5 Alkhater, K. (2009c) “The Rentier Predatory State Hypothesis: An Empirical Explanation of 

the Resource Curse,” based on Chapter 4 in Resource Abundant States: The Rentier 
Predatory State. Unpublished Ph.D. Dissertation, University of California, Irvine, California. 
Available online at http://ssrn.com/abstract=1733262 

. نو ستراتيجيا  ن و و ن سياسيو لمحلّ  يهيشير إلهذا ما   8   National Intelligence Council (2008)نظر على سبيل المثالا كثر 
 .2116ة لعام ركيّ يمجلس الاستخبارات الوطنية الأمتقرير 

http://ssrn.com/abstract=1733262
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مضى،  وقتٍ  يّ روري الآن أكثر من أه أصبح من الضّ أرى أنّ  ،ياتهذه التحدّ  وفي ظلّ  .6
 خاذ القرارات بناءً واتّ  ،ين )المخلصين(ه المفقود، والإصغاء إلى المختصّ حقّ  إعطاء البحث العلميّ 

سناد الإدارة الاقتصاديّ  ة وخططٍ علميّ  على أسسٍ  . ةة إلى ذوي الكفاءات والمقدرة العلميّ مدروسة، وا 
ووضع  ،ةى مستقبليّ القدرة على تكوين رؤً  اولئك الذين يمكن أن يمتلكو ونعني بالخصوص أ

خذ القرار صح والمشورة إلى متّ إسداء النّ  )أو على الأقلّ  الملائمةات والخطط ستراتيجيّ الإ
ص قدر الإمكان ة، أو بما يقلّ ب العباد والبلاد الكوارث الاقتصاديّ يجنّ من شأنه أن بما  ؛ياسي(السّ 

ا على المستهلك رورة حكرً كاليف بالضّ التّ عيّن أن تبقى لا يتم من المكاسب. و كاليف، ويعظّ من التّ 
ة ورات العربيّ . فالثّ في المدّة الأخيرة ياسيخذ القرار السّ متّ   منها موفور نصيب   يطال أإذ بد ؛فقط

باحتجاجات على سوء الأوضاع في البداية  مدفوعة عربيّ  ر في أكثر من قطرٍ أخذت تتفجّ 
تراكمات نتيجة لسياسات خاطئة عبر فترات طويلة من  ة )نشأت عنة والاقتصاديّ المعيشيّ 

ا نظرً  ،أعلى. وهذا أمر طبيعيّ  سقفٍ تصل إلى و  ى آخر  لتأخذ منحً  ترتقاأن  تما لبث ،من(الزّ 
الاقتصاد يقود إلى ذلك أنّ ا بين الأمرين. فلا أرى فرقً  ؛ياسةللارتباط الوثيق بين الاقتصاد والسّ 

ذلك في الكثير من هذه  همدفع؛ الأمر يستدرك السّاسةالاقتصاد. ولياسة تقود إلى ياسة، والسّ السّ 
ذلك وحده لا   أنّ . إلاّ وقائيّ  استباقيّ  كإجراءٍ  ،الأقطار إلى الإسراع في زيادة الإنفاق الحكوميّ 

يستوجب  ،ميةد ضغوط تضخّ تول   -مساهمة أخرى إلى عوامل   إضافةً -ب عليه إذ قد يترتّ  ؛يكفي
يستوجب وهو الأمر الذي  . ة مرنة وفاعلةنقديّ  من خلال سياساتٍ  ؛اكذلك معالجتها استباقي  الأمر 

ة الإنفاق منضبطة كذلك أن تكون عمليّ  ة. ولا بدّ رف الحاليّ ظر في أنظمة أسعار الصّ إعادة النّ 
إلى  فإضافةً )مباشرة بالأسواق  ق بصورةٍ منها ما هو متعلّ  ؛ةجذريّ  وموزونة ومصحوبة بإصلاحاتٍ 

يجب كذلك  ؛ضخمية للإنفاق الحكوميّ قدية لمعالجة الآثار التّ ياسات النّ الكافية للسّ  المرونةإعطاء 
ب ومنها ما هو أبعد من ذلك من إصلاحات قد يتطلّ  ،(نافسيةهات الأسواق، ودعم التّ إصلاح تشوّ 

ذا لم تو . بحث مستقلا   معالجتها موضوع   يادات الزّ  فإنّ  ؛ المعالجة الكافية لمثل هذه الأمور قعا 
ها قد فإنّ  ، المعقول ت الحدّ ما تعدّ  إذا ؛ةا تضخميّ ا ضغوطً د لاحقً قد تولّ  ،ريعة( في الإنفاق)السّ 

ثانية وترتفع معها تكاليف  ةً ا من زيادة الإنفاق، وترتفع الأسعار مرّ ة أساسً تأتي على الفائدة المرجوّ 
 خرات، ويقع المحذور. ضخم ما بقي من مدّ غول التّ  ويأكل ،المعيشة

إذ قال للملك "اجعلني على خزائن  ؛لامالله يوسف عليه السّ  ة نبيّ ق إلى قصّ التطرّ  وهنا أودّ  .7
ؤ" بالمستقبل. هو علم "التنبّ  ،المقصود بـ "عليم" هنا نّ إي حفيظ عليم". وعلى الأرجح الأرض إنّ 

 الملائمةتين، ووضع الخطط وبرامج الإنفاق ورتين اقتصاديّ أ بحدوث دلام تنبّ فيوسف عليه السّ 
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ثر دورة إت بالبلاد كارثة عظيمة خلال دورة الانكماش التي جاءت على دورة. ولولا ذلك لحلّ  لكلّ 
 .(1)هاة خلالاء سوء الإدارة الاقتصاديّ واج من جرّ الرّ 
في  لا يحظى بالاهتمام المستحقّ  -يتهعلى أهمّ -علم استشراف المستقبل  ا أنّ من المؤسف جد  و 

اريخ ولا من تجارب روس من التّ استخلاص العبر والدّ  قع حتّىه لا ينّ إبل  ؛عالمنا العربيّ 
من الأحيان.  مة الغالبة في كثيرٍ هي السّ  ،ةوأصبحت سياسات ردود الأفعال والعشوائيّ  .الآخرين
دارة الموارد بكفاءة في أوقات  ،دالجيّ خطيط التّ  ؛ةروس المستفادة كذلك من هذه القصّ ومن الدّ  وا 

 ماء دون مقابل.  ما تمنحه السّ  ى فيبذير حتّ وعدم الإسراف والتّ  ،خاءالرّ 

                                       
ي عليم بسن   -أي يوسف- إنّهشيبة بن نعامة  قالو  .أنه ذو علم وبصيرة بما يتولاهإلى يشير ابن كثير في تفسيره لمعنى "عليم"   1

هو "علمه" ، والسّبب في ذلك عن قصدٍ ذلك السؤال ئل يوسف عليه السلام س   أنّ  ،الجدب. ويضيف عبد الله يوسف علي في ترجمته
بل قد  ؛شعبي واج. وبطبيعة الحال هي سياسات لا تحظى بتأييدٍ باع سياسات تقشفية في ذروة وقت الرّ تّ لامدى الحاجة بأكثر من غيره 

بب السّ  إنّ ة ذلك بنفسه بدلًا من أن يلقيها على غيره. مسؤوليّ ل لتحمّ  ها غير مفهومة. وقد كان يوسف على استعداد تامّ خط لأنّ تثير السّ 
لكلمة  المعنى الأدقّ  حال أرى أنّ  واج. وعلى أيّ ؤيا( بما سيحدث بعد دورة الرّ هو الثقة وعلم يوسف )من خلال تفسيره للرّ في ذلك 

ابن كثير بصورة  وصفهلح الاقتصادي، وهو ما ؤ" بالمصطهو علم "التنبّ  -ةده كذلك مجرى الأحداث في القصّ والذي يؤيّ -هنا  "عليم"
 السلامة، محمد بن سامي تحقيق ،العظيم القرآن تفسير، كثير بنراجع: ا ر عنها كذلك "بالرؤية".والتي يمكن أن يعبّ  ؛ة "بالبصيرة"عامّ 

 .(0999 ،والتوزيع للنشر طيبة دار)المملكة العربية السعوديّة:  الثانية الطبعة
، ويمكن أن counter cyclicalة معاكسة للدورة الاقتصادية استخدم سياسة ماليّ  ،ل اقتصادي كليّ يوسف عليه السلام أوّ  يكونما وربّ  

وهي سياسات  ؛leaning against the windجاه الريح ى بسياسات الميل عكس اتّ ها أحد أشكال ما يسمّ ينظر إليها كذلك على أنّ 
تلك ا، و ي لاحقً من تراكم الاختلالات في الاقتصاد الكلّ  واج للحدّ ع في أوقات الرّ من التوسّ  لتقليص والحدّ ى اية "احترازية" تتبنّ اقتصادية كلّ 

نظر . )اة الأخيرةة العالميّ قبيل انفجار الأزمة الماليّ  هومنتدياتة ات بنك التسويات الدوليّ يها في أدبيّ إلى تبنّ  يدعوياسات التي كان هي السّ 
 ،ن لبنك التسويات الدولية في بازل بسويسرايبعالتقارير والدراسات المنبثقة عن الاجتماع السنوي الثامن والسّ بعض  على سبيل المثال

 ، وانظر كذلك:  للبنك ونبعمنها التقرير السنوي الثامن والسّ و ، 11/8/2116-26خلال الفترة 
 White, W., “Is Price Stability Enough?,” Monetary and Economic Department, Bank for International 
Settlements Working Papers No.205, (2006).   

ياسة النقدية ا السّ خصوصً  ؛ةياسات التوسعيّ ن للسّ و والمنتقد ،ةة العالميّ ن لها بعد انفجار الأزمة الماليّ و ر عاة والمنظّ بعد ذلك كثر الدّ  ثمّ 
ها كانت أنّ ، باعتبار ةواج التي سبقت انفجار الأزمة الماليّ إلى إنتاجها خلال سنوات الرّ  يركيعية التي عمد البنك المركزي الأمالتوسّ 

ة العالمية. كما يلاحظ كذلك ت في النهاية إلى انفجار الأزمة الماليّ التي أدّ  ،يلّ العامل الرئيس وراء تراكم الاختلالات في الاقتصاد الك
نظر على . اورات الاقتصاديةل منطقي لفترات الدّ وهو معدّ  ؛اقتصادية هو سبع سنوات دورة طول كلّ  لام أنّ ة يوسف عليه السّ من قصّ 

 National Bureau of Economicبواسطة  يركيّةحدة الأمورات الاقتصادية في الولايات المتّ سبيل المثال إلى تصنيف الدّ 
Research  انظر: و 

Burns, A., and W. Mitchell  “Measuring Business Cycles”, National Bureau of Economic Research: 
New York, (1974), http://www.nber.org/cycles./ 

 

http://www.nber.org/cycles/
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 ،ستراتيجي الكامللاع الكافي على البعد الإالاطّ  ،ياسيخذ القرار السّ ما لم يتح بعد لمتّ وربّ 
 فضلًا عن ؛دةة عملة موحّ ق من وراء تكوين منطقوالمكاسب بعيدة المدى التي يمكن أن تتحقّ 

خذ ة متّ أصبحت مسؤوليّ غير أنّ هذه  .عدم تكوينها علىب لبية التي يمكن أن تترتّ بعات السّ التّ 
ف على هذه الأمور بعد؟ وهذا كان قد تعرّ  نلا أعلم إ الذي ،رجة الأولىبالدّ  القرار الاقتصاديّ 
من منظور حسن الاختيار  ،ياسيالسّ خذ القرار ع( متّ أخرى إلى )مربّ  ةً ة مرّ يعيدنا بالمسؤوليّ 

 والإصغاء إلى أهل الاختصاص.
ة ا قوّ ة أيضً ة، وفي الوحدة الاقتصاديّ كن الأساسي للوحدة الاقتصاديّ قدية هي الرّ الوحدة النّ  إنّ  .8

س لها وأسّ  إستراتيجي ا، اإذا أصبحت هدفً  ؛قدية ممكنة في حالة دول المجلسة. والوحدة النّ سياسيّ 
ا، والتي يمكن أن قدية هي أكثر البدائل الممكن تحقيقها حالي  الوحدة النّ  ة سليمة. إنّ يفنّ  على أسسٍ 

عوبات نحو ل الصّ ريق وتذلّ د الطّ ما تمهّ ، أو ربّ سياسيّ  تكون مجدية في المستقبل لتحقيق تكاملٍ 
ى وحتّ  على اختلاف أعراقها ولغاتها-أوروبا  ذكير هنا بأنّ ة في المستقبل. ويجدر التّ وحدة سياسيّ 

قدية في الحالة الوحدة النّ  لأنّ  ؛ى الآنقدية حتّ قد نجحت في وحدتها النّ  -ما اقتصاداتها إلى حد  
تحديد المكاسب  ياسية. إنّ أبعد، وهو الوحدة السّ  إستراتيجيّ ة ما هي إلا خطوة لهدف الأوروبيّ 

إدخالها في  من ثمّ قدية، و ويل من خلال تكوين الوحدة النّ التي يمكن تحقيقها على المدى الطّ 
ي عن بعض خلّ ن علينا التّ يهوّ سالي وبالتّ  ،ة المكاسبح كفّ سوف يرجّ  ؛كاليفوالتّ  حساب المكاسب

  .شكليّ  طابعٍ  االكثير منها يبدو ذ ولو أنّ  ،يادية أو التي تبدو كذلكالأمور السّ 
ينا عنها تخلّ  قد. في ذكر فلا جديد   ،قديةياسة النّ ة السّ ي عن استقلاليّ خلّ صل بالتّ ما يتّ  ا فيأمّ  .9

لذلك تبعات على الإدارة  كانو  .طويلة من خلال ربط أسعار صرف العملات منذ فترةٍ 
 ؛ةياسة الاقتصاديّ أدوات إدارة السّ  أداة من أهمّ  من خلال شلّ  ،ةة والاقتصادات الوطنيّ الاقتصاديّ 
ومدى  ،ياسيةفر الإرادة السّ اتو  ة. إنّ شكليّ  ا بأمورٍ ثين أحيانً وبقينا متشبّ  ،قديةياسة النّ وهي السّ 

شروط  من أهمّ  ؛ هييادية"قليدية "للسّ نازل عن بعض المفاهيم التّ ول الأعضاء للتّ استعداد الدّ 
مدى تبيّن و ، ةياسات الاقتصاديّ في مجال السّ  ةً قدي، وهذا خاصّ حاد النّ ة الاتّ إنجاح عمليّ 

ا توافرً  هذا يبدو أقلّ  ياسات. ولعلّ بين تلك السّ ناسق نسيق والتّ الاستعداد لتحقيق درجة عالية من التّ 
رات الأخيرة في في ضوء التطوّ  ةً عاون الخليجي، وخاصّ قدي لدول مجلس التّ حاد النّ في منطقة الاتّ 

يادية في بعض الأمور، مثل ي عن السّ التخلّ  قدي الأوروبي(. إنّ حاد النّ منطقة اليورو )الاتّ 
 قدي.حاد النّ ة الاتّ ية لإنجاح عمليّ مر في غاية الأهمّ أ ؛ هوة وتنسيقهاياسات الماليّ السّ 
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  ة المقبلة على الاقتصاد العالمي  رات الهيكلي  التغي   2 -2

، هو في ولار فيهوالدّ  ركيّ يووضع الاقتصاد الأم .ةرات هيكليّ على تغيّ  مقبل   الاقتصاد العالميّ  إنّ 
ظام في النّ  هيكليّ  ة عن ضعفٍ العالميّ ة ويل. ولقد كشفت الأزمة الماليّ الطّ على المدى  تراجعٍ 
 منها: ،ركيّ يولار الأمة في تراجع الدّ ة هيكليّ رات ودلالات لإشكاليّ . وهناك مؤشّ ركيّ يالأم الماليّ 

إذ  .ةركيّ يحدة الأمة وفي الحساب الجاري للولايات المتّ نائي في الميزانيّ ن، أو العجز الثّ از العج   -1
% 00 نحوأو  ،لثينالثّ  نحو، أي 2101تريليون دولار خلال عام  0311 نحوة بلغ عجز الميزانيّ 

تمويل هذا العجز بإصدار سندات دين على  قعوي .2101لعام  ي الإجماليّ اتج المحلّ من النّ 
الحساب الجاري، وهذه عجوزات غير في مليار دولار عجز  761نحو ، و ركيّ يالاقتصاد الأم

 ة. ركيّ ية الأمحدمسبوقة في تاريخ الولايات المتّ 
اتج % من النّ 011تريليون دولار، أي  14الذي تجاوز  ركيّ يين الهائل على الاقتصاد الأمالدّ  -2

مليار دولار منذ  7304يبلغ  يوميّ  لٍ والذي يتزايد بمعدّ  ؛2101لعام  ركيّ يالأم ي الإجماليّ المحلّ 
 .(6)2111سبتمبر 

ادرات نافسية في سوق الصّ قدرتها التّ دولار ضعيف، وذلك لرفع وجود  أميركامن مصلحة  -3
 ضعيف. فع بدولارٍ ين، أي الدّ ة للدّ يّ ة، وتقليل الواردات والقيمة الحقيقالعالميّ 

مرهون  ،ةثر الأزمة الماليّ إعلى  الأميركيّ ولار سبي الذي طرأ على سعر صرف الدّ ن النّ التحسّ  إنّ 
البعض(. وقد يشهد  أو يظنّ /  ظنّ  كما ،)وليس خلاف ذلك فهو مرحليّ  ،وعليه .بانتهاء الأزمة

ويل الطّ  على المدىهه الانحداري ه سوف يعاود توجّ  أنّ إلاّ  ؛ةبات المرحليّ ولار مثل هذه التقلّ الدّ 
  جي لثقل الاقتصاد العالميّ ة، ومع الانتقال التدرّ ركيّ ية الأمتحت وطأة العجز الهائل في الميزانيّ 

 قد تصبححدة على سداد دينها الهائل، و ثقة العالم في قدرة الولايات المتّ  ما تهتزّ رق. وربّ شّ إلى ال
ل قد ولار بمعدّ ع أن ينخفض الدّ ة. ومن المتوقّ ركيّ يللإدارة الأم ل  ا أوّ عيف خيارً ولار الضّ سياسة الدّ 

 04إلى  01من ما ينهار على المدى الطويل )وربّ  ،ط% على المدى المتوسّ 21يربو على 
 ا(.عامً 

                                       

على بيانات  هو تقدير المؤلف بناءً  ؛وعجز الحساب الجاري .ركيةيهو موقع وزارة الخزانة الأم ؛مصدر بيانات عجز الميزانية  6 
Bureau of Economic Analysis، (المراجع قائمةفي ذلك  نظرا) ركييالأم الوطني الدين موقع هو الدين بيانات ومصدر. 
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ولار على هات التي أبقت على ارتفاع سعر صرف الدّ هناك أصوات الآن تنتقد التوجّ  ،فعلوبال
بحثاً عن ولار، باع سياسات لخفض سعر صرف الدّ وتطالب باتّ  .الماضيةلاثة الثّ عقود المدى 

ته لغير طويلة من رجوح كفّ  منذ فترةٍ  شكوالذي ي ؛ ذاكركيّ يجاري الأموازن للميزان التّ إعادة التّ 
على ا أمّ  ؛ويلالطّ  على المدى. هذا (9)ةركيّ يركات الأمنافسية للشّ ركا، ولدعم القدرات التّ يلح أمصا

ولار باع سياسات لخفض سعر صرف الدّ فهناك من يدعو إلى اتّ  ،طالقصير إلى المتوسّ المدى 
 ومن ثمّ  ،ناعيودعم القطاع الصّ  ،ادراتوذلك من خلال دعم الصّ  ؛ةمشاكل البطالة الحاليّ  لحلّ 

لا  ا في حربٍ طرفً  -عندئذ- نكونسو  ،ةاحتمال لنشوب حرب عملات عالميّ  وهناكخلق وظائف. 
ل البعض عدم تدخّ  ريفسّ و رف. بات في أسعار الصّ وعرضة للتقلّ  ،ناقة لنا فيها ولا جمل

ولار راجع في سعر صرف الدّ ( لمنع المزيد من التّ ركيّ يالأم الفدرالي )البنك المركزيّ  الاحتياطيّ 
مع تصريحات  (؛ لاسيّماا صفرتقريبً )ا لات فائدة منخفضة جد  على معدّ  ءبقابمحاولة الإا، رً مؤخّ 
ظام يولة في النّ يات هائلة من السّ كمّ  ضخّ إضافةً إلى ياسة، ولين فيه بالإبقاء على هذه السّ ؤ المس

رسال إشارات تفيد خفض سعر صرف ،ه في هذا المنحىه توجّ على أنّ  المصرفيّ  ولار، الدّ  وا 
 .وليس فقط لدعم القطاع الماليّ 

منها  شكوالعجوزات الهائلة التي ي إنّ : ركييولار الأمفي الدّ  ضعف ثقة العالم الخارجيّ  -4
 ،يثير القلق لدى الكثيرينأمر   ؛ينمع الاستمرار في الاقتراض وتراكم الدّ  ،ركييالاقتصاد الأم

 قد واجهت ةركيّ يحدة الأمالولايات المتّ ؛ لاسيّما أنّ ولارقاتمة على مستقبل الدّ  لالٍ ظويلقي ب
وهذه العوامل سوف تزيد من  .(01)صعوبات في الحفاظ على قيمته خلال معظم هذا العقد

ين إيجاد كما رأينا في طلب الصّ  ؛اتهانحو تنويع احتياطيّ  الرّئيسةول ذات الاقتصادات مساعي الدّ 
ذا مابديلة للدّ  عملة احتياطيّ   حدة في  وتيرة إنفاقها واقتراضهات الولايات المتّ استمرّ  ولار. وا 

ولار كعملة مكانة الدّ  فإنّ  ؛عيةة توسّ نقديّ  الفدرالي في انتهاج سياسةٍ  الاحتياطيّ  واصلو  نفسها،
ه كعملة ولار مكانتمن الممكن أن يفقد الدّ آكل. ولكن في التّ  سوف تستمرّ  عالميّ  احتياطيّ 

ة إلى سابق عهدها قبل مع عودة الأوضاع الاقتصاديّ  ؛ما ينهارأو ربّ  ،امبكرً  العالميّ  الاحتياطيّ 
                                       

 من جامعة كاليفورنيا )بيركلي(. Kiven Youngالاقتصادي  :على سبيل المثال ارً هذا ما نادى به مؤخّ  9
، 2119 -2112خلال الفترة  ،ئيسة% من قيمته أمام العملات الرّ 11 نحوالدولار فقد  أنّ  Carbaugh and Hedrickيذكر   01

 راجع:
Carbaugh, R., and D. Hedrick (2119) “Will the Dollar be Dethroned as the Main Reserve Currency?” 
Global Economy Journal, Vol. 9, Issue 1, Article 0.  
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ذا مايولة. على السّ  لب العالميّ ص الطّ وتقلّ  ،اهنةة الرّ ة العالميّ انفجار الأزمة الماليّ   تعاظم شعور وا 
 ؛ولارد ذلك استمرار ضعف الدّ وأكّ  ،ينجاري والدّ تزايد حجم العجز التّ نتيجة بالقلق المستثمرين 

ص إثارة الهلع الذي يدفع إلى التخلّ  إلى ماوربّ  ،عاتي إلى إعادة حساب التوقّ ذلك بدوره سيؤدّ  إنّ ف
 الي انهياره.وبالتّ  ،ولارمن الدّ 

من الوضع غير  exit strategyة الخروج حدة في إستراتيجيّ ى لو نجحت الولايات المتّ وحتّ 
 يولة بشكلٍ الهائل من فوائض السّ  بامتصاص الكمّ  . وذلكةد عن الأزمة الماليّ قليدي الذي تولّ تّ ال

ولار مقبل على تزايد الدّ  فإنّ  (؛لن يكون سهلًا هو أمر و )ة مع انحسار آثار الأزمة الماليّ  ،سلس
.  العالميّ  في مواصلة الاحتفاظ بوضعه كعملة الاحتياطيّ  ،ىدة ومصاعب شتّ ات معقّ إشكاليّ 

 ما يلي: من تلك الإشكاليّات نذكرو 
 
د يولّ  ؛ من شأنه أنني  على الد   مقائال حتياطيّ لاعملة اال نظام   بأنّ  ،خ الاعتقاد أكثر فأكثرترسّ  - أ

إلى  جاري العالميّ والتّ  ظام الماليّ النّ  بدورهاض التي تعرّ  ،باتتكون عرضة للتقلّ ف .عملة ضعيفة
ا ممّ  ؛وتصبح هذه العملة وسيلة لنقل حالات الاختلالات عبر الاقتصاد العالميّ  ،عدم الاستقرار

 هذا جوهر طلب محافظ البنك المركزيّ قد كان ة عبر العالم. و ي إلى انتشار الأزمات الماليّ يؤدّ 
بديلة  ة كعملة احتياطيّ حب الخاصّ باعتماد حقوق السّ  ،2119مارس آذار / في  الصينيّ 

وقد دعم  .ة المعاصرةة العالميّ للأزمة الماليّ  بب الجذريّ عيف هو السّ ولار الضّ الدّ  أنّ  اذاكرً ؛ ولارللدّ 
عن وأعلنت  ،إلى أبعد من ذلكروسيا إذ ذهبت  ؛من الهند والبرازيل وروسيا هذا الطلب كل  

ات تياطيّ ئيس في زيادة تراكم الاحبب الرّ السّ  ئيسة لها. إنّ الرّ  ولار كعملة الاحتياطيّ يها عن الدّ تخلّ 
ة وزيادة جارة العالميّ حجم التّ  لارتفاعة )عبر أنحاء من العالم(، ليس نتيجة من الأرصدة الدولاريّ 

ت أدّ  ،قدي العالميظام النّ ا في النّ لأزمة أكثر عمقً  ه انعكاس  ولكنّ  ؛عي البعضكما يدّ  ولعدد الدّ 
أو /  رى بتوتّ بسبب ما يسمّ  reserve imbalance العالميّ  إلى اختلال في تراكم الاحتياطيّ 

ا في شرق آسيا خصوصً -ول ى بالدّ الذي أدّ . ذاك التوتّر reserve anxiety قلق الاحتياطيّ 
يات كمّ  تراكمأن إلى  -من القرن الماضي سعينيّاتة طاحنة في أواخر التّ ت بأزمة ماليّ التي مرّ 

 .(00)ف من الأزماتكبيرة من الاحتياطي بسبب التخوّ 

                                       
  :نظر على سبيل المثالا  00
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مستحيلة تواجه دولة  ةٍ ر عن ثنائيّ وهي باختصار تعبّ  ؛Triffin Dilemmaة ترفن شكاليّ إ  - ب
ب أن تطلّ ت ،يولةعلى السّ  لب العالميّ استجابتها للطّ  أنّ وتتمثّل في  .العالمي عملة الاحتياطيّ 

ب أن يكون حسابها قة في عملتها يتطلّ بينما الاحتفاظ بالثّ  ؛يكون حسابها الجاري في حالة عجز
  .في حالة فائض الجاري

ة التي تقع وهي الإشكاليّ  :reserve currency dilemmaة عملة الاحتياطي إشكاليّ  - ت
وفيق بين تحقيق أهداف . وتتمثّل في العجز عن التّ قدية في دولة عملة الاحتياطيلطة النّ فيها السّ 

باحتياجاته من عملة بإمداد العالم في ما يتعلّق اتها والإيفاء بمسؤوليّ  ،يالاقتصاد المحلّ 
ي م المحلّ ضخّ ة المطلوبة لمكافحة التّ قديّ ياسة النّ السّ قد تؤدّي فعلى سبيل المثال،  .(02)الاحتياطيّ 

محاولة تحفيز . إذ أنّ يولة، والعكس صحيحإلى الفشل في إمداد دول العالم الأخرى بالسّ 
 يولة.تياجاته من السّ العالم بأكثر من اح قد تمدّ  ؛قديع النّ ي بالتوسّ الاقتصاد المحلّ 

ة ر الأسواق الماليّ وتطوّ  ،اعدة في شرق آسيافي الاقتصادات الصّ  القويّ  الاقتصاديّ  النموّ  - ث
المتمثّلة ة إلى تبعات الأزمة الماليّ  وارتفاع العوائد على الاستثمارات فيها، إضافةً  ،ولفي هذه الدّ 

 المخاطر التي تحفّ و ، ةركيّ يالمال الأما لدى المستثمرين الأجانب في سوق قة عمومً ي الثّ تدنّ في 
مع ها عوامل تتعاضد كلّ و  .حدة بعد أحداث سبتمبرة في الولايات المتّ بعض الاستثمارات الأجنبيّ ب

 في  أو ،ةركيّ يالأسواق الأمبفي تقليص رغبة المستثمرين الأجانب في الاستثمار بعضها البعض 
حدة لتمويل الأموال اللازمة إلى الولايات المتّ ق رؤوس ق تدفّ يتع . كماالاحتفاظ بأصول دولارية

إلى حركة رؤوس الأموال إلى  -من ذلكعلى العكس -إنّها تؤدّي عجز الحساب الجاري، بل 
 .(01)ولاروبالتالي إلى المزيد من الانخفاض في سعر صرف الدّ  ،الخارج

 لنظام الاحتياطيّ  إلى الدعوة إلى إصلاح جذريّ  كثر يندفعت باقتصاديّ  ، قدهذه العوامل إنّ 
عادة النّ  ،الحالي العالميّ  عملة  جعل إنّ  :ته. وخلاصة القولالعالمي برمّ  ظر في النظام النقديّ وا 

                                                                                                              

Aiyar, S. (2119) “An International Monetary Fund Currency to Rival the Dollar? Why Special Drawing 
Rights can’t  Play that Role” Central for Global Liberty and Prosperity, The CATO Institute, 
Washington, D.C., www.Cato.org 
12 Ibid. 
13 Alkhater, K., S. Basher, and E. Elsamadisy  “The Incidence of Surplus Liquidity in Qatar during the 
Pre-Crisis Period: Sources, Implications, and Management,” In preparation. Department of Research 
and Monetary Policy, Qatar Central Bank, (2011). 

file:///E:/web%20site/دراسات/www.Cato.org
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 ، القبول بهفي يصعب الاستمرار  اسيكون خيارً  ؛مرتبطة بعملة دولة واحدة عالميّ الحتياطي الا
عملة  فصلة عن العلاقة بأيّ تكون من ؛ بحيثحتياطيّ الاغوط نحو تكوين عملة وسوف تتزايد الضّ 

 .ونحو تنويع الاحتياطيّ  ، منفردة
من  اولار وجانبضعف الدّ  إنّ : ركيّ ية في الاقتصاد الأمرات على ظهور إشكالات بنيويّ مؤشّ  -5

، اشكالات ومصاعب أكثر عمقً ها انعكاس لإيمكن أن ينظر إليها على أنّ  ؛بة لهالعوامل المسبّ 
راجع في التّ  رّئيسة. ويمكن إيجاز مظاهرها الركيّ يالاقتصاد الأمهور في آخذة في الظّ  وهي

، الاستهلاكبالتّوازي مع ذلك. في حين أنّ  ادراتص حجم الصّ تقلّ و  ،في حجم الإنتاج المستمرّ 
أكثر  -نميركاالأبحسب بعض الخبراء - الأميركيّ عب ى أصبح الشّ حتّ  ؛ردةفي زيادة مطّ  هو

وفي  .(07)حدثت فيه طرق كثيرةن الذي است  ي  ل هذا الاستهلاك بالدّ مو  وي   ،اشعوب الأرض استهلاكً 
على  ين الخارجيّ ة والدّ ة والخارجيّ المقابل يزداد حجم الواردات والعجوزات في الموازين الداخليّ 

، بل إلى أكبر مقترض في العالم. فهل صافٍ  حدة إلى مقترضٍ لت الولايات المتّ ى تحوّ حتّ  ؛البلاد
من زاوية بلوغ الاقتصاد مرحلة  ،ركييهور على الاقتصاد الأميخوخة في الظّ بدأت أعراض الشّ 
راء؟ خل والثّ نتيجة لزيادة الدّ  stage of high mass consumptionالمرتفع  الاستهلاك العامّ 

 فإنّ  ؛خلص الإنتاج والدّ م في مستوى المعيشة، ومع تقلّ ولكن عند بلوغ هذه المرحلة من التقدّ 
لحفاظ على هذا المستوى من الاستهلاك والمعيشة هو الاقتراض. وفي المقابل ينمو إلى ابيل السّ 

ى ادرات )حتّ ريبية، والصّ عة الضّ خل والسّ في الدّ  مع زيادةٍ  ،ردةمطّ  يني بصورةٍ الاقتصاد الصّ 
ة في الحساب فوائض مستمرّ وجود مع  ؛ هذار في العالم(ين الآن أكبر مصدّ أصبحت الصّ 

ين أصبحت الآن أكبر الصّ  . بل إنّ مقترض إلى مقرض صافٍ  من بلدٍ  صّينال لوتحوّ  ،الجاري
ولار في عملات ة الدّ مع تراجع حصّ هذا  ؛أكبر مقترض -في المقابل-حدة والولايات المتّ  ،قرضم  

% في 61بعد أن كانت  ،2119% في عام 84ى وصلت إلى حتّ  ،العالمي الاحتياطيّ 
ع أن يصل حجم من المتوقّ  ؛ةقويّ  يني بوتيرةٍ الاقتصاد الصّ  ات. ومع استمرار نموّ يّ بعينالسّ 

ين بعد أن أزاحت الصّ  . وذلكأو عقدين ما في عقدٍ ربّ  ،ركيّ ياقتصادها إلى حجم الاقتصاد الأم
ي الإجمالي. ومن اتج المحلّ اليابان من مركز ثاني أكبر اقتصاد في العالم من حيث حجم النّ 

يني مقابل الاقتصاد الصّ  هاأو تناقصنافسية يعاني فقدان التّ  ،ركيّ يالاقتصاد الأم الواضح أنّ 

                                       
 ىحتّ  الواضح غير من ولكن . 2101-2111 الأخيرة الاقتصادية – ةالماليّ  للأزمة كنتيجة ،الآن صتقلّ  قد الاستهلاك يكون ربما  07
 .ويلالطّ على المدى  يستمرّ  سوف أو امرحليّ  اسلوك هذا كان إذا ما الآن
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لثلاثة أسباب  على الأقلّ  ئيسة. وهذا لا محالة سوف يستمرّ اعدة الرّ وغيره من الاقتصادات الصّ 
ول ذات ي بالدّ ا يؤدّ ممّ  ؛م التكنولوجية والتقدّ عامّ  ( انتشار المعرفة بصورةٍ أ، هي: )محوريّة

. ولالدّ تلك الفارق بينها وبين  قليصوت ،مةالاقتصادات المتقدّ بحاق إلى اللّ اعدة الاقتصادات الصّ 
اعدة ول ذات الاقتصادات الصّ ا وغيرها من الدّ ين خصوصً ة العمل الهائلة لدى الصّ )ب( قوّ 

تفاعل هذا العامل الأخير و ة لاكتساب المهارات العالية. ذات سعة وقابليّ ؛ بما أنّها الأخرى كالهند
 ، ةوزيادة الإنتاجيّ  ،ي إلى خفض تكاليف الإنتاجيؤدّ  ؛ من شأنه أنتقنيات الإنتاجر مع تطوّ 

 نّ ، أول. أضف إلى ذلكة لمنتجات هذه الدّ نافسية وخلق أسواق عالميّ تحسين التّ إلى الي وبالتّ 
ياسية غوط والحوافز السّ الضّ فضلا عن اخلية، ة الدّ انية والاقتصاديّ ة والسكّ غوط الاجتماعيّ الضّ 

لاحتلال مكانة أفضل على  ،نافسول إلى التّ دفع هذه الدّ ت ؛ من شأنها أنةة والإستراتيجيّ الخارجيّ 
ة على هناك إشكالات هيكليّ  ،إلى ذلك ولية. )ت( إضافةً ياسية الدّ ة والسّ احتين الاقتصاديّ السّ 

ولها سع المجال في هذه الورقة لتنا، ولا يتّ ركيّ يمنها الاقتصاد الأم، يشكو جانب العرض
هات في ية، وتشوّ عاية الصحّ عليم والرّ خلل في أنظمة التّ الأذكر منها بإيجاز:  يولكنّ  .فصيلبالتّ 

لات في أسواق البضائع والمنتجات عن تحوّ ناتجة لصدمات  ابعضها أثرً  كانأسواق العمل 
حدة يات المتّ ات إلى خارج الولاات والعابرة للقارّ دة الجنسيّ ركات متعدّ كنولوجيا، وانتقال الشّ والتّ 
. كما أنّ ويلة على المدى الطّ إلى إصلاحات هيكليّ  حاجةٍ في هذه القطاعات  ة. إنّ ركيّ يالأم

حاجة إلى إعادة تأهيل وتوزيع على قطاعات أخرى. في  ، هيرةالعمالة في القطاعات المتأثّ 
 ط. أضف إلى ذلك الإصلاحات المطلوبة لقطاع المال على المدى القصير إلى المتوسّ 

بعد تحقيق  ،ة أو سهلة إلى عملة صعبةل العملات من عملة عاديّ تحوّ  -اتاريخي  -قد وقع و 
ول إلى مقرض ل الدّ تتحوّ  ى ذلك،وبناءً عل .منفوائض في الحساب الجاري لفترة كافية من الزّ 

بريطانيا حصلت على وضع مقرض صاف في  نّ أ  Carbaugh and Hedrick. ويذكرصافٍ 
لأسواق اعترفت اوبعد ذلك  ، حدة في أوائل القرن العشرينوالولايات المتّ  ،اسع عشرالقرن التّ 

ولار هما عملات صعبة. ولا يوجد إجماع على تحديد الفترة التي أزاح فيها الدّ هما على أنّ بعملتي  
خلال  وقعذلك  د أنّ ه من المؤكّ إلا أنّ  ؛الأولى الجنيه الإسترليني عن مكانة عملة الاحتياطيّ 

لات عملة اريخية في تحوّ جوع إلى هذه الأمثلة التّ . وبالرّ (04)ل من القرن الماضيالأوّ صف النّ 

                                       
  :، انظرالموضوع هذا عن والمراجع النقاش من للمزيد  15
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ل من عملة سهلة إلى عملة ة في طريقها إلى التحوّ العملة الصينيّ  نّ إيمكن القول  ؛الاحتياطيّ 
 .العالميّ  جه إلى فقدان مكانته كعملة الاحتياطيّ ولار متّ صعبة، والدّ 

شكالي  عاون و دول مجلس الت   2-3  ةالحالي   بط مع عملة الاحتياطي  ة الاستمرار في الر  ا 

 
ة بات الحادّ ضعيفة وعرضة للتقلّ  بط مع عملة احتياطيّ ر دول المجلس بالرّ ظر إلى تأثّ يمكن النّ 
 من أربعة جوانب: ،مستقبلًا 

 
وتبعاتها على الإدارة  ،حدةة بين دول المجلس والولايات المتّ ورة الاقتصاديّ ارق الدّ و : أثر فلًا أو  

 the dilemma of fixed exchange rateيوخلق اختلالات في الاقتصاد الكلّ  ،ةالاقتصاديّ 
under the desynchronization of economic cycles. 

وهي  0974انية في عام ة الثّ من الحرب العالميّ قد خرجت ة الأميركيّ حدة الولايات المتّ  ذكر أنّ ي  
 إلى أن وصلت إلى أقلّ  ،منذ ذلك الحين سبة في تناقصٍ ا. وهذه النّ العالم تقريبً تنتج نصف إنتاج 

حجم في ا تناقص معها أيضً  وي سجّلاهنة، ة الرّ ة العالميّ % قبيل انفجار الأزمة الماليّ 21من 
 ة أمور: إلى عدّ بالتّوازي يشير ما صادراتها. وهذا 

 
ينتقل  -فطها النّ التي من أهمّ -لية الأوّ  على عوامل الإنتاج والموادّ  الأميركيّ لب وزن الطّ  إنّ  .أ 

 رق.شّ في الا إلى دول أخرى خصوصً 
ول ين والهند وغيرها من الدّ إلى الصّ  ميركافط من أعلى النّ  لب العالميّ انتقال ثقل الطّ  إنّ  .ب 

بين دورة أسعار ( de-linkما إلى انفكاك ى ربّ )أو حتّ  رابطي إلى إضعاف التّ سوف يؤدّ  ؛ةالآسيويّ 
 .وللب في تلك الدّ لصدمات الطّ  ا عرضةً ، وسيجعلنا أيضً أميركاة في ورة الاقتصاديّ فط والدّ النّ 

                                                                                                              

-Eichengreen, B., and M. Flandreau, “The Rise and Fall of the Dollar, or When did the Dollar 
Replace Sterling as the Leading Reserve Currency”, European Review of Economic History, Vol. 13, 
(2009), pp. 377-411. 
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ة في ورة الاقتصاديّ والدّ  أميركاة في ورة الاقتصاديّ ي إلى فارق بين الدّ وهذا بدوره سوف يؤدّ  .ج 
ص ما تقلّ ه كلّ ويبدو أنّ  .الأميركيّ ولار وتربط عملاتها بالدّ  ،فطدول المجلس التي تعتمد على النّ 

   . ة بين هاتين المنطقتينورات الاقتصاديّ ة بين الدّ الهوّ  تسعاتّ  ،الأميركيّ حجم الاقتصاد 
ية لدول المجلس ة الكلّ ياسات الاقتصاديّ هذا بدوره إلى إشكالات في إدارة السّ سوف يقود و  .د 

هو  الأساسيّ  هالذي هدف ،المقبل لخليجيّ ا جرس إنذار قادم للبنك المركزيّ  ويدقّ  ،مستقبلًا 
 مثيلتهاول و قدية في هذه الدّ ياسات النّ إلى تعارض بين أهداف السّ  . كما سيؤدّياستقرار الأسعار
لى فشلها في تحقيق الغايات الاقتصاديّ  ،policy dilemmaة ركيّ يحدة الأمفي الولايات المتّ  ة وا 

 ي إلى نتائج  ا قد يؤدّ ممّ  ؛يالاقتصاد الكلّ في ما خلق حالات اختلال وعدم استقرار وربّ  .يةالكلّ 
ة ورة الاقتصاديّ هذا ما جرى بالفعل خلال الدّ و  .ولة لهذه الدّ ة على الاقتصادات الوطنيّ عكسيّ 

كانت  إذ ؛2116سبتمبر عام أيلول / ة في أواسط الأخيرة التي سبقت انفجار الأزمة الماليّ 
ة )أي ة انكماشيّ باع سياسات نقديّ تّ اب ة في دول المجلس تتطلّ والمعطيات الاقتصاديّ  روفالظّ 

من  وتحدّ  ،ولة في هذه الدّ ياسات الماليّ وسيعي للسّ لتوازن الأثر التّ  ،تضيق برفع أسعار الفائدة(
 على الأقلّ؛ قدية محايدةياسات النّ أن تبقى السّ  وعوض من ذلك، ولكن بدلًا  .ميةغوط التضخّ الضّ 
ة في هذه ع، وذلك من خلال قيام البنوك المركزيّ جاه المعاكس، أي تتوسّ ها كانت تعمل في الاتّ فإنّ 
 عية للبنك المركزيّ قدية التوسّ ياسة النّ لمجاراة السّ  -بذلك-ة مضطرّ  .ول بخفض أسعار الفائدةالدّ 
غوط أسهم في زيادة الضّ  ذي. وهو الأمر الولارول بالدّ بسبب ربط عملات هذه الدّ  ؛ركيّ يالأم
ة لدول المجلس ض العملات الوطنيّ عرّ تول، ونتج عنه في نهاية المطاف ضخمية في هذه الدّ التّ 

وتتمثّل في  .ابتةرف الثّ ات معروفة في أنظمة أسعار الصّ وهذه إشكاليّ  .(08)ات مضاربةإلى عمليّ 
ول على الاحتفاظ به في ومقدرة الدّ بط ة الرّ ة عمليّ مصداقيّ إلى  ه إذا كانت الأسواق تنظرأنّ 

ما جرى  ووه .ات مضاربات على العملة المربوطةهذا قد يقود إلى عمليّ  فإنّ  شكّ؛المستقبل ب
ة المعاصرة ة العالميّ بالفعل لعملات دول المجلس خلال الفترة التي سبقت انفجار الأزمة الماليّ 

من أو خلال فترة عقدين من الزّ  ،ة عاليةومصداقيّ  ارف استقرارً )بعد أن أظهرت أنظمة أسعار الصّ 

                                       
؛ الكثيرين جانبركي منذ أوائل هذا العقد إلى نقد لاذع من يدرالي الأميلتي انتهجها الفياسة النقدية التوسعية اضت هذه السّ ولقد تعرّ   08

ت في النهاية إلى انفجار التي أدّ  . تلك الاختلالاتيى إلى تراكم الاختلالات في الاقتصاد الكلّ ها العامل الرئيس الذي أدّ أنّ بناءً على 
 ة شاملة.ة عالميّ لها إلى أزمة ماليّ وتحوّ  ،حدةأو الفقاعة العظيمة في الولايات المتّ  ،فقاعة العقار
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حدة ودول المجلس(. ومهما ة في الولايات المتّ ورات الاقتصاديّ حين كان هناك توافق بين الدّ  ؛أكثر
ويل، التي قد الطّ  على المدىدمات والأزمات للصّ  عرضةً  يظلّ ؛ فإنّه بطة الرّ طالت فترة مصداقيّ 

 ة.اقتصاديّ  وامل  عن عرورة بالضّ  ناتجة لا تكون
 

ة لاستمرار تدهور سعر نتيجة طبيعيّ  دّ ع  ي  . وهو مة بعملة الاحتياطيّ تآكل قيم الأصول المقوّ  :اثانيً 
راجع ح للمزيد من التّ رشّ م  هو و  .ئيسة الأخرىمقابل العملات الرّ  ،ركييولار الأمصرف الدّ 

حافظ عي إلى تنويع م  يجدر بدول المجلس السّ  ،ابق. وعليهحليل السّ التّ  في ظلّ  ،مستقبلًا 
ل إلى نظام وللإعداد للتحوّ  ،لتقليص هذا الأثر ؛ ويلة لديها على المدى الطّ العالميّ  الاحتياطيّ 

 قدية.ياسة النّ ة للسّ ا أكبر من الاستقلاليّ سعر صرف يعطي قدرً 
 

. exchange rate pass-throughرف اتج من خلال قناة سعر الصّ م النّ ضخّ : أثر التّ اثالثً 
ولارية أمام العملات غير الدّ  ركيّ يضخم ينتج بسبب تدهور سعر صرف الدولار الأمالتّ  وهذا
لع دول المجلس تستورد معظم احتياجاتها من السّ  ين لدول المجلس. وبما أنّ ركاء التجاريّ للشّ 

حدة أسمالية من الخارج، )ومع تناقص حجم الواردات من الولايات المتّ ى الرّ ة وحتّ الاستهلاكيّ 
ويرفع من  ،ي إلى رفع قيمة فاتورة الاستيراد على دول المجلسذلك يؤدّ  فإنّ  ؛أخرى( لصالح دولٍ 

 . (01)مية الأخيرةورة التضخّ كما رأينا خلال الدّ  ،يضخم المحلّ لات التّ معدّ 
 

ه الانحداري ى مع التوجّ حتّ ؛ بشديد التقلّ . وهو ولارة في سعر صرف الدّ بات الحادّ : أثر التقلّ ارابعً 
والمضاربات  ،ياسيةالقلاقل السّ وحتّى ائعات الشّ منها:  ،كثيرة ر بعوامل  يتأثّ  . كما أنّهولارللدّ  لعامّ ا

أوروبا، شرق آسيا، )وأداء الاقتصادات الأخرى  ،ليةالأوّ  فط والموادّ على العملة وعلى أسعار النّ 
بات هذه التقلّ  فإنّ  ،وبالتاليولار. ضعف الدّ  ،هذه الاقتصادات قويتما أي كلّ  (.ةاللاتينيّ  أميركاو 

من  ي إلى خلق حالةٍ وتؤدّ  .ضخميةعات التّ من خلال تحفيز التوقّ  ؛ضخملات التّ تنعكس على معدّ 
ر نا نتذكّ . ولعلّ عرقلة الاستثمار والنموّ  ، ومن ثمّ إلى عدم اليقين والاستقرار لدى المستثمرين

                                       
17 Basher, S., and E. Elsamadisy, “Country heterogeneity and long-term determinants of inflation in 
the Gulf Arab States”, Manuscript, Department of Research and Monetary Policy, Qatar Central Bank, 

(2010). 
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سمت بها فترة ما التي اتّ ، الأميركيّ ولار الدّ  فط وسعر صرفة بين أسعار النّ ة القويّ العلاقة العكسيّ 
ت إلى خفض مداخيل دول المجلس من والتي أدّ  ؛ة المعاصرةة العالميّ قبل انفجار الأزمة الماليّ 

لسنا ة. و فترض أن تكون عليه في حال غياب تلك العلاقة العكسيّ ي  بما  مقارنةً  ،فطيةصادراتها النّ 
ى انفجار حتّ  2117دة التي أخذت في البروز ابتداءً من عام هنا بصدد مناقشة هذه العلاقة المعقّ 

  .(06)2116سبتمبر عام /  أيلول ة فية العالميّ الأزمة الماليّ 
ق من الذي سيتحقّ  المكسب الإضافيّ  "حجم"ما هو  نجملها في الأسئلة التالية: ،وخلاصة القول
 ذلكا في المرحلة الأولى؟ ولو جزئي   هاتواستقلاليّ ة ياسة النقديّ لسّ ادون تحرير ، دةوراء عملة موحّ 

ولار كما بط بالدّ قدية هو الاستمرار في الرّ إذا كان أقصى ما في الوحدة النّ ف ،(09)الأدنى هو الحدّ 
ة مع قدية للوضع الحالي؟ فنحن في وحدة نقديّ فما الجديد الذي ستضيفه الوحدة النّ  ؛يرى البعض
ة معروفة وثابتة، رف التبادليّ ولار، وأسعار الصّ ت أمام الدّ فالجميع مثب   ،ةالأميركيّ حدة الولايات المتّ 

بات أسعار ة )ولا توجد مخاطر لتقلّ احية العمليّ من النّ  دةح  مو  ة لدول المجلس والعملات الوطنيّ 
 (.اة، فهي تساوي صفر رف البينيّ الصّ 
 

وهي  الخليجي المقبل، المركزيّ ية كبيرة ستواجه البنك ة فنّ هناك إشكاليّ  أنّ  ،أضف إلى ذلك
حاد فاقية الاتّ ت عليه اتّ كما نصّ  ،المرسوم له ن من تحقيق الهدف الأساسيّ كيف سيتمكّ  التالية:

ومن  ،افق عليه نظري  من المتّ إذ دة؟ وهو تحقيق استقرار الأسعار في منطقة العملة الموحّ  ؛قديالنّ 
ة فر الاستقلاليّ امن تو  ه لا بدّ أنّ  ،ويلةة الطّ لعالميّ ة ارورة من تجارب البنوك المركزيّ المعلوم بالضّ 

 . ق هذا الهدفتحقّ ؛ حتّى يةة البنك المركزي بصفة عامّ وكذلك استقلاليّ  ،قديةياسة النّ في السّ 
 والبنك المركزيّ  نجلتراإبنك إلى  سبةالحال بالنّ  هذه هي ،على سبيل المثال وليس الحصرو 

 ا. سابقً  Bundesbankالألماني  الأوروبي والبنك المركزيّ 

                                       

 : التالية الدراسات إلى المهتمّ  القارئ إحالة يمكننا ولكن06 
Jackson, J., “The U.S. Trade Deficit, the Dollar, and the Price of Oil,” Congressional Research 

Service 7-5700, (2010), www.crs.gov, RL34686. 
Jen, S., “On the Link between the Dollar and Crude Oil,” bluegold capital management llp. 

Unpublished report, November 20, 2009. 
 

ت يكون ة عملابط بنظام سلّ والرّ  ،ركييبط الجامد مع الدولار الأمالرّ  بفكّ  ابتداءً ق ياسة النقدية يمكن أن تتحقّ ة للسّ الاستقلالية الجزئيّ   09
 ركي فيها.يولار الأمالدّ 
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ة منذ انفجار ة مستقلّ سياسة نقديّ  اتبّاعوهنا تجدر الإشارة إلى تجربة مصرف قطر المركزي في 
فائدة عن الإذ نأى المصرف بأسعار ؛ 2116سبتمبر عام أيلول /  ة فية العالميّ الأزمة الماليّ 

 ى عهدٍ تها في مرحلة ما قبل الأزمة حتّ واحتفظ بها عند مستويا ،ركييدرالي الأميأسعار فائدة الف
 tightening monetary policyقديياسة في الانكماش النّ قريب. وقد أسهمت هذه السّ 

stance ،  التي كانت الأعلى في دول المجلس عند مستوى -م لات التضخّ خفض معدّ في و
دنى في الأكان بذلك و  .2119نهاية عام  عند% 4 لإلى معدّ  -2116% مع نهاية عام 04

 دول المجلس في ذلك العام.
 

 قدية ياسة الن  ة الس  مكاسب استقلالي   2-4

رجة ي بالدّ هة نحو خدمة أهداف الاقتصاد المحلّ ة تكون موجّ سياسة نقديّ  هو إذن المطلوب 
قدية في ياسة النّ ة للسّ بعيّ ا من التّ رة نسبي  ياسة متحرّ وتكون هذه السّ  .الأولى؛ وهي استقرار الأسعار

ة لسوق صرف الدولار روف العالميّ ة )ومن الوقوع تحت رحمة الظّ ركيّ يحدة الأمالولايات المتّ 
 ما أمكن ذلك(. كلّ  الأميركيّ 

هو ضمان استقرار  ،دةة الموحّ ياسة النقديّ هدف السّ  على أنّ  قدي تنصّ حاد النّ فاقية الاتّ اتّ  إنّ 
 مكاسب كثيرة منها: هاواستقرار دة. ولانخفاض الأسعار الأسعار في منطقة العملة الموحّ 

 
 قدية.ياسة النّ ة السّ قدية واستقلاليّ من مكاسب الوحدة النّ  .1
هة نحو خدمة أهداف تكون موجّ  ،ومستقلّ  ة ببنك مركزي قويّ دة ومستقلّ ة موحّ سياسة نقديّ إدارة  إنّ 

يتطلّب ، تعني تعميم الانضباط على الجميع. فهدف تحقيق استقرار الأسعار ؛يالاقتصاد المحلّ 
 أشمل: يقتضي ويعني بصورةٍ  هلأنّ ؛ إجراءات صارمة  مركزي مستقلّ  بنكٍ  من

 قد.الانضباط في عرض النّ  .أ 
 الانضباط في منح الائتمان. .ب 
سب ن  في و  ،micro-prudential policiesة ياسات والمعايير الإشرافيّ الانضباط في السّ  .ج 

 ة.سات الماليّ وأسقف المخاطر التي توضع على البنوك والمؤسّ 
-macro ين العامّ وسياسات الدّ  ة والإنفاق العامّ ياسات الماليّ الانضباط في السّ  .د 

prudential policies. 
 



  المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات

22 

 

أن و  يه.إل تقوديّ، و قدي والمالتسهم في تحقيق الاستقرار النّ من شأن هذه العوامل جميعًا، أن و 
تمرار، وبالتالي إلى زن وقابل للاسمنضبط متّ  إلى نمو  تؤدّي و  ،ميةغوط التضخّ من الضّ  حدّ ت

لى التّ  ،ة المباشرةتحفيز الاستثمارات الأجنبيّ   ة تنويع الاقتصادات.عمليّ  فيسريع وا 
 
 رف(. قدية )تحرير سعر الصّ ياسة النّ ة للسّ ة التامّ هدف أكبر وأبعد: الاستقلاليّ  .2

تحصيل عوائدها  أو على الأقلّ  ،فطيةروط: أن تقوم دول المجلس بتسعير صادراتها النّ الشّ 
ادرات غير ا لضعف سوق الصّ نظرً  ؛أخرى ولا يمكن تعويم العملة بطريقةٍ  .(21)دةبالعملة الموحّ 

ذا ما ة وجود طلب على العملة الموحّ الي عدم إمكانيّ وبالتّ  ،فطية لدول المجلسنّ ال  جرىدة. وا 
أو  ،managed floatتعويم سعر صرف العملة  نستطيعفعندها  ؛دةفط بالعملة الموحّ تسعير النّ 

سيقود وهو ما  .دولة أخرى بط مع عملة أيّ دون الحاجة إلى الرّ  ،free float التّداول الحرّ  ىحتّ 
 .(20)حصىلا ت   إلى مكاسب   -بدوره-

ة ن من توجيه هذه الأداة الاقتصاديّ ستمكّ  ،قديةياسة النّ ة للسّ ة التامّ الاستقلاليّ  إلى أنّ  فإضافةً 
 الي:التّ  تساعد علىا سفهي أيضً  ؛أساسيّ  ي بشكلٍ ف الاقتصاد المحلّ ة نحو خدمة أهداالمهمّ 

 
 هخفض وأرف ، من رفع سعر الصّ رف كأداة تصحيح اقتصاديّ استخدام أداة سعر الصّ  .أ 

 قدي.حاد النّ نافسية لمنظومة دول الاتّ مية، ورفع مستوى القدرة التّ غوط التضخّ لمواجهة الضّ 
ة ءمن خلال رفع كفا ؛ وذلكتنويع الاقتصاد ةسيساعد في عمليّ  ،رفتحرير سعر الصّ  .ب 

الكفاءة بسبب  قتتحقّ و ا. ا وخارجي  نافسية محلي  ة الجديدة، وبالتالي رفع قدراتها التّ الوحدات الإنتاجيّ 
 more costي ة أكبر للمنتج المحلّ ا سيعطي قدرة تنافسيّ ممّ  ها؛وانخفاض الأسعاراستقرار 

efficient, more specialization.  
أن و  ،ل عليها طلب عالميّ ويمكن أن يتشكّ  .ة رئيسةدوليّ  تكوين عملة احتياطيّ  .ج 

نستطيع إيجاد مكان للعملة  ،الية كجزء من احتياطياتها. وبالتّ ة العالميّ تستخدمها البنوك المركزيّ 

                                       
 .2119 يونيو 2علني من خلال قناة الجزيرة الفضائية، برنامج الحصاد الاقتصادي بتاريخ  ل مرة بشكلٍ تقدمت بهذا الاقتراح لأوّ   21
هو الإعلان عن  :(invoicingدة. التحصيل )إلى الاستلام بالعملة الموحّ  إضافةً  ،عرهو الإعلان عن السّ  :المقصود بالتسعير  20
 دة.الاستلام يكون بالعملة الموحّ  ولكنّ  ،ركييعر بالدولار الأمالسّ 
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ة ة قويّ دوليّ  ن من تكوين عملة احتياطيّ ة. وعندما نتمكّ العالميّ  دة ضمن عملات الاحتياطيّ الموحّ 
 دة.هو تاج العملة الموحّ  ذلك فإنّ  ؛دةمن العملة الموحّ 

 .ياسيةاحة الاقتصادية العالمية، بل والسّ أكبر على السّ  هذا سيمنحنا ثقلا أنّ في  لا شكّ  .د 
 ةً سيمنحنا قوّ ما وهذا  .دةة موحّ ة اقتصاديّ قوّ كعامل مع العالم الخارجي ككتلة و ننا من التّ وسيمكّ 
بل  ليس فقط على المستوى الاقتصاديّ  ،أكبر من تحقيق مكاسب  ننا وسيمكّ  ، ة أكبرتفاوضيّ 

 . كذلك ياسيوالسّ 
 

 قديحاد الن  بعض المساوئ المحتملة من الات   5 -2

بعض  في سلبيّ  دة تأثير  هل يمكن أن يكون للعملة الموحّ  :ساؤلطرح هذا التّ محتمل أن ي  من ال
التي أثّرت ا، أو أزمة ديون اليونان باقتصاد فرنسا سابقً ا رت سلبً تأثّ التي حاد، مثل ألمانيا دول الاتّ 

مشروع هو قدي حاد النّ مشروع الاتّ  لأنّ  ،ممكن أنّ ذلكغيرها من الأعضاء؟ والجواب  فيا سلبً 
مساوئ. ويمكن أن تنتقل بعض  -أيضًا-. فكما توجد مكاسب مشتركة، توجد تضامنيّ  تزاوجيّ 

ة الأعضاء. وهنا تكمن بقيّ  ثمّ إلىإلى آخر  من عضوٍ  ،يحالات الاختلالات في الاقتصاد الكلّ 
خذ على مستوى تّ ياسات التي ت  ات القرارات والسّ ل مسؤوليّ تحمّ ضرورة و  ،بعاتية معرفة التّ أهمّ 

المفيد فرض عقوبات  من ة الأعضاء. وقد يكونة على بقيّ وتكون لها آثار سلبيّ  ،العضو الواحد
ي ذلك إلى ويؤدّ  ،والانضباط الماليّ  قارب الاقتصاديّ بمعايير التّ د يّ قعلى العضو الذي يخالف الت
لحاق الضّ  ،دةإخلال باستقرار العملة الموحّ  ول الأخرى. فهذا اقتصاد واحد، رر باقتصادات الدّ وا 
ن كان تحت كيانات سياسيّ  ه توجد أنّ  غيرة. ياسات الماليّ من السّ  نفسه ة يوازيها العددة مستقلّ وا 

، ةواحد ةيعمل على سوق نقديّ  الاقتصاد واحد. فالبنك المركزيّ مثلما أنّ  ،احدة فقطة و سياسة نقديّ 
لا  ؛ إذأمر طبيعيّ  ووه ،أخرى أكثر من دولةٍ  دولة  الأزمة  ل يمكن أن تتحمّ  ،وفي أوقات الأزمات

وجد لديها تول التي ل الدّ يمكن أن تتحمّ  ،ضحيات. وفي مثل هذه الحالاتمن بعض التّ  بدّ 
من  شكوول التي تالتي تنتج عن الدّ  cost of adjustmentلاختلالات اتكلفة تصحيح  ،فوائض

قارب أزمات )شريطة أن تكون هذه الأزمات غير ناتجة عن إخلال بمعايير الانضباط المالي والتّ 
. وقد (فافيةية الشّ وهنا تكمن أهمّ  ،moral hazardولا عن تضليل أو مخادعات  ،الاقتصاديّ 
ر التي قد تؤثّ  ، قابة في أوقات الأزماتمويل والرّ التّ في ل ا تكوين جهاز للتدخّ المفيد جد  يكون من 

حاد قبل لجميع دول الاتّ  سلفًا معلومًادة. ومن المفيد كذلك أن يكون هذا استقرار العملة الموحّ  في
لمساوئ المحتملة بالأهداف وا همووعيياسي خذي القرار السّ متّ فإدراك . قديةخول في الوحدة النّ الدّ 
قد تكون  ؛قدي أو الانضمام إليهحاد النّ تكلفة عدم تشكيل الاتّ  كما أنّ  .جربةا لإنجاح التّ جد   مهمّ 
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ة على رات المستقبليّ ات والتطوّ في ضوء المستجدّ وذلك الآن، ممّا هي عليه أكبر في المستقبل 
 ة.ة العالميّ الساحة الاقتصاديّ 

 
 

 روس المستفادة من أزمة منطقة اليوروسية والد  يادية المؤس  الس   -3
 ،يادية في اليونانيون السّ الأحداث المتلاحقة في منطقة اليورو منذ انفجار أزمة الدّ  إنّ  .0

 أنّ  هو -في الجزء الأكبر منه-مرجعها المباشر  ؛حةأخرى مرشّ  وامتداد شبحها إلى دولٍ 
وكانت  .بأسعار فائدة منخفضة(خيص )أي أفرطت في الاقتراض الرّ قد  PIIGSمجموعة دول الـ

ب ات من حالة تسيّ دة الجنسيّ ولية ومتعدّ ا ساد البنوك الدّ وممّ ، ة اليورومن مظلّ في ذلك مستفيدة 
كشفت عنها  ؛ وهي حالة(2111ة في عام واج التي سبقت انفجار الأزمة الماليّ )في فترة الرّ 
بموجب معاهدة  ،الانضباط الماليّ ول بشروط ت هذه الدّ وبذلك أخلّ  .ة الأخيرةالأزمة الماليّ 

 وقعما  . هذا يعني أنّ (22)ة للخطرضة استقرار العملة الأوروبيّ معر   ؛ماستريخت للاستقرار والنموّ 
حاد ا لصون استقرار الاتّ لم يكن كافيً  ،في إطار معاهدات ماستريخت fiscal ماليّ  من تنسيقٍ 

 تزال حاضرة في الأذهان. وهذه التي لا دبيا أزمة ديون أيضً وقعت قدي الأوروبي. وقبل ذلك النّ 
مناه خلال فترة ما تعلّ  إذ أنّ  ؛روسوأن نستخلص منها العبر والدّ  ،ادً ها جيّ تجارب يجب أن نعي  

مناه خلال عشر ا تعلّ أكثر ممّ هو  ،ياديةشهر العشرة الأولى من انفجار أزمة ديون أوروبا السّ الأ
 ة.يّ ة عالمت دون أزمة ماليّ سنوات ماضية مرّ 

رب انقلها إلينا عن تج جرىقارب المالي التي معايير التّ  هو أنّ  ،مهيجب تعلّ  ل درسٍ وأوّ  .2
حاد النقدي فاقية الاتّ رورة. فلقد صيغت اتّ بالضّ  ملائمةوليست  ،غير كافية ؛ هيبيو حاد الأور الاتّ 

إلينا عنها  قلالتي ن   ،قدي الأوروبيحاد النّ عاون الخليجي في ضوء تجربة الاتّ لدول مجلس التّ 
ول الأعضاء بما س مّي ة للدّ ياسات الماليّ نسيق بين السّ بما في ذلك الاكتفاء في شأن التّ  ؛الكثير

 ا:وهي تحديدً  .بشروط الانضمام والبقاء
 ي الإجمالي.% من الناتج المحلّ 8-1ة في حدود عجز الميزانيّ  .أ 

                                       
يرلنداو هي البرتغال،  PIIGCملاحظة: دول الـ   22 يطاليا، و ، ا  سبانيا. و ا  قد وصل الأمر في الإخلال بشروط الانضباط و اليونان، وا 

 خادعت في الانضمام إلى منطقة اليورو. -بالتواطؤ مع بعض البنوك الدولية-اليونان واسع أنّ  إلى درجة أنه يذاع على نطاقٍ  الماليّ 
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 ي الإجمالي.اتج المحلّ % من النّ 11-81في حدود  ن العامّ ي  الد   .ب 
 
 فضلًا عنول الأعضاء، ة للدّ ياسات الماليّ نسيق بين السّ رطين لا يكفيان كإطار للتّ هذين الشّ  إنّ 
المفترض أن تكون على درجة عالية من التي من ة )ياسات الماليّ نسيق الواجب بين السّ التّ 
ذها بنك مركزي وينفّ التي يرسمها ة دة المستقلّ ة الموحّ ياسة النقديّ ول الأعضاء وبين السّ نسيق( للدّ التّ 

على  من النصّ  ،حادفاقية الاتّ تها ما جاء في اتّ التي سوف يفرض استقلاليّ هي السّياسة )و  مستقلّ 
بل  .دة(هو استقرار الأسعار في منطقة العملة الموحّ ؛ الخليجي الهدف الأساس للبنك المركزيّ  أنّ 
م على سبيل قدي، كمعيار التضخّ لنّ حاد الة للانضمام إلى الاتّ خول المؤهّ تحقيق معايير الدّ  إنّ 

ولة الواحدة في مرحلة ما قبل قدية في الدّ ياسة النّ ة والسّ ياسة الماليّ نسيق بين السّ يقتضي التّ  ؛المثال
ولا يرقى إلى مستوى تحقيق  ،ا ضعيفهذا أيضً  نّ إ ،دة. وفي حقيقة الحالإطلاق العملة الموحّ 

مية الأخيرة ورة التضخّ ولة الواحدة، كما أثبتته تجربة الدّ الدّ قدي واستقرار الأسعار في الاستقرار النّ 
 في معظم دول المجلس.

 
 ؛ادً قدي الأوروبي واستيعابه جيّ حاد النّ رس المستفاد من الحالة المعاصرة للاتّ الانتباه إلى الدّ  إنّ 

جعة الإطار ة إلى: )أ( مراعاون لدول الخليج العربيّ قدي لدول مجلس التّ حاد النّ يدعونا في الاتّ 
 .ول الأعضاءة للدّ ياسات الماليّ نسيق بين السّ الحالي للتّ 

دة قدية الموحّ النّ  ةياسياسات )في مجموعها( وبين السّ نسيق بين هذه السّ )ب( استحداث إطار للتّ 
دة )فيدرالية( بمنطقة ة موحّ ة وجود سياسة ماليّ ة. وفي ضوء عدم إمكانيّ بمنطقة العملة الخليجيّ 

ة فاق بين وزارات الماليّ نسيق والاتّ شاور والتّ عالية من التّ  ندعو إلى درجةٍ  ؛ادة حالي  العملة الموحّ 
ة من إيجاد آليّ  لابدّ إذ ط. ات في الأجل المتوسّ شأن الميزانيّ في  ول الأعضاء، على الأقلّ في الدّ 

باحترام جميع ة، تنسيق، رقابة، والتزام؛ تحظى نسيق والانضباط المالي: شفافيّ الة وملزمة للتّ فعّ 
 ول وتكون ملزمة للجميع.الدّ 
 
حاد تّ الابول الأعضاء للإنفاق الحكومي في الدّ  ة مباشرةآثار نقديّ  ، توجدوفي ذات الوقت .3
. إذ لات الائتمانقد ومعدّ يادة في عرض النّ زّ تتمثّل في العاون الخليجي؛ قدي لدول مجلس التّ النّ 

. وبذلك لتمويل برامج الإنفاق العامّ  ،ةلة الأجنبيّ ة من حصيلاتها بالعمتقوم الحكومات ببيع حصّ 
يرتبط  ؛دولة في كلّ  non-hydrocarbon deficitة غير الهيدروكربوني عجز الميزانيّ  فإنّ 

 البنك المركزيّ  دولة. ولأنّ  في كلّ  economic deficit ا بالعجز الاقتصاديّ ا وقوي  ا موجبً ارتباطً 
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 monetizationسوف يقوم بنقدنة  ،دةبمنطقة العملة الموحّ ة ونظام البنوك المركزيّ  الخليجيّ 
قدية ياسة النّ نسيق بين السّ التّ  فإنّ  ؛دة لا محالةي بمنطقة العملة الموحّ العجز الاقتصادي الكلّ 

 صل بالأمور الآتية:ما يتّ  في ةً ، وخاصّ حتميّ  ة أمر  ياسات الماليّ دة والسّ الموحّ 
ورة هي الآن معاكسة للدّ : و ةورة الاقتصاديّ وعلاقته بالدّ ي المحلّ  ن العامّ ي  سياسة الد    . أ

counter-cyclical . ورة نقترح أن تكون مواكبة للدّ وpro-cyclical الاقتراض في أوقات ب، أي
 ،ة الإنفاق الحكوميلعمليّ  ادً جيّ  اب تخطيطً كود. وهذا أمر يتطلّ سديد في أوقات الرّ واج والتّ الرّ 

دار  لقطاعات الهيدروكربونيةوكفاءة في استغلال مداخيل ا ، وتكوين صناديق استقرار تهاوا 
stabilization funds .دارتها بكفاءة  وا 

)مزاحمة  عدم الاقتراض المباشر من الجهاز المصرفيّ  :امحلي   طبيعة الاقتراض العامّ  . ب
، أي إصدار سندات وبيعها في ين العامّ توريق الدّ إلى بدل ذلك اللّجوء (، و القطاع الخاصّ 

 الأسواق.
ة والبنك نسيق بين وزارات الماليّ يجب التّ  :يالمحلّ  واقيت الإنفاق الحكوميّ مأحجام و  . ت

تعبّر يولة بطريقة سليمة و لإدارة السّ  ذلك ضروريّ  لأنّ  ه؛وأحجام بشأن مواقيت الإنفاق المركزيّ 
 . عن كفاءة

ة في البنوك أي وضع الودائع الحكوميّ  :ة(ة )الحكومة العامّ توطين الودائع الحكوميّ  . ث
 يولة.وهذا يجعلها أداة من أدوات إدارة السّ  ؛ةالمركزيّ 

 خليجيّ  اقتصاديّ  نقترح إنشاء مجلسٍ  ،ياساتنسيق بين هذه السّ عالية من التّ  ولتحقيق درجةٍ 
ته من وزراء ل عضويّ تتشكّ  ؛Supra-National Economic Councilد )عالي المستوى( موح  
د. مجلس إدارة( البنك المركزي الخليجي الموحّ /  ومحافظ )أو مجلس محافظي ، ة الأعضاءالماليّ 

الأجل )إنفاق(، وخطط الاستدانة  ةطمتوسّ  fiscalة ى هذا المجلس وضع الخطط الماليّ يتولّ و 
ات من حصيلة للميزانيّ  مويل الجزئيّ ي(، وخطط التّ ات )دين محلّ للميزانيّ  مويل الجزئيّ ا للتّ محلي  
ة )تمويل من دخل ة بالعملات الأجنبيّ أو دخول الاستثمارات الخارجيّ /  ة ولحكوميّ ادرات االصّ 

بعد اعتمادها من المجلس -ة(. ويجب أن تكون هذه البرامج نفط أو استثمارات بالعملة الأجنبيّ 
واضحة لمدى إجراء  ول الأعضاء؛ مع وضع قواعد  ملزمة للدّ  -قديحاد النّ للاتّ  الاقتصاديّ 

. وعلى ، وكيفيّة ذلك التّعديلطة الأجل( أثناء سريانهالى تلك الخطط والبرامج )متوسّ عديلات عالتّ 
رات واضحة راسات والبحوث اللازمة للخروج بتصوّ نجاز الدّ ا  و  ،قدي القيام بدورهالمجلس النّ 

 أن. دة بهذا الشّ وتوصيات محدّ 
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 ية بات الفن  يات والمتطل  التحد    -4
 لةية المؤه  ة والكوادر الفن  منظومة الأبحاث العلمي   4-1

ين( ى الآن بالانتباه والاهتمام الكافي  ه لا يحظى حتّ يبدو أنّ و ا )جد   آخر ومهمّ  شرط أساسيّ هناك 
ة دة القوّ ة منذ البداية، ولإكساب العملة الموحّ سليمة وقويّ  حاد وتكوينه على أسسٍ لقيام الاتّ 
روس المستفادة من أزمة منطقة ية عن الدّ أهمّ  وهو لا يقلّ  .ة المطلوبة منذ انطلاقهاوالمصداقيّ 

يتمثّل هذا الشّرط و  .ته في حالة دول المجلسا على أهميّ دً د مجدّ هذه الأزمة تؤكّ  بل إنّ  ؛اليورو
ويستنتج منها  .ة اللازمة التي تبنى عليهاة ومنظومة الأبحاث العلميّ ة البحثيّ فر البنى التحتيّ اتو في 

دارة السّ إستراتيجيّ  قدي والمالي في منطقة العملة مع صون الاستقرار النّ  ،دةقدية الموحّ سة النّ ياة وا 
فافية إلى توافر قواعد البيانات اللازمة بالجودة والشّ  رة الآن. هذا إضافةً وهي غير متوفّ  ؛دةالموحّ 

 المطلوبتين.
 
 advancedومجال عملها  .سات عالية الاختصاصمؤسّ  ، هيةالبنوك المركزيّ  إنّ 

specialized  في مجال  ةويقع على البنوك المركزيّ  .قنية والاختصاصي عالي التّ مجال فنّ هو
وذلك بحكم  ؛عنها نيابةً  بهماأخرى القيام  جهةٍ  لا يمكن لأيّ  ان،يفنّ  ودور   عبء   الأبحاث

الاختصاص والامتياز على مدخلات وتجارب تقتضيها طبيعة مجال العمل والاختصاص. بل 
ة، ويكون لها إسهام أكبر ة الاقتصاديّ يادي في القيادة الفكريّ ور الرّ أن يكون لها الدّ من المفترض 

ما لاقتصادات دول  ، يحدّ ف إلى هذا التّ ايضو وجيهي في هذا المجال. والتّ  في المجال البحثيّ 
البنى  ة على الحالات التقليدية. ولكنّ ب اجتهادات إضافيّ تتطلّ  ؛ةيعية من خصوصيّ المجلس الرّ 

، امتواضعً أمرًا  يزال لا ؛ةعلى مستوى منظومة البنوك المركزيّ  والإنتاج البحثيّ  ،ةحتية البحثيّ لتّ ا
ى الآن فلا يوجد حتّ  ،دة. وعليهيات تكوين منطقة عملة موحّ بات وتحدّ تلبية متطلّ إلى  ولا يرقى
 قعه لم يلأنّ  . ذلكل عليه في هذه المرحلة الحاسمةيمكن أن يعو   ؛متراكم بحثيّ  stockرصيد 

قدي حاد النّ ا لبناء الاتّ ة جد  ية الضروريّ بات الفنّ لتلبية المتطلّ   -من قبل  -الاستثمار في هذا الجهد 
 ؛ائدة لفترات طويلةوالسّ  ،بطدة بسبب الرّ قدية المحي  الآن. وهنا قد يكون لطبيعة الإدارات النّ وقيامه 

ة مستوردة من كون إلى سياسة نقديّ لرّ بسبب ا . وذلكأنشطة البحث العلمي في إهمال دور  
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 .(21)ةة مستقلّ ي عن سياسة نقديّ والتخلّ  ،ركيّ يولار الأمبط مع الدّ لرّ ، واةركيّ يحدة الأمالولايات المتّ 
 .طويرة البحث والتّ حاجة لعمليّ  لاو  اهذا العامل لم يخلق دافعً فإنّ  ،اليوبالتّ 

 رفع المستوى العلميّ التّركيز على  ضرورةوهو  ؛آخر يجب الالتفات إليه كذلك عامل  هناك و 
، هي ةالبنوك المركزيّ فة. سات المهمّ لقائمين على أمور هذه المؤسّ اعند اختيار  والاختصاصيّ 
ية وعالية ة شديدة الأهمّ م وتشرف على قطاعات خاصّ تنظّ وهي  .اسةة وحسّ أجهزة مهمّ 

يلاحظ و أن ترتقي هذه البنوك إلى مستوى من تشرف عليه ) ينبغيف ،وعليه .ةالاختصاص والمهنيّ 
من مثيلاتها  أكثر جودةً  تعدّ  ،ةة وماليّ اقتصاديّ  ة من تحليلاتٍ مخرجات بعض البنوك التجاريّ  أنّ 

 ،ةة الإداريّ ب إخراجها من دائرة البيروقراطيّ ول(. وهذا يتطلّ ة في معظم هذه الدّ في بنوكها المركزيّ 
ةً في كوادرها ا وحرفيّ ة واختصاصً أكثر استقلاليّ  عدٍ إلى ب   ،م بها القطاع العامّ سالتي عادةً ما يتّ 

كما هو  ،ةة مطلوبة لنجاح عمل البنوك المركزيّ ة التامّ فالاستقلاليّ  .ةوتوظيفاتها للموارد البشريّ 
ى حتّ  بل ؛ةة والمصرفيّ ياسات الاقتصاديّ صل بالسّ ما يتّ  ليس فقط في -اا وعملي  نظري  -م به مسل  
آخر جديد  ي، تحد  إلى هذا التحدّ  يضافو  ب تحقيق الثاني.يتطلّ  ،لتحقيق الأوّ  أنّ  ذلك .اإداري  

خاذ مبادرات به ذلك من اتّ وما يتطلّ  ؛كرآنفة الذّ  ة على الاقتصاد العالميّ رات الهيكليّ ناتج عن التغيّ 
حداث تعديلات على  ة،قخلّا  الأمر الذي  ها، وهووأساليبقدية ياسات النّ ات إدارة السّ ستراتيجيّ إوا 
 جوء إلى جهاتٍ قليدي هو اللّ التّ  الحلّ  فإنّ  ؛روفا من الاختصاص. وتحت هذه الظّ ب قدرً يتطلّ 

أو رورة بالجودة والكفاءة المطلوبين، بالضّ لا تقوم بها  والتي ،اسةالحسّ  ة للقيام بهذه المهامّ خارجيّ 
لبعض الأهداف  ومع ما قد يكون لهذا من خدمةٍ  .(27)في بعض الأحيان ة المطلوبةبالمصداقيّ 

جربة لتّ ات فرصة توطينها وممارسة يفوّ  ،استيراد المعرفة الإشارة إلى أنّ ؛ فإنّه ينبغي ةالمرحليّ 
ة. فالممارسة ة الوطنيّ ة وقواها البحثيّ من داخل البنوك المركزيّ  in house cookingة البحثيّ 
  .يراد في هذه الحالةأفضل من الاستهي  ،ةة المحليّ العمليّ 

 

                                       
 .mimicking the Fed’s Policy Rateركية ية الأمرات أسعار الفائدة الرسميّ تغيّ بسياسة أو بهذه  إشارة إلى المتابعة اللصيقة    23
ين وغيرها من الدول ة على دفع الصّ والمؤسسات الدولية المختصّ  يةيركقارن هنا على سبيل المثال إصرار الولايات المتحدة الأم  27

هذه الجهات على تقديم النصيحة لدول الخليج على الإبقاء على ربط  )مصر مثلا( إلى تحرير أسعار صرف عملاتها بينما تصرّ 
 سات الدولية لدول العالم الثالث. على النصائح التي تقدمها بعض المؤسّ  ة عدا ذلك أمثلة كثير هناك و . يركيعملاتها بالدولار الأم
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 قواعد البيانات 4-2

فاصيل، مولية، والتّ زمة؛ بالشّ ا توافر قواعد البيانات اللّا يجب أيضً  ؛ية الأبحاثبموازاة أهمّ 
فافية زمة، والشّ ة الكافية، والجودة اللّا غطية الزمنيّ ، والتّ periodicityة، والانتظام والجاهزيّ 

 ا فيخصوصً  ؛ى تكون المقارنات سليمةحتّ  ه،اتومنهجيّ  من توحيد طرق الحساب المطلوبة. ولابدّ 
من  لابدّ  ؛م. بل أبعد من ذلكوالتضخّ  ،ياتج المحلّ النّ و ، صل ببيانات القطاع الحقيقيّ ما يتّ 

ات القديمة التي أصبح بعضها وتحديث طرق الحساب والمنهجيّ  ملائمة،ات الاستخدام المنهجيّ 
رات التي حدثت على اقتصادات لتطوّ لة و بات المرحلة الحاليّ متطلّ مواكب لغير غير صالح، و 

 ،قديحاد النّ د على مستوى منظومة الاتّ موح   المنطقة. وقد يكون من المفيد تكوين جهاز إحصائيّ 
وجمع البيانات وفحصها، وتوحيد  ،تنسيق الجهود تهتكون مهمّ  ؛Eurostateعلى غرار 

 دة والبنك المركزيّ قدية الموحّ ياسة النّ ة للسّ بات إحصائيّ ومتطلّ  امّ ات وغير ذلك من مهالمنهجيّ 
واستخلاص بعض  ،زمةراسات اللّا ة كافية لإجراء الدّ توافر سلاسل بيانات تاريخيّ   الخليجي. ولكنّ 

 .ايً ل هذا تحدّ ، وقد يمثّ افرً اقد لا يكون متو  ؛ ةوصيات المهمّ تائج والتّ النّ 
كل  من لقيام  ،ية التي يجب الاستجابة لها وتوافرهابات الفنّ لّ ( المتط1طار رقم )الإويعرض 

دارة السّ  ،دةفي إصدار العملة الموحّ  ماالخليجي بدوره البنك المركزيّ و قدي حاد النّ الاتّ  ياسة وا 
 قدي.حاد النّ دة في منطقة الاتّ قدية الموحّ النّ 

 بأداءوهي الارتقاء  ؛قديةق من الوحدة النّ وهذه بعض المكاسب الأخرى التي يمكن أن تتحقّ 
نتاجيّ  لةة ذات الصّ سات الق طريّ المؤسّ  فع من كفاءتها وجودة مخرجاتها وخدماتها. وهذا ، والرّ تهاوا 

مها تلك ة وعلى مستويات الخدمات التي تقدّ سوف يعود بالفائدة على الاقتصادات الوطنيّ 
 ة الأخرىسات الحكوميّ المؤسّ كفاءة من فع رّ على السوف يساعد كما أنّه ، بلا شكّ  ساتالمؤسّ 

 .ويحفّز على ذلك
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 (3إطار رقم )
 

 لها الاستجابة يجب التي يةالفنّ  باتوالمتطلّ  الأبحاث
السياسة النقدية الموحّدة التي سيتّبعها البنك المركزي الخليجي لتحقيق هدفه النهائي، كما  ما هي إستراتيجية-1

 نصّت عليه اتفاقية الاتحاد النقدي. وهو ضمان استقرار الأسعار في منطقة العملة الموحّدة؟
 ينفّذها ؟ما هو الإطار النظري والتّشغيلي للسياسة النقدية الموحّدة التي سيرسمها البنك المركزي و -2
 كيفية إدارة السيولة اليومية في سوق النقد الموحّدة:-3
 
.النماذج التي ستستخدم في التنبؤ بالسّيولة 
 ما هي الأدوات النقدية التي ستستخدم واللازم توافرها، وما هي طرق استخدامها في الإدارة النقدية وإدارة السيولة

 اليوميّة؟
 دراسات التضخّم:-4
 
 ّحاد.مصادره في دول الات 
.قياسه 
.وكيفية التنبؤ به 
دراسات التنسيق بين السياسة النقدية الموحّدة والسياسات الماليّة وسياسات الدّين العامّ في الدول الأعضاء -5

macro-prudential policies .قبل وبعد إطلاق العملة؛ أي في مرحلة مجلس النقد ومرحلة البنك المركزي 
لإشراف والرّقابة على القطاع المالي، ووضع النّسب والمعايير الإشرافية إعداد الدراسات المتصلة بنظم ا-6

وتحديد اختصاصات البنك المركزيّ واختصاصات البنوك  ،micro-prudential policiesوأسقف المخاطر 
 المركزية المحلية.

خصوصًا في إدارة إعداد قواعد بيانات متكاملة ولفترات زمنية كافية، لإعداد الدراسات المذكورة أعلاه؛ و -7
 السيولة والإدارة النقدية.

 إعداد الدراسات المتّصلة بنظم الدّفع.-8
تصميم برامج التدريب الفنية، وإعداد الأطقم لإدارة سعر الصّرف والإدارة النقدية؛ وخصوصًا السيولة وسعر -9

 الفائدة.

 برامج تثقيف الجمهور. -10
 إصدار العملة الموحدة: -11
 
 زمنية تسبق الطرح الفعلي.كوحدة حسابية لفترة 
.طرح البنك المركزي العملة  الموحدة للتداول بجانب عملات الدول؛ وعندها ينتهي دور مجلس النقد 
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 الخلاصة -5
 من أنّ  ،ة الاقتصاديةظريّ النّ  هاشترطتأن أخرى ما سبق  ةً ة مرّ جارب العمليّ أثبتت التّ  .1

نجاح أيّ  لا بدّ  شرط أساسيّ  ؛ هوياسيعامل الإرادة والالتزام السّ  ة وحدة نقديّ  من توافره لتكوين وا 
ية اللازمة لقيام روط الاقتصادية الفنّ ة الشّ فرت بقيّ اتو  إنى حتّ و ة. ة مستقلّ بين كيانات سياسيّ 

" إذا لم يكن "الأساسيّ  ا،أساسي   عاملًا  يظلّ  ،ة الجازمةشرط الإرادة السياسيّ  فإنّ  ؛الاتحاد النقدي
في ما خذي القرار ياسي من الوضوح لدى متّ الالتزام السّ  ىأتّ تيو . هاواستمرار  قديةلقيام الوحدة النّ 

براز ، و حاد النقديالانضمام إلى الاتّ  من لأهداف والمكاسبيتعلّق با كاليف من المساوئ أو التّ ا 
ة الآخذة في رات الهيكليّ التغيّ من المفترض، أن توسّع أو عدم تكوينه. ف الانضمام إليه عدم
ة الممكن من نطاق الأهداف والمكاسب الاقتصاديّ  ،ةاحة الاقتصادية العالميّ هور على السّ الظّ 

 -ماربّ -أن ترفع و  ؛أخرى أبعادٍ ، إضافةً إلى عاونة لدول مجلس التّ تحقيقها من وراء الوحدة النقديّ 
عاون قدية. فدول مجلس التّ اء عدم تكوين الوحدة النّ ول من جرّ ذه الدّ كلفة المحتملة على همن التّ 

أفضل  د لنفسها مكانةً يمكنها أن توج   ؛دة في العالمات نفطية مؤكّ التي تستحوذ على أكبر احتياطيّ 
ة لو عملت من الآن على أن تكوّن من نفسها كتلة أو قوّ  ،ة المقبلةاحة العالميّ على هذه السّ 

 ،اة تدريجي  مستقلّ  قوّة ل إلىتتحوّ  أن ة )أوة مستقلّ سياسة نقديّ بو  ،دةموحّ  بعملةٍ  ،دةة موحّ اقتصاديّ 
 ط لها(.ة مخطّ ة زمنيّ خلال مدّ 

التي يجب الالتفاف إليها هنا؛ هي ما هو صائر إليه الاقتصاد  مهمّةالمسألة الإنّ  .2
. structural shift or change in economic powers هيكليّ  رٍ من تغيّ  العالميّ 

. في ذلك ه مستمرّ ، ويبدو أنّ رقشّ إلى ال في الانتقال بدأ منذ سنوات ، قدفالاقتصاد العالمي
ى حتّ  ،حق  بمرتفعة  لات نموّ ق معدّ وتحقّ  ،كبيرة رق بسرعةٍ اشئة في الشّ ر الاقتصادات النّ وتتطوّ 

د فيه مراكز القوى تتعدّ  هذا يشير إلى مستقبلٍ و ا(. احنة )حالي  ة الطّ الأزمة الاقتصاديّ  في ظلّ 
 ياسية.السّ  ة ومن ثمّ الاقتصاديّ 

 
 ؛الديناميكي عاون أن تجد لنفسها موضع قدم في هذا الاقتصاد الكونيّ فإذا كان لدول مجلس التّ 

 روري: فمن الضّ 
 ة.ة مستقلّ دة بسياسة نقديّ أن تنجح دول المجلس في تكوين منطقة عملة موحّ  -
م ممكن ل تضخّ الخليجي( بأدنى معدّ  تكوين البنك المركزيّ دة )عند أن تنطلق العملة الموحّ  -

 دة وقت إطلاقها.بمنطقة العملة الموحّ 
 ة )سعر صرف مرتفع( منذ البداية.دة قويّ أن تنطلق العملة الموحّ  -
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بحيث ترقى لاحتلال  ؛اة وجيزة نسبي  زمنيّ  ة متنامية، وفي فترةٍ دة قوّ أن تكتسب العملة الموحّ  -
ذا تحقّ ، وكعملة احتياطي دوليّ يسةئالعملات الرّ مكانتها كإحدى   ي إلى: ه يؤدّ ق ذلك فإنّ ة. وا 

ول ة التي تصدرها حكومات الدّ ا على الأوراق الماليّ أن يكون هناك طلب ملموس دولي   .أ 
ل الحكومات الأعضاء ة جماعية تمثّ ة قد تصدرها هيئة ماليّ أوراق حكوميّ  الأعضاء )وعلى أيّ 

تلك في  ةً ة؛ خاصّ لب ليشمل البنوك المركزيّ ع أن يتنامى هذا الطّ ومن المتوقّ  .ة(وبضمانة تضامنيّ 
 ول الأعضاء. ا على نفط وغاز الدّ ول التي تعتمد كثيرً الدّ 
 ةً ول )خاصّ ع أن تقوم بعض الدّ من المتوقّ  ،دةولي للعملة الموحّ في مثل هذا الوضع الدّ  .ب 

 دة.ية الموحّ ( بربط عملاتها بالعملة الخليجدول المشرق العربيّ 
عاون ول الأعضاء لمجلس التّ قدي بين الدّ حاد النّ مع مرور الوقت، وفي حالة نجاح الاتّ  .ج 

ره إلى أبعد احتمالات تطوّ  فإنّ  ؛ما اليمن إليه(ة وربّ مارات العربيّ بعد انضمام عمان والإ ةً )خاصّ 
 من ذلك واردة. 

ياسية الجازمة وجود الإرادة السّ المذكور، والمتمثّل في  ي التكويني التأسيسيوبموازاة التحدّ  .3
ا لاستقرارها يً تحدّ كذلك لان يمثّ و  ،دةن يواجهان إطلاق العملة الموحّ ان آخر اييوجد تحدّ  ؛امسبقً 

والآخر  ،ياديةي عن بعض الأمور السّ ق بالتخلّ يتعلّ  ،سيأحدهما مؤس   .تها بعد إطلاقهاواستمراريّ 
يادية لمنطقة يون السّ ستفاد من أزمة الدّ ما ي   ؛ فإنّ سيةة والمؤسّ السياديّ ي بحت. فعلى صعيد فنّ 

صلة روط المتّ لشّ اب)والمتعلّق قدي لدول المجلس حاد النّ فاقية الاتّ ما جاء في اتّ  هو أنّ  ،اليورو
يحاكي  الذي ظلّ  ؛ ذاكي الإجماليّ اتج المحلّ إلى النّ  ين العامّ بنسب العجز في الموازنات والدّ 

ة دة. فهناك حاجة ماسّ لضمان استقرار العملة الموحّ  الم يعد كافيً  (،نصوص معاهدة ماستريخت
 ضمن إطارٍ  ،قديحاد النّ ول الأعضاء في الاتّ ة للدّ ياسات الماليّ ي المستوى بين السّ عال   إلى تنسيقٍ 

قدية ياسة النّ ة والسّ ياسات الماليّ نسيق بين السّ هناك حاجة إلى التّ ؛ كما أنّ أوسع وأشمل من جهة
 .من جهةٍ أخرى دةالموحّ 

 
 الية:وصيات التّ م هذه الورقة بالاقتراحات والتّ أن تتقدّ وفي هذا الشّ 

 
ى "المجلس خذ مسمّ قد يتّ  ،Supra-Nationalحادي اتّ  : "إنشاء مجلس اقتصاديّ لالاقتراح الأو  
ول الأعضاء ة الدّ من وزراء ماليّ  تهل عضويّ تتشكّ و  .دة"الأعلى لمنطقة العملة الموحّ  الاقتصاديّ 

 ى هذا المجلس:يتولّ و  .البنك المركزي الخليجي""مجلس إدارة( /  حافظ )أو مجلس محافظيوم  
 .medium-term fiscal plansطة الأجل ة متوسّ وضع الخطط الماليّ  .1
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ة، على المدى ات من حصيلة العملة الأجنبيّ للميزانيّ  مويل الجزئيّ وضع خطط التّ  .2
 ط.المتوسّ 

 ط.ا، على المدى المتوسّ ستدانة محلي  ا ات بلاللميزانيّ  مويل الجزئيّ وضع خطط التّ  .3
ي؛ وكذلك حدود الاقتراض المباشر من المحلّ  ن العامّ ي  وضع خطط وبرامج توريق الد   .4

 ي.المحلّ  الجهاز المصرفيّ 
 ة.يّ ورة الاقتصادوجعلها مواكبة للدّ  ها،وتوحيد يالمحلّ  ين العامّ تنسيق دورة الدّ  .5
ة منظومة البنوك المركزيّ  فعلىة مباشرة نقديّ  اللإنفاق المالي في دول المجلس آثارً  بما أنّ  .6

 دة.قدية الموحّ ياسة النّ ة والسّ ياسات الماليّ نسيق بين السّ م التّ ه يتحتّ نّ إف ؛معالجتها
واضحة لمدى إجراء  ول الأعضاء؛ مع وضع قواعد  وتكون هذه الخطط والبرامج ملزمة للدّ 

 .ذلك التّعديل ةوكيفيّ  ،طة الأجل( أثناء فترة سريانهاعديلات على تلك الخطط والبرامج )متوسّ التّ 
 

-Supraدة : إنشاء جهاز )صندوق( على مستوى منطقة العملة الموحّ انيالاقتراح الث  
National،  ّول إحدى الدّ في قابة في حالة حدوث أزمات مويل والرّ ل بالتّ التدخّ ته تكون مهم
د استقرار وتهدّ  ،حادة دول الاتّ ي في بقيّ وازن الكلّ قد ينتج عنها إخلال بحالات التّ  ؛الأعضاء

 دة.العملة الموحّ 
 

ته تكون مهمّ  ؛قديحاد النّ مركزي على مستوى منظومة الاتّ  : إنشاء جهاز إحصائيّ الثالاقتراح الث  
 قدي.حاد النّ دة في منطقة الاتّ ة الموحّ اسة النقديّ ية لإدارة السّ بات الإحصائيّ الاضطلاع بالمتطلّ 

راسات نجاز الأبحاث والدّ إس من أجله في سّ دوره الذي أ   بأداءقدي أن يقوم للمجلس النّ  ولا بدّ 
ابقة، وبشأن دة بشأن الاقتراحات السّ رات واضحة وتوصيات محدّ للخروج بتصوّ  ؛اللازمة
 (.1)ية الواردة في إطار رقم بات الفنّ المتطلّ 
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