
 

 

 ٢٠٠٧صحيفة وقائع ـ يونيو 

  بشأن الرقابة الثنائية٢٠٠٧رقابة صندوق النقد الدولي ـ قرار عام 
المتبعة  وتحديث سياساته وإجراءاته  تعديل على، يعمل الصندوقفي إطار الاستراتيجية متوسطة الأجل

ومن الأنشطة . أصبح اليوم أكثر تكاملاالذي الاقتصاد العالمي بغية الوفاء على نحو أفضل بمتطلبات 

الأساسية المنوطة بالصندوق مراقبة الاقتصادات العالمية والإقليمية والوطنية لتقييم ما إذا كانت سياسات 

البلدان الأعضاء تتوافق ليس فقط مع مصلحتها الخاصة وإنما ايضا مع مصلحة المجتمع الدولي ـ وهو 

 هذا المجال هو المساعدة على درء المخاطر والهدف وراء عمل الصندوق في. ما يُعْرف بعملية الرقابة

 بلدا حين يتبين له ١٨٥لأعضاء البالغ عددها التي تهدد الاستقرار النقدي والمالي وتنبيه حكومات البلدان ا

 مارسهافي سياق عدد من المبادرات الجارية لتعزيز إطار الرقابة التي يو. وجود مكامن خطر محتملة

قرار بشأن الرقابة الثنائية  على ٢٠٠٧يذي لصندوق النقد الدولي في يونيو الصندوق، وافق المجلس التنف
 . ليصبح قرارا جديدا يحل محل القرار السابق المعتمد منذ ثلاثين عاما

 السبب وراء أهميته

ن ثم وضح طبيعة هذا النشاط بدرجة أكبر، وممما ي للسياسة العامة يُعنى بالرقابة، القرار الجديد هو أول بيان شامل

سوف يكفل القرار زيادة أفضل الممارسات الرقابية، النتائج المتوقعة من  بيانفمن خلال ت. يعزز المساواة والمساءلة

 .  الأعضاءحول سياسات الصندوق بينه وبين بلدانهالتركيز والفعالية في الحوار 

  أن تتبعها البلدانف التي ينبغيكذلك يضفي القرار الجديد مزيدا من الوضوح والتحديد على سياسات أسعار الصر

  . الدولييثير حدوثها قلق المجتمع على الظروف التي  والأعضاء

 أهم عناصر القرار الجديد

 ،٢٠٠٧ يونيو ١٥يؤدي القرار المتخذ بشأن الرقابة، والذي اعتمده المجلس التنفيذي بأعضائه الأربعة والعشرين في 

وتأتي .  إطار حديث وشامل للرقابة القُطْريةإيجادعن طريق صندوق ات الإلى سد فجوة كبيرة في مجموعة سياس

لتكون عنصرا مكملا لعمله الإشرافي على النظام النقدي الدولي ـ عملية الرقابة مع كل من أعضاء الصندوق 

 ].صحيفة الوقائع المعنية بالرقابةراجع ". [الرقابة متعددة الأطراف"والمعروف باسم 

وقد وُضع كل من . ١٩٧٧الصادر في عام  قرار الرقابة على سياسات أسعار الصرفويحل القرار الجديد محل 

  والتي يلتزم في ظلهااتفاقية تأسيس الصندوق بحيث يكفل تنفيذ الرقابة الثنائية بمقتضى ٢٠٠٧ و ١٩٧٧قراري 

رغم أن الصندوق و. سياسات أسعار الصرف والسياسات الاقتصادية والمالية المحليةلالبلدان الأعضاء بمدونة سلوك 

. فالرقابة على سياسات أسعار الصرناول ت على ١٩٧٧قرار  اقتصرالالتزام بهذه المدونة ككل، فقد منوط به مراقبة 

 .أما القرار الجديد فهو يشمل نطاقا أوسع من ذلك بكثير

، واضعا مفهوم  عددا من العناصر الأساسية التي تشكل أفضل الممارسات في المجال الرقابي٢٠٠٧ويجمع قرار 

 رقابة الصندوق هو العمل على تعزيز قوم عليهوالمنطق الذي ت). ١الإطار راجع (الاستقرار الخارجي في الصدارة 
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الاستقرار في النظام المالي الدولي عن طريق تشجيع السياسات الوطنية التي لا تتسبب في زعزعة الاستقرار 

ي تنفيذ الصندوق ف هذا المنطق الحد من مخاطر التوسع المفرط صيلتأحقق وسوف ي. الخارجي أو تعريضه للخطر

  .لمهامه الرقابية

 

 ما هو الاستقرار الخارجي؟: ١الإطار 

تهدف رقابة الصندوق إلى تعزيز استقرار النظام النقدي الدولي بتشجيع السياسات الوطنية التي لا تتسبب في 

 ، ينصب الاهتمام على استقرار ميزانوفي هذا المقام. زعزعة الاستقرار الخارجي أو تعريضه للخطر

كل بلد على استقرار موازين في مدفوعات التأثير مركز ميزان بالإضافة إلى عضو المدفوعات في كل بلد 

 . البلدان الأخرىفي مدفوعات 

 لا يتسبب مركز ميزان المدفوعات في إجراء تعديلات مُرْبِكة في أسعار حينويتحقق الاستقرار الخارجي 

أي الحساب الجاري (حساب جار أساسي ) ١(ويتطلب هذا . إجرائهاالصرف، ولا يرجح له أن يتسبب في 

يتسم )  والتعديلات المتأخرة،لعارضة، مثل التذبذبات الدورية، والصدمات اعارضةمجردا من العوامل ال

بالتوازن العام ـ وهي الحالة التي يتطور فيها مركز الأصول الخارجية الصافي في البلد المعني تطورا 

ينشئ مخاطر تهدد بتحولات مفاجئة حساب رأسمالي ومالي لا ) ٢(اد وأساسياته؛ و مستمرا مع هيكل الاقتص

من خلال تراكم أو استمرار هياكل الميزانيات قيود التمويل أو تدفقات رؤوس الأموال، سواء من خلال في 

 .العمومية الخارجية المعرضة للخطر

نشأ عن سياسات أسعار الصرف، وإن كان قد وهو ما قد ي(وعندما يفتقر الحساب الجاري الأساسي للتوازن 

، يكون سعر الصرف )ور في السوق جوانب القصينشأ أيضا عن السياسات المحلية غير القابلة للاستمرار أو

وبعبارة أخرى، يمثل الاختلال الأساسي في سعر الصرف، وهو مؤشر مهم لعدم ". في حالة اختلال أساسي"

سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني ـ في  انحرافا ،٢٠٠٧الاستقرار الخارجي حسب قرار 

المجرد من العوامل الدورية وغيرها من العوامل (أي المستوى الذي يحقق الاتساق بين الحساب الجاري 

 . مع أساسيات الاقتصاد) العارضة

 فسوف ومن ثم. قياسه يخضع لكثير من مواطن الغموضورغم وضوح مفهوم اختلال سعر الصرف، ف

. يتوخى الصندوق درجة ملائمة من الحذر في التوصل إلى استنتاجات نهائية بشأن اختلالات أسعار الصرف

   .وفضلا على ذلك فلن يُعتبر سعر الصرف في حالة اختلال أساسي إلا إذا كان الاختلال كبيرا
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 :ويحدد القرار الجديد قواعد اللعبة أيضا

 .الحوار والإقناععلى الرقابة عملية تعاونية تقوم  •

 فعلى الصندوق أن يكون مستعدا لتوصيل رسائل بشأن السياسة إلى بلدانه الأعضاء، :الصراحةالحوار يتطلب  •

بما يتوصل ل في أعضائه المجتمع الدولي الممثَّلمصارحة ووهي رسائل قد تكون صعبة في بعض الأحيان، 

  .إليه من تقييم

ن الجميع، سواء كان البلد كبيرا أم صغيرا، متقدما أم غير متقدم، مع  بيالمساواةالرقابة يجب أن تحقق  •

وتنطوي هذه المراعاة بشكل خاص على النظر بعين الاعتبار إلى . المراعاة الواجبة لظروف كل بلد على حدة

آثار التغيرات الموصى بها في السياسة المتبعة على أهداف حكومة البلد العضو إلى جانب الاستقرار 

 . رجيالخا

الرقابة الثنائية ينبغي أن تنضوي تحت منظور متعدد الأطراف، أي أن التقييمات القُطْرية ينبغي أن تراعي  •

الآثار الانتشارية التي تنتقل من البيئة العالمية إلى البلد المعني ومن سياسات كل بلد إلى استقرار النظام 

 . النقدي الدولي ككل

 . متوسط الأجلالرقابة ينبغي أن تعتمد منظورا  •
 

وجه وعلى . للمبادئ الإرشادية المقدمة للبلدان الأعضاء في إدارة سياسات أسعار الصرفتحديثا ويأتي القرار الجديد 

 حيث يوصي بأن تتجنب البلدان الأعضاء سياسات أسعار الصرفتضمن هذا القرار مبدأ جديدا إضافيا، ، يالخصوص

 في ، الصندوقىالسبب وراء اعتمادها، كما يحدد بعض التطورات التي يرأيا كان  ـ الاستقرار الخارجيخلة بالم

تنم عن ضرورة شروع الصندوق في مدعاة للمراجعة الدقيقة وقد أنها ،  الإرشاديةمبادئسياق تقييمه لمدى مراعاة ال

 . ومن بين هذه التطورات وجود اختلال أساسي في سعر الصرف. مناقشات بشأنها مع البلد المعني

 لم يتناول التطورات التي شكلت أكبر التحديات أمام استقرار النظام ١٩٧٧تنبع ضرورة هذا التحديث من أن قرار و

ففي تعبير عن الفترة الزمنية التي صدر فيها القرار، كان تركيزه منصبا على التدخل . في الثلاثين عاما الماضية

. ات وعلى درجة تقلب أسعار الصرف في المدى القصيرالمحتمل في أسعار الصرف لأسباب تتعلق بميزان المدفوع

قيمتها هي الاحتفاظ بأسعار صرف أعلى أو أقل من ف ١٩٧٧أسعار الصرف الأكثر شيوعا منذ عام أما مشكلات 

الحقيقية لأسباب داخلية، ثم جوانب الضعف التي يتعرض لها الحساب الرأسمالي في الآونة الأخيرة والتي تنشأ في 

  . ختلالات الميزانية العموميةالغالب عن ا

 ما الذي تغير؟

 . أدوار والتزامات الصندوق وبلدانه الأعضاء٢٠٠٧يوضح قرار 

 الصرف، وحول ما يلقى أسعارسياسات ة  حول كيفية إداريعطي القرار إرشادات أوضح: بالنسبة للبلدان الأعضاء )أ

حول التدخل في أسعار الصرف لأغراض لقائمة  الثلاثة اإلى جانب المبادئف. قبولا أو عدم قبول من المجتمع الدولي

، يضيف هذا القرار مبدأ والوقت والأسلوب المحبذين للتدخل في أسواق الصرف الأجنبي) ٢ الإطارراجع (محددة 

وفضلا على ". سياسات أسعار الصرف المخلة بالاستقرار الخارجييتجنب " يجب أن رابعا ينص على أن البلد العضو
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والذي يتعلق بالتدخل في ) المعمول به( يتضمن القرار في وثيقته المرفقة شرحا مستفيضا لمعنى المبدأ الأول ذلك،

ويكرر المبدأ المعني . )٣ الإطار راجع(لأعضاء الآخرين تميزه عن ا ميزة تنافسية غير عادلة كسبسعر الصرف ل

بالتدخل في أسعار الصرف النص على أحد التزامات البلدان الأعضاء حسبما ورد في المادة الرابعة من اتفاقية تأسيس 

لقرار أيضا على تعديل وتنقيح للصياغة المستخدمة في وينطوي ا.  توصياتتمثل المبادئ الأخرىبينما الصندوق، 

 مراجعة دقيقة من دعيتطورات اقتصادية تستالتي يمكن أن تشير إلى ) ٤الإطار راجع (شأن مؤشرات التقييم 

والجدير . مع البلد المعني حول مراعاة المبادئ المقررةصندوق في مناقشات نم عن ضرورة شروع الالصندوق وقد ت

لى التدفقات الرأسمالية  تُعلَّق ع أصبحتبالذكر أن المؤشرات قد تم تحديثها لكي تعبر عن مدى زيادة الأهمية التي

  .الدولية

 

 المبادئ الأربعة: ٢الإطار 

 : لسياسات أسعار الصرف التي تطبقها البلدان الأعضاءربعة التالية على المبادئ الأ٢٠٠٧ينص قرار عام 

 على البلد العضو أن يتجنب التدخل في أسعار الصرف أو في النظام النقدي الدولي للحيلولة  ـألف

دون إجراء تعديل فعال في ميزان المدفوعات أو لكسب ميزة تنافسية غير عادلة تميزه عن الأعضاء 

 .الآخرين

 البلد العضو في سوق الصرف إذا كان ذلك ضروريا لمواجهة أوضاع غير  ينبغي أن يتدخل ـباء

 .منظمة قد تتضمن تحركات مُرْبِكة قصيرة الأجل في سعر صرف عملته

 ينبغي أن تراعي البلدان في سياسات التدخل المعمول بها مصالح البلدان الأخرى، بما في ذلك  ـجيم

 .البلدان التي تَستَخدم عملاتها في التدخل

  . على البلدان الأعضاء اجتناب سياسات أسعار الصرف المخلة بالاستقرار الخارجي ـدال

 

يحدد القرار نطاق الرقابة الثنائية وأسس تنفيذها، ويؤكد مجددا على ضرورة تركيز الرقابة  :بالنسبة للصندوق) باء

 هذا القرار فيما إذا كان سعر وسوف يبحث الصندوق بموجب. على تشجيع الاستقرار الخارجي للبلدان الأعضاء

الصرف والسياسات الاقتصادية والمالية المحلية تتوافق مع هذا الهدف، وهو ما يعني أن رقابة الصندوق سوف تقتصر 

ويقر القرار بأن . تؤثر بشكل ملحوظ على الآفاق المنتظرة للاستقرار الداخليعلى النظر في السياسات التي يمكن أن 

كذلك يناقش القرار كيفية تنفيذ . لداخلي هو السبيل لإسهام السياسات المحلية في الاستقرار الخارجيتعزيز الاستقرار ا

وأخيرا، يحدد القرار توقعات واضحة للعناصر التي تتألف . الرقابة على سياسات البلدان الأعضاء في اتحادات نقدية

الآثار الانتشارية ـ والتي يمكن أن تساعد في منها أفضل الممارسات الرقابية ـ كالصراحة والمساواة ومراعاة 

 . تحسين جودة الرقابة بشكل عام
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 ما هو التدخل في العملة؟: ٣الإطار 

يتجنب التدخل في أسعار الصرف "تنص اتفاقية تأسيس صندوق النقد الدولي على أن البلد العضو ينبغي أن 

أو لكسب ميزة تنافسية غير عادلة تميزه عن للحيلولة دون إجراء تعديل فعال في ميزان المدفوعات ... 

يشكل تدخلا من هذا النوع في عما قدم من الإرشاد سوى القليل ولكن الصندوق لم ي." الأعضاء الآخرين

 بشأن الرقابة الثنائية والذي اعتمده المجلس التنفيذي للصندوق بتاريخ ٢٠٠٧أما قرار عام . أسعار الصرف

 بلدا حول طبيعة السلوك المعني في هذا ١٨٥لأعضاء الصندوق البالغ عددهم  يونيو، فهو يتيح الإرشاد ١٥

 . الخصوص

إذا "في القسم الأول من المادة الرابعة ) ٣(متجاوزا لأحكام البند "وينص القرار على أن البلد العضو يعتبر 

ى التأثير عليه، لتأثير على مستوى سعر الصرف وتؤدي بالفعل إلتستهدف اثبت للصندوق أنه يطبق سياسات 

بغرض تحقيق اختلال في سعر "، وذلك وهو ما قد يعني إما التسبب في تحريك سعر الصرف أو منع حركته

  ."الصرف الأساسي يتمثل في سعر صرف أقل أو أكثر من قيمته الحقيقية، من أجل زيادة صافي الصادرات

 

 سبعة مؤشرات: ٤الإطار 

، ينظر الصندوق في ١البلدان الأعضاء للمبادئ الموضحة في الإطار في سياق رقابة الصندوق لمدى مراعاة 

التطورات التالية ضمن التطورات التي تتطلب المراجعة الدقيقة ويجوز أن يشير إلى ضرورة النقاش بشأنها 

  .مع البلد العضو

  التدخل المطول والواسع النطاق في اتجاه واحد في سوق الصرف؛    )١(

ي أو شبه الرسمي الذي لا يمكن الاستمرار في تحمله أو الذي ينشئ مخاطر الاقتراض الرسم  )٢(

مفرطة على جانب السيولة، أو تراكم الأصول الأجنبية المفرط والمطول الرسمي أو شبه الرسمي، 

  لأغراض ميزان المدفوعات؛ 

التكثيف المفرط استحداث قيود على المعاملات أو المدفوعات الجارية أو خلق حوافز لها، أو  )أ(  )٣(

  لهذه القيود أو الحوافز أو الاحتفاظ المطول بها، لأغراض ميزان المدفوعات، أو 

استحداث قيود على تدفقات رؤوس الأموال الداخلة أو الخارجة أو خلق حوافز لها، أو إجراء ) ب(

  تعديل كبير فيها لأغراض ميزان المدفوعات؛

خرى تعمل على تشجيع أو تثبيط رؤوس الأموال بشكل غير اتباع سياسات نقدية وسياسات مالية أ  )٤(

  طبيعي، لأغراض ميزان المدفوعات؛
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  اختلال سعر الصرف الأساسي؛   )٥(

  عجوزات أو فوائض الحساب الجاري الكبيرة والمطولة؛    )٦(

جوانب الضعف الكبيرة في القطاع الخارجي، بما في ذلك مخاطر السيولة، التي تنشأ عن    )٧(

  . ات رؤوس الأموال الخاصةتدفق
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