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هل تمنع حوكمة المصارف المركزية من نشوء الأزمات
 في سوق الأوراق المالية؟

د. محمد اإبراهيم ال�شافعي

الاأ�ضتاذ الم�ضارك ورئي�س ق�ضم القانون العام

 كلية القانون جامعة ال�ضارقة

الملخ�س:

الأمر  وهو  المالي،  ال�ستقرار  على  الحفاظ  في  موؤثر  بدور  المركزي  الم�شرف  يقوم 

الذي قد يقت�سي منه التدخل لبيع و�شراء الأوراق المالية. ومع التطورات القت�سادية 

الأوراق  �سوق  في  الم�ستثمرين  اأكبر  من  المركزية  الم�سارف  اأ�سبحت  الحديثة  والمالية 

المالية. وقد ين�ساأ عن هذا التطور حدوث تناق�س بين دور الم�شرف المركزي في الحفاظ 

على ال�ستقرار المالي ورغبته كم�ستثمر في الح�سول على عائد كبير، وهو ما قد يوؤدي اإلى 

حدوث ا�سطرابات في �سوق الأوراق المالية. ومن هنا تنطلق اإ�سكالية الدرا�سة في ت�سليط 

ال�سوء على القواعد اللازمة لإعمال رقابة الم�شرف المركزي على �سوق الأوراق المالية 

تلعب  قد  المركزية  الم�سارف  حوكمة  اإن  ال�سوق.  تلك  في  فعال  كم�ستثمر  توغله  وكبح 

دوراً حا�سماً في الحوؤول دون تجاوز الم�شرف المركزي - وبما له من �سلطة - لدوره 

اإيرادات مالية  الرقابي التقليدي على �سوق الأوراق المالية والتدخل فيها بغية تحقيق 

�سخمة. اإن حوكمة الم�سارف المركزية ت�سبح اإذاً �سمانة قوية للحد من تقلبات �سوق 

الأوراق المالية. 

النقاب عن مدى م�ساهمة  الدرا�سة في ك�سف  اأهمية هذه  في �سوء ما �سبق تتجلى 

في  ذلك  تطبيق  اإلى  الإ�سارة  مع  المالية،  الأزمات  تجنب  في  المركزية  الم�سارف  حوكمة 

اإلى ثلاثة مباحث: المبحث  الدرا�سة  التعاون الخليجى. تنق�سم هذه  بع�س دول مجل�س 

لدور  الثاني  المبحث  يت�سدى  بينما  المركزية،  الم�سارف  حوكمة  قواعد  يناق�س  الأول 

حوكمة الم�سارف المركزية في الحد من اأزمات �سوق الأوراق المالية. اأخيراً، �سنخ�س�س 

المبحث الثالث لبيان حوكمة الم�سارف في دول مجل�س التعاون الخليجي.  
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مقدمة عامة:

الرهن  �سوق  اأزمة  عن  نتجت  والتي  الأخيرة  العالمية  المالية  الأزمة  اأثارت  لقد 

العقاري، جدلً وا�سعاً بين القت�ساديين حول الدور التقليدي والم�ستقبلي للم�سارف 

ب�سورة  الحوكمة  فكرة  �ساعت  ال�سياق  ذات  وفي  الرقابية.  المالية  وللاأجهزة  المركزية 

كبيرة خلال ال�سنوات الأخيرة، وامتدت هذه الفكرة لتطال القطاع الم�شرفي وغيره من 

القطاعات القت�سادية الأخرى، ل�سيما واأن تطبيقها يوؤدي ب�سكل كبير اإلى قلة الأزمات 

في قطاع يتميز بالح�سا�سية ال�سديدة.

وتبني  ت�شريعاتها  تعديل  في  العالم  دول  من  العديد  �شرعت  فقد  لذلك،  ونتيجة 

اأهداف وهيكل حوكمة الم�سارف المركزية،  ن�سو�س قانونية جديدة تهدف اإلى تعديل 

وكذلك اإعادة تخ�سي�س مهمة الرقابة المالية الح�سيفة لجهات اأخرى. 

المركزية  الم�سارف  قيام  �شرورة  على  القت�سادي  الفقه  من  اإجماعاً  هناك  اإن 

الدول  الو�سع في  المالي. وربما يختلف  اآليات ال�ستقرار  بدور هام في مراقبة وتنظيم 

المتقدمة عنه في القت�ساديات النا�سئة، حيث اأن تلك الأخيرة قد تواجه تحديات اأخطر 

المالي  نظامها  وح�سا�سية  المالي  �سوقها  ل�سعف  نتيجة  المالي  با�ستقرارها  يتعلق  فيما 

اله�س للتقلبات في التدفقات المالية الدولية، ل�سيما التوقفات المفاجئة اأو النتكا�سات في 

تدفقات راأ�س المال. 

فمن نافلة القول اأن الم�شرف المركزي يقوم بدور موؤثر في الحفاظ على ال�ستقرار 

المالي، وهو الأمر الذي قد يقت�سي منه التدخل لبيع و�شراء الأوراق المالية. وعلى الرغم 

من ذلك، ومع التطورات القت�سادية والمالية الحديثة اأ�سبحت الم�سارف المركزية من 

تناق�س  حدوث  التطور  هذا  عن  ين�ساأ  وقد  المالية.  الأوراق  �سوق  في  الم�ستثمرين  اأكبر 

في  كم�ستثمر  ورغبته  المالي  ال�ستقرار  على  الحفاظ  في  المركزي  الم�شرف  دور  بين 

الأوراق  �سوق  في  ا�سطرابات  حدوث  اإلى  يوؤدي  قد  ما  وهو  كبير  عائد  على  الح�سول 

المالية. ومن هنا تنطلق اإ�سكالية الدرا�سة في ت�سليط ال�سوء على القواعد اللازمة لإعمال 

رقابة الم�شرف المركزي على �سوق الأوراق المالية وكبح توغله كم�ستثمر فعال في تلك 
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ال�سوق. اإن حوكمة الم�سارف المركزية قد تلعب دوراً حا�سماً في الحوؤول دون تجاوز 

الم�شرف المركزي - وبما له من �سلطة - لدوره الرقابي التقليدي على �سوق الأوراق 

المالية والتدخل فيها بغية تحقيق اإيرادات مالية �سخمة. اإن حوكمة الم�سارف المركزية 

ت�سبح اإذاً �سمانة قوية للحد من تقلبات �سوق الأوراق المالية. 

من  مجموعة  هناك  فاإن  الدرا�سة،  اإ�سكالية  من  وانطلاقاً  �سبق  ما  هدى  وعلى 

الت�ساوؤلت تحاول الدرا�سة الإجابة عنها:

- ما هي قواعد واأ�س�س حوكمة الم�سارف المركزية؟

-هل يمكن اأن ت�ساهم حوكمة الم�سارف المركزية في منع الأزمات المالية العالمية اأو على 

اأقل تقدير تخفيف اآثارها ال�سلبية؟

الحوكمة؟  من  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  في  المركزية  الم�سارف  موقف  هو  ما    -

وهل تتطابق الت�شريعات المنظمة لها من المبادئ والمقايي�س العامة للحوكمة؟

منع  في  بدورها  تقوم  اأن  الراهن  بو�سعها  الخليجية  المركزية  للم�سارف  يمكن  -هل 

الأزمات المالية والتقليل من انعكا�ساتها ال�سلبية على القت�ساديات الوطنية؟

اأهمية هذه الدرا�سة في ك�سف النقاب عن مدى م�ساهمة   في �سوء ما �سبق تتجلى 

حوكمة الم�سارف المركزية في تجنب الأزمات المالية مع الإ�سارة اإلى تطبيق ذلك في بع�س 

دول مجل�س التعاون الخليجي. 

اإلى ثلاثة مباحث على  البحثية  الورقة  فاإننا �سنق�سم  ال�سابقة،  التوطئة  على هدى 

النحو التالي:  

المبحث الأول: محددات وقواعد حوكمة الم�سارف المركزية. 

المبحث الثاني: دور حوكمة الم�سارف المركزية في الحد من اأزمات �سوق راأ�س المال.

المبحث الثالث: حوكمة الم�سارف في دول مجل�س التعاون الخليجي.  
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المبحث الأول

محددات وقواعد حوكمة الم�سارف المركزية

يقوم الم�شرف المركزي بدور محوري في الحفاظ على ال�ستقرار المالي من خلال 

غير  واأخرى  مبا�شرة  اأدوات  بين  تتنوع  والتي  ي�ستخدمها  التي  العديدة  الأدوات 

لجان  واإدارة  عمل  تحكم  التي  القواعد  اأن  من  التيقن  اأهمية  تنطلق  ثم  ومن  مبا�شرة. 

عليها.  والرقابة  للمتابعة  وخ�سوعها  بال�سفافية  تت�سم  المركزي  الم�شرف  ومجال�س 

ويبقى ال�سوؤال حول اأهم المبادئ الرئي�سة التي تقوم عليها حوكمة الم�سارف المركزية 

والعوامل التي توؤثر في حوكمتها. و�سوف نعر�س لهذا المو�سوع من خلال مطلبين:

المطلب الأول: تعريف ومحددات حوكمة الم�سارف المركزية.

المطلب الثاني: اأ�س�س حوكمة الم�سارف المركزية.

المطلب الأول

تعريف ومحددات حوكمة الم�سارف المركزية

من المهم اأن نعر�س اأولً لمفهوم حوكمة الم�سارف المركزية )الفرع الأول(، ثم نعقب 

هذه  حوكمة  واإطار  و�سكل  طبيعة  تحدد  التي  العوامل  اأهم  على  ال�سوء  بت�سليط  ذلك 

الم�سارف )الفرع الثاني(.

الفرع الأول

مفهوم حوكمة الم�سارف المركزية

للم�شرف  الإداري  التنظيم  واإطار  هيكل  تحديد  تتطلب  الحوكمة  مقت�سيات  اإن 

وتوزيع الواجبات والم�سوؤوليات بين اللجان والمجال�س في الم�شرف مثل مجل�س الإدارة 
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ومديري وروؤ�ساء اللجان، كما يتعين و�سع القواعد والأحكام لتخاذ القرارات المتعلقة 

اأهدافه ووظائفه على خير وجه،  اإلى تحقيق  ب�سوؤون الم�شرف والتي توؤدي في النهاية 

المركزي  الم�شرف  حوكمة  اإن   .
)1(

المالي ال�ستقرار  تحقيق  راأ�سها  على  ياأتي  والتي 

العربي كي نتجنب  التي يتعين الهتمام بها في عالمنا  اأ�سبح بلا �سك من المو�سوعات 

القت�سادية  الأزمات  �شرك  في  الوقوع  عدم  الآلية  بتلك  ون�سمن  المالية  ال�سطرابات 

والمالية التي تظل تداعياتها ال�سلبية على القت�ساد لفترة طويلة من الزمن. 

لقد بداأت فكرة الحوكمة في ال�شركات التجارية ثم انتقلت بعد ذلك لتمتد اإلى الكثير 

اأن هناك ثمة ت�سابه بين  الرغم من  العامة. وعلى  الكيانات والهيئات والموؤ�س�سات  من 

حوكمة ال�شركات وحوكمة الم�شرف المركزي باعتبار اأن العديد من الم�سارف المركزية 

بداأت عملياتها كاحتكارات تجارية اإل اأنه يمكن اأن نقرر بع�س اأوجه الختلاف بينهما. 

اأن الهدف  اأحدهما يختلف عن الآخر. فبينما نجد  اأهداف  اأن  اأولى، نلاحظ  فمن ناحية 

الرئي�س لل�شركات التجارية هو تحقيق الربح، يتميز الم�شرف المركزي بهدف مختلف 

حيث اإنه يرنو دائماً اإلى تحقيق ال�ستقرار النقدي والمالي، حتى ولو كانت بع�س عمليات 

الم�شرف المركزي تهدف اإلى تعظيم اأرباحها. من ناحية ثانية، فاإن ال�ستقلال المالي يعد 

�سمة اأ�سا�سية تتميز بها الم�سارف المركزية من اأجل التمكن من تحقيق اأهدافها بخلاف 

عمليات  تدير  التي  واللجان  الأجهزة  فاإن  ثالثة،  ناحية  من   .
)2(

التجارية ال�شركات 

واأن�سطة الم�شرف المركزي لها تاأثير كبير في تف�سير و�سياغة وتنفيذ مهامها المختلفة.

ومما ل�سك فيه اأن هذه الفروق توؤدي اإلى خلق تعقيدات اإ�سافية في الأجهزة الحاكمة 

التقارير  التجارية ل�سيما ت�سميم متطلبات  بال�شركات  المركزية مقارنة  الم�سارف  في 

الواجب تقديمها اإلى اأ�سحاب الم�سالح وبخا�سة التقارير المالية. وفي الواقع فاإن هناك 

القليل منها  اأن هناك  تتخذ �سكل �شركات م�ساهمة، كما  المركزية  الم�سارف  حفنة من 

)1( انظر في تف�سيل مفهوم الحوكمة ب�سورة عامة:

.OECD (1999), “OECD principles of Corporate Governance”, Paris, France, P. 11
)2( انظر: 

 Stella, P.(2003),“ Why Central Banks need financial strength?”, Central Banking
.Publications Ltd, November, pp:42-46
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يوجد بها بع�س حاملي الأ�سهم. وعلى عك�س �شركات الم�ساهمة، فاإن مجال�س الم�سارف 

 .
)1(

المركزية تلعب دوراً اأقل اأهمية في تعيين وف�سل المدير التنفيذي

الفرع الثاني

محددات حوكمة الم�سارف المركزية

المركزية  الم�سارف  حوكمة  في  فعلي  ب�سكل  توؤثر  التي  العوامل  من  العديد  هناك 

ومن بين هذه العوامل درجة النمو القت�سادي للدولة، العوامل التاريخية والثقافية، 

لعمل  المنظم  الت�شريع  وتفا�سيل  القانونية،  والأ�س�س  التقاليد  ال�سيا�سية،  العوامل 

اأن ن�سّلط ال�سوء على هذه العوامل  . ومن المهم 
)2(

الم�شرف المركزي ومدى ا�ستقراره

ب�سيء من التف�سيل.

اأولً- درجة النمو القت�سادي:

اأهداف  على  كبيرة  ب�سورة  يوؤثر  الدولة  تبلغه  الذي  القت�سادي  النمو  معدل  اإن 

هيكلة  على  يوؤثر  اأن  �ساأنه  من  الذي  الأمر  وهو  المركزي،  الم�شرف  ووظائف  ومهام 

اأجهزته المنظمة لأعماله. فالتوزيع ال�سكاني ول�سيما الهيكل العمري لل�سكان يوؤثر على 

تف�سيلهم لثبات الأ�سعار ول�ستقرار القطاع المالي. ففي الدول ذات الدخل المنخف�س، 

في  الموؤثرة  ال�شريبة  فاإن  الم�سافة  القيمة  على  اأو  الدخل  على  �شريبة  تطبيق  وبدون 

الت�سخم قد ت�سبح اأف�سل ثاني الحلول العملية على الرغم من ارتفاع معدلت الفائدة 

الحقيقية وانخفا�س الإيراد ب�سبب التاأخر في تح�سيل ال�شرائب. 

)1( انظر:

Lybek, T. and Morris, J. (2004), “Central Bank Governance: A Survey of Boards and 
Management”, IMF Working Paper, WP/04/226, IMF, Washington D.C., p.7.
 (2) Ibid, p.12.
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ول�سك اأن تحقيق معدل نمو اقت�سادي، ول�سيما في الدول النامية يعتبر من بين 

الأهداف الأ�سا�سية التي ي�سعها الم�شرف المركزي ن�سب عينيه، وهو ما ينعك�س على 

اأن�سطته المالية و�سبه المالية.

علاوة على ما �سبق، فاإنه يمكن القول باأن معظم الم�سارف المركزية في الدول النامية 

مقارنة  الفائدة  �سعر  مثل  المبا�شرة  النقدية  اأدواتها  على  اأكبر  ب�سورة  تعتمد  ما  غالباً 

بالأدوات غير المبا�شرة. ويمكن تبرير ذلك باأن الأدوات المبا�شرة لها تاأثير مبا�شر على 

توزيع الموارد، وهو الأمر الذي من �ساأنه اأن يوؤدي اإلى تحقيق م�سالح �سيا�سية في تنفيذ 

.
)1(

ال�سيا�سة النقدية في اأر�س الواقع

ثانياً - العوامل الثقافية والتاريخية:

حوكمة  هيكل  �سبغ  في  والتاريخية  الثقافية  العوامل  دور  ننكر  اأن  يمكن  ل 

حوكمتها.  طريقة  في  البع�س  بع�سها  عن  تميزها  محددة  ب�سمات  المركزية  الم�سارف 

فبالنظر للعوامل الثقافية، نجد اأن التقاليد الثقافية توؤثر في تف�سيل الأفراد للا�ستقرار 

عن  المركزي  الم�شرف  ا�ستقلالية  مدى  في  يوؤثر  ثم  ومن  للت�سخم(  ثابت  )معدل  المالي 

. لهذا فاإن الكثير من الت�شريعات المنظمة لعمل الم�سارف المركزية ل تكون 
)2(

الحكومة

يتم  التي  للتعديلات  بالن�سبة  وحتى  متباعدة،  فترات  وعلى  نادراً  اإل  للتعديل  عر�سة 

اإجراوؤها تكون في اأ�سيق الحدود وعلى م�سائل غير جوهرية.

ثالثاً- العوامل ال�سيا�سية: 

للعوامل ال�سيا�سية دور موؤثر على هيكل حوكمة الم�سارف المركزية، فهي ل�سك 

الم�سوؤولية  درجة  في  واأي�ساً  المركزي  الم�شرف  ا�ستقلالية  في  كبير  نحو  على  توؤثر  قد 

)1( تتمثل اأهم الأدوات المبا�شرة لل�سيا�سة النقدية في �سعر الفائدة والرقابة الكمية على الئتمان، بينما يعد من بين الأدوات 

غير المبا�شرة �سعر الخ�سم و�سيا�سة ال�سوق المفتوحة والحتياطي النقدي. 

)2( انظر:

De Jong, E. (2002), “Why are price stability and statutory independence 0f central 
banks negatively correlated?The role of culture”, European Journal of Political 
Economy, Vol. 18, pp. 675-694.
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والمحا�سبة. فعلى �سبيل المثال نجد اأن الرئي�س اأو القائد الذي يمثل مجموعة معينة قد 

يهتم اأكثر بثروة وم�سلحة هذه المجموعة دون الكتراث بتنمية الثروة العامة لل�سعب. 

وفي حالة عدم الحاجة لإعادة انتخاب رئي�س الدولة اأو الحزب الذي ينتمي اإليه، وبالتالي 

فاإن مخاطر التغيير في ظل عدم الحاجة للانتخابات �ستقل ومن ثم يتم ت�سميم وتوجيه 

الم�شرف المركزي ونظم الم�ساءلة به باعتبار اأنه هيئة حكومية.

واإذا كان من اللازم الأخذ في العتبار ظروف الواقع ال�سيا�سي عند �سياغة اإطار 

حوكمة الم�شرف المركزي، فاإنه من ال�شروري ومن اأجل الحفاظ على ا�ستقرار الأ�سعار 

وتجنب ال�سغوط الت�سخمية اأن نخفف من تاأثير المناخ ال�سيا�سي ال�سعيف من خلال 

منح بع�س ال�ستقلالية للم�شرف المركزي. اإن هيكل حوكمة الم�شرف المركزي �سوف 

يعك�س بلا �سك النظام ال�سيا�سي الذي ي�سود في الدولة من خلال تحديد مدى م�ساءلته 

اأمام المجل�س الت�شريعي اأو رئي�س الدولة اأو وزير المالية. 

رابعاً- التقاليد الد�ستورية والت�شريعية:

كاملة  ب�سورة  مملوكة  اعتبارية  هيئات  عن  عبارة  المركزية  الم�سارف  معظم  اإن 

للدولة. وفي واقع الأمر، فاإن هيكل حوكمة الم�سارف المركزية يتاأثر عادة بالتقاليد التي 

تحكم قانون ال�شركات. على �سبيل المثال، من الملاحظ اأن الم�سارف المركزية في الدول 

في  المركزية  الم�سارف  تت�سمن  بينما  فقط،  محافظين  مجل�س  لديها  الأنجلو�سك�سونية 

.
)1(

الدول اللاتينية مجل�سين اأحدهما مجل�س المحافظين والآخر مجل�س الرقابة

ول يتوقف الأمر على الت�شريع العادي، حيث يمتد اأحياناً اأمر الم�سارف المركزية 

تتعر�س  لم  قديماً  و�سعت  التي  الد�ساتير  اأن  من  الرغم  فعلى  الد�ساتير.  لتت�سمنها 

اأحياناً بع�ساً من وظائفها.  اأن الحديث منها قد تناول  اإل  بالذكر للم�سارف المركزية، 

الأزمة  عقب  اللاتينية  اأمريكا  دول  في  الد�ستورية  الن�سو�س  بع�س  حظرت  كما 

)1( انظر في تف�سيل ذلك:

 Branson, D. (2001), “The very Uncertain prospect of Global Convergence in
.Corporate Governance”, Cornell International Law Journal, Vol. 34 (2), pp. 321-362
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بمنح  المركزي  الم�شرف  قيام  الما�سي  القرن  ثمانينات  في  �شربتها  التي  القت�سادية 

. اإن اأهمية الدور الذي يقوم به الم�شرف المركزي 
)1(

قرو�س ائتمانية مبا�شرة للحكومة

وتاأثيره القوي في القت�ساد القومي دفع العديد من الدول اإلى تح�سين اأهم الن�سو�س 

محافظيها  تعيين  بها  المنوط  الإدارية  وال�سلطة  كاأهدافها  المركزية  بالم�سارف  المتعلقة 

.
)2(

واأع�سائها في د�ساتيرها

ومن �ساأن التقاليد والأعراف القانونية اأن توؤثر من ناحية اأخرى في مدى تف�سيل 

ن�سو�س قانون الم�شرف المركزي ومدى ثباته وقلة التعديلات التي تطراأ عليه. فهناك 

الحال  هو  كما  تف�سيلي  نحو  على  المركزي  الم�شرف  قانون  تنظم  التي  الدول  بع�س 

التركيز  الأخرى  الدول  العديد من  تف�سل  بينما  الأمريكية،  المتحدة  للوليات  بالن�سبة 

التفا�سيل  تاركة  الأ�سا�سية  المحاور  على  المركزي  بالم�شرف  المتعلقة  ت�شريعاتها  في 

لتنظمها اللوائح والقرارات.

وفي حقيقة الأمر فاإن م�ساألة تعديل القانون وو�سعه على نحو مف�سل اأو مخت�شر 

ترجع في المقام الأول اإلى مدى الحاجة اإلى تعديله تبعاً للظروف ال�سيا�سية والقت�سادية 

والمالية ال�سائدة في الدولة. كما يتوقف نوع و�سكل التعديل تبعاً لتغير الظروف ووفقاً 

لمدى قدرة التعديل المرتقب على التغلب على حالة الت�سخم اأو عدم ال�ستقرار المالي في 

 .
)3(

الدولة

)1( انظر:

 Gutie`rrez, E. (2003), “Inflation performance and constitutional central bank
 independence : Evidence from Latin America and the Caribbean”, IMF Working
.Paper No. 03/53

)2( انظر: على �سبيل المثال المواد 223-225 من د�ستور جنوب اأفريقيا ال�سادر �سنة 1996 وتعديلاته.

)3( على �سبيل المثال نجد اأن قانون الم�شرف المركزي الكازخ�ستاني كان عر�سة للتعديل اأكثر من  16 مرة منذ �سدوره 

في عام 1995، بينما لم يطراأ على القانون الدانماركي �سوى اأربعة تعديلات فقط منذ �سدوره في عام 1936. انظر 

في تف�سيل ذلك:

 Moser, P. (1999), “Checks and balances and the Central Bank Independence”,
.European Economic Review, Vol. 43, pp. 1569-93
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الم�شرف  اإطار كفء لحوكمة  باأن ت�سميم  اأن نقرر  اإذاً  على هدى ما �سبق، يمكن 

الآخر  وبع�سها  ثقافي  وبع�سها  اقت�سادي  بع�سها  عوامل  عدة  على  يتوقف  المركزي 

القت�سادية  والظروف  دولة  كل  ق�سمات  الح�سبان  في  الأخذ  يتعين  حيث  قانوني، 

وال�سيا�سية والمالية التي ت�سودها.

المطلب الثاني

اأ�س�س حوكمة الم�سارف المركزية

هناك العديد من المحاور التي يتعين اعتبارها ك�شروط اأ�سا�سية لحوكمة الم�سارف 

المركزية وبدونها لن تتحقق الحوكمة ال�سحيحة مثل ال�ستقلالية والمحا�سبة وح�سن 

تنظيم المجال�س الحاكمة لعمل الم�شرف المركزي. ومن ثم �سنعر�س باإيجاز ل�ستقلالية 

الم�شرف المركزي )الفرع الأول(، والمحا�سبة )الفرع الثاني( وهيكلة الأجهزة الإدارية 

والرقابية للم�شرف المركزي )الفرع الثالث(. 

الفرع الأول

ا�ستقلالية البنك المركزي عن الحكومة 

درجة  على  المركزي  للم�شرف  الحاكمة  الأجهزة  بها  تقوم  التي  الوظائف  تعتمد 

مالية  �سيا�سة  �سياغة  اإن  المختلفة.  لأن�سطته  اأدائه  في  بها  يتمتع  التي  ال�ستقلالية 

واقت�سادية �سحيحة ت�سمن نوعاً من ال�ستقرار المالي يفر�س على الدولة منح بع�س 

تنفيذ  خلالها  من  ت�سمن  بال�ستقلالية  تتمتع  لجهة  والنقدية  المالية  الخت�سا�سات 

�سيا�سات لت�سهيل التوزيع الفعال للموارد. هناك العديد من الخدمات والوظائف التي 

يوؤديها البنك المركزي للحكومة، والتي يتجلى من خلالها مدى عمق الروابط التي تجمع 

يثار  الت�ساوؤل  اأن  اإل  الحكومة.  بنك  ت�سميته  المركزي  البنك  على  لي�سدق  الثنين  بين 
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اإذاً اأن ينفذ اأوامرها وتو�سياتها  اإذا كان البنك المركزي تابعاً للحكومة وعليه  حول ما 

دون اأن يبدي رف�ساً اأو اعترا�ساً. بمعنى اآخر هل يتمتع البنك المركزي با�ستقلالية في 

مواجهة الحكومة اأم ل ؟ 

اأولً- �سور ا�ستقلالية الم�شرف المركزي:

التي  التي تنظم عمل الم�شرف المركزي بنوع ال�ستقلالية  تتاأثر وظائف الأجهزة 

وا�ستقلالية   Goal autonomy الغر�س  ا�ستقلالية  بين  يميز  فالبع�س  له،  تمنح 

 Instrument autonomy وا�ستقلالية الأداة Target autonomy الم�ستهدف

تعني  الغر�س  فا�ستقلالية   .Limited autonomy1 المحدودة   وال�ستقلالية 

مبينة  اأهداف  مجموعة  بين  من  الرئي�س  الغر�س  تحديد  �سلطة  المركزي  الم�شرف  منح 

وا�سح  غر�س  وجود  عدم  حالة  في  الغر�س  تحديد  �سلطة  اأو  المركزي  البنك  قانون  في 

الوليات  في  الفيدرالي  الحتياطي  النظام  ال�ستقلالية  من  النوع  هذا  ومثال  ومحدد. 

المتحدة الأمريكية والذي يت�سمن كل من الت�سغيل ال�سامل وا�ستقرار الأ�سعار من بين 

)ال�ستقلالية  ال�ستقلالية  من  الثاني  للنوع  وبالن�سبة  المتناف�سة.  الأهداف  من  العديد 

النقدية  ال�سيا�سة  تحديد  بم�سئولية  المركزي  الم�شرف  تفوي�س  يتم  وفيه  الم�ستهدفة(، 

يتم  الم�ستهدف من الم�شرف  الغر�س  فاإن  ال�شرف، وفي هذه الحالة  حال تعويم �سعر 

تحديده على نحو وا�سح ومحدد في القانون المنظم لعمل الم�شرف المركزي.

اأما فيما يتعلق با�ستقلالية الأداة، فاإنها تفتر�س اأن الحكومة اأو ال�سلطة الت�شريعية 

تحدد ال�سيا�سة المالية الم�ستهدفة بالتفاق مع الم�شرف المركزي اأو نظام �سعر ال�شرف، 

الم�ستهدفة  المالية  ال�سيا�سة  لتنفيذ  كافية  ب�سلطة  المركزي  الم�شرف  يحتفظ  اأن  على 

النيوزيلندي.  المنا�سبة، ومثال على ذلك قانون الم�شرف المركزي  الأدوات  با�ستخدام 

ال�سيا�سات  وبالن�سبة للنوع الأخير، ال�ستقلالية المحدودة، فوفقاً لها تحدد الحكومة 

)1( انظر في تف�سيل هذه الأنواع:

 Lybec, T. (1999), “Central Bank Autonomy, and Inflation and Output Performance
in the Baltic States, Russia and other countries of the former Soviet Union, 1995-
.97”, IMF Working Paper No. 99/4, Washington: International Monetary Fund



هل تمنع حوكمة المصارف المركزية من نشوء الأزمات في سوق الأوراق المالية؟

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 2642016

اأمثلة متعددة لهذا النوع في  اأنها تتدخل في التنفيذ، وتوجد  )الغر�س والم�ستهدف( كما 

الدول النامية. 

اإدارته  عند  المركزي  البنك  ا�ستقلالية  مفهوم  حول  القت�ساد  فقهاء  ويختلف 

النقدية  ال�سيا�سة  اأن ال�ستقلالية تتمثل في عزل  اإلى  البع�س  النقدية، فيذهب  لل�سيا�سة 

المنظمة  القواعد  الم�ستمر، وذلك من خلال و�سع مجموعة من  ال�سيا�سي  ال�سغط  عن 

لل�سيا�سة النقدية يتحتم اتباعها، فتلك القواعد واإن كانت تحد من حرية البنك المركزي 

في الت�شرف عند اإدارته لل�سيا�سة النقدية، اإل اأنه ي�سمن عدم وجود اأي تدخل من قبل 

ال�سيا�سية وبالتالي ت�سمن قدراً كبيراً من ال�ستقلال للبنك المركزي. ويذهب  ال�سلطة 

البع�س الآخر اإلى اأن ا�ستقلالية البنك المركزي تعني منحه ال�ستقلال الكامل والحرية 

 .
)1(

المطلقة في اإدارة ال�سيا�سة النقدية

اإلى انفراد  وفي الواقع، فاإن مفهوم ا�ستقلالية البنك المركزي ل يتعين اأن ين�شرف 

البنك المركزي بو�سع وتنفيذ ال�سيا�سة النقدية ب�سورة مطلقة واإنما ينبغي عليه و�سعه 

لهذه ال�سيا�سة واختيار الأدوات المنا�سبة لتنفيذها في اإطار ال�سيا�سة القت�سادية التي 

العامة، ويطلق  ال�سيا�سة القت�سادية  الدولة، فال�ستقلالية هنا توظف لخدمة  تتبعها 

البع�س على ذلك ا�سطلاح »ال�ستقلالية الفنية« تمييزاً لها عن ما ي�سمى »بال�ستقلالية 

البنوك المركزية فيما  الم�سوؤولون في  التي يتمتع بها  الإدارية« والتي نعني بها الحرية 

لهم  المحددة  الفترة  قبل  المركزي  بالبنك  العاملين  عن  ال�ستغناء  اأو  بالتعيين  يتعلق 

 .
)2(

بموجب القانون

ثانياً- ال�ستقلالية �سد عدم ال�ستقلالية:

موؤيد  اأحدهما  اتجاهين،  اإلى  المركزي  البنك  ا�ستقلالية  حول  الآراء  انق�سمت 

ل�ستقلالية البنك المركزي والآخر معار�س لذلك، ويرى التجاه الأول �شرورة منح 

)1( انظر في تف�سيل هذه الآراء: د. اأ�سامه محمد الفولي، د.مجدي محمود �سهاب )1997(، » مبادئ النقود والبنوك »، دار 

الجامعة الجديدة للن�شر، الأ�سكندرية، �س 234-232.

)2( انظر: د.ال�سيد عطية عبدالواحد )2002( » التحليل القت�سادي الكلي “، دار النه�سة، القاهرة، �س 166.



د. محمد اإبراهيم ال�شافعي

265ملحق خاص بأبحاث المؤتمر السنوي الثالث - الحوكمة والتنظيم القانوني لأسواق المال - العدد )1( - الجزء الأول

ا�ستقلالية كاملة للبنك المركزي في مواجهة الحكومة، وي�ستند هذا الراأي على مجموعة 

وقواعد  اأ�س�س  و�سع  من  تمكنه  المركزي  البنك  ا�ستقلالية  اأن  اأهمها  لعل  الحجج  من 

وتقوم  بالمو�سوعية  تت�سم  اقت�سادية  قرارات  اتخاذ  ومن  النقدية،  لل�سيا�سة  �سليمة 

على اأ�سا�س فني، ومن ثم ي�ستطيع البنك المركزي اأن يت�سدى لل�سغوط ال�سيا�سية التي 

بتحقيق  ت�سمح  معينة  اقت�سادية  قرارات  اتخاذ  اأجل  من  عليه  الحكومة  تمار�سها  قد 

مكا�سب وقتية تح�سن من �سورة الحكومة اأمام الراأي العام حتى واإن اأدت تلك القرارات 

اإلى اإحداث اآثار �سلبية على القت�ساد القومي في المدى المتو�سط والطويل. فعلى �سبيل 

المثال، بدون تمتع البنك المركزي بتلك ال�ستقلالية قد يقوم البنك بتلبية طلب الحكومة 

اآثار ت�سخمية كبيرة في  اإحداث  بزيادة الإ�سدار النقدي ب�شرعة كبيرة مما يت�سبب في 

العملية  الأدلة  تثبت  حيث  التاريخ،  اإلى  اأي�ساً  الراأي  هذا  وي�ستند  الوطني.  القت�ساد 

يتمتع  المركزية  لبنوكها  وحرية  ا�ستقلالية  تمنح  التي  الدول  اأن  التاريخي  والتطور 

اقت�سادها في الغالب بمعدل اأقل من الت�سخم.

النظر  وجهة  يوؤيد  معار�ساً  اتجاهاً  هناك  فاإن  ال�سابق،  الراأي  من  النقي�س  وعلى 

للدولة، وي�ستند هذا  النقدية  ال�سيا�سة  اإدارة  المركزي في  البنك  اإلى تقييد �سلطة  الداعية 

الراأي اإلى حجة موؤداها اأنه ل يعد من قبيل الديمقراطية اأن تترك مجموعة من ال�سيارفة 

اأن  �ساأنها  من  قرارات  باتخاذ  ليقوموا  المركزي  البنك  اإدارة  في  متمثلة  المنتخبين  غير 

توؤثر على رفاهية المواطنين، فال�سيا�سة النقدية يتعين �سياغتها وو�سع قواعدها من 

المالية  ال�سيا�سة  �ساأن  �ساأنها في ذلك  ال�سعب  المنتخبة من قبل  البرلمانية  ال�سلطة  خلال 

وال�شريبية التي يعتمدها البرلمان. ويعتمد هذا التجاه على بع�س الأمثلة العلمية التي 

حدثت في بع�س الدول، ونجحت اقت�ساديات هذه الدول كنتيجة ل�سيطرة الحكومة على 

 .
)1(

ال�سيا�سة النقدية في تحقيق تقدم اقت�سادي ومعدلت نمو مرتفعة

)1( انظر :

Baumol, w. and Blinds, A. (2002), “Economics : principles and policy”, 
Op.Cit.,p.610-611. 
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الآونة  في  اأ�سبح  قد  المركزي  البنك  ا�ستقلالية  حول  القائم  الجدل  فاإن  الواقع  وفي 

الحديثة اأمراً نظرياً حيث تحركت الدول تتابعاً الواحدة تلو الأخرى اإلى منح ا�ستقلالية 

للبنك المركزي بينما تقل�س عدد الدول التي تبنت وجهة النظر المعار�سة. وربما كان 

الهدف الرئي�سي من ذلك هو مواجهة الت�سخم، فقد ان�ساعت الدول الأوربية الأع�ساء 

للوحدة  الأ�سا�س  و�سعت  التي  ما�ستريخت  اتفاقية  لن�سو�س  الأوربي  التحاد  في 

الأمر  وكذلك  المركزية.  لبنوكها  ا�ستقلالية  بمنح  وقامت  )اليورو(  الأوربية  النقدية 

بالن�سبة لليابان التي قررت جعل بنكها المركزي م�ستقلًا في عام1998. وفي دول اأمريكا 

لبنوكها  اأكثر  ا�ستقلالية  اإعطاء  اأن  والمك�سيك  البرازيل  مثل  دول  وجدت  فقد  اللاتينية 

المركزية قد �ساعد على الحد من الت�سخم في اأ�سعار ال�سلع والخدمات. 

ف�س  و�سائل  فاإن  المركزي،  للم�شرف  الممنوح  ال�ستقلال  �سكل  عن  النظر  بغ�س 

المنازعات مع الحكومة يتعين و�سعها بدقة وعناية لتجنب اأن ي�سعر الم�شرف المركزي 

باأنه مجبر على اأن يوائم ن�ساطه بما يتوافق مع �سيا�سات الحكومة التي ربما تتعار�س 

مع ال�سيا�سة المالية والنقدية ال�سليمة. حتى ولو كان الم�شرف المركزي هو المنوط به 

فربما  للحكومة،  الئتمان  من  مزيد  منح  عليه  ومحظور  ال�شرف  �سعر  نظام  تحديد 

تكون هناك حاجة اإلى و�سع اآلية منا�سبة لحل النزاع، ل�سيما واأن ال�سيا�سات الحكومية 

المال  راأ�س  وتدفقات  الحقيقي  ال�شرف  �سعر  معدل  على  عك�سية  ب�سورة  توؤثر  قد 

والذي من �ساأنه اأن يجعل من ال�سعب على الم�شرف المركزي اأن يحافظ على ا�ستقرار 

اأن تحاول الحكومة الحد من عجز موازنتها عبر التدفقات  الأ�سعار. فقد يحدث مثلًا 

النقدية القادمة من الخارج لأنها قد تكون اأقل تكلفة، بينما يكافح الم�شرف المركزي من 

اأجل التقليل من التيارات المالية الأجنبية الخا�سة. 

لطبيعة  وفقاً  المركزي  الم�شرف  حوكمة  اأطر  �سياغة  المعنيين  على  اللازم  من 

يتعين  الم�ستهدفة  وال�ستقلالية  الغر�س  ا�ستقلالية  ففي  بها،  يتمتع  التي  ال�ستقلالية 

منح المديرين الأمان الوظيفي الكامل على نحو يكفل لهم عدم الف�سل التع�سفي حتى 

يتمكنوا من اختيار اأف�سل الأهداف الطموحة التي تقود في النهاية اإلى تحقيق ال�ستقرار 
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المالي والحفاظ عليه. اأما في حالة ا�ستقلالية الأدوات فاإنه يتعين وجود اتفاق طويل الأجل 

ثم  ومن  الت�سخم،  اأ�سا�س  على  الكامل  التركيز  مع  المركزي   والم�شرف  الحكومة  بين 

يتم ا�ستبعاد العوامل المو�سمية وتلك التي تحدث في الأجل الق�سير، بغية تجنب حدوث 

المركزي  الم�شرف  قانون  في  ال�شروط  هذه  مثل  توافر  عدم  حالة  وفي  ت�سخمية.  اآثار 

فاإننا �سنكون في هذه الحالة ب�سدد ال�ستقلالية المتناق�سة، واإذا لم تتوافر اأغلبية هذه 

.
)1(

المتطلبات فاإن الم�شرف المركزي يكون ذا ا�ستقلالية محددة

ثالثاً - عنا�شر و�شروط ا�ستقلالية الم�شرف المركزي:

من بين ال�شروط التي يتعين تو�سيحها بالن�سبة ل�ستقلالية الم�شرف المركزي عند 

واإقرا�س الحكومة  النقدية  ال�سيا�سة  حوكمته �شرورة و�سوح هدفه وبيان دوره في 

الم�شرف  محافظ  تعيين  واأ�سلوب  النزاعات  حل  وو�سيلة  ال�شرف  �سعر  و�سيا�سة 

:
)2(

المركزي ومجل�س الإدارة. لهذا فانه يجب التاأكد من تحقق الم�سائل الآتية

1- يتعين �سياغة الم�ستهدف والأهداف التي يتعين على الم�شرف المركزي العمل 
ال�سيا�سة  اأهداف  اأهم  من  -باعتباره  يتعين  الأ�سعار  فا�ستقرار  تحقيقها،  على 

يمكن  كما  المركزي،  الم�شرف  لعمل  الأ�سا�سي  الهدف  يكون   اأن  والمالية-  النقدية 

تحديد الحفاظ على ا�ستقرار وثبات �سعر ال�شرف واأهداف كلية لل�سيا�سة النقدية 

هذه  تحديد  يتم  وقد  ون�شرها،  اإقرارها  يتم  اأن  على  ثانوياً،  م�ستهدفاً  باعتبارها 

الأهداف بوا�سطة الم�شرف المركزي )في حالة ا�ستقلالية الم�ستهدف(، اأو من خلال 

الحكومة بال�ستراك مع الم�شرف المركزي )ا�ستقلالية الأداة(.

الم�سائل  من  الأمر  فهذا  النقدية:  لل�سيا�سة  المركزي  الم�شرف  وتنفيذ  تحديد   -2
اأجل ذلك،  الم�ستهدف منه. ومن  المركزي من تحقيق  الهامة حتى يتمكن الم�شرف 

فاإنه يتعين منح ال�سلطة الكافية للم�شرف المركزي لتحديد كميات ومعدلت �سعر 

الفائدة على �سفقاته ومعاملاته دون اأي تدخل من الحكومة.

(1) Lybek, T. and Morris, J. (2004), “Central Bank Governance: A Survey of Boards 
and Management”, Op. Cit., p.17.

(2) Ibid, p.48-49.
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و�سائل ف�س النزاع: لبد من اإقرار �سيا�سة وا�سحة ومنفتحة لحل اأي نزاع بين   -3
النزاع بينهما  الم�شرف المركزي والحكومة، ومن ال�شروري تحديد و�سائل ف�س 

على نحو وا�سح واأن يتم ن�شر ذلك اإقراراً لمبداأ ال�سفافية.

المركزي  الم�شرف  محافظ  تعيين  يتم  اأن  من  لبد  المحافظ:  واإق�ساء  تعيين   -4
اأن تكون  اأجهزة م�ستقلة لإ�سفاء بع�س المو�سوعية والتوازن، كما يلزم  بوا�سطة 

فترة التعيين اأطول من الدورة النتخابية للجهة القائمة بالتعيين. من ناحية اأخرى، 

فاإنه يتعين تحديد حالت ف�سله على نحو دقيق ب�سبب خرقه لمقت�سيات وظيفته اأو 

اأو �سوء الأداء. فمن اللازم تحديد هذا الأمر باإجراءات وا�سحة،  ل�سوء الت�شرف 

ومن الأف�سل اأن يتم ذلك بعد موافقة ال�سلطة الت�شريعية.

واأن  محكمة  بطريقة  الإدارة  مجل�س  ت�سكيل  يتم  اأن  المهم  من  الإدارة:  مجل�س   -5
يكون الأع�ساء على قدر كبير من الكفاءة والعلم والخبرة، وتتوقف درجة �سلامة 

ا�ست�سارياً(،  اأم  رقابياً  اأم  قرار  �سانع  كان  ما  )اإذا  دوره  على  المجل�س  هذا  ت�سكيل 

اأن تتكون  المهم  اأم من مجل�س واحد، ومن  اإذا كان هيكله يتكون من مجل�سين  وما 

اأكثرية اأع�ساء المجل�س الأعلى فيهما من غير التنفيذيين واأي�ساً ممن ل ينتمون اإلى 

الحكومة. واإذا كان هناك ممثلون للحكومة في المجل�س فاإنه من الأف�سل األ يتمتعوا 

بحق الت�سويت. وكما هو الحال بالن�سبة للمحافظ، فاإن الأع�ساء ينبغي تعيينهم 

من خلال اأجهزة م�ستقلة )كمجل�س ال�سعب مثلًا اأو رئي�س الدولة(، واأل يتم ف�سلهم 

على نحو تع�سفي واأن تتحدد اأ�سباب الف�سل بطريقة وا�سحة.

قبل  من  قرو�ساً  الحكومة  منح  يتم  األ  ال�شروري  من  للحكومة:  الئتمان  6-منح 
الم�شرف المركزي اإل على نحو يتلاءم مع ال�سيا�سة النقدية واأهدافها، فمثلًا قد ي�سمح 

للم�شرف المركزي بمنح بع�س القرو�س للحكومة اإذا كانت محددة ومقيدة بمعدل 

�سغير من متو�سط الإيرادات الحكومية في اآخر ثلاث �سنوات، وكذلك فاإنه يتعين 

للقرو�س  بالن�سبة  ال�سوق  ال�سائدة في  الفائدة  نف�س  القرو�س  اأن تفر�س على هذه 

المماثلة، كما على الم�شرف المركزي األ ي�سمن اأو ي�ساهم كم�ستري في ال�سوق الأولى 
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اإطار  التناف�سية وفي  العطاءات غير  ا�ستثناءا في حالة  اإل  المالية الحكومية،  للاأوراق 

المتمثل  للحكومة،  المبا�شر  غير  للائتمان  وبالن�سبة  الحكومة.  لإقرا�س  العام  القيد 

في �شراء الأوراق الحكومية الموجودة باأكملها في ال�سوق، اأو قبولهم ك�سمانات فاإنه 

اأهداف  مع  يتعار�س  ل  الذي  بالقدر  ذلك  يفعل  اأن  المركزي  الم�شرف  على  يتعين 

األ  المركزي  الم�شرف  على  يجب  كما  منها،  والم�ستهدف  والمالية  النقدية  ال�سيا�سة 

يقوم بتمويل الأن�سطة �سبه المالية للحكومة.

اإن الإدارة ال�سحيحة لنظام �سعر ال�شرف تقت�سي من  ال�شرف:  �سعر  �سيا�سة   -7
النقدية.  ال�سيا�سة  ال�شرف مع  اأن يقوم بملاءمة �سيا�سة �سعر  المركزي  الم�شرف 

نظام  اإدارة  عن  الوحيد  الم�سوؤول  هو  لي�س  المركزي  الم�شرف  كان  اإذا  ما  حالة  وفي 

�سعر ال�شرف فاإنه من اللازم منحه ال�سلاحية الكافية لتنفيذ ال�سيا�سة النقدية على 

نحو يتلاءم مع �سيا�سة �سعر ال�شرف المقيدة. وفي حالة ن�سوب نزاع بين الحكومة 

اإدارة نظام �سعر ال�شرف والم�شرف المركزي، يتم اللجوء في مثل  التي ت�سارك في 

هذه الحالة اإلى و�سائل ف�س النزاع المتفق عليها وال�سابق اإقرارها بين الطرفين.

المالية: على القانون اأن ي�سمن توفير ا�ستقلالية مالية كافية للم�شرف  ال�شروط   -8
مدة  مع  وتتوافق  الأجل  طويلة  بل  �سنوية  تكون  األ  يجب  فميزانيته  المركزي، 

اإلى  تحويلها  يتعين  التي  الأرباح  تحديد  اأخرى  ناحية  من  ينبغي  كما  المحافظ، 

�سمان  يلزم  كما  المركزي،  الم�شرف  بها  يحتفظ  التي  والمخ�س�سات  الحكومة 

الحكومة للملاءة المالية للم�شرف.

الفرع الثاني

المحا�سبة

حوكمة  اإقرار  اأو  �سياغة  يمكن  ل  والتي  الحوكمة  عنا�شر  اأهم  من  المحا�سبة  تعد 

الم�سارف المركزية دون اإدخال هذا العن�شر من بين اأ�سا�سيات برنامج الحوكمة، ومن 

الم�شرف  قيام  ح�سن  ن�سو�سه  ت�سمن  اأن  المركزي  الم�شرف  قانون  على  يتعين  ثم 
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اأن�سطته بكفاءة وفاعلية، واأن يدير موارده بطريقة فعالة تقوم على تقليل  بممار�سة 

التكلفة. ومن اأجل ت�سهيل المحا�سبة والم�ساءلة، فاإنه يتعين اأن تكون الأغرا�س الم�ستهدفة 

�سهلة الخ�سوع للرقابة، كما يلزم تركيز الهتمام على �شروط الإنقاذ في حالة وقوع 

المركزي م�سوؤولً  اأن يكون الم�شرف  اأي�ساً  �سدمات خارجية هامة. ومن ال�شروري 

اأمام اأ�سحاب الم�سالح والم�ستفيدين منه، فيما يتعلق بالوظائف المفو�س له القيام بها 

وبدون الإخلال بو�سعه المالي. 

لقد جرت العادة قديماً على اأن يكون الم�شرف المركزي م�سوؤولً اأمام وزير المالية 

فاإن التجاهات  الوزراء. ومع ذلك  اأمام مجل�س  اأو في بع�س الحالت  الدولة  اأو رئي�س 

اأمام  المركزي  الم�شرف  م�سوؤولية  اإقرار  اإلى  تميل  والم�سئولية  المحا�سبة  في  الحديثة 

ال�سلطة الت�شريعية فيما يتعلق بال�سيا�سة النقدية. وبالن�سبة للاأو�ساع المالية بالن�سبة 

التي  الجهة  نف�س  اأمام  م�سوؤولً  الم�شرف  يكون  الغالب  في  فاإنه  المركزي،  للم�شرف 

تحا�سبه في �ساأن ال�سيا�سة النقدية. ومع ذلك فاإنه من الملاحظ اأن وزير المالية ورئي�س 

الدولة ومجل�س الوزراء قد يقومون بدور رئي�س في مراقبة الأو�ساع المالية للم�شرف 

المركزي، وفي بع�س الأحيان قد يكون هناك مراقب مخت�س بالم�شرف المركزي يتولى 

عملية القيام باإ�سدار تقارير دورية عن الو�سع المالي للم�شرف المركزي. 

وهناك العديد من الو�سائل التي تكفل وت�سمن تطبيق الم�ساءلة والمحا�سبة للم�شرف 

المركزي اأمام الجهات الرقابية بل واأمام العامة اأحياناً. وتظل التقارير الدورية ال�سفافة 

المن�سورة هي اأف�سل الو�سائل لمراقبة ومتابعة وم�ساءلة الم�شرف المركزي، واأحياناً ما 

اأن  التقارير  اأو ربع �سنوية، وعلى هذه  اأو ن�سف �سنوية  التقارير �سنوية  تكون هذه 

واأن  الما�سية،  الفترة  خلال  �سفافية  بكل  واأن�سطته  المركزي  الم�شرف  موقف  تت�سمن 

تحدد �سيا�سته خلال الحقبة المقبلة، ويعد هذا الأمر في غاية الأهمية بالن�سبة للدول التي 

تتبنى نظام ال�ستقلالية الهادفة للم�شرف المركزي، حيث ل يكون وا�سحاً للعامة اأية 

. وتتطلب قوانين الم�سارف المركزية 
)1(

اأ�سا�سية اأولوية ويعتبرها الم�شرف  اأهداف لها 

(1) Ibid, p. 18.
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عادة منها ن�شر تقارير دورية عن عملياتها وبالأخ�س التقارير المالية المدققة من قبل 

محا�سبين خارجيين، واأحياناً ما تتم مراجعة التقارير المالية من مدققين داخليين فقط، 

وفي بع�س الدول تتم المراجعة من قبل المدققين الخارجيين والداخليين معاً، وتقوم بع�س 

الم�سارف بن�شر تقارير مالية �سهرية مخت�شرة وهو ما ي�سمح للعامة بمتابعة ومراقبة 

الو�سع المالي للم�شرف المركزي على نحو م�ستمر. من ناحية اأخرى فاإن هناك العديد 

من قوانين الم�سارف المركزية ت�سترط بو�سوح �شرورة قيام الم�سارف بالإجابة على 

. وبالن�سبة للم�ساءلة، يتعين ال�سماح 
)1(

الأ�سئلة التي تطرحها عليه ال�سلطة الت�شريعية

للجهاز الذي يتم م�ساءلة الم�شرف المركزي اأمامه اأن يطلب مدققين ح�سابيين داخليين 

اأو خارجيين ب�ساأن مراجعة الح�سابات والإجراءات المالية للم�شرف المركزي. 

الفرع الثالث 

هيكلة الأجهزة الإدارية والرقابية للم�شرف المركزي

ي�سمن  اأن  المركزي  الم�شرف  لحوكمة  ملائم  اإطار  �سياغة  عند  ال�شروري  من 

وجود هيكل اإداري وتنفيذي كفء، واأن يكفل هذا الهيكل الإداري نظام رقابة ومتابعة 

فعالة على اأعمال واأن�سطة الم�شرف المركزي وعلى اأداء المديرين والأع�ساء به. يتكون 

الم�شرف المركزي هيكلياً من مجل�س واحد وهناك بع�س الم�سارف تت�سمن مجل�سين 

للاإدارة اأو اأكثر، وتختلف قوانين الم�سارف المركزية فيما بينها بخ�سو�س هذا الأمر، 

ويختلف ت�سكيل هذا المجل�س اأو المجال�س بح�سب كل دولة، ويجب التاأكد في كل الأحوال 

النقدية  بال�سيا�سة  والإلمام  الخبرة  من  كبير  قدر  على  الإدارة  مجال�س  اأع�ساء  اأن  من 

تدخل  تحتم  والتي  الطارئة  الم�ساكل  مع  التعامل  يمكن  حتى  والقت�سادية  والمالية 

العملة  قيمة  انخفا�س  اأو  متوقع  غير  نحو  على  الأ�سعار  كارتفاع  المركزي،  الم�شرف 

اأع�ساء  ب�سم  الهتمام  يتعين  كما  المالية،  الأوراق  �سوق  في  اأزمات  حدوث  اأو  المحلية  

(1) Lepper, J. and Sterne, G. (2002), “Parliamentary Scrutiny of Central Banks in the 
United Kingdom and Overseas”, Quarterly Bulletin, Bank of England, London. 
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غير تنفيذيين  في المجال�س التي ت�سع ال�سيا�سة، وذلك تجنباً لوقوع م�ساكل وتنازع في 

الم�سالح. 

على  المركزي  الم�شرف  لأعمال  المديرة  المجال�س  بها  تقوم  التي  الوظائف  وتتنوع 

ح�سب طبيعة ال�ستقلالية التي يتم منحها للم�شرف واأي�ساً بح�سب نوع المجل�س. وقد 

ال�ست�سارات  لتقديم  واأخرى  للتنفيذ  واأخرى  للاإدارة  مجال�س  بين  المجال�س  هذه  تتنوع 

ورابعة للرقابة والمتابعة، بالإ�سافة اإلى اللجان المتخ�س�سة مثل لجان المراجعة والتدقيق 

تحديد  يجب  كما  وبو�سوح،  بدقة  ولجنة  مجل�س  كل  مهام  تحديد  ويتعين  الح�سابي. 

واجبات ومهام الأع�ساء و�شروط اختيارهم على نحو ل غمو�س فيه. وتجدر الإ�سارة 

ل  حتى  المتعددة،  المجال�س  من  اأف�سل  ب�سورة  وظائفه  يوؤدي  قد  الواحد  المجل�س  اأن  اإلى 

تتعار�س الوظائف وخا�سة تلك التي تتعلق بر�سم ال�سيا�سة مع التي تخت�س بالتنفيذ.

العنا�شر اللازم توافرها في مجال�س اإدارة الم�سارف المركزية:

من ال�شروري توافر عدد من العنا�شر الأ�سا�سية وال�شروط ال�شرورية في المجال�س 

:
)1(

المنظمة لعمل واإدارة الم�سارف المركزية. وهذه العنا�شر وال�شروط تتمثل في

اأولً- حجم المجال�س:

عدداً  تت�سمن  بحيث  متوازن  نحو  على  المجال�س  حجم  يكون  اأن  ال�شروري  من 

كافياً من الأع�ساء ل�سمان القيام بعملهم ب�سورة ر�سمية ومهنية ومتزنة، كما يلزم 

في ذات الوقت اأن يكون هذا العدد قليلًا حتى ت�ستطيع المجال�س اأن تقوم بوظائفها على 

نحو كفء وفعال.

ثانياً- رئا�سة المجال�س:

الجتماعات  اإلى  يدعو  من  فهو  المجل�س،  اإدارة  في  هام  بدور  المجل�س  رئي�س  يقوم 

الغالب هو رئي�س مجل�س  المحافظ في  الأعمال. ويكون  اإدارتها وتحديد جدول  ويتولى 

(1)  Lybek, T. and Morris, J. (2004), “Central Bank Governance: A Survey of Boards 
and Management”, Op. Cit., pp. 25-37.
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الإدارة واأي�ساً رئي�س مجل�س التنفيذ وفي اأغلب الأحوال رئي�س مجل�س ر�سم ال�سيا�سات. 

وهذا اأمر تقت�سيه �شروريات الملاءمة حيث يتعين وجود نوع من التن�سيق بين المجال�س 

المختلفة ل�سمان تحقيق الأهداف المرجوة، ول�سك اأن ذلك ربما يتحقق على نحو كبير 

يكون  األ  مراعاة  ال�شروري  فمن  ذلك  ومع  رئا�ستها.  في  وحدة  هناك  يكون  حينما 

الخت�سا�سات،  تتعار�س  ل  حتى  وجد  اإن  والمتابعة  الرقابة  لمجل�س  رئي�ساً  المحافظ 

باعتبار اأن اأداء المحافظ �سيكون محلًا للرقابة والمتابعة فيما يخ�س وظائفه ومهامه.

ثالثاً- اإجراءات الجتماعات:

من المتعارف عليه اأن قرارات المجل�س يتم اتخاذها باأغلبية الأع�ساء الحا�شرين، اإل 

اأن بع�س القرارات تحتاج اإلى اأغلبية خا�سة نظراً لأهميتها. وغالباً ما ي�سترط القانون 

�شرورة  اأحياناً  يلزم  كما  �سحيحة،  الجتماعات  تكون  حتى  للح�سور  معيناً  ن�ساباً 

يتوقف  الجتماعات  عدد  اأن  بالذكر  الجدير  ومن  التنفيذيين.  غير  الأع�ساء  ح�سور 

بو�سع  المخت�سة  المجال�س  اجتماعات  تقل  فبينما  وظائفهم،  وعلى  المجال�س  عدد  على 

تجتمع  قد  الإدارة  مجال�س  اأن  نجد  والمتابعة،  بالرقابة  تقوم  التي  وتلك  ال�سيا�سات 

اأ�سبوعياً في حين قد تجتمع المجال�س التنفيذية اأكثر من ذلك.

رابعاً- ت�سكيل المجال�س:

يجب اأن تت�سكل مجال�س الم�شرف المركزي على نحو ي�سمن روؤية واعية ومتوازنة 

تخلو من تنازع الم�سالح. ويتعين التاأكيد على اأن و�سوح الن�سو�س التي تحدد وظائف 

وجود  عدم  تقت�سي  الحكومة  مع  المنازعات  ف�س  وطرق  المركزي  الم�شرف  واأهداف 

وعلى  خا�س.  نحو  على  والتنفيذ  ال�سيا�سات  مجال�س  في  للحكومة  مبا�شرين  ممثلين 

بالبنك  الخا�سة  الت�شريعات  بع�س  اأن  لنا  يك�سف  العملي  الواقع  فاإن  ذلك،  من  الرغم 

المركزي، واإن كانت ت�سترط عدم وجود ممثلين ر�سميين للحكومة في ع�سوية المجال�س، 

لكي  الجتماعات  في  للم�ساركة  المالية  لوزارة  ممثل  بوجود  اأحياناً  ي�سمح  قد  اأنه  اإل 

ي�سمن تن�سيق ال�سيا�سات القت�سادية. ويعد ذلك من الأهمية بمكان ل�سيما بالن�سبة 

للمجال�س التي تتخذ القرار المتعلق بكيفية تنفيذ الأهداف المختلفة. في كل الأحوال فاإنه 
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من ال�شروري، ووفقاً لقواعد الحوكمة ال�سليمة، اأن تتكون المجال�س الحاكمة للم�شرف 

المركزي من اأع�ساء يعبرون عن وجهة نظر متوازنة.

الأع�ساء  على  المركزية  للم�سارف  المنظمة  الت�شريعات  تحظر  اأن  اأي�ساً  المهم  من 

ممار�ستهم لأي عمل يتعار�س مع م�سلحة الم�شرف المركزي، فلا يجوز على �سبيل 

المثال اأن يحوز الع�سو اأ�سهماً اأو �سندات مالية اأو اأن يكون مديراً اأو موظفاً في القطاع 

نظراً  الم�شرف،  مجال�س  اأحد  لع�سوية  �سغله  اأثناء  المال  راأ�س  �سوق  في  اأو  الم�شرفي 

لإمكانية تعار�س الم�سالح.

خام�ساً- تعيين واإقالة الأع�ساء:

واإقالة  واإجراءات تعيين  المركزي قواعد  الم�شرف  قانون  يقرر  اأن  ال�شروري  من 

من  الم�شرف  ا�ستقلالية  ي�سمن  نحو  على  المختلفة  المجال�س  واأع�ساء  ونوابه  المحافظ 

ناحية ونزاهة الأع�ساء والموظفين من ناحية اأخرى. من ناحية اأولى يتعين على الأع�ساء 

اأن يكونوا على قدر كبير من الخبرة والمعرفة في مجال تخ�س�س عمل الم�شرف المركزي، 

من  الأع�ساء  هوؤلء  يكون  اأن  المتوقع  من  فمثلًا،  لذلك.  ملائمة  موؤهلاتهم  تكون  واأن 

الدولية  والتجارة  والقانون  والبنوك  والمالية  القت�ساد  مجال  في  التخ�س�س  اأ�سحاب 

والمحا�سبة. ويمكن للقانون اأن ي�سيف �شروطاً اأخرى، ل�سيما تلك التي تقت�سيها تقلد 

الوظائف العامة مثل ح�سن ال�سير وال�سلوك وح�سن ال�سمعة واأل يكون قد حكم عليه 

في جريمة مخلة بال�شرف والأمانة.

من ناحية اأخرى، وفيما يتعلق باإجراءات التعيين، فاإنه من الأف�سل اأن يكون هناك 

جهتان اإحداهما تر�سح الأع�ساء والأخرى تتولى عملية اختيار الأف�سل منهم وتعيين 

الأكثر خبرة وكفاءة، حيث اإن ف�سل جهات التعيين عن جهات التر�سيح على هذا النحو 

ما  اإلى  بالإ�سافة  تاأهيلًا.  والأكثر  الأف�سل  الأ�سخا�س  تعيين  في  ي�ساعد  اأن  �ساأنه  من 

�سبق، فاإنه تجدر الإ�سارة اإلى اأن منح ح�سانة قانونية للمحافظ ولأع�ساء المجال�س �سد 

الت�شرفات التي قد يتخذوها اأثناء عملهم بح�سن نية، يعد من الم�سائل الهامة التي قد 

تعطي ا�ستقراراً اآمناً لهم اأثناء تاأدية عملهم، ويجنبهم التردد في اتخاذ القرارات خ�سية 
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الخا�سة  الت�شريعات  بع�س  فاإن  ثم  ومن   .
)1(

القانونية الم�سوؤولية  طائلة  تحت  الوقوع 

بتنظيم عمل الم�شرف المركزي قد تت�سمن ن�سو�ساً قانونية تعفي المحافظ ومديري 

التي  بت�شرفاتهم  يتعلق  فيما  القانونية  للم�ساءلة  الخ�سوع  من  المجال�س  واأع�ساء 

مار�سوها في عملهم بح�سن نية.

وعود على بدء، فاإنه من اللازم حماية المحافظ والأع�ساء �سد الف�سل التع�سفي، 

وذلك بغية الحفاظ على ا�ستقلالية الم�شرف المركزي، علماً باأن هذا الأمر يعد من بين 

البنود الهامة لمعايير حوكمة الم�سارف المركزية وقيا�س مدى ا�ستقلاليتها. وتت�سمن 

معظم قوانين الم�سارف المركزية المعا�شرة ن�سو�ساً تحظر الف�سل التع�سفي للاأع�ساء 

اإل اإذا فقد الع�سو اأحد ال�شروط التي اأهلته للتعيين، اأو في حالة الإهمال الج�سيم و�سوء 

الت�شرف الوا�سح اأو الإ�شرار بالبنك المركزي، ومن الممكن تفوي�س تقييم هذا الأمر 

واتخاذ القرار في �ساأن الع�سو اإلى هيئة اأو محكمة م�ستقلة مخت�سة.

�ساد�ساً- مدة اختيار اأع�ساء المجل�س:

الملائم  ومن  المركزي،  الم�شرف  قانون  في  المجال�س  اأع�ساء  تعيين  مدة  تحديد  يتم 

اأن يتم تعيينهم لمدة زمنية اأطول من مدة الهيئة التي قامت بتعيينهم اأو كان لها التاأثير 

المبرر  غير  التاأثير  خطر  من  يخفف  اأنه  في  مبرره  الأمر  هذا  ويجد  التعيين.  في  الأكبر 

اأطول ن�سبياً  الإدارة  اأع�ساء مجال�س  التعيين. وتكون مدة تعيين  باإعادة  المتعلق  للقلق 

في  اأنه  على  الن�س  يتم  اأن  اأي�ساً  المف�سل  من  الرقابية.  الأجهزة  اأع�ساء  تعيين  مدة  من 

حالة خلو من�سب اأحد الأع�ساء ل�سبب ما، اأن ي�ستوفي الع�سو الجديد بقية المدة ل�سمان 

ال�ستمرارية.  

اإلى  المركزية  الم�سارف  حوكمة  عنا�شر  اأهم  حول  ال�سابق  عر�سنا  من  نخل�س 

والهيكلة  والمحا�سبة  ال�ستقلالية  عنا�شر  توجد  اأن  تقت�سي  ال�سحيحة  الحوكمة  اأن 

الإدارية معاً وفي ن�سق موحد.

(1) Delston, R. (1999), “Statutory protections for banking supervisors”, Financial 
Sector Website paper 4, World Bank, Washington, D.C.
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المبحث الثاني

دور حوكمة الم�سارف المركزية

في الحد من اأزمات �سوق راأ�س المال

بعد اأن عر�سنا في المبحث ال�سابق لأهم ملامح وعنا�شر حوكمة الم�سارف المركزية، 

فاإنه من المهم الآن اأن نوّ�سح الدور الذي يمكن اأن ت�ساهم به حوكمة الم�سارف في تحقيق 

ال�ستقرار المالي والوقاية من الأزمات المالية. لكن بداية يتعين الإ�سارة اإلى اأن الأزمات 

القت�ساد  اإرادة  اأحياناً خارجة عن  نتيجة لأ�سباب متعددة قد تكون  المالية قد تحدث 

القومي وقد تكون هذه العوامل داخلية في اأحيان اأخرى. ويتوقف مدى تاأثر القت�ساد 

المحلي  القت�ساد  اندماج  لمدى  وفقاً  الخارجي  المن�ساأ  ذات  المالية  بالأزمات  الوطني 

والتجارة  وال�ستثمار  الأموال  روؤو�س  جذب  في  عليه  واعتماده  الدولي  القت�ساد  في 

الخارجية. وانطلاقاً من هنا، فاإننا �سنق�سم هذا المبحث اإلى مطلبين على النحو الآتي:

المطلب الأول: علاقة الم�سارف المركزية باأ�سواق راأ�س المال.

المطلب الثاني: دور حوكمة الم�شرف المركزي في الوقاية من الأزمات المالية.

المطلب الأول

 علاقة الم�سارف المركزية باأ�سواق راأ�س المال

اإن الم�سارف المركزية موؤهلة لأن ت�سطلع بدور رئي�س في رقابة وتنظيم ال�ستقرار 

اأن  �سك  ول  له.  المتاحة  الرقابة  واأدوات  والمتابعة  الرقابة  على  القدرة  ناحية  من  المالي 

الكلي  القت�ساد  التطورات على م�ستوى  الروتيني في متابعة  هذا ينعك�س على عملها 

وظروف النظام المالي وم�سوؤوليته في رقابة نظم واإجراءات المدفوعات والت�سويات. اإن 

اأن يوؤثر من خلالها  التي يمكن  الو�سائل والأدوات  العديد من  لدى الم�شرف المركزي 

و�سائل  الأحوال  بع�س  وفي  النقدية،  ال�سيا�سة  اأدوات  بينها  من  المالي،  ال�ستقرار  على 
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اإدارة �سعر ال�شرف واأدوات ال�سيا�سة الرقابية، وتلك الأدوات يمكن ا�ستخدامها لمنع 

الأزمات المالية اأو لتخفيفها حال وقوعها.

من ناحية اأخرى، فاإن هناك ارتباطاً كبيراً بين ال�سيا�سة الئتمانية للدولة وكذلك 

ال�سيا�سة النقدية التي ي�سهر على تحقيقهما الم�شرف المركزي من ناحية، و�سوق راأ�س 

اأخرى. واإذا كان القطاع الم�شرفي يقوم بدور هام في تجميع المدخرات  المال من ناحية 

ممن لديهم فائ�س في راأ�س المال وعر�سها على من لديه عجز في راأ�سماله ويحتاج اإلى 

تمويل م�شروعه ال�ستثماري اأو التو�سع فيه، فاإن �سوق راأ�س المال تقوم اأي�ساً بجذب 

هناك  فاإن  ثم  ومن  الم�ستثمرين.  خدمة  في  وو�سعها  الأجل  ق�سيرة  الأموال  روؤو�س 

الئتمان،  موؤ�س�سات  خلال  من  الم�شرفي،  التمويل  في  الأولى  تتمثل  للتمويل،  و�سيلتين 

والأخرى في التمويل ال�سوقي من خلال �سوق راأ�س المال.

درجة  اأن  اإل  ال�ستثمار  تمويل  عمليات  في  الم�سدرين  اأهمية  من  الرغم  وعلى 

العتماد على اأي منهما تختلف بح�سب اقت�ساد الدولة، ففي اقت�ساديات الدول النامية 

يزيد العتماد ب�سورة كبيرة على التمويل الم�شرفي مقارنة بالتمويل ال�سوقي؛ ب�سبب 

�سعف بنيان �سوق الأوراق المالية و�سوء اأدائها في هذه الدول واعتمادها ب�سورة كبيرة 

. اأما 
)1(

على الم�ساربة؛ مما يدفع ال�شركات اإلى تجنبها واللجوء اإلى التمويل بالقترا�س

العتماد  في  تبداأ  ال�شركات  فاإن  المال  �سوق  بها  تن�سج  والتي  المتقدمة  الدول  حالة  في 

عليها كم�سدر اأ�سا�سي للتمويل مقارنة بالقترا�س الم�شرفي، وذلك اإن توافرت بع�س 

الظروف الأخرى الم�ساندة كمعدل الت�سخم والإعفاء من ال�شريبة.

النظر  يجب  ل  ال�سوقي  والتمويل  الم�شرفي  التمويل  فاإن  �سبق،  ما  نقي�س  وعلى 

البع�س.  لبع�سهما  مكملان  وحقيقته  الأمر  واقع  في  هما  بل  بديلان  اأنهما  على  اإليهما 

مخاطر  وتوزيع  التمويلية  اأهدافها  تحقيق  اأجل  من  الو�سيلتين  اإلى  تلجاأ  فال�شركات 

التمويل وتنويعها وتح�سين تدفق المعلومات واإدارة الم�شروعات، ففي البدايات الأولى 

البلدان  في  المالية  الأ�سواق  تنمية  في  المركزي  والبنك  الم�شرفي  الجهاز  »دور   ،)1998( على  ال�سيد  المنعم  عبد  انظر:   )1(

العربية«، مركز الإمارات للدرا�سات والبحوث الإ�ستراتجية، العدد 16، اأبو ظبي، الإمارات، �س. 34.
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ولي�س  الم�شرفي  القترا�س  ا�ستكمال  هو  الأ�سهم  اإ�سدارات  من  الهدف  يكون  لل�سوق 

الحلول محلها. اإن تكامل الأ�سواق المالية مع الجهاز الم�شرفي يرتبط بكونهما يقدمان 

.
)1(

اأنواعاً مختلفة ولكن متكاملة من الخدمات المالية

الم�شرف المركزي وتنمية �سوق الأوراق المالية:

لقد ظهرت في ال�سنوات الأخيرة العديد من التطورات في المجال الم�شرفي من �ساأنها 

الم�شرف  قيام  �شرورة  معه  يقت�سي  الذي  الأمر  المالية،  الأوراق  �سوق  في  توؤثر  اأن 

المركزي باإحكام رقابته على هذه الم�ستجدات؛ حتى ل يترك المجال لحدوث اأزمات مالية 

م�ستقبلًا قد تهدد ال�ستقرار المالي في الدولة.

ومن بين هذه الم�ستجدات الحديثة يمكن اأن ن�سير اإلى قيام الموؤ�س�سات المالية ببع�س 

الأعمال الم�شرفية الق�سيرة والمتو�سطة وطويلة الأجل. من ناحية اأخرى، فقد ظهرت 

المتقلبة  ال�شرف  اأ�سعار  مع  التكيف  على  قادرة  المرنة  كال�سندات  جديدة  مالية  اأدوات 

ومعدلت الت�سخم المتطورة. اأ�سف اإلى ذلك ظهور ما ي�سمى بتوريق الديون، اأو ت�سنيد 

العمليات الم�شرفية الئتمانية بدلً من منح القرو�س ب�سورة مبا�شرة، واأ�سبح باإمكان 

.
)2(

الم�سارف اإ�سدار هذه الأوراق المالية الجديدة

من ناحية اأخرى، فاإن ظهور ما ي�سمى بالم�سارف ال�ساملة، والتي تقدم خدمات 

يلقي  ما  التاأمينية من خلال وحدة واحدة وهو  المالية والخدمات  م�شرفية والأوراق 

من  الحديث  النوع  هذا  واإ�شراف  متابعة  في  المركزي  الم�شرف  على  اإ�سافية  اأعباء 

الم�سارف. 

على  الحفاظ  في  هام  بدور  ي�سطلع  المركزي  الم�شرف  اأن  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

ا�ستقرار وتنمية �سوق الأوراق المالية، وتتعدد اأوجه اأن�سطته التي تحقق هذا الغر�س. 

9، مرجع  )1( رو�س ليفين )1996(، »اأ�سواق الأوراق المالية: دفعة للنمو القت�سادي«، التمويل والتنمية، مار�س، �س. 

مذكور في عبد المنعم ال�سيد علي )1998(، »دور الجهاز الم�شرفي والبنك المركزي في تنمية الأ�سواق المالية في البلدان 

العربية«، مركز الإمارات للدرا�سات والبحوث الإ�ستراتجية، العدد 16، اأبو ظبي، الإمارات، �س. 37.

)2( انظر : عبد المنعم ال�سيد، مرجع �سبق ذكره، �س. 47.
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فهو قد ي�سطر للتدخل في ال�سوق المالية كو�سيلة للتاأثير في ال�سيا�سة الئتمانية دون اأن 

ال�سوق الم�شرفية من  المالية نف�سها، واإنما يتدخل ل�سبط  الأوراق  الغاية �سوق  تكون 

خلال �سوق الأوراق المالية. وفي اأحياناً اأخرى يتدخل الم�شرف المركزي في ال�سوق من 

اأجل تحقيق غايات تتعلق بها.

اأولً- التدخل في �سوق الأوراق المالية للتاأثير في ال�سيا�ستين الئتمانية والنقدية:

فاإن  الئتمان،  على  الكمية  والرقابة  الفائدة  ك�سعر  المبا�شرة  الأدوات  عك�س  على 

البنك المركزي ي�ستطيع اأن ي�سيطر على حجم الئتمان الم�شرفي من خلال و�سائل غير 

اإل من خلال قواعد وقوانين ال�سوق  اآثارها  موجهة ذات طبيعة حرة، حيث ل تتحدد 

. و تن�شرف اآثار هذه الأدوات اإلى التاأثير على حجم 
)1(

ولي�س عن طريق البنك المركزي

البنكي وعمليات  اأهم هذه الأدوات: �سعر الخ�سم، الحتياطي  البنكية، ومن  ال�سيولة 

ال�سوق المفتوحة، والذي يهمنا في هذا المقام هو هذه الأخيرة.

اأو  –م�سترياً  المركزي  البنك  تدخل  اأ�سا�س  على  المفتوحة  ال�سوق  �سيا�سة  تقوم 

فعندما  الئتمان.  حجم  تقلي�س  اأو  ب�سط  اأجل  من  المالية  الأوراق  �سوق  في  بائعاً- 

ي�ستهدف البنك المركزي ب�سط الئتمان، فاإنه يقوم ب�شراء الأوراق المالية من الأفراد، 

الذين يقومون باإيداع هذه الأموال في ح�ساباتهم في البنوك مما يوؤدي اإلى زيادة ن�سبة 

ال�سيولة لدى البنوك التجارية، وتزداد قدرتهم من ثم على منح الئتمان. على النقي�س 

البنك  يقوم  الحالة  هذه  ففي  الئتمان،  قب�س  اإلى  حاجة  هناك  يكون  فعندما  ذلك،  من 

الأوراق  هذه  باأثمان  بالوفاء  الأفراد  ويقوم  للاأفراد،  المالية  الأوراق  ببيع  المركزي 

خ�سماً من اأر�سدتهم الموجودة في البنوك، وينتج عن هذا انخفا�س معدل ال�سيولة لدى 

البنوك التجارية فت�سعف قدرتها على منح الئتمان.

عليه  يترتب  ل  المالية  الأوراق  �سوق  في  المركزي  البنك  تدخل  اأن  الملاحظ  ومن 

بال�شرورة التاأثير على حجم الئتمان؛ لأن �سيا�سة ال�سوق المفتوحة هي �سيا�سة غير 

الجامعية،  المعرفة  دار  البنوك”،  و  “النقود   ،)1996( الأدوات: د. م�سطفى ر�سدي �سيحة،  انظر في تف�سيل هذه   )1(

الإ�سكندرية، �س.220 وما بعدها.
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ال�شروط  هذه  اأهم  ومن  ال�شروط،  من  مجموعة  توافر  على  فعاليتها  تتوقف  مبا�شرة 

المركزي  البنك  فقيام  المركزي،  البنك  تدخل  عند  البنوك  لدى  المتوافرة  ال�سيولة  حجم 

ن�سبة  ارتفاع  ب�سبب  الئتمان  زيادة  على  البنوك  ي�سجع  ل  قد  المالية  الأوراق  ب�شراء 

ال�سيولة ومن ثم تكون لديها المقدرة على منح الئتمان حتى قبل تدخل البنك المركزي 

في �سوق الأوراق المالية. من ال�شروط الأخرى اللازم توافرها لنجاح �سيا�سة ال�سوق 

المفتوحة حجم الأوراق المالية التي ينبغي على البنك المركزي �شراوؤها اأو بيعها، واأي�ساً 

كفاءة �سوق المال.

ثانياً- التدخل في �سوق الأوراق المالية بهدف ال�ستثمار:

لقد اأ�سبح العديد من الم�سارف المركزية من اللاعبين الأ�سا�سيين في اأ�سواق الأوراق 

المالية العالمية، وهو التطور الذي من المحتمل اأن يوؤدي اإلى رفع اأ�سعار الأ�سول المالية 

اإلى  الأ�سهم  المركزية بال�ستثمار في  الم�سارف  اهتمام  اأدى تزايد  ب�سورة كبيرة، فلقد 

حدوث اآثار غير متوقعة تمثلت في انخفا�س اأ�سعار الفائدة في ال�سنوات الأخيرة، وهو 

الأمر الذي ترتب عليه في النهاية انخفا�س في عوائد الم�سارف المركزية من الحتياطي 

النقدي الأجنبي، مما دفعها في النهاية اإلى محاولة البحث عن اأهداف ا�ستثمارية بديلة.

2007، قفزت  فمنذ الأزمة المالية العالمية التي �شربت القت�ساد العالمي في نهاية 

الم�سارف  هذه  اأخذت  لقد  العامة.  ال�سيا�سة  �سناعة  واجهة  اإلى  المركزية  الم�سارف 

على عاتقها م�سئولية تخفي�س �سعر الفائدة للحفاظ على ا�ستقرار الموؤ�س�سات المالية، 

و�شراء الديون الحكومية لم�ساعدة القت�ساديات على التعافي من الركود الذي اأ�سابها. 

اآخر،  مجال  في  هاماً  موقعاً  تحتل  باتت  المركزية  الم�سارف  اأن   
ّ

الجلى من  اأ�سبح  ولقد 

اأن  اإلى  البدء في زيادة ممتلكاتها من الأ�سهم. ومع ذلك، فاإنه من اللازم الإ�سارة  وهو 

دخول الم�سارف المركزية ال�سوق المالي كم�ستثمرين يحتم عليها التكّيف مع العديد من 

المناف�سة والتعقيدات القت�سادية والتكلفة، ف�سلًا عن طبيعة  التحديات مثل �سخامة 

وظيفة الم�سارف المركزية ذاتها والهدف من وجودها.

لقد �سجّع وجود احتياطي �سخم من العملات الأجنبية، ول�سيما في بع�س الدول 
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النامية، على ولوج الم�سارف المركزية في مجال ال�ستثمار المالي، ومن ثم باتت ال�سلطات 

الم�سوؤولة عن �سمان ال�ستقرار المالي هي -في الغالب- اأ�سحاب الموارد المالية الكبيرة 

ال�ستثمار  من  النوع  هذا  يكن  ولم  الأ�سواق،  من  العديد  في  ال�سيولة  اإلى  ت�سيف  التي 

قا�شراً فح�سب على تلك الم�سارف بل حاولت بع�س الموؤ�س�سات العامة اأي�ساً تقليدها 

محاولة  في  العامة  التاأمين  و�شركات  ال�سيادية  كال�سناديق  القطيع،  �سلوك  ي�سبه  فيما 

منها للبحث عن عوائد واأرباح وهمية، الأمر الذي اأدى في النهاية اإلى خلق تقلبات جديدة 

في �سوق راأ�س المال.

من ناحية اأخرى، فاإن قيام الم�شرف المركزي بال�ستثمار في �سوق الأ�سهم قد يجد 

مبرره في رغبة الم�سارف المركزية في تعوي�س ما فقدته من خ�سائر نتيجة النخفا�س 

الكبير في اأ�سعار الفائدة، ومدفوعاً بجهود الموؤ�س�سات الر�سمية في اإ�سلاح اآثار الأزمة 

حجم  تزايد  مدى  الحديثة  والدرا�سات  التقارير  بع�س  بيّنت  ولقد  العالمية.  المالية 

من  وغيرها  هي  المالية  الأوراق  �سوق  في  وتوغلها  للاأ�سهم  المركزية  الم�سارف  �شراء 

الموؤ�س�سات المالية العامة. فقد قدّرت اإحدى الدرا�سات باأن حجم ال�ستثمار الذي قامت 

به ما يقرب من 400 موؤ�س�سة مملوكة للقطاع العام في اأكثر من 162 دولة حول العالم 

قد بلغ 29.1 تريليون دولر. لقد قام اأكثر من 157 م�شرفاً مركزياً و156 �سندوق 

تقاعد و87 �سندوقاً �سيادياً بهذه ال�ستثمارات. من بين هذه الموؤ�س�سات اأ�سار التقرير 

ال�ستثمارات  قيمة  زادت  ولقد   .
)1(

الأو�سط ال�شرق  دول  من  و33  اأفريقيا  من   51 اإلى 

40% من الناتج المحلي  2015، اأي ما يعادل  29.7 تريليون دولر في عام  اإلى  لت�سل 

الإجمالي العالمي، لما يقرب من 500 موؤ�س�سة حكومية من بينها 164 من اأوربا، 103 

من اآ�سيا والبا�سفيك، 63 من اأفريقيا و33 من دول ال�شرق الأو�سط. ولقد بلغت قيمة 

ا�ستثمار الم�سارف المركزية 13 تريليون دولر وهو ما يمثل 44% تقريباً من اإجمالي 

.
)2(

ا�ستثمارات الموؤ�س�سات العامة

(1) Official Monetary and Financial Institutions Forum (OMFIF), (2014), “Global 
Public Investor 2014: Driving World Economic Growth”, OMFIF Ltd., p.7.

(2) Official Monetary and Financial Institutions Forum (OMFIF), (2015), “Global 
Public Investor 2015: Real Assests for Real Economy”, OMFIF Ltd., p.6.
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المجالت  من  العديد  في  اأن�سطتها  بّمد  المتعلقة  الجديدة،  التطورات  هذه  خلقت  لقد 

هذه  دعت  فقد  والمالية.  القت�سادية  بال�سوؤون  المعنيين  لدى  القلق  من  الكثير  المالية، 

اأخير  كملجاأ  الطبيعي  دورها  اإلى  المركزية  الم�سارف  عودة  �شرورة  اإلى  الم�ستجدات 

ولي�س كم�ستثمر عام. اإن ذلك من �ساأنه اأن يحافظ على ا�ستقلالية الم�سارف المركزية، 

وهو الأمر الذي يعد محورياً في الحفاظ على ا�ستقرار الأ�سعار في الأجل الطويل.

�سوق  في  المركزية  الم�سارف  ا�ستثمارات  تنامي  على  الأمثلة  من  العديد  وهناك 

الأوراق المالية. فالم�شرف المركزي ال�سيني يعد من اأكبر م�ستثمري القطاع العام حول 

العالم بقيمة ا�ستثمارات 3.9 تريليون دولر، يليه م�شرف اليابان بقيمة 1.3 تريليون 

دولر، في حين تبلغ حجم ا�ستثمارات الم�شرف المركزي النرويجي 880 مليار دولر 

الم�شرف  ا�ستثمارات  بلغت  كما  الأ�سهم،  في  للا�ستثمار  قيمتها  من   %60 خ�س�س 

ال�سوي�شري في �سوق الأوراق المالية 72 مليار دولر في 2014، تحتل بها المركز العا�شر 

الفيدرالي  كالم�شرف  المركزية  الم�سارف  قامت  لقد  العام.  القطاع  م�ستثمري  قائمة  في 

الأزمة  اأبّان فترة  الياباني  الأوروبي والبنك  الأمريكي  وبنك انجلترا والبنك المركزي 

المالية ب�سّخ كمية كبيرة من الأموال في اقت�سادياتها محاولة منها لمنع الركود من خلال 

تدخلها في ال�سوق ل�شراء الأ�سول المالية. ويبدو اأن الأ�سواق المالية باتت اأكثر اعتماداً 

على تلك الم�ستريات خلال عام 2013 واأ�سبح من ال�سعوبة بما كان ا�ستغناء الأ�سواق 

عن هذه التدفقات ال�سهرية ما لم يحدث �سدمة في ال�سوق حول العالم.

وفي نف�س الإطار، وتاأكيداً على تزايد تدخل الم�شرف المركزي في ال�سوق المالي، يعد 

العامين  خلال  الأ�سهم  �سوق  في  الرئي�سيين  الم�سترين  من  الياباني  المركزي  الم�شرف 

الما�سيين، حيث اعتاد الم�شرف الدخول اإلى �سوق الأوراق المالية م�سترياً كل ثلاثة اأيام، 

 .
)1(

حيث بلغت قيمة م�سترياته ما يقارب 2.8 تريليون ين ياباني خلال هذه الفترة

الم�سارف  قبل  من  المتزايد  التدخل  باأن  نقرر  اأن  يمكن  فاإنه  �سبق،  ما  هدى  على 

المركزية يترتب عليه تقلبات كبيرة في �سوق الأوراق المالية، الأمر الذي ي�سع العديد من 

(1) The Wall Street Journal, March 11 , 2015.
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علامات ال�ستفهام حول مدى تاأثير هذه التطورات في ا�ستقرار ال�سوق ومدى اعتبارها 

من مقت�سيات ح�سن قيام الم�سارف المركزية بعملها.

ثالثاً- مظاهر اأخرى لعلاقة الم�سارف المركزية ب�سوق الأوراق المالية:

ل يقت�شر دور الم�سارف المركزية على التدخل في �سوق الأوراق المالية للتاأثير في 

ال�سيولة اأو بغية تحقيق اأرباح من عملياته ال�ستثمارية ب�شرائه وبيعه للاأ�سهم، واإنما 

للم�شرف  ويمكن  مبا�شرة.  غير  ب�سورة  اأخرى  واأ�سكال  �سور  اإلى  التدخل  هذا  يمتد 

المركزي اأن يقوم بو�سع التعميمات واللوائح واإ�سدار القرارات المتعلقة بتطوير ال�سوق 

المالية وتحريرها، مما يتيح للموؤ�س�سات الم�شرفية تو�سيع اأن�سطتها المالية وا�ستعمال 

الأدوات المالية الجديدة كالم�ستقات وغيرها في التمويل، كما يمكن اأن ت�سمح الم�سارف 

المركزية باإن�ساء م�سارف ا�ستثمار خا�سة للترويج والكتتاب في الإ�سدارات الجديدة 

. كما يمكن للم�شرف المركزي اأن ي�سجع 
)1(

كالأ�سهم وال�سندات و�سمان الكتتاب بها

الموؤ�س�سات  عن  ال�سادرة  لل�سندات  �سمانه  خلال  من  المالية  الأوراق  �سوق  نمو  على 

اإلى التو�سع في   الحكومية مثل وزارات الكهرباء والمياه والت�سالت، وهو ما �سيوؤدي 

�سوق الأوراق المالية، كما يمكن للم�سارف المركزية اأن ت�سمن اإ�سدارات من ال�سندات 

في اأ�سواق المال الإقليمية كال�سوق العربية اأو الأوربية مثلًا، مما يفتح اآفاقاً للتو�سع المالي 

على الم�ستويين الإقليمي والدولي. 

من ناحية اأخرى، فاإن الم�سارف المركزية لها الحق في اإ�سدار الأوراق المالية، وتقييد 

ال�شركات التي يرخ�س لها باإ�سدار الأوراق المالية ب�شرورة الح�سول على موافقتها 

قبل تداولها والتحكم في عمليات �شراء وبيع هذه الأوراق، كما يحق للم�شرف المركزي 

اإ�سدارها والتعامل  اأنواع الأوراق المالية التي يتم طرحها في ال�سوق واأ�ساليب  تحديد 

فيها والتزام الأطراف المعنية بعملية اإ�سدار كل نوع منها، كما يجوز للم�شرف اإلغاء 

الإدراج ووقف التداول لبع�س الأوراق المالية.

)1( انظر: عبد المنعم ال�سيد علي، مرجع �سبق الإ�سارة اإليه، �س. 58-57.
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المطلب الثاني

دور حوكمة الم�شرف المركزي في الوقاية من الأزمات المالية

اأولً: تدخل الم�شرف من اأجل ال�ستقرار المالي:

اأجل  من  تحقيقها  اإلى  دولة  اأي  ت�سعى  التي  الأهداف  اأهم  من  هو  المالي  ال�ستقرار 

هو  يظل  المالي  فال�ستقرار  القت�سادية،  التنمية  تحقيق  نحو  الوطني  القت�ساد  دفع 

ال�سطلاح العك�سي للاأزمة المالية. وفي الواقع، نجد اأنه من ال�سعب و�سع تعريف عام 

العنا�شر  المالية فكرة معقدة تت�سمن مجموعة من  النظم  اأن  المالي باعتبار  للا�ستقرار 

اأ�سهل بكثير  المختلطة والأبعاد المختلفة: موؤ�س�سات ومنتجات واأ�سواق؛ لهذا قد يبدو 

ذلك  ومع  ال�ستقرار.  ن�سف  اأن  من  المالية(  )الأزمة  المالي  ال�ستقرار  عدم  ن�سف  اأن 

من  المتكون  المالي،  النظام  فيها  يكون  »حالة  باأنه:  المالي  ال�ستقرار  رف  يُعِّ البع�س  فاإن 

وتقليل  ال�سدمات  مقاومة  على  قادراً  الأ�سواق،  وهياكل  والأ�سواق  الماليين  الو�سطاء 

ال�سطرابات في عملية الو�ساطة المالية والتي تكون قا�سية على نحو يكفي لإ�سعاف 

 .
)1(

تخ�سي�س المدخرات لفر�س ا�ستثمارية مربحة

اأدوات  ا�ستخدام  خلال  من  التدخل  المركزي  للم�شرف  يمكن  معلوم  هو  فكما 

ي�ستخدم  العادية،  الظروف  ففي  الئتمانية،  الفقاعات  تنامي  لتقييد  النقدية  ال�سيا�سة 

)اأي  الأجل  ق�سيرة  الحكومية  المال  اأوراق  لبيع  المفتوحة  ال�سوق  عمليات  الم�شرف 

ال�سوق  معدلت  م�ستوى  رفع  اأجل  من  تقريباً(  المخاطرة  فيها  تنعدم  التي  الأ�سول 

النقدية ق�سيرة الأجل. وفي حالة مواجهة القت�ساد لم�سكلة �سيولة قد توؤدي اإلى اإحداث 

اآثار �سلبية على عملية الو�ساطة المالية العادية، فاإن الم�شرف المركزي قد يتدخل حينئذ 

المفتوحة  ال�سوق  عمليات  تكون  اأن  ويمكن  تقليدية،  غير  اأدوات  ا�ستخدام  خلال  من 

يتم  التي  الأ�سول  وقيم  اأنواع  في  عت  توَ�سَّ هي  اإن  الأدوات  هذه  اإحدى  الحالة  هذه  في 

(1) European Central Bank (2012), “Financial Stability Review. What is Financial 
Stability?”, Frankfurt:European Central Bank.
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 .
)1(

�شراوؤها، بالإ�سافة لإطارها الزمني واأي�ساً معدل ائتمان هذه الأ�سول

من ناحية اأخرى، فاإن بع�س الم�سارف المركزية لديها �سلطة الإ�شراف والرقابة على 

ال�سناعة الم�شرفية، مما ي�ساعدها على دعم ال�ستقرار المالي، ول �سك اأن هذه الو�سيلة 

القرو�س  حجم  تقييد  مثل  المالية  ال�سطرابات  من  الحد  من  المركزي  الم�شرف  تمكن 

الم�شرفية الممنوحة، ومع ذلك فاإنه يتعين الإ�سارة اإلى اأن اأدوات تدخل الم�شرف المركزي 

لن تكون فعالة ما لم يوؤدِ تدخل ال�سلطات النقدية اإلى ت�سجيع اللاعبين في ال�سوق على 

.
)2(

زيادة اأن�سطتهم على نحو يتم التغلب به على ال�سطرابات المالية

اإن الم�شرف المركزي  يمكن اأن يتدخل اإذاً في �سوق الأوراق المالية من اأجل الحفاظ 

على ال�ستقرار المالي، اإل اأن خروج الم�شرف المركزي عن الهدف الرئي�س من وجوده 

تع�سف  مالية  اأزمات  حدوث  عليه  يترتب  قد  المالي  ال�ستقرار  على  الحفاظ  وهو 

بال�ستقرار القت�سادي للدولة.

ثانياً- الحوكمة كاآلية لمنع الأزمات المالية والتخفيف من اآثارها ال�سلبية:

 لقد اأ�سعلت الأزمة المالية الحديثة الجدل حول غايات وحوكمة الم�سارف المركزية 

والرقابة  ال�سفافية  واأهمية  اأهدافه  تنفيذ  في  ي�ستخدمها  التي  الأدوات  �سلامة  ومدى 

بالن�سبة لأن�سطة هذه الم�سارف في تجنب وقوع الأزمات المالية اأو على الأقل التخفيف 

من حدتها عند وقوعها. وتجدر الإ�سارة اإلى اأن الأزمة المالية اأثارت الت�ساوؤل حول مدى 

منح  يتعين  وهل  كلي،  نحو  على  المالي  ال�سوق  وتنظيم  تقنين  تم  لو  فيما  من  الجدوى 

الم�سارف المركزية اأدوات وو�سائل جديدة للوقاية من خطر الأزمات؟ وهل يتعين منح 

هذه الم�سارف م�سوؤولية الحفاظ على ال�ستقرار المالي وحدها؟ واإذا ما حدث هذا فكيف 

النقدية وال�ستقرار على م�ستوى  ال�سيا�سة  تن�ساأ بين  قد  التي  النزاعات  �سيتم تجنب 

القت�ساد الكلي واأهداف الرقابة والمتابعة؟

(1) Kawai, M. and Morgan, P. (2012), “Central Banking for financial stability in Asia”, 
Public Policy Review, 8 (3), pp. 215-246.

(2)  Engert, W. et al (2008), “Les interventions des banques centrales face aux 
perturbations des marchés financiers”, Revue du système financier, juin, pp. 75-82.
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لقد كان التجاه ال�سائد قبل حدوث الأزمة المالية العالمية الأخيرة )2008( هو اأن 

اإ�سناد اأمر الرقابة والإ�شراف على ال�ستقرار المالي للم�شرف المركزي هو اأمر �سعيف 

من الناحية الموؤ�س�سية. لهذا فقد دعا هذا الأمر اإلى التفكير في اإ�سناد مهمة الحفاظ على 

ال�ستقرار المالي اإلى هيئة رقابية م�ستقلة، اأو على الأقل توزيع بع�س هذه المهام اإلى جهة 

الفقه  من  جانب  قبل  من  دعماً  التجاه  هذا  وجد  ولقد  المركزي.  الم�شرف  غير  اأخرى 

المالي حيث يف�سل وجود �سلطة رقابة م�شرفية م�ستقلة، بينما يعهد بالأدوات وبمهام 

. وعلى الرغم من ذلك فاإن هناك 
)1(

ال�ستقرار النظام الكلي الجديد للم�سارف المركزية

المركزية  الم�سارف  ال�سابق ويدعم �شرورة تولي  يعار�س التجاه  قوياً  فقهياً  اتجاهاً 

   .
)2(

لم�سوؤولية الرقابة المالية

الأف�سل  من  �سيكون  هل  البحث:  مائدة  على  مطروحاً  المهم  الت�ساوؤل  ويظل 

من اأجل منع الأزمات المالية والحد من اأثرها اأن نقوم بحوكمة الم�سارف المركزية 

ال�ستقرار  على  الإ�شراف  بمهمة  الخ�سو�س  وجه  على  نعهد  واأن  عامة  ب�سورة 

المالي اإلى هيئة م�ستقلة اأم اإلى الم�شرف المركزي؟

الأدبيات القت�سادية في درا�سة مدى وجود ثمة علاقة بين حوكمة  لقد تواترت 

قد  الكلا�سيكية  القت�سادية  فالأدبيات  المالي.  وال�ستقرار  الرقابية  المالية  الموؤ�س�سات 

تو�سلت اإلى اأهمية اأن تت�سكل اأهداف الم�شرف المركزي على نحو يتطابق مع الغر�س 

ال�سيا�سة  تلك  على  الحكومة  تاأثير  من  مخاطر  وجود  ظل  في  النقدية  ال�سيا�سة  من 

. ولكن على الرغم من اأهمية 
)3(

وجذبها لتحقيق اأغرا�س اقت�سادية ذات اآثار �سيا�سية

(1) Goodhart, C. (2011), “The changing role of Central Banks”, Financial History 
Review, 18 (2), pp. 135-154.

(2) Davies, H. and Green, D. (2010), “Banking on the future: The fall and rise of 
central banking”, Princeton University Press, p.15.

)3( انظر على �سبيل المثال بع�س هذه الدرا�سات:

Barro, R. and Cordon, D. (1983), “Rules, Discretion and Reputation in a Model of 
Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics, vol. 12, pp. 101-121.

Kydland, F. and Prescott, E. (1977), “Rules rather than Discretion : The Inconsistency 
of Optimal Plans”, The Journal of Political Economy, 85 (3), pp. 473-492.
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هذه الدرا�سات في بيان اأهمية تحديد اأهداف واإطار الم�شرف المركزي اإل اأنها لم تلم�س 

المالي  وال�ستقرار  النقدية  ال�سيا�سة  بين  المتبادلة  العلاقة  طبيعة  تف�سيلي  نحو  على 

المحا�سبي  واأدائه  المركزي  الم�شرف  ا�ستقلالية  الم�شرفي والعلاقة بين  القطاع  وكفاءة 

والإ�شرافي.

وفي ال�سنوات الحديثة بداأت الأدبيات القت�سادية توجه اهتمامها نحو بيان اأهمية 

هذه  عر�ست  لقد   .
)1(

المالي بال�ستقرار  ذلك  وعلاقة  والتنظيمي  الرقابي  ال�ستقلال 

حرية  مثل  المركزية  للم�سارف  والتنظيمية  الرقابية  ال�ستقلالية  اأبعاد  لأهم  الدرا�سة 

يتم  اأن  �شرورة  على  التاأكيد  مع  وا�ستقلاليتها  الرقابية  الموؤ�س�سة  وفعالية  الميزانية 

ذلك جنباً اإلى جنب مع اإقرار المراجعات المحا�سبية الدقيقة. وفي درا�سة اأخرى، تو�سل 

الباحثون اإلى اأن �سعف ال�سيا�سات الرقابية �ساهمت ب�سكل كبير في تعميق العديد من 

.
)2(

الأزمات الم�شرفية والمالية الحديثة

العلاقة  اأهمية  على  ال�سوء  ت�سليط  في  ال�سابقة  الدرا�سات  اأهمية  من  الرغم  وعلى 

الم�سارف  حوكمة  في  الهامة  الأ�س�س  من  )باعتبارها  وال�ستقلالية  الرقابة  اإحكام  بين 

المركزية( وال�ستقرار المالي، اإل اأنها ق�شرت مفهوم ال�ستقلالية على معناها ال�سيا�سي 

اأي كعلاج لمخاطر التاأثير الحكومي على �سيا�سات الم�شرف. فمن ال�شروري التو�سع 

ال�شركات  عن  والرقابية  التنظيمية  الهيئات  ا�ستقلالية  لت�سمل  ال�ستقلالية  فكرة  في 

تمار�س  قد  الموؤ�س�سات  هذه  واأن  ل�سيما  الم�شرفية،  بال�سناعة  المرتبطة  والم�شروعات 

�سغوطاً كبيرة على الم�سارف المركزية وقت الأزمات المالية رغبة منها في التاأثير على 

هذه الأخيرة لتعديل �سيا�ستها فيما يخ�س �سعر الفائدة.  اإن حوكمة الم�سارف المركزية 

واإحكام التنظيم القانوني للموؤ�س�سات الرقابية والإ�شرافية من �ساأنها اأن ت�سمن جودة 

حجم  على  اإيجابياً  �سينعك�س  ما  وهو  الم�شرفي،  ال�سوق  في  العاملة  الم�سارف  اأن�سطة 

(1) Quintyn, M. and Taylor, M. (2002), “Regulatory and Supervisory Independence 
and Financial Stability”, IMF Working Paper, WP/02/46, International Monetary 
Fund, Washington, D.C.

(2) Barth, J. et al (2004), “Bank regulation and supervision: What works best?”, 
Journal of financial Intermediation, Vol. 13, pp. 205-248.
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خ�سائرها في حالة حدوث اأزمات مالية، حيث من المتوقع -قلة اإن لم يكن انعدام- هذه 

الخ�سائر.

 اإن تكري�س قواعد الحوكمة وتطبيقها على الم�سارف المركزية �سوف يقلل ب�سكل 

اأهداف  ال�سلبية، ل�سيما عندما يتم �سياغة  اآثارها  المالية ويحد من  الأزمات  كبير من 

الم�سارف المركزية وتحديد م�سوؤولياتها على نحو دقيق يحول دون وجود تعار�س 

الأغرا�س قد  المركزي متعدد  الأهداف الخا�سة به، فالم�شرف  الم�سئوليات مع  في هذه 

تواجهه اختيارات ومفا�سلات �سعبة وقت حدوث الأزمات المالية، حيث قد تتعار�س 

ال�سيا�سات المفتر�س تطبيقها نتيجة لختلاف الأهداف، فالم�شرف المركزي قد يكون 

النظام الم�شرفي،  الفائدة ب�سبب قلق  باأن يقلل من �سعر  الرقابي،  مطالباً، بحكم دوره 

الم�شرف  اإن  الفائدة،  اأ�سعار  رفع  ال�شرفة  النقدية  ال�سيا�سة  اعتبارات  تقت�سي  بينما 

بين  ذاته  الوقت  في  المفا�سلة  عليه  يتعين  حيث  حيرة  في  يقع  الحالة  هذه  في  المركزي 

ا�ستقرار الأ�سعار اأو ال�ستقرار المالي. 

الم�سارف  اأن  اإلى  الحديثة  الدرا�سات  اإحدى  اأ�سارت  فقد  �سبق،  ما  على  وتاأكيداً 

المركزية تميل اإلى ممار�سة وظائف متعددة في الدول والقت�ساديات ال�سغيرة والنامية 

اأكثر منها في الدول المتقدمة، ويجد هذا الأمر م�سوغه في �سعف الأ�سواق المالية في النوع 

 .
)1(

الأول من الدول

الم�شرف  رقابة  لف�سل  المنا�شر  التجاه  التطبيقية  الدرا�سات  اإحدى  دعمت   لقد 

المركزي عن ال�سيا�سة النقدية لما في ذلك من تاأثير على فعالية تنفيذ ال�سيا�سة النقدية. 

اإ�سناد مهمة  اإلى الدليل العملي والإح�سائي الذي يف�سل �شرورة  وتو�سلت الدرا�سة 

. ومع هذا فاإنه تجدر الإ�سارة اإلى اأن الدرا�سة 
)2(

الرقابة الم�شرفية للم�سارف المركزية

لم توّ�سح كيف اأثّر الف�سل بين الوظيفة الرقابية والإ�شراف على ال�سيا�سة النقدية في 

(1) Sinclair, P. (2000), “Central banks and financial stability”, Bank of England 
Quarterly Bulletin, November, pp. 377-391.

(2) Peek, J. et al (1999), “Is Bank Supervision Central to Central Banking?”, Quarterly 
Journal of Economics, 114 (2), pp. 28-31.
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جودة الأداء الرقابي للم�شرف. كما اأكدت بع�س الدرا�سات ال�سابقة اأي�ساً على اأهمية 

اأم على  اأكان ذلك ب�سورة كلية  ف�سل م�سوؤولية الرقابة عن الم�شرف المركزي، �سواء 

نحو جزئي، فقد بيّنت اإحدى الدرا�سات اأنه عند وجود حالة من الغمو�س حول قدرة 

ثم  ومن  الم�شرف  اأ�سول  تقدير  ك�سوء  بم�سوؤوليتها،  القيام  على  الرقابية  الموؤ�س�سة 

ي�سبح الحجز على الم�شرف اأو رهن اأ�سوله، فاإن ذلك يعد علامة على �سعف الرقابة 

اإغلاق  قرار  اتخاذ  عن  الم�سوؤولية  بين  الف�سل  يتم  اأن  الدرا�سة  تقترح  لهذا  الم�شرفية؛ 

.
)1(

الم�شرف والم�سوؤولية عن رقابة جودة الأ�سول وقيمتها

لقد وجدت بع�س الدرا�سات الأخرى اأنه عند انفراد الم�شرف المركزي بم�سوؤولية 

ال�سيطرة  له في  ال�سيئ  بالأداء  ارتبط  اأن ذلك قد  اأ�سا�سية لوحظ  المالية كمهمة  الرقابة 

 .
)2(

على الت�سخم

من ناحية اأخرى، اإن �سعف ال�سفافية اأو انعدامها حول كيفية اإدارة الأ�سول المالية 

اإن  للدولة قد ي�سبح م�سكلة كبيرة تعوق �سمان ال�ستقرار المالي للاقت�ساد الوطني. 

الدولية  المالية  الأ�سول  اإدارة  هو  الحكومة  عاتق  على  تقع  التي  الم�سوؤوليات  اأهم  اأحد 

من  فاإنه  الأمثل  النحو  على  الإدارة  هذه  تتم  ولكي  واقتدار،  بكفاءة  للدولة  المملوكة 

ال�شروري اللتزام بال�سفافية والمحا�سبة في هذا الن�ساط الذي تتوله الم�سارف المركزية 

على الم�ستويين المحلى والدولي، حتى يمكن في النهاية القيام باإدارة الأ�سول المالية على 

نحو يحقق ال�ستقرار القت�سادي العالمي. من المهم اأي�ساً الإ�سارة اإلى �شرورة اإ�سناد 

و�سوق  والئتمانية  النقدية  المجالت  في  المركزي  الم�شرف  �سيا�سات  على  الرقابة  اأمر 

المال اإلى جهة م�ستقلة، ل�سيما في ظل ت�سارب الم�سالح الذي يمكن اأن يحدث بين تدخل 

الم�شرف المركزي في �سوق الأوراق المالية باعتباره رقيباً عليها وتدخله فيها باعتباره 

م�ستثمراً.

(1) Boot, A. et al (1993), “Reputation and Discretion in Financial Contracting”, The 
American Economic Review, 83 (5), pp. 1165-1183.

(2) Hasan, I. and Mester, L. (2008), “ Central bank institutional structure and effective 
central banking: cross-country empirical evidence”, FRB of Philadelphia Working 
Paper No. 08-5. 
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خلا�سة القول، اإن تطبيق قواعد الحوكمة على الم�شرف المركزي قد توؤدي – اإن 

اأح�سنت �سياغتها وتنظيمها -  اإلى تقليل فر�س حدوث الأزمات المالية خا�سة الداخلية 

منها، كما يمكن اأن ت�ساهم في التقليل من الآثار ال�سلبية للاأزمات المالية الخارجية ذات 

النعكا�س الداخلي على القت�ساد الوطني.

المبحث الثالث

حوكمة الم�سارف المركزية

في دول مجل�س التعاون الخليجي

المركزية،  الم�سارف  حوكمة  وقواعد  لأ�س�س  ال�سابقين  المبحثين  في  عر�سنا  لقد 

واأي�ساً لمدى تاأثير تطبيق الحوكمة على الم�سارف المركزية في الحد من الأزمات المالية 

توافر  اأن نعر�س لمدى  الآن  المهم  الوطني. ومن  القت�ساد  ال�سلبي على  تاأثيرها  ومن 

تتوقى  حتى  الخليجي  التعاون  مجل�س  لدول  المركزية  الم�سارف  في  الحوكمة  اأ�س�س 

المو�سوع  لهذا  و�سنعر�س  الم�ستقبلة.  المالية  للاأزمات  المحتملة  ال�سلبية  النعكا�سات 

من خلال مطلبين، نبين باإيجاز في الأول ل�سوق الأوراق المالية في دول الخليج العربي 

ومدى تاأثرها بالأزمة المالية، ونعر�س في الثاني لأهم ملامح الحوكمة في الت�شريعات 

المنظمة للم�سارف المركزية لدول مجل�س التعاون الخليجي لتبيان مدى كفايتها.

المطلب الأول

�سوق الأوراق المالية

القطاع الم�شرفي الخليجي والأزمة المالية العالمية

لقد �سهدت اأ�سواق المال الدولية نمواً ملحوظاً خلال العقدين الأخيرين بفعل التطور 

التكنولوجي وزيادة الطلب على الأ�سول المالية والتحرر المالي والتنظيمي. ومع ذلك، 

من  بغيره  مقارنة  الحجم  محدود  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  في  المالي  ال�سوق  يعد 
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الأ�سواق الدولية. فقد زادت قيمة الأ�سول المالية العالمية من 77 تريليون دولر في عام 

1990 اإلى اأكثر من 380 مليار في عام 2012. وعلى مدار العقد الأول من الألفية الثالثة  
زاد متو�سط المعدل ال�سنوي للاأ�سول المالية بمقدار 8.6% اإل اأن هذا المعدل تباطاأ مع 

.
)1(

نهاية هذا العقد بفعل الأزمة العالمية التي �شربت اأ�سواق راأ�س المال

وعلى �سعيد دول مجل�س التعاون الخليجي فاإن ن�سيبها من حجم ال�سوق العالمي 

لم يتجاوز 2.6 مليار دولر وهو ما يعادل 0.8% من قيمة الأ�سول المالية العالمية في 

المال  اأ�سواق  اأن  نلاحظ  المختلفة،  المالية  الأوراق  في  ن�سيبها  اإلى  وبالنظر   .2010 عام 

الخليجية ت�ستحوذ على 1.1% من الأ�سول الم�شرفية العالمية، وعلى 1.3% من قيمة 

راأ�سمال ال�سوق من الأ�سهم، بينما بلغ ن�سيبها من �سندات الدين المميزة ن�سبة �سئيلة 

. اإن هذه الأرقام تدل على �سعف ن�سيب 
)2(

العالمية قيمتها  اإجمالي  لم تتعد 0.2% من 

الأ�سواق المالية الخليجية على الم�ستوى الدولي.

التي  المالية  الأزمة  ب�سبب  الأخيرة  ال�سنوات  في  المالية  الأوراق  �سوق  تاأثرت  لقد 

من  الخليجية  المالية  الأ�سواق  عانت  فقد   ،2008 عام  في  العالمي  بالقت�ساد  �شربت 

للاأزمة  فعل  كرد  حدثت  الأولى  فالنتكا�سة  الأخيرة،  المالية  الأزمة  منذ  انتكا�ستين 

الثاني من عام  الن�سف  الأمريكية واأوربا في  المتحدة  الوليات  التي �شربت  الم�شرفية 

الأول  الربع  في  عميقة  هوة  اإلى  وو�سل  ب�سدة  المال  �سوق  موؤ�شر  وانخف�س   ،2008
حدث   ،2007 عام  بداية  في  الخليجي  ال�سوق  بمقايي�س  فمقارنة   ،2009 عام  من 

انخفا�س كبير في موؤ�شرات �سوق الأوراق المالية في  عمان بمقدار الخم�س، وبلغ الثلث 

في �سوق المال البحريني والكويت واأبو ظبي، وبما يقرب من الن�سف في المملكة العربية 

ال�سعودية، وو�سل الأمر ذروته في دبي حيث بلغ النخفا�س اأكثر من الثلثين. 

(1) IMF, World Economic Outlook Update, International Monetary Fund, Washington, 
Various issues.

(2) Ibid.
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اأما النتكا�سة الثانية فقد حدثت حينما ا�ستجابت الأ�سواق المالية ب�سورة ب�سيطة 

العربية  المملكة  وفي  دبي  في  ل�شركات  المالكة  الدول  منها  عانت  التي  المديونية  لم�سكلة 

ال�سعودية والتي تجاوزت قيمتها 10 مليار دولر تم اإنقاذها بوا�سطة الم�ساعدات التي 

من  الممولة  ال�ستثمارية  الم�شروعات  عانت  لقد   .2009 اأبو ظبي في دي�سمبر  قدمتها 

.
)1(

الدولة من النخفا�س الحاد في اأ�سعار �سوق العقارات

العوامل  بع�س  اإلى  بالإ�سافة  الحدثين،  هذين  زامنت  التي  الفو�سى  اأثرت  لقد 

الخارجية، ب�سدة على الأ�سواق المالية المحلية. اإن انهيار اأ�سعار بع�س الأ�سول المالية 

الأ�سا�سية يمكن اإرجاعه اإلى الفائ�س الكبير لدى اأ�سواق الأوراق المالية واأ�سعار العقارات 

خا�سة في دولة الإمارات في ال�سنوات ال�سابقة على الأزمة المالية والتي اعتبرها البع�س 

م�ستويات عالية ل تتفق مع الأ�س�س والقواعد الطبيعية للاأ�سواق المالية. ونتيجة لذلك، 

وعلى الرغم من القرارات الحا�سمة التي تم اتخاذها والإ�سلاحات المالية، فاإن الأ�سواق 

ا�ستفادت  ما  التي كثيراً  التعاون الخليجي لم ت�ستعد ديناميكيتها  المالية لدول مجل�س 

منها قبل ن�سوب الأزمة المالية.

على الرغم من اأن القطاع الم�شرفي، ول�سيما الم�سارف الكبرى، لم تتاأثر ب�سورة 

من  وا�سحاً.  كان  القطاع  هذا  على  العقارية  الأزمة  تاأثير  اأن  اإل  المالية  بالأزمة  حادة 

الأ�سول  المال وعوائد  راأ�س  اأن م�ستوى  اإيجابي، نلاحظ  اأخرى، وعلى �سعيد  ناحية 

10% وهى ن�سبة معقولة مقارنة بالم�ستويات الدولية. وفي ذات  ا�ستقرت فوق ن�سبة 

ال�سياق، فاإن معدل ال�سيولة البنكية قد تح�سن بدوره منذ عام 2008 مدعماً بانخفا�س 

ن�سبة القرو�س للودائع بالإ�سافة اإلى الم�ساعدات الحكومية التي من المتوقع اأن ت�سود 

الم�شرفية،  الأ�سول  انهيار جودة  الم�سكلة الخطيرة تتمثل في  الزمن. وتظل  لفترة من 

فالقرو�س المتعثرة ت�ساعفت بين عامي 2008 و2009 وظل معدلها يرتفع بثبات منذ 

 .
)2(

ذلك الوقت

(1) Kern, S. (2012), “GCC financial markets : long term prospects for finance in the 
Gulf region”, Current Issues, Global Financial Markets, Deutsch Bank, November 
14, p. 4.

(2) Ibid, p. 4-5.
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وبالنظر اإلى الدور الهام الذي تقوم به الم�سارف في دول الخليج العربي في تمويل 

اإلى اأن تعافي القطاع الم�شرفي على نحو  حركة التنمية القت�سادية، فاإنه يجب الإ�سارة 

م�ستمر لن يكتب له النجاح ب�سكل مثالي ما لم تكن جذوره �سلبة ول�سيما في قطاعي 

والم�شرفية  المالية  الموؤ�س�سات  تكون  اأن  يتطلب  ذلك  اأن  كما  وال�شركات.  العقارات 

الرقابية على هذا القطاع متما�سكة وقوية وفعالة في القيام بهذا الدور على نحو يمنع 

ال�سطرابات التي قد تحدث ب�سورة فجائية.

المطلب الثاني

حوكمة الم�سارف المركزية في دول مجل�س التعاون الخليجي

القت�سادية  التنمية  العالمي ودورها في تحقيق  الم�ستوى  اأهمية الحوكمة على  مع 

الموؤ�س�سات  حوكمة  لتنظيم  وت�شريعات  قوانين  تبني  في  التعاون  مجل�س  دول  بداأت 

وال�شركات. واأبرزت اإحدى الدرا�سات اأن كل من عمان وال�سعودية والكويت لديها اأطر 

. وترجع اأ�سباب تعثر 
)1(

قانونية وتنظيمية متطورة للحوكمة مقارنة ببقية دول المجل�س

العائلات  �شركات  و�سيطرة  العالمي  القت�ساد  عن  انعزالها  اإلى  الدول  تلك  في  الحوكمة 

التي تعتمد على م�سادر التمويل الداخلي و�سعف اأ�سواق المال ونق�س الوعي وانعدام 

ثقافة الحوكمة لدى الم�ستثمرين.

لتمويل  الأ�سا�سي  الم�سدر  هو  مازال  الم�شرفي  التمويل  اأن  اإلى  الإ�سارة  وتجدر 

فيها  التحكم  يتم  الم�سارف  فمعظم  الخليجي،  التعاون  مجل�س  دول  في  الم�شروعات 

)1( تجدر الإ�سارة اإلى اأن عمان كانت اأول دولة خليجية تتبنى ت�شريعاً لحوكمة ال�شركات في عام 2002، كما اأنها اأول دولة 

من دول مجل�س التعاون تن�سئ تنظيماً م�ستقلًا ل�سوق راأ�س المال، وفي عام 2006، اأقرت المملكة ال�سعودية ت�شريعاً 

التي تنظم  الت�شريعات  العديد من  باإ�سدار  الكويت  الدولية، ثم قامت  المقايي�س  للحوكمة يتطابق ب�سورة عامة مع 

بع�س ن�سو�سها م�سائل تتعلق بحوكمة ال�شركات. انظر في تف�سيل ذلك:

Saidi, N. and Kumar, R. (without date), “Corporate governance in the GCC”, in 
WWW.Nassersaidi. Com.
Euromoney (2007), “The 2007 Guide to Corporate governance in the GCC”, 
September.
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وتوجيهها من خلال العائلات والحكومات والتي تربطها علاقات قوية بمجتمع المال 

والأعمال في تلك الدول. ومازال الئتمان ال�سمي هو الم�سيطر على القرو�س الم�شرفية 

على  اعتماداً  الممنوحة  القرو�س  بتقليل  المركزية  الم�سارف  تعليمات  من  الرغم  على 

ال�سمانات ال�سخ�سية للتقليل من مخاطر عدم رد القرو�س، وكنتيجة لذلك، نلاحظ اأن 

ال�شركات العاملة في دول مجل�س التعاون ل تعتمد ب�سورة كبيرة على �سوق الأوراق 

الحوكمة  ممار�سات  تغيير  نحو  الدافع  لديها  يقل  ثم  ومن  حاجاتها،  تمويل  في  المالية 

للحوكمة  الجوهرية  الأعمدة  من  تعد  والتي  للاأ�سهم  المالكة  الأقلية  حقوق  وتقوية 

الحديثة.

وعلى هدى ما �سبق، ي�سبح من الأهمية اأن نو�سح مدى توافر اأ�س�س الحوكمة في 

.
)1(

القوانين المنظمة لعمل الم�سارف المركزية في دول مجل�س التعاون الخليجي

اأولً- ا�ستقلالية الم�سارف المركزية:

æ   تختلف ت�شريعات الم�سارف المركزية في تحديد مدى ا�ستقلالية الم�سارف المركزية 

في  الحال  هو  كما  ا�ستقلاله  عن  اأف�سح  قد  فالبع�س  اأخرى،  لجهات  تبعيتها  اأو 

الكويتية  القوانين  و�سارت  ومالياً،  اإدارياً  ا�ستقلاليته  قرر  الذي  العماني  الت�شريع 

عن  الإماراتي  الت�شريع  �سكت  فقد  النقي�س  وعلى  الدرب،  ذات  على  والبحرينية 

ذكر هذه ال�ستقلالية في ن�سو�سه، وفيما يتعلق بالت�شريع القطري، فقد ن�س على 

ال�ستقلالية المالية والإدارية للم�شرف المركزي، لكنه اأقر بتبعيته للاأمير.

التي تتمتع بها الم�سارف المركزية الخليجية، فهذا  æ   بخ�سو�س نوعية ال�ستقلالية 

المركزية،  للم�سارف  الممنوحة  وال�سلاحيات  ال�سلطات  طبيعة  على  يتوقف  الأمر 

الم�شرف  واأغرا�س  مهام  �سياغة  في  الخليجية  الت�شريعات  بين  تباين  هناك  حيث 

للم�سارف  المختلفة  الت�شريعات  ا�ستقراء  خلال  من  ذلك  مع  لنا  ويبدو  المركزي، 

)1( تت�سمن هذه الت�شريعات القانون الم�شرفي العماني رقم 114 ل�سنة 2000 والمعدل بالمر�سوم ال�سلطاني رقم 11 ل�سنة 

2006، قانون الم�شرف المركزي الكويتي رقم 32 ل�سنة  64 ل�سنة  2004، وقانون م�شرف البحرين المركزي رقم 
1968 وتعديلاته، قانون م�شرف قطر المركزي رقم  13 ل�سنة 2012، قانون الم�شرف المركزي الإماراتي رقم 10 

ل�سنة 1980.
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ال�ستقلالية في ر�سم وتنفيذ ورقابة  بقدر كبير من  تتمتع  اأنها  المركزية الخليجية 

ومن   .
)1(

المالية الأخرى  ال�سيا�سات  من  وغيرها  والئتمانية  النقدية  ال�سيا�سات 

الملاحظ اأن هناك بع�س الت�شريعات التي قيدت هذه ال�سلطات ب�شرورة اأن تكون 

الأهداف في اإطار ال�سيا�سة القت�سادية العامة للدولة )م. 3 من الت�شريع البحريني(، 

بينما ي�سترط البع�س �شرورة تن�سيق وتعاون الم�شرف في تحقيق اأهدافه مع وزارة 

الت�شريعين  اأن  الملاحظ  ومن   .
)2(

المخت�سة الحكومية  والأجهزة  والمالية  القت�ساد 

على  الإماراتي  الت�شريع  ا�سترط  بينما  القيد،  هذا  يت�سمنا  لم  والكويتي  العماني 

الم�شرف المركزي اأن ينظم وينفذ �سيا�ساته وفقاً للخطة العامة للدولة.

من ناحية اأخرى، فاإننا نلاحظ اأن هناك بع�س الت�شريعات الخليجية التي و�سعت 

فعلى  والئتمانية،  النقدية  �سيا�سته  تنفيذ  في  المركزي  الم�شرف  ا�ستقلالية  على  قيوداً 

�سبيل المثال، نجد اأن القانون الكويتي يجيز لممثل وزارة المالية وهو اأحد اأع�ساء مجل�س 

الإدارة اأن يطلب وقف اأي قرار �سادر من المجل�س يتعلق بال�سيا�سة النقدية والئتمانية 

وزير  يطلع  اأن  المحافظ  على  اأي�ساً  القانون  ي�سترط  كما   .
)3(

المالية وزير  على  لعر�سه 

المالية تباعاً على ال�سيا�سة النقدية والئتمانية التي ينتهجها البنك اأو ينوي اتباعها، واإذا 

كان لوزير المالية راأي مخالف جاز له اإ�سدار توجيهات عامة تكون ملزمة ويتعين على 

البنك اتباعها، وفي حالة اعترا�س مجل�س الإدارة على تلك التوجيهات يعر�س الأمر على 

. ونحن نرى اأن هذا الأمر يعد 
)4(

مجل�س الوزراء الذي ي�سدر راأياً باتاً في هذا المو�سوع

تقييداً لمبداأ ال�ستقلالية الذي يعد من اأهم قواعد حوكمة الم�سارف المركزية.

مجل�س  دول  في  المركزية  الم�سارف  ل  خوَّ قد  القانون  باأن  القول  اإلى  اإذاً  نخل�س 

التعاون اخت�سا�س و�سع وتنفيذ ال�سيا�سات النقدية والئتمانية، وبناء على ذلك فاإن 

للم�سارف مطلق الحرية وال�ستقلال )من الناحية النظرية( في تحديد الأدوات المنا�سبة 

)1( انظر:  المادة )4( من القانون البحريني والمادة )7( من القانون القطري ، والمادة )5( من الت�شريع الإماراتي والمواد )8، 

الكويتي. الت�شريع  من   )15( والمادة  العماني  الت�شريع  من   )15  ،14
)2( انظر: المادة )3( من الت�شريع القطري.

)3( انظر: المادة )27( من القانون الكويتي رقم 32 ل�سنة 1968 وتعديلاته.

)4( انظر: المادة )38( من القانون الكويتي رقم 32 ل�سنة 1968 وتعديلاته.
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فاإنه  ثم  ومن  المرجوة،  الأهداف  وتحقيق  النقدية  ال�سيا�سة  لتنفيذ  واللازمة  والملائمة 

اأن تفر�س على الم�سارف المركزية تبني �سيا�سات  اأو  األ تتدخل  يتعين على الحكومة 

نقدية معينة غير تلك التي ترتئيها اأو ترغب في تنفيذها، اإل اأن هذا الأمر يظل مقيداً في 

بع�س الت�شريعات كما �سبق اأن اأو�سحنا في حالة الت�شريع الكويتي.

الهامة  والموؤ�شرات  العنا�شر  اأحد  باعتبارها  المالية  ال�ستقلالية  اإلى  النظر  ويمكن    æ

الدالة على ا�ستقلالية الم�سارف المركزية، ومدى حرية هذه الم�سارف في تخ�سي�س 

وتوزيع الأرباح، بالإ�سافة اإلى حريتها في و�سع ميزانيتها لتكيف حجمها وهيكلها 

عند اإدارة �سيا�ستها لتحقيق ال�ستقرار المالي. 

في  المركزية  الم�سارف  ت�شريعات  اأن  نلاحظ  التعاون،  مجل�س  بدول  يتعلق  وفيما 

دول الخليج قد ا�ستركت في تحديد حجم راأ�سمال الم�شرف بمبلغ محدد تتقيد قدرته 

على زيادته ب�سدور مر�سوم1. ويلاحظ اأن راأ�س المال يكون مملوكاً للحكومة باأكمله. 

عمليات  اأرباح  اإليه  ت�ساف  عام  احتياطي  ح�ساب  وجود  الت�شريعات  هذه  قررت  كما 

الم�شرف المركزي، واإذا حدث عجز في هذا الح�ساب الحتياطي عن مبلغ معين يتعين 

على الحكومة اأن ت�سد هذا العجز، واإذا تجاوزت الأرباح هذه الحدود يتم تحويل هذه 

الأرباح  تخ�سي�س  اأن  الملاحظ  ومن  الحكومة،  ح�ساب  اإلى  الإ�سافية  والأرباح  المبالغ 

ت�ستثمرها  اأن  في  معينة  حرية  للم�سارف  يترك  اأن  دون  القانون  اأقرها  قد  وتوزيعها 

اإلى  -وبالنظر  اأنه  القول  يمكن  وبالتالي  عليها،  من�سو�س  غير  اأوجه  نحو  توجهها  اأو 

تتمتع  التعاون  مجل�س  دول  في  المركزية  الم�سارف  باأن  القول  يمكن  ل  المالي-  الجانب 

لي�ست  اأنها  للحكومة، كما  راأ�س مالها  الكاملة، بل هي تخ�سع في زيادة  بال�ستقلالية 

مطلقة اليد في تخ�سي�س وتوزيع اأرباحها على الوجه الذي ت�ستهيه وتقت�سيه مهمتها 

في تحقيق ال�ستقرار المالي. 

)1( يجوز بمر�سوم زيادة راأ�س المال الم�شرح به والمدفوع وفقاً للت�شريع البحريني )م. 11(، وكذلك الأمر في الكويت )م. 

الإمارات )م. 6(.  وفي   ،)9 )م.  قطر  وفي   ،)16
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تجدر الإ�سارة اأي�ساً اإلى اأن بع�س الت�شريعات قد خولت الم�سارف اإعداد ميزانيتها 

. بينما لم تت�سمن 
)1(

العامة ب�سورة م�ستقلة، ويكون لها ح�سابات مدققة لكل �سنة مالية

اإعداد ميزانيته،  المركزي في  الم�شرف  ا�ستقلالية  �سيئاً عن  الأخرى  الت�شريعات  بع�س 

المالية  ال�سنة  ونهاية  موعد  بتحديد  اكتفي  الذي  الإماراتي  الت�شريع  في  الحال  هو  كما 

للم�شرف )م. 51(، كما اقتفى الم�شرع الكويتي اأثر قرينه الإماراتي في هذا ال�ساأن.

ثانياً- المحا�سبة والم�سوؤولية:

اأمام الجهة التي قامت  تتقرر م�سوؤولية الأجهزة الحاكمة للم�شرف المركزي غالباً 

بتعيينه وتملك اإقالته كوزير المالية اأو مجل�س الوزراء اأو رئي�س الدولة اأو البرلمان.  وفيما 

يتعلق بالو�سع في الت�شريعات الم�شرفية الخليجية فاإنها متباينة. وبالن�سبة للم�سوؤولية 

اأن تعيين المحافظ ونوابه يتم بمر�سوم، في حالة  التعاون الخليجي نجد  في دول مجل�س 

الكويت بناء على عر�س وزير المالية )م. 19(،  والبحرين علماً باأن المحافظ يكون م�سوؤولً 

اأميري  10(. في قطر يتم تعيين المحافظ بقرار  اإدارة الم�شرف المركزي )م.  اأمام مجل�س 

المجل�س بمر�سوم  يتم تعيين  الإمارات  19 و20(. في  )المادتان  المحافظ بمر�سوم  ونائب 

اتحادي )م. 12(، وفي عمان يتم تعيين المحافظ ونائبه بقرار �سلطاني )م. 8(. وكما هو 

وا�سح تكون الم�سوؤولية اأمام الرئي�س اأو الأمير اأو رئي�س الدولة في غالبية الحالت.

من ناحية اأخرى وكما �سبق اأن بيّنا، فاإن مبداأ المحا�سبة وال�سفافية يقت�سي  اإخ�ساع 

الت�شريعات  اإلى  وبالنظر  والخارجية،  الداخلية  الح�سابية  للرقابة  الم�شرف  ميزانية 

المنظمة للم�سارف المركزية في دول مجل�س التعاون نجد اأن بع�سها ت�سمنت �شرورة 

، وعلى النقي�س من 
)2(

تعيين محا�سب لرقابة ميزانية الم�شرف واإن اختلفت جهة التعيين

)1( المادة 34 من القانون البحريني تن�س على اأن يعد المحافظ م�شروع الميزانية ويعر�سه على المجل�س لعتماده، انظر: 

المادة )10( من القانون القطري. 

)2( تعهد المادة 49 من القانون الكويتي رقم 32 ل�سنة 1968 بمراقبة ح�سابات البنك المركزي اإلى مراقب اأو اأكثر يتولى 

تعيين  الإدارة  يتولى مجل�س  البحريني،  القانون  المالية. وفي حالة  اقتراح وزير  بناء على  اختيارهم  الوزراء  مجل�س 

مدقق ح�سابي اأو اأكثر بالتن�سيق مع ديوان الرقابة المالية )م. 35(. كما ن�ست المادة 53 من القانون الإماراتي على اأن 

يتولى مراقبة ح�سابات الم�شرف مدقق اأو اأكثر اأو �شركة مدققين يختارهم �سنوياً مجل�س الإدارة.
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اأن الم�شرع القطري قد ن�س على �شرورة تعيين مراقب عام يتم تعيينه  ذلك، نلاحظ 

فقد  واأخيراً،  الداخلي.  بالتدقيق  المخت�سة  الإدارية  للوحدة  رئي�ساً  يكون  المجل�س  من 

اأجاز الم�شرع للم�شرف المركزي اأن يتعاقد مع مدقق ح�سابات اأو اأكثر لتدقيق ح�سابات 

16(. ومن الملاحظ هنا اأن الم�شرع لم يلزم الم�شرف المركزي بذلك على  الم�شرف )م. 

في  مبرره  الت�شرف  هذا  يجد  وربما  وال�سفافية،  المحا�سبة  مبادئ  تقت�سيه  ما  نقي�س 

اأن القانون قد عهد باأمر تدقيق ومراجعة ح�سابات الم�شرف المركزي القطري لديوان 

 .
)1(

المحا�سبة، كما اأنه قرر تعيين مراقب عام

من ناحية ثالثة، فاإنه يتعين على مجال�س اإدارات الم�سارف المركزية تقديم تقارير 

دورية عن ميزانيتها واأن�سطتها، وتت�سمن الت�شريعات المنظمة لعمل الم�سارف المركزية 

في دول مجل�س التعاون ن�سو�ساً ملزمة ب�شرورة تقديم مجال�س الإدارة لتقارير دورية 

بع�سها �سهري وبع�سها الآخر كل ثلاثة اأ�سهر، والبع�س الآخر يتم تقديمه بعد انتهاء 

اإليها، فقد تكون رئا�سة  التقارير  التي يتم تقديم هذه  المالية، وتختلف الجهات  ال�سنة 

مجل�س الوزراء واأحياناً ديوان عام المحا�سبة واأحياناً اإلى رئي�س الدولة اأو اأمير البلاد. 

ويعد هذا الأمر في غاية الأهمية لتحقيق مبداأ الرقابة والمحا�سبة وال�سفافية، ومع ذلك 

دورية  تقارير  بتقديم  المركزية  الم�سارف  قيام  على  الن�س  من  الت�شريعات  خلت  فقد 

للجمهور، وهو اأمر محل انتقاد.

ثالثاً - الهيكل الإداري:

على  التعاون  مجل�س  دول  في  المركزية  للم�سارف  المنظمة  الت�شريعات  اتفقت  لقد 

اإلى  ت�شريع  كل  وعهد  المجال�س،  تعدد  قاعدة  تجنبت  حيث  واحد  اإدارة  لمجل�س  تبنيها 

الملاحظ  ومن  والئتمانية.  النقدية  ال�سيا�سة  تنفيذ  على  بالإ�شراف  المركزي  الم�شرف 

اأن الم�شرع قد منح مجل�س الإدارة �سلطة تحديد وتنفيذ ال�سيا�ستين النقدية الئتمانية 

اإن تعدد واختلاف الأغرا�س من  اأهدافه.  وغيرها من ال�سيا�سات الأخرى التي تحقق 

�ساأنه اأن يجعل المجل�س في حيرة من اأمره، حيث يتعين عليه الختيار حينئذ بين الأهداف 

)1( انظر: المادة )15( من القانون القطري.
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المختلفة ويحدد من له الأولوية فيها حتى ي�ستخدم الأدوات اللازمة لتنفيذها، تجنباً 

للوقوع في الرتباك، ل�سيما واأن تحقيق بع�س هذه الأهداف في ذات الوقت قد يقت�سي 

اأمر تحقيق هذه الأهداف  اإ�سناد  اأدوات وو�سائل متعار�سة، ومع ذلك، فاإن  ا�ستخدام 

المتعددة اإلى مجل�س واحد ولي�س مجال�س متعددة ل يخلو من الإيجابية؛ لأنه يقلل فر�س 

التنازع حال تعدد المجال�س.

وفيما يتعلق بت�سكيل مجل�س اإدارة المجل�س، فقد �سبق الإ�سارة اإلى اأهمية اأن يكون 

وقانونية  ومالية  اقت�سادية  خبرات  وذوي  متخ�س�سين  اأع�ساء  من  م�سكلًا  المجل�س 

له في  ال�ستقلالية  يتاح قدر كبير من  واأن يقل عدد ممثلي الحكومة فيه حتى  كبيرة، 

اتخاذ القرارات، واأن يناأي به عن الخ�سوع �سيا�سياً للدولة. 

يختلف ت�سكيل مجال�س اإدارات الم�سارف المركزية لدول مجل�س التعاون بح�سب 

مثل  الحكومة  عن  ممثلين  اأع�ساء  وجود  �شرورة  بينهم  يجمع  كان  واإن  دولة،  كل 

 8 من  المجل�س  يت�سكل  الكويت  دولة  ففي  والتجارة،  والقت�ساد  المالية  وزارات 

اأع�ساء ي�سترط اأن يكون من بينهم ممثل عن وزارة المالية واآخر عن وزارة التجارة 

اأع�ساء  اإدارة الم�شرف المركزي البحريني من �سبعة  . ويت�سكل مجل�س 
)1(

وال�سناعة

. ونف�س ال�سيء بالن�سبة لمجل�س اإدارة الم�شرف 
)2(

يكون من بينهم ممثل لوزارة المالية

المركزي القطري حيث يتكون من المحافظ ونائبه وخم�سة اأع�ساء اآخرين على الأقل 

 .
)3(

يكون من بينهم ممثل لوزارة القت�ساد والمالية وممثل لوزارة الأعمال والتجارة

العماني من �سبعة  ويتكون هذا المجل�س )وي�سمى مجل�س المحافظين( وفقاً للت�شريع 

 .
)4(

نائبه اأو  الرئي�س  يكون  األ  ب�شرط  المالية  لوزارة  ممثلًا  اأحدهم  يكون  محافظين 

ويعتبر الت�شريع الإماراتي هو الوحيد الذي لم يت�سمن ت�سكيله ممثلًا عن الحكومة، 

حيث يتكون مجل�س الإدارة من �سبعة اأ�سخا�س هم الرئي�س ونائبه والمحافظ واأربعة 

)1( انظر: المادة )18( من الت�شريع الكويتي.

)2( انظر: المادة )5( من الت�شريع البحريني.

القطري. الت�شريع  من  )3( انظر: المادة )29( 

)4( انظر: المواد )7-9( من الت�شريع العماني.
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. كما يتميز الت�شريع الإماراتي اأي�ساً باأنه قد ن�س على ت�سكيل لجنة 
)1(

اأع�ساء اآخرين

�سوؤون  بع�س  في  المجل�س  تعاون  مثل  القانون  في  محددة  اخت�سا�سات  لها  تنفيذية 

للم�شرف  الإدارة  ت�سكيل مجل�س  اأن  اإلى  اإذا  النقدية والئتمانية. نخل�س  ال�سيا�سات 

المركزي في دول مجل�س التعاون ل يوحي با�ستقلاليته الكاملة، عدا مجل�س الم�شرف 

المركزي الإماراتي، طالما اأن القانون قد ا�سترط وجود اأع�ساء ممثلين لوزارة المالية اأو 

القت�ساد من بين اأع�ساء المجل�س.

مجل�س  لدول  المختلفة  المركزية  الم�سارف  قوانين  ت�سترط  اأخرى،  ناحية  من 

التعاون الخليجي �شرورة توافر الخبرة القت�سادية والمالية في اأع�ساء المجل�س، واأن 

تتوافر فيهم النزاهة وال�سمعة الطيبة، واأل يكون قد �سبق الحكم عليهم في جرائم مخلة 

بال�شرف والأمانة.

بالإ�سافة اإلى ما �سبق، فاإن قوانين هذه الم�سارف تت�سمن اأي�ساً ن�سو�ساً تحول 

دون تعار�س م�سلحة الأع�ساء مع مهام ووظائف المجل�س، فعلى �سبيل المثال، ي�سترط 

الم�شرع الكويتي األ يكون اأع�ساء المجل�س اأع�ساء في مجل�س اإدارة اأو مديرين اأو موظفين 

.
)2(

في اأحد البنوك العاملة في دولة الكويت

المركزية  الم�سارف  لأحكام  المنظمة  الت�شريعات  ن�سو�س  ت�سمنت  فقد  اأخيراً، 

الخليجية ن�سو�ساً ت�سمن عدم الف�سل التع�سفي لأع�ساء المجل�س، وهو ما يعد �سمانة 

ق�شر  الكويتي  فالت�شريع  وظائفهم،  بمهام  قيامهم  عند  الأع�ساء  ل�ستقلالية  هامة 

حالت الإعفاء من الخدمة لأع�ساء المجل�س على حالتين هما الإخلال الخطير بالواجبات 

اأو ارتكاب اأخطاء ج�سيمة في اإدارة البنك، الغياب عن ح�سور اجتماعات مجل�س الإدارة 

ثلاثة اأ�سهر متتالية  بغير موافقة المجل�س. ويتم اإنهاء العمل باإ�سدار مر�سوم اأو بقرار 

نهج  على  الإماراتي  الم�شرع  �سار  لقد   .
)3(

التعيين طريقة  ح�سب  الوزراء  مجل�س  من 

)1( انظر: المادة )11( من الت�شريع الإماراتي.

 ،)6 )م.  البحريني  الت�شريع  في  الن�س  لهذا  م�سابهة  ن�سو�س  وتوجد  الكويتي.  الت�شريع  من   )20( المادة  انظر:   )2(

والت�شريع القطري )م. 31(، والقانون الإماراتي ) المادتان 14، 15(، والقانون العماني )م. 10(.

)3( انظر: المادة )22( من الت�شريع الكويتي.
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الم�شرع الكويتي في تحديد حالت الف�سل، ولكنه اكتفى في الحالة الثانية بتغيب الع�سو 

عن ثلاثة اجتماعات متتالية بدون موافقة المجل�س وبدون عذر مقبول )م. 17(. وعلى 

العك�س من الم�شرعين الكويتي والإماراتي، فقد تو�سع الت�شريع البحريني في اإنهاء عمل 

اأع�ساء مجل�س الإدارة بغير الطريق العادي، حيث حدد اأربع حالت لف�سل الع�سو، من 

البحريني قد ن�س  الكويتي، واإن كان الم�شرع  الت�شريع  المذكورتان في  بينهم الحالتان 

على الغياب عن ثلاثة اجتماعات متتالية، ي�ساف اإليهما حالة فقد الع�سو لأحد �شروط 

اأن الت�شريع  . ونلاحظ 
)1(

اأداء مهام من�سبه اأ�سبح غير قادر على  اإذا  اأو ما  الع�سوية، 

البحريني يف�سل في دقة �سياغته الت�شريع الكويتي، وفي حالة الت�شريع القطري، فاإنه 

مجل�س  ع�سو  ف�سل  ت�سوغ  التي  ال�سابقة  الأربع  للحالت  خام�سة  حالة  اأ�ساف  قد 

الإدارة، وهي فقدان الع�سو وظيفته للجهة التي يمثلها اأو ارتاأت هذه الجهة ا�ستبداله 

كما هو الحال بالن�سبة لممثل وزارة المالية اأو وزارة الأعمال والتجارة.

على هدى ما �سبق، فاإننا نوؤكد على اأن القوانين المنظمة للم�سارف المركزية في دول 

مجل�س التعاون الخليجي قد اأعطت ا�ستقلالية للم�سارف ولكنها مقيدة بالتن�سيق مع 

بع�س الجهات الحكومية، كما اأن مجال�س الإدارة يوجد بها ممثلون لبع�س الوزارات، 

اأما المحا�سبة وت�سكيل المجال�س فقد جاءت في اأغلبها متفقة مع المعايير الدولية المعمول 

بها، ومع ذلك فاإن حوكمة الم�سارف المركزية تحتاج اإلى دعم وتطوير هذه الت�شريعات 

على نحو ي�سمن ا�ستقلالية اأكبر وو�سوحاً اأكثر دقة لمهام ووظائف الجهات المختلفة 

العاملة في الم�سارف المركزية.

)1( انظر: المادة )9( من الت�شريع البحريني. 
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الخاتمة:

الدرا�سة لمو�سوع حوكمة الم�سارف المركزية ومدى جدواها  لقد عر�سنا في هذه 

في الحد من الأزمات العالمية، والتقليل من اآثارها ال�سلبية على القت�ساديات الوطنية.  

حوكمة  وقواعد  لمحددات  منها  الأول  في  عر�سنا  مباحث،  ثلاثة  من  الدرا�سة  وتتكون 

الم�سارف  حوكمة  دور  لدرا�سة  الثاني  المبحث  تخ�سي�س  وتم  المركزية،  الم�سارف 

فيه  عر�سنا  فقد  الثالث  المبحث  اأما  المال،  راأ�س  �سوق  اأزمات  من  الحد  في  المركزية 

بالمناق�سة والتحليل لحوكمة الم�سارف في دول مجل�س التعاون الخليجي.  

النتائج:

لقد تو�سلت الدرا�سة اإلى مجموعة من النتائج نوجزها فيما يلي:

اإن �سمات وطبيعة حوكمة الم�سارف المركزية تختلف من دولة لأخرى بح�سب  اأولً: 

العوامل القت�سادية والثقافية والتاريخية والقانونية والد�ستورية التي ت�سود في 

تلك الدول.

اأهمها  والقواعد  الأ�س�س  من  مجموعة  على  المركزية  الم�سارف  حوكمة  تقوم  ثانياً: 

ال�ستقلالية والمحا�سبة وال�سفافية وكفاءة هيكلة الأجهزة الإدارية.

منها  المطلوبة  الأغرا�س  طبيعة  بح�سب  المركزية  الم�سارف  ا�ستقلالية  تختلف  ثالثاً: 

النقدية  ال�سيا�سات  وتنفيذ  تحديد  على  الإ�شراف  في  لها  الممنوحة  وال�سلطات 

والئتمانية وغيرها من المهام الأخرى، وعدم تدخل الجهات الحكومية في توجيهاته 

وتعليماته.

رابعاً: تتوقف محا�سبة وم�سوؤولية الم�شرف المركزي على مدى ال�سفافية التي يعمل 

بها الم�شرف، ومدى خ�سوعه للرقابة من جهات م�ستقلة، ودوره في و�سع ميزانيته 

ن�ساطه  عن  المركزي  الم�شرف  يقدمها  التي  الدورية  والتقارير  منفرد،  نحو  على 

ومهامه، والمراجعة والتدقيق الح�سابي المقرر على الح�سابات المالية للم�شرف.
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التاأكد  خلال  من  المركزية  للم�سارف  الحاكمة  الأجهزة  فعالية  تحديد  يمكن  خام�ساً: 

المجال�س  واأع�ساء  المحافظ  واإقالة  تعيين  طريقة  بينها  من  عنا�شر  عدة  توافر  من 

القرارات وتمثيل الجهات  اتخاذ  المجال�س وت�سكيلها والجتماعات وطريقة  وعدد 

الحكومية في المجال�س من عدمه.

�ساد�ساً: لقد زاد تدخل الم�سارف المركزية في �سوق الأوراق المالية كم�ستثمرين ف�سلًا 

في  تدخله  خلال  من  والئتمانية  النقدية  ال�سيا�سة  �سبط  في  الأ�سا�سي  دوره  عن 

عمليات ال�سوق المفتوحة. وهذا الأمر يثير م�ساألة هامة تتعلق بتنازع الم�سالح بين 

دوره كم�شرف على ال�سيا�سة النقدية ورغبته في م�ساعفة اأرباحه كم�ستثمر.

�سابعاً: هناك ثمة علاقة بين حوكمة الم�سارف المركزية ودورها في التقليل من احتمالية 

المركزية،  للم�سارف  الحاكمة  المجال�س  كفاءة  تفعيل  بف�سل  مالية  اأزمات  وقوع 

ودعم الم�ساءلة والمحا�سبة وال�سفافية بف�سل الحوكمة.

التعاون  مجل�س  لدول  المركزية  الم�سارف  في  الحوكمة  مظاهر  بع�س  تتوافر  ثامناً: 

الخليجي ولكنها غير كافية، فا�ستقلالية الم�سارف منقو�سة حيث ي�سترط تن�سيق 

�سيا�ستها مع الحكومة في بع�س دول مجل�س التعاون الخليجي عند قيامها بو�سع 

مجال�سها،  في  الوزارت  لبع�س  ممثلون  يوجد  كما  والئتمانية،  النقدية  �سيا�ستها 

ولهم حق العترا�س على قراراتها. 



هل تمنع حوكمة المصارف المركزية من نشوء الأزمات في سوق الأوراق المالية؟

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 3042016

التو�سيات:

في نهاية الدرا�سة يمكن لنا اأن نقدم بع�س التو�سيات:

اإن وجود هيكل جيد لحوكمة الم�سارف المركزية، واإن كان �شرورياً، فاإنه لي�س  اأولً: 

اإن  منها.  المراد  النحو  على  له  المكّونة  واللجان  المجال�س  تعمل  لأن  كافية  �سمانة 

عنا�شر الحوكمة الجيدة التي تنطوي عليها قوانين الم�سارف المركزية ولوائحها قد 

ت�ساهم في بناء حائط �سد قوي، اإل اأن ما ي�سمن – بحق – قوة ومتانة هيكله هو 

نزاهة وكفاءة الأفراد الذين يوؤدون المهام المختلفة. وبالتالي، فاإنه من المهم بمكان 

ت�سمن  مو�سوعية  ب�سورة  انتقاوؤهم  يتم  واأن  الأ�سخا�س،  هوؤلء  اختيار  ح�سن 

اختيار الأكفاأ والأكثر تاأهيلًا.

دول  في  المركزية  الم�سارف  قوانين  لتعديل  ت�شريعياً  التدخل  ال�شروري  من  ثانياً: 

مجل�س التعاون الخليجي؛ من اأجل العمل على دعم ا�ستقلاليتها واإخراجها من مظلة 

اأو على الأقل جعل  الحكومة، ويمكن في هذا الخ�سو�س ا�ستبعاد ممثلي الحكومة 

راأيهم ا�ست�ساري وغير ملزم، وعدم العتداد بت�سويت هوؤلء الأع�ساء عند اتخاذ 

القرارات.

التعاون  مجل�س  دول  في  المركزية  الم�سارف  قيام  على  التاأكيد  ال�شروري  من  ثالثاً: 

باإ�سدار تقارير دورية للعامة، تو�سح ميزانيتها واأن�سطتها المختلفة، �سواء اأكانت 

هذه التقارير ن�سف �سنوية اأم �سنوية. 

رابعاً: يتعين منح الم�سارف المركزية �سلطة اإعداد ميزانيتها ب�سورة م�ستقلة، ومنحها 

ووظائفها  مهامها  يخدم  نحو  على  اإيراداتها  واأي�ساً  نفقاتها  بنود  توزيع  في  الحق 

ويي�شر لها القيام باأن�سطتها المختلفة.

خام�ساً: نو�سي اأي�ساً ب�شرورة ا�ستحداث جهاز رقابي م�ستقل لتقييم اأداء الم�سارف 

بوظائفها  قيامها  ح�سن  من  للتيقن  الخليجي؛  التعاون  مجل�س  دول  في  المركزية 

يت�سكل هذا الجهاز من متخ�س�سين وخبراء  اأن  ال�سياق  المختلفة. ونقترح في هذا 
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للمجل�س  تابعاً  يكون  واأن  والمحا�سبي،  والقانوني  والقت�سادي  المالي  المجال  في 

الجهة  اإلى  دورية  تقارير  تقديم  الجهاز  هذا  ويتولى  الدولة.  لرئي�س  اأو  الت�شريعي 

التابعة له لتخاذ ما يلزم من قرارات في �ساأن اأع�ساء الأجهزة الحاكمة للم�سارف 

اإن�ساء مثل هذا الجهاز �سي�ساعد في  اإن  اإخلالهم بواجبات وظائفهم.  المركزية حال 

المطلقة  ال�سلطة  اأن  قاعدة  تاأ�سي�ساّ على  المركزية  الم�سارف  اأداء  تقييم  النهاية على 

هي مف�سدة مطلقة.

�ساد�ساً: يتعين على الم�سارف المركزية في دول مجل�س التعاون التدخل بحكمة في �سوق 

الأوراق المالية، واللتزام بدورها كرقيب على ال�سيا�سة النقدية، واأل يكون تدخلها 

في ال�سوق المالي اإل من اأجل �سبط عمل ال�سيا�ستين النقدية والئتمانية، واأن تغلب 

هذا المبداأ على مبداأ تحقيق الأرباح حيث يظل الهدف الأول هو الأ�سا�س الذي من 

اأجله قامت الم�سارف المركزية.
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