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الملخص
تعرف السياسة النقدية كأحد التخصصات التقنية والمعقده جدا. فهي في نهاية المطاف تعتبر البرج العاجي لتكنوقراط المالية. إن التعتيم التقني الذي 

يحيط بهذه المسألة يعادل القوة التي تحتويها. لذلك نغتنم الفرصة التي أتاحها مشروع تعديل القانون الأساسي للبنك المركزي التونسي لمحاولة - قدر 

الإمكان - فهم التحديات والرهانات المرتبطة بالسياسة النقدية في تونس. سنقوم ، في البداية بشرح مفهوم استقلالية البنك المركزي، وأصلها وتعريفها 

وحدودها. بعد ذلك، سنحاول تحديد الصعوبات الهيكلية التي يواجهها البنك المركزي اليوم في سياق النظام المالي المعاصر. أخيرا، سنسلط الضوء على الدور 

الذي يلعبه صندوق النقد الدولي وانعكاسات هذه الإصلاحات على استقرار النظام المالي والاقتصادي في تونس. 

فهرس المحتويات

I. أصول استقلالية البنك المركزي، تعريفها وحدودها  
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الأسعار 

2. كيف تقاس استقلالية البنك المركزي؟ 

3. حدود استقلالية البنك المركزي 

ــك  ــتحيلة للبن ــبه( المس ــة )ش ــالي: المهم ــادي والم ــتقرار الاقتص ــق الاس II. تحقي

ــزي   المرك

1. خلق النقود المدينة

2. الامتياز الخاص لخلق النقود - أو، حق رسوم  سك النقود )السينيوريج( 

3. نظام الاحتياطيات الجزئية 

ونظــام  الديــن  عملــة  المديونــة/في  للعملــة  الهيــكلي  الاســتقرار  عــدم   .4

الجزئيــة  الاحتياطيــات 

III. الــدور الــذي لعبــه صنــدوق النقــد الــدولي في تجريــد البنــك المركــزي 

ــاحه   ــن س ــي م التون

1. استقرار العملة 

2. استقرار الأسعار 
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التوصيات  شفيق بن روين
عضو مؤسس ورئيس المرصد التونسي 

للاقتصاد
chafik.benrouine@economie-tunisie.org



www.economie-tunisie.org 2024 ورقة بحثية    المرصد التونسي للإقتصاد

4

أصول استقلالية البنك المركزي، تعريفها وحدودها	 

ــات التــي  ــع اتفــاق بين تونــس وصنــدوق النقــد الــدولي مــن أجــل حــل لمعالجــة الصعوب في مــاي 2013 تــم توقي

يواجههــا الاقتصــاد التــونسي منــذ 2011 بشــكل رســمي. كما هــو الحــال مــع كل الاتفاقــات المبرمــة مــع صنــدوق 

ــا إلا بعــد  ــم صرفه ــتمان لا يت ــل خطــوط ائ ــة مقاب ــا بإصلاحــات هيكلي ــاق مصحوب ــدولي، كان هــذا الاتف ــد ال النق

مراجعــة دقيقــة مــن قبــل فريــق صنــدوق النقــد الــدولي. في هــذا الإطــار، لم تطــرح مســألة تغــيير القانــون الأســاسي 

ــد  ــاي 2013. ولم يبرز هــذا الشرط إلا بع ــس في م ــع تون ــع م ــاق الأول الموق ــن الاتف ــونسي  ضم ــزي الت ــك المرك للبن

تنصيــب حكومــة التكنوقــراط بقيــادة مهــدي جمعــة في خطــاب النوايــا الموقــع في 28 جانفــي 2014.  تــم تجديــد 

ًـا مــع كل تغــيير في الحكومــة حتــى نهايــة العقــد الــذي اســتمر حتــى أواخــر ديســمبر 2015.  هــذه المشروطيــة لاح�ق

ــدولي -  ــد ال ــدوق النق ــع ســنوات، وضــع صن ــد أرب ــد بع ــاق جدي ــالي، في ســياق المفاوضــات للتوصــل إلى اتف وبالت

ــات  مـة أولوي ــزي على رأس قائ ــك المرك ــت على اســتقلالية البن ــن غير رســمية - نقطــة التصوي ــة واضحــة لك بطريق

مجلــس نــواب الشــعب )APR(، كما لــو كانــت شرطــا أساســيا يتضمنــه أي اتفــاق جديــد. وعليــه، فإننــا نتنــاول هنــا 

كـزي قـصـد توجـيـه المواـطـنين وصـنـاع الـقـرار بـشـكل أفـضـل. المخاـطـر المتعلـقـة باـسـتقلال البـنـك المرـ

1. انتصار أيديولوجي للمدافعين عن النظرية النقدية: هدف أوحد لاستقرار الأسعار 

 على مــدار القــرن العشريــن، دارت معركــة شرســة حــول الأطــر الأيديولوجيــة بين مدرســتين تحــاول كل منــهما شرح 

ــاد  ــالما اقتص ــان - وهما ع ــز وفريدم ــري بين كين ــة في خلاف فك ــذه المعرك ــص ه ــم تلخي ــا يت ــا م ــة 1929. غالب أزم

مهــدت اختلافاتــهما في الــرأي الطريــق لنظريــات مختلفــة جــدا حــول العلاقــة بين العملــة والتضخــم. دون الخــوض 

في الكــثير مــن التفاصيــل والمناقشــات التــي لا تــزال تــثير جــدلا في أوســاط الاقتصــاديين حتــى يومنــا هــذا، تتلخــص 

نظريــة ميلتــون فريدمــان في مقولتــه الشــهيرة، »التضخــم هــو دائمـا وفي كل مــكان ظاهــرة نقديــة«. وبــرزت هــذه 

ــة في  ــة والكمي ــة النقدي ــاع النظري ــة والتــي كانــت وراء اتّبّ ــزة في هــذه المعركــة الفكري ــة كرمــز للجهــة الفائ المقول

السياســة النقديــة خاصــة بعــد ضغــوط التضخــم التــي شــهدها العــالم في الســبعينيات. باختصــار، فــان كميــة النقــود 

ــل بتــغير  ــر على المـدى الطوي ــر على التضخــم، أمــا بالنســبة للمتــغيرات الأخــرى للاقتصــاد، فهــي لا تتأث فقــط تؤث

كميــة النقــود )وتســمى هــذه العمليــة بحياديــة النقــد على المـدى الطويــل(. وبالتــالي، لا يتــعين على البنــك المركــزي 

ســوى القلــق بشــأن التضخــم واســتقرار الأســعار كهــدف وحيــد أو ذو أولويــة. وفي هــذا الســياق بالتحديــد الــذي 

كـزي المـسـتقل. اـنـتصر فـيـه دـعـاة النقدـيـة، كان ـمـن الطبيـعـي أن توـلـد فـكـرة البـنـك المرـ

2. كيف تقاس استقلالية البنك المركزي؟ 

تنــاول العديــد مــن الاقتصاديــن في الثمانينيــات وحتــى التســعينيات مســألة قيــاس اســتقلالية البنــك المركــزي. مــن 

ــب،  ــل أبي ــان، مــن جامعــة ت ــة الاقتصــادي أليكــس كوكيرم ــار عــى منهجي ــع الاختي ــة، وق ــات المختلف ــن المنهجي ب

ــة  ــا لفهــم كيفي ــا، ســنقوم بتقديمه ــدولي في 11992.و نظــرا لأهميته ــك ال ــة للبن ــة الاقتصادي ــرت في المجل ــي نُ والت

ــان،  ــار كوكيرم ــا أش ــه، ك ــى أن ــم تســليط الضــوء ع ــن المه ــدء، م ــادئ ذي ب ــزي. ب ــك المرك ــتقلالية البن ــاس اس قي

فــإن الهــدف النهــائي يتمثــل في تحقيــق اســتقرار الأســعار، وأن اســتقلال البنــك المركــزي هــو وســيلة، وليــس غايــة، 

لتحقيــق هــذا الهــدف. ولتوضيــح ذلــك، اعتمــد المؤلــف عــى قاعــدة بيانــات للقوانــن التــي تحكــم البنــوك المركزيــة 

ــز أربــع  ــة(. ثــم، مــن أجــل قيــاس اســتقلالية البنــك المركــزي، مي ــة نامي ــة صناعيــة و51 دول ــة )21 دول في 72 دول

خصائــص لقانــون يحكــم البنــوك المركزيــة: 

• تعيين واستقالة ومدة تكليف محافظ البنك المركزي 	

• صياغــة السياســات وإدارة الخلافــات بــن البنــك المركــزي والحكومــة مــع مشــاركة البنــك المركــزي في عمليــة 	

الموازنــة 

• أهداف البنك المركزي 	

• ــك حجــم القــرض و أجــل اســتحقاقه  	 ــا في ذل ــام، بم ــزي للقطــاع الع ــك المرك ــراض البن ــة لإق الحــدود الموضوع

ــروض.  ــن الق ــوع م ــدة وشروط هــذا الن الفائ

على هــذا النحــو، يكــون البنــك المركــزي أكثر اســتقلالية إذا: كانــت مــدة التفويــض طويلــة وكان للســلطة التنفيذيــة 

دور محــدود في تعــيين المحافــظ واســتقالته؛ إذا كان للبنــك المركــزي درجــة أكبر مــن الحريــة في صياغــة السياســة 

 Cukierman, Alex Webb, Steven 1

 B. Neyapti, Bilin, Measuring the
 independence of central banks
 and its effect on policy outcomes,
 World Bank Group, Septembre
1992

https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/797831468739529187/measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes
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النقديــة وكان أكثر قــدرة على مقاومــة الضغــط التنفيــذي؛ إذا كان هــدف اســتقرار الأســعار هــو أولويتــه الوحيــدة؛ 

ــص  ــذه الخصائ ــع ه ــد. م ــتويات التقيي ــام على أعلى مس ــاع الع ــة للقط ــروض الموجه ــدود الق ــت ح وأخيرا، إذا كان

الأربــع، يتــم اســناد درجــات مختلفــة بين 0 و 1، عــلما وأن 0 هــي أضعــف درجــة مــن الاســتقلالية و1 هــي الأعلى 

)انـظـر الملـحـق(. 

كانــت هــذه المنهجيــة ناجحــة وتــم اعتبارهــا بمثابــة قاعــدة لجميــع الدراســات التــي تتطلــع إلى قيــاس اســتقلالية 

البنــوك المركزيــة. على الأخــص، وفي أحــد دراســات صنــدوق النقــد الــدولي في 2008 - التــي أجراهــا كــروي وميــد2 - 

تــم التأكيــد على أن منهجيــة كوكيرمــان هــي الأكثر موثوقيــة. ومــع ذلــك، فــإن جميــع النتائــج المعروضــة في مقــال 

كوكيرمــان - بصرف النظــر عــن منهجيــة بنــاء مــؤشر لقياســات الاســتقلال للبنــك المركــزي - لم تحــظ بنفــس القــدر 

كـزي والتضـخـم بمزـيـد ـمـن التفصـيـل.  ـمـن النـجـاح. إلا أنـهـا تـضـل ضرورـيـة لفـهـم العلاـقـة بين اـسـتقلال البـنـك المرـ

3. حدود استقلالية البنك المركزي 

في الواقــع، حتــى يتمكــن مــن إنشــاء دراســة أكثر تجريبيــة للعلاقــة بين التضخــم واســتقلال البنــك المركــزي، طبــق 

كوكيرمــان مــؤشره الخــاص علىعينــة متكونــة مــن 72 دوـلـة.

استقلالية البنك المركزي ومعدل التضخم السنوي

 Christopher Crowe and Ellen E. 2

Meade, Central Bank Indepen-
dence and Transparency: Evolu-
 tion and Effectiveness, IMF, May
2008

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf
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إن أمانــة المؤلــف في نشر البيانــات الأوليــة حــول العلاقــة بين مــؤشر اســتقلالية البنــك المركــزي ومســتوى التضخــم 

في بلــد مــا تســتحق الثنــاء. لكــن المؤلــفين  اللاحــقين لــن يفعلــوا الشيء نفســه. في هــذا المـؤشر، تظهــر ألمانيــا كمثــال 

ممتــاز للتــوازن بين اســتقلال البنــك المركــزي والســيطرة على في التضخــم /عنــد مســتوى 3 %. ومــع ذلــك، إمعــان 

النظــر عــن كثــب يظهــر بعــض التناقضــات العميقــة. كيــف يمكننــا أن نــفسر حقيقــة أن اليابــان، أو قطــر، بمـؤشرات 

اســتقلالية منخفضــة تبلــغ 0.18 و 0.20 لديــهما مســتويات منخفضــة مــن التضخــم تبلــغ %3 و%4 على التــوالي؟ 

ــا تفــسير ان كنــدا ونيكاراغــوا نانفتتمتعــان بنفــس المســتوى المرتفــع مــن اســتقلالية البنــك المركــزي،  كيــف يمكنن

0.45، في حين أن معــدل التضخــم في الأولى يبلــغ %6، وفي الثانيــة %128؟

ثــم شرع المؤلــف في إجــراء سلســلة مــن الاختبــارات لــكل مكــون لــكل بلــد، مــن أجــل فهــم أفضــل لمــا يمكــن أن 

»يفــر« )بالمعنــى الإحصــائي( التضخــم داخــل المــؤشر الــذي تــم إنشــاؤه. وكانــت النتائــج ذات أهميــة حاســمة. 

فقــد وجــد أن: 

• بالنسبة للدول الصناعية، هناك علاقة بين التضخم ومؤشر استقلال البنك المركزي 	

• بالنســبة للبلــدان الصناعيــة، مــن بــن المكونــات الأربعــة للمــؤشر، فــإن المكــون المتعلــق بالحــد مــن الإقــراض 	

ــة الأخــرى المتعلقــة  ــات الثلاث ــا بالنســبة للمكون ــة بالتضخــم. أم ــه علاق ــذي ل ــد ال للقطــاع العــام هــو الوحي

بالمحافــظ، وإضفــاء الطابــع الرســمي عــى السياســات، وأهــداف البنــك المركــزي، فهــي لا تفــر التضخــم. 

• بالنسبة للبلدان النامية، لا توجد صلة بين المؤشر، أو أجزائه المكونة، والتضخم. 	

لئن كان هــذا المـؤشر - ولا يــزال - بمثابــة مرجــع للمؤسســات الماليــة الدوليــة مثــل صنــدوق النقــد الــدولي أو البنــك 

الــدولي لتوجيــه البلــدان الناميــة في تغــيير النظــام القانــوني لبنكهــا المركــزي، فانــه لم يذكــر أبــدا - على حــد علمنــا 

- ان إنشــاء بنــك مركــزي مســتقل في هــذه البلــدان وفقــا لهــذا المـؤشر لــن يكــون لــه أي تــأثير على الهــدف الــذي 

حــدده لنفســه. وبالتــالي، على غرابــة الأمــر، وعلى الرغــم مــن أن تنظيــم بنــك مركــزي مســتقل لا يســمح باســتقرار 

ــأثير المـحريّر بعــد  ــد هــذا الت ــم تأكي ــم فرضــه في كل مــكان باســم هــذا الاســتقرار. ت ــام، فقــد ت ــد ن الأســعار في بل

ســتة عشر عامــا في 2008 مــن قبــل مؤلفــي صنــدوق النقــد الــدولي كــروي وميــد. لقــد اعــادوا بالفعــل اســتخدام 

مــؤشر كوكيرمــان، ولكــن هــذه المـرة مــن خلال تطبيقــه على قاعــدة بيانــات أكبر - بمـا في ذلــك البلــدان المذكــورة في 

عينــة كوكيرمــان - وعــززوا بذلــك نتائــج دراســتهم. و تجــاوزت نتئجهــم ذلــك حيــث لم يجــد المؤلفــون أي صلــة على 

الإطلاق بين اســتقلال البنــك المركــزي والتضخــم لعينتهــم بأكملهــا، بمـا في ذلــك البلــدان الصناعيــة. على الرغــم مــن 

هــذه النتائــج، يواصــل صنــدوق النقــد الــدولي اســتخدام هــذا المـؤشر لإصلاح الأنظمــة الأساســية للبنــوك المركزيــة 

في كل فرصــة تتــاح لــه وبالتــالي، وفقــا للعديــد مــن المراجــع، فــإن اســتقلال البنــك المركــزي يبرز كأنــه أداة غير فعالــة 

لــضمان اســتقرار الأســعار. مــن المهــم أيضــا ملاحظــة أنــه في الوقــت الــذي بــدت فيــه الأيديولوجيــة النقديــة في ذروة 

انتصارهــا، انهــارت أســس نظريتهــا في أعقــاب أزمــة الرهــن العقــاري في الولايــات المتحــدة في 2008. في أعقــاب هــذه 

الأزمــة الحــادّّة، كان لهــدف الاســتقرار المالي الاولويــة على هــدف اســتقرار الأســعار - والــذي شــهد بالتــالي تراجعــا 

ــك الاحتياطــي  ــوى العظمــى )بن ــة للق ــوك المركزي ــا البن ــي اعتمدته ــة الت ــة غير التقليدي بســبب السياســات النقدي

الفيــدرالي والبنــك المركــزي الأوروبي وبنــك اليابــان وبنــك إنجــلترا( وبســبب المخاطــر الانكماشــية الناجمــة عــن هــذه 

السياـسـات.

الاستقرار الاقتصادي والمالي: المهمة )شبه( المستحيلة للبنك المركزي  

يهــدف هــذا القســم إلى عــرض النظــام المالي وعــدم اســتقراره الهيــكلي مــن أجــل فهــم أفضــل الرهانــات المتعلقــة 

بالسياـسـات النقدـيـة. وبالـتـالي ـسـنقدم نـظـام خـلـق النـقـود ورهاـنـات الـقـوة الهائـلـة الـتـي يمثلـهـا.

1. خلق النقود المدينة 

سنســتهل تحليلنــا بالتطــرق إلى مســألة خلــق النقــود. تُعُــتبر الدولــة صاحبــة امتيــاز خلــق النقــود، أو بعبــارة أخــرى 

ســك النقــود. أمــا اليــوم، فقــد أصبــح هــذا الامتيــاز إلى حــد كــبير في أيــدي البنــوك التجاريــة. في الواقــع، يوجــد نوعان 

مــن النقــد: النــوع الأول هــو مــا يســمى بديــن العملــة أو العملــة المدينــة، في حين أن النــوع الثــاني هــو العملــة غير 

المدينــة. وانــتشر النــوع الأول على نطــاق واســع منــذ دخــول العــالم إلى الحداثــة. يتــم خلــق النقــود المدينــة في كل 

مــرة يتــم فيهــا إصــدار قــرض. هــذه العملــة هــي إقــرار بالديــن - أو، بعبــارة أخــرى، وعــد بالدفــع )للديــن( الــذي 
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يتــم تحويلــه إلى عملــة )تســييل هــذا الديــن( عبر قيــد حســابات بســيط. وهــذا يعنــي أن المؤسســات الائتمانيــة، 

أي البنــوك التجاريــة، يمكنهــا خلــق نقــود مدينــة بقــدر الطلــب على الديــون. ومــع ذلــك، إذا تمكــن كل بنــك مــن 

إنشــاء عملتــه الخاصــة بنفســه، فســتبرز مشــكلة في التكافــؤ بين جميــع هــذه العــملات. ولهــذا الســبب، ينتــج البنــك 

المركــزي عملتــه الخاصــة - العملــة المركزيــة - مــن أجــل تحقيــق التكافــؤ والتجانــس بين العــملات المختلفــة التــي 

أنشــأتها البنــوك التجاريــة. وبالتــالي، على الرغــم مــن أن الدولــة، مــن خلال مصرفهــا المركــزي، تتمتــع رســميا بامتيــاز 

ــة )القطــع  ــة الائتماني ــاز بالنســبة للعمل ــذا الامتي ــم الاحتفــاظ به ــة يت ــة العملي ــه مــن الناحي ــق النقــود، إلا أن خل

المعدنيــة والأوراق النقديــة( أمــا فــيما يخــص النقــود المصرفيــة المكتوبــة )المكتوبــة على الحســابات البنكيــة(، فيتــم 

ــدي  ــي النق ــبة الاحتياط ــت نس ــض كلما ضعف ــذا التفوي ــزداد ه ــة. وي ــوك التجاري ــبير إلى البن ــد ك ــا إلى ح تفويضه

الإلزامــي. على ســبيل المثــال، إذا حــدد البنــك المركــزي التــونسي نســبة الاحتياطــي النقــدي الإلزامــي عنــد %3، فــإن 

هــذا يعنــي أنــه يفــوض %97 ـمـن خـلـق النـقـود المصرفـيـة إلى البـنـوك التجارـيـة.

2. الامتياز الخاص لخلق النقود - أو، حق رسوم  سك النقود )السينيوريج( 

قبــل ظهــور المجتمــع الحديــث، كان امتيــاز ســك النقــود العملــة أمــرا خاصــا بالملــوك أو الأمــراء أو الــسلاطين وكان 

مصحوبــا بحــق رســوم ســك العملــة. كانــت هــذه العملــة غير المدينــة في البدايــة مصنوعــة مــن المعــادن الثمينــة 

)الذهــب والفضــة والبرونــز والنحــاس(، والفــرق بين تكلفــة إنتــاج العملــة وقيمتهــا الإســمية ولــدت إيــرادات ثابتــة 

- تســمى »حــق رســوم ســك العملــة«- تعــود بالفائــدة على الجهــة الحائــزة على هــذا الحــق. في عصرنــا، مــن خلال 

تفويــض هــذا الامتيــاز للبنــوك التجاريــة، أعطــت الدولــة طواعيــة هــذا الحــق إلى البنــوك التجاريــة للاســتفادة منــه. 

ومــع ذلــك، فــإن احتســابها يختلــف حســب اخــتلاف طبيعــة العملــة. في الواقــع، على الرغــم مــن أن خلــق النقــود 

المديــن لا يكلــف شــيئا، يحافــظ البنــك المركــزي على صلاحيــات الحــد مــن هــذا الحــق عبر رفــع نســبة الاحتياطــي 

النقــدي الإلزامــي - الأمــر الــذي مــن شــأنه أن يــجبر البنــوك التجاريــة على الإيــداع لــدى البنــك المركــزي )وذلــك 

ــدة  ــرق بين ســعر الفائ ــه الف ــود على أن ــق النق ــة في خل ــوك التجاري ــن احتســاب حــق البن ــة محــددة(- يمك بتكلف

المطبــق على عملائهــا عنــد تقديــم القــروض، وتكلفــة إيــداع الاحتياطيــات لــدى البنــك المركــزي التــونسي )الــذي 

غالبــا مــا يكــون الجهــة المتحكمــة في الســعر(، ويضرب ذلــك في حجــم الائــتمان )الــذي يعتمــد على الطلــب وعلى 

نـسـبة الاحتياـطـي الإلزاـمـي(.

3. نظام الاحتياطيات الجزئية 

لفهــم تفويــض خلــق النقــود للبنــوك التجاريــة بشــكل أفضــل، نحتــاج إلى فهــم نظــام الاحتياطــي الجــزئي في ســياق 

ــار في حســابه  ــا 100 دين ــودع شــخص م ــا ي ــه عندم ــع، يفــرض المنطــق الســليم أن ــة. في الواق ــة المدين نظــام العمل

المصرفي، فإنــه يعتقــد أن هــذه الـــ100 دينــار تخصــه وأنــه يمكنــه ســحبها في أي لحظــة. ومــع ذلــك، نظــرا لأن المـودع 

ــه مــن المناســب اســتخدام الجــزء غير المســتخدم  ــك أن ــرى البن ــه في وقــت واحــد، ي ــع أموال ــدا جمي لا يســحب أب

مــن هــذه الـــ 100 دينــار عــن طريــق إقراضهــا للحرفــاء. وبالتــالي، بمجــرد إيــداع الأمــوال في حســابات بنــك تجــاري، 

يعــتبر البنــك أن هــذه الأمــوال تعــود إليــه ويمكنــه تحقيــق ربــح منهــا والتمتــع بجميــع فوائدهــا. وقــد تــم تفعيــل 

هــذا النقــل للملكيــة بشــكل عــام منــذ 1848 مــع الحكــم التاريخــي البريطــاني للــورد كوتنهــام في قضيــة فــولي ضــد 

هيــل وآخريــن. مــن الناحيــة القانونيــة، يجــب على البنــك الاحتفــاظ فقــط بجــزء ضئيــل مــن هــذه الـــ 100 دينــار 

في حســاباته، والتــي لا يمكنــه إقراضهــا والتــي تتوافــق تمامــا مــع نســبة الاحتياطــي النقــدي الإلزامــي الــذي يفرضــه 

البنــك المركــزي- والــذي يبلــغ %3 في مثالنــا. وبالنظــر إلى أن كل قــرض تصــدره البنــوك التجاريــة يقابلــه خلــق لنقــود 

مدينــة، فــكلما انخفضــت نســبة الاحتياطــي النقــدي الإلزامــي، وكلما زادت الودائــع المتاحــة للبنــوك لتحقيــق الربــح 

مــن خلال القــروض، زادت العملــة المدينــة التــي تصدرهــا. وتــزداد بهــذه الطريقــة فرصهــا في التمتــع بجميــع فوائــد 

امتـيـاز ـحـق خـلـق لنـقـود.

4. عدم الاستقرار الهيكلي للنقود المدينة ونظام الاحتياطيات الجزئية 

ــم  ــرة يت ــه في كل م ــم خلقه ــع - يت ــيلة الدف ــدّّ وس ــذي يع ــد - ال ــة في أن النق ــود المدين ــوب النق ــد عي ــل أح يتمث

فيهــا تقديــم قــرض، ولكــن يتــم إتلافــه في كل مــرة يتــم فيهــا ســداد هــذا القــرض. وكما يــشير الاقتصــادي الحائــز 

ــوك في  ــة البن ــة مزدوجــة: رغب ــة يعتمــد على رغب ــق النقــود المصرفي ــإن »خل ــس، ف ــس ألاي ــل موري ــزة نوب على جائ
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ــزداد  ــة المزدوجــة وت ــر هــذه الرغب ــات الازدهــار، تتوف ــراض. في أوق ــة العــملاء الاقتصــاديين في الإق ــراض، ورغب الإق

النقــود المصرفيــة. في أوقــات الركــود، تختفــي هــذه الرغبــة المزدوجــة وتنخفــض كميــة النقــود المصرفيــة »3 - لدرجــة 

أن والتــالي هــذا النظــام غير متــوازن وغير مســتقر تمامــا، لأن الإيمـان بالنمــو الاقتصــادي يجلــب النمــو في حين أن 

الخــوف مــن الانحــدار الاقتصــادي يجلــب الانحــدار. يســلط عــدم الاســتقرار الهيــكلي الأول لنظــام العملــة المدينــة 

الضــوء على أهميــة ســيكولوجية الــجماهير وتــأثير إيمانهــا بالمجــالات الاقتصاديــة والماليــة. وتمثــل هــذه المعتقــدات 

لـة الـخـوف ـمـن التراـجـع(. هـا )خلال مرحـ لـة الإـمـان بالنمو/المـحـو( واندثارـ أـصـول الفقاـعـات المالـيـة )خلال مرحـ

هنــاك حالــة أخــرى مــن عــدم الاســتقرار الهيــكلي تتعلــق بالنشــاط اليومــي للبنــوك التجاريــة. في الواقــع، تســتخدم 

هــذه البنــوك التجاريــة الودائــع عنــد الطلــب أو الودائــع محــددة الأجــل التــي يضعهــا العــملاء مــن أجــل تمويــل 

الاســتثمارات متوســطة أو طويلــة الأجــل مــن خلال القــروض المقدمــة للعــملاء الآخريــن. مــن ناحيــة، يعــد البنــك 

المـودعين بإمكانيــة ســحب أموالهــم على المـدى القــصير؛ ومــن ناحيــة أخــرى، يضــع هــذه الأمــوال في خدمــة عــملاء 

ــغ  ــس، » مــن المؤكــد أن مبال ــدة. وبهــذه الطريقــة، كما أشــار ألي ــل نســبة فائ ــل مقاب القــروض على المـدى الطوي

الأصــول والخصــوم للميزانيــة العموميــة للبنــك متســاوية، ولكــن هــذه المســاواة موجــودة فقــط في الســجلات لأن 

البنــك يســجلها كعنــاصر متســاوية ذات طبيعــة مختلفــة: بالنســبة للخصــوم، فهــي عنــد الطلــب وقــصيرة الأجــل؛ 

أمــا بالنســبة للأصــول، فهــي عبــارة عــن ديــون طويلــة الأجــل تعــادل القــروض التــي ينفذهــا البنــك. والنتيجــة هــي 

عــدم اســتقرار دائــم محتمــل للنظــام المصرفي ككل لأن البنــوك غير قــادرة على الإطلاق على التعامــل مــع الســحب 

الجماعــي المفاجــئ للودائــع الجاريــة أو الودائــع محــددة الأجــل. لأن أصولهــم متاحــة فقــط على المـدى الطويــل «. 

تتمركــز هــذه الممارســة المتمثلــة في ترتيــب الالتزامــات قــصيرة الأجــل مقابــل الأصــول طويلــة الأجــل، والتــي تســمى 

إدارة الأصــول والخصــوم - في صميــم عــدم الاســتقرار الهيــكلي لنظــام الاحتياطيــات الجزئيــة. ولهــذا الســبب أيضــا 

ــض  ــاري. في بع ــك التج ــوس الأكبر للبن ــك، الكاب ــن البن ــع م ــل للودائ ــحب الهائ ــت المصرفي«- أو الس ــتبر »التهاف يع

الأحـيـان، كل ـمـا يتطلـبـه الأـمـر أحيانـًـا ـهـو إـشـاعة ـحـول صلاـبـة اـسـتقراره لإضعاـفـه هيكلـًاًي.

مــن الجــيّ أن نظــام العملــة المدينــة والاحتياطيــات الجزئيــة يعتمــد بشــكل أســاسي عــى العوامــل النفســية للحفاظ 

ــتقر  ــر المس ــوازن غ ــذا الت ــبب ه ــوك(. وبس ــتقرار البن ــة في اس ــادي والثق ــو الاقتص ــان بالنم ــتقراره )الإيم ــى اس ع

)بالمعنــى المــادي للمصطلــح(، فــإن دور البنــك المركــزي في تحقيــق اســتقرار النظــام الاقتصــادي والمــالي هــو ضــان 

لعــدم انحــراف النظــام عــن وضــع التــوازن غــر المســتقر الــذي قــد يــؤدي إلى خروجــه عــن الســيطرة، وهــو مــا 

يفــر ارتفــاع وتــرة الأزمــات الخطــرة في مثــل هــذا النظــام. ومــن هنــا تــأتي الأهميــة التــي يوليهــا محافــظ البنــك 

المركــزي للأســواق الماليــة، وقدرتــه عــى طمأنــة أصحــاب المصلحــة في هــذا النظــام. ومــن هنــا أيضــا يــأتي مصــدر قوة 

العمــاء الذيــن لديهــم القــدرة عــى خلــق الإزعــاج الإعلامــي ونــر الشــائعات للتأثــر، بطريقــة أو بأخــرى، عــى 

العوامــل النفســية المؤثــرة في هــذا النظــام غــر المســتقر هيكليــا.  

الدور الذي لعبه صندوق النقد الدولي في تجريد البنك المركزي التونسي من سلاحه  

ســنعرض في هــذا القســم الــدور الــذي يلعبــه صنــدوق النقــد الــدولي، وإلى حــد مــا البنــك الــدولي، في منــع البنــك 

المركــزي التــونسي مــن تحقيــق الاســتقرار في هــذا النظــام كما هــو موضــح في الأقســام الســابقة. لقــد اخترنــا عمــدا 

التركيــز على اســتقرار ثلاثــة عوامــل، العملــة والأســعار والنظــام المالي، تــاركين، في الوقــت الحــالي، جميــع الاشــكاليات 

الأخــرى المرتبطــة بشــكل مبــاشر بالتنميــة وخلــق فــرص العمــل. وبالتــالي، ســنعرض ســبب ضرورة اســتقرار هــذه 

العوامــل، والأدوات الموضوعــة تحــت تصرف البنــك المركــزي لتحقيــق هــذا الاســتقرار في ســياق النظــام المالي التــونسي 

كـزي منـهـا. الـحـالي، والوـسـائل الـتـي يـسـتخدمها صـنـدوق النـقـد اـلـدولي لتجرـيـد البـنـك المرـ

1. استقرار العملة 

• لماذا نحتاج إلى عملة مستقرة؟ 	

ــت العــملات المســتقرة دائمـا موضــع  ــة علامــة على الازدهــار، وكان ــة الزمــن، كان اســتقرار قيمــة العمل ــذ بداي من

تقديــر كــبير مــن قبــل النــاس.  لفهــم هــذا، يجــب علينــا أن نعــتبر العملــة كوحــدة رئيســية لقيــاس الاقتصــاد. تمثــل 

العملــة بالنســبة للاقتصــاد مــا يمثلــه مقيــاس المتر للهندســة المعماريــة. لــن يخطــر ببــال أي مهنــدس مــعماري أن 

يــغير قيــاس المتر إذا كنــا في نظــام »ســوق االمتر« حيــث تختلــف قيمــة المتر يوميــا، فــإن هــذا مــن شــأنه أن يجعــل 

Maurice Allais, La crise mon�   3

 diale d’aujourd’hui, 1999

http://etienne.chouard.free.fr/Europe/messages_recus/La_crise_mondiale_d_aujourd_hui_Maurice_Allais_1998.pdf
http://etienne.chouard.free.fr/Europe/messages_recus/La_crise_mondiale_d_aujourd_hui_Maurice_Allais_1998.pdf
http://etienne.chouard.free.fr/Europe/messages_recus/La_crise_mondiale_d_aujourd_hui_Maurice_Allais_1998.pdf
http://etienne.chouard.free.fr/Europe/messages_recus/La_crise_mondiale_d_aujourd_hui_Maurice_Allais_1998.pdf
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ورقة بحثية

مهمــة المهنــدسين المـعماريين شــاقة للغايــة عنــد بنــاء منــزل. ســيكون لوحــة يستســمحها عشــاق بيكاســو فقــط! 

وبالمثــل، مــن أجــل بنــاء خطــط اقتصاديــة على المـدى الطويــل، مــن الأفضــل أن يكــون هنــاك وحــدة قيــاس، 

ــاس  ــم قي ــة مدعــوم بمعــدن ثمين، يت ــة، وتكــون على أكبر قــدر ممكــن مــن الاســتقرار. مــع وجــود نظــام عمل عمل

النظــام الكمــي للنقــود وفقــا لوزنهــا في ذلــك المعــدن، ومــن الســهل على الجميــع قياســه مقارنــة بالقيمــة المطلقــة. 

مــن ناحيــة أخــرى، في نظــام لم تعــد فيــه العملــة مدعومــة بمعــدن ثمين مثــل زمننــا، يصعــب تثبيــت قيمتهــا فهــي 

تتــغير مــع مــرور الوقــت. في نفــس الســياق، ليــس الاســتقرار المطلــق للعملــة هــو المطلــوب، بــل اســتقرارها النســبي 

ـمـن خلال ـسـعر الصرف.

• أدوات البنك المركزي التونسي لتثبيت استقرار الدينار 	

يتمثــل خيــار البنــك المركــزي التــونسي للتعامــل مــع أنظمــة ســعر الصرف العائمـة، في ســياق أصبــح فيــه الاقتصــاد 

ــة. كان هدفــه الرئــيسي  ــار نظــام ســعر صرف خاضــع للرقاب ــة، في اختي ــة والمالي أكثر اندماجــا في العولمـة الاقتصادي

ضبــط قيمــة الدينــار مقابــل مجموعــة مــن العــملات التــي تضــم اليــورو وعــملات أخــرى، ويعــود ذلــك أساســا إلى 

أهميــة التجــارة الخارجيــة مــع الاتحــاد الأوروبي، ولكــن ســلة العــملات تضــم الــدولار أيضــا ويعــود ذلــك للديــون 

ــة للبنــك المركــزي  ــة هائل ــة ســلطة تقديري ــالي، أعطــى نظــام ســعر الصرف الخاضــع للرقاب ــبلاد. وبالت ــة لل الخارجي

التــونسي مــن أجــل تحقيــق الاســتقرار في قيمــة الدينــار إلى أقصى درجــة ممكنــة. ويحــدث ذلــك عبر تعديلــه لحمايــة 

الـقـدرة التنافـسـية لشركات التصدـيـر التونـسـية. 

• كيــف يحــاول صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي تجريــد البنــك المركــزي التونــي مــن الأدوات التــي 	

تســمح لــه بتحقيــق اســتقرار العملــة؟ 

منــذ 2011، في أعقــاب الثــورة في تونــس، فــرض صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي وصفتهما الشــهيرة للإصلاحات 

الهيكليــة الصــادرة عــن إجــاع واشــنطن، عــى الرغــم مــن أن العديــد مــن الأمثلــة تثبــت فشــل هــذه الوصفــة. 

ســركز عــى اثنــن مــن بــن الاجــراءات المتعلقــة باســتقرار العملــة. 

ــث  ــق - أو مثل ــدم التواف ــث ع ــدأ اقتصــادي يســمى مثل ــن مب ــث ع ــم الاجــراء الأول، يجــب الحدي ــن أجــل فه م

مونديــل4. ينــص هــذا المبــدأ على أنــه مــن المســتحيل تحقيــق الأهــداف الثلاثــة التاليــة في وقــت واحــد: نظــام ســعر 

ــزي  ــك المرك ــى الآن، حــاول البن ــالي. حت ــة رأس المال بشــكل مث ــة حرك ــيادية؛ حري ــة س ــت؛ سياســة نقدي صرف ثاب

التــونسي الحفــاظ على تــوازن بين نظــام ســعر الصرف الخاضــع للرقابــة وحســاب رأس المال غير المتماثــل والمحــرر 

جزئيــا، وبالتــالي، تحقيــق درجــة مــن الحريــة في سياســته النقديــة. ومــع ذلــك، مــن خلال مشروع قانــون الاســتثمار 

الجديــد، يدفــع صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي البنــك المركــزي التــونسي نحــو التحريــر الــكلي لتدفــق رأس 

ــزي  ــك المرك ــجبر البن ــة ت ــك بطريق ــم ذل ــصير. يت مـدى الق ــتثمر على ال ــروج رأس المال المس ــص، خ المال، وعلى الأخ

التــونسي على التــخلي عــن نظــام ســعر الصرف الخاضــع للرقابــة وعــن الســيطرة على ســعر صرف الدينــار لفائــدة 

قــوى الســوق مــن أجــل الحفــاظ على ســلطته في توجيــه سياســة نقديــة مســتقلة. وقــد أكــد البنــك المركــزي التــونسي 

ذلــك حيــث أظهــر، في دراســة حديثــة5، أنــه تــم تســهيل »الســيطرة على ســعر الصرف مــن خلال القيــود المفروضــة 

ــالي، مــن خلال الدخــول، أو بالأحــرى،  على المعــاملات مــع رأس المال« وعلى الأخــص رأس المال قــصير الأجــل. وبالت

الخــروج الهائــل لــرأس المال على المـدى القــصير، يمكــن بســهولة مهاجمــة الدينــار مــن قبــل المضــاربين ذوي النوايــا 

سـيوية في نهاـيـة التـسـعينيات. مـة الـآ الـسـيئة. وخير مـثـال على ذـلـك يتمـثـل في الأزـ

ــا الأول  ــالة النواي ــذ رس ــه، من ــراء الأول. اذ أن ــاشرة للإج ــة مب ــن نتيج ــارة ع ــو عب ــاني ه ــكلي الث ــراء الهي ــا الإج أم

يـة: حـات الهيكلـ جـدول للإصلاـ يـده في ـ ــاي 2013، ــتم تحدـ ــدولي في م ــد ال ــدوق النق لصن
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وبالتــالي، يجــب على البنــك المركــزي التــونسي التــخلي عــن نظــام تثبيــت ســعر الصرف عبر ســلّةّ مــن العــملات وبــدلا 

مــن ذلــك اعــتماد نظــام صانعــي الســوق. حيــث أن البنــوك التــي وقعــت على اتفاقيــة صانــع الســوق هــي التــي 

تحــدد ســعر الصرف.  ولهــذا الســبب، بعــد أن تــخلى عــن امتيــاز خلــق النقــود، يتــخلى البنــك المركــزي التــونسي 

الآن،  تحــت ضغــط مــن صنــدوق النقــد الــدولي،  عــن تحديــد ســعر الصرف عبر تحديــد قيمــة الدينــار مقابــل ســلّةّ 

ـمـن الـعـملات.. اـلـذي كان ـمـع ذـلـك نظامـًـا يقـيـس الـفـرق بين ـسـعر الصرف الثاـبـت وـسـعر الصرف اـمـرن تمامـًـا.

2. استقرار الأسعار 

• ما هي الأسعار التي نتحدث عنها؟ 	

ــا  ــدد المتحــدث م ــادر أن يح ــن الن ــن م ــعار وإدارة التضخــم، لك ــتقرار الأس ــن اس ــا ع ــام، نســمع حديث بشــكل ع

يقصــده بالأســعار. في تونــس، يتمثــل اســتقرار الأســعار في جــزء مــن مــؤشر أســعار الاســتهلاك الأسري )CPI( الــذي 

يقيــس التــغيرات في أســعار قفــة المواطــن التــي  تمثــل اســتهلاك الأسرة التونســية النموذجيــة. ومــع ذلــك، يتــم دائمـا 

اســتبعاد أســعار الأصــول )الممتلــكات والأصــول الماليــة( مــن عمليــة احتســاب التضخــم. في الواقــع، في نظــام العملــة 

المدينــة والاحتياطيــات الجزئيــة، يــكاد يكــون مــن المســتحيل الحفــاظ على تضخــم ضعيــف لجميــع الأســعار بمـا 

في ذلــك الأصــول والســلع الاســتهلاكية. والحقيقــة هــي أنــه في فترة ارتفــاع الضغــط على نظــام الائــتمان، تتشــكل 

الفقاعــات في الأســواق العقاريــة و الماليــة، مما يجعــل تصفيــة المعــروض مــن الأمــوال المدينــة مــع احتــواء تضخــم 

مــؤشر أســعار المســتهلك ممكنــا. ومــع ذلــك، وكما أثبتــت العديــد مــن المؤسســات، بمـا في ذلــك بنــك التســويات 

ــق  ــة في خل ــة المتمثل ــإن السياســات غير التقليدي ــة، ف ــوك المركزي ــا للبن ــكا مركزي ــذي يعــتبر بن ــة المرمــوق ال الدولي

ــة6، مما يشــكل  ــدان المتقدم ــدم المســاواة في البل ــور ع ــيسي في عــودة ظه ــل رئ ــة هــي عام ــات هائل ــود بكمي النق

ــالي، ســنناقش التضخــم وتطــور مــؤشر أســعار الاســتهلاك  ــا في الاســتقرار الاجتماعــي. في الجــزء الت اخــتلالا حقيقي

صـول(. )باـسـتثناء أـسـعار الـأ

• كيف يتم احتواء التضخم في تونس؟ 	

في دراســة أعدهــا البنــك المركــزي التــونسي في ديســمبر 2014 حــول آليــات انتقــال السياســة النقديــة في تونــس7، 

تــم تعــداد الآليــات المختلفــة لاحتــواء التضخــم. في جميــع النظريــات الحديثــة حــول التضخــم، دائمـا مــا ي�ُـفترض 

أنــه تــم تحريــر الأســعار في بلــد مــعين وأن الســوق يحــدد الأســعار التجاريــة وفقــا لمتطلبــات العــرض والطلــب. 

وفقــا لدراســة البنــك المركــزي التــونسي، فــإن 87 % مــن أســعار الانتــاج محــررة في تونــس مقابــل 80 % مــن أســعار 

الاســتهلاك. ويتكــون ثلــث الســلة المســتخدمة لحســاب مــؤشر أســعار الاســتهلاك العــائلي مــن الأســعار المـدارة/

الأســعار ذات التعريفــة المحــددة.. وبالتــالي، مــن خلال التحيــز في دعــم الغــذاء والطاقــة، يتــم احتــواء تضخــم مــؤشر 

سـعار. أـسـعار المـسـتهلك بمـقـدار الثـلـث، وذـلـك بفـضـل إدارة أو تحدـيـد الـأ

الى جانــب ذلــك،  يمتلــك البنــك المركــزي التــونسي أداتين لاحتــواء التضخــم مــن خلال نظــام توزيــع الائــتمان مــن 

ــن  ــل م ــذي يجع ــزي وال ــالبنك المرك ــاص بـ ــيسي )TD( الخ ــدة الرئ ــعر الفائ ــو س ــة. الأول ه ــوك التجاري ــل البن قب

ــادة في ســعر  مـفترض أن الزي ــن ال ــروض. وم ــوك الق ــا البن ــي ســتوزع فيه ــف الظــروف الت ــد أو تخفي الممكــن تقيي

الفائــدة الرئــيسي ســيكون لهــا انعكاســات على معــدلات الإقــراض التــي تطبقهــا البنــوك على عملائهــا وســتحد مــن 

ارتفــاع الائــتمان عــن طريــق زيــادة تكلفتــه. ويســمى هــذا عــادة بتشــديد الائــتمان. أمــا بالنســبة للأداة الأخــرى، 

التــي كنــا قــد قدمناهــا، فتتمثــل في نســبة الاحتياطــي النقــدي الالزامــي )TRO( )دون نســبة فائــدة( التــي يتــعين 

على البنــوك التجاريــة إيداعهــا في حســاب البنــك المركــزي التــونسي. وبالتــالي يتــم تخفيــض حجــم الائــتمان الــذي 

ترصــده البنــوك. باختصــار، يؤثــر ســعر الفائــدة الرئــيسي على تكلفــة الائــتمان مما يخفــض نســبة التضخــم. كما أن 

خفــض الائــتمان بهــذه الطريقــة يقلــل مــن خلــق النقــود ونتيجــة لذلــك يــزداد التضخــم. إلى حــدود 2012، كان 

ــح  ــي )TRO( كأداة لكب ــدي الإلزام ــع نســبة الاحتياطــي النق ــن رف ــونسي يفضــل الاســتفادة م ــزي الت ــك المرك البن

ــوك  ــدى البن ــيسي على القــروض، وهــو الســعر الأكثر شــيوعا ل ــع الرئ ــدلا مــن الرف ــتمان ب ــع في الائ ــاع السري الارتف

المركزيــة للقــوى العظمــى. ويــفسر هــذا الخيــار بــأن الطلــب على الائــتمان مرتفــع جــدّّا في تونــس، وأنــه على الرغــم 

مــن زيــادة التكلفــة عبر ترفيــع ســعر الفائــدة الرئــيسي، فــإن الطلــب على الائــتمان يســتمر في النمــوّّ بنفــس الــوتيرة. 

تعــتبر نســبة الاحتياطــي النقــدي الإلزامــي )TRO( أداة ذات فعاليــة هائلــة طــالما يتــم توزيــع الائــتمان مــن خلال 

سـواق المالـيـة أو لفاـئـدة التموـيـل الأجنـبـي، كما ـهـو الـحـال في توـنـس. البـنـوك التجارـيـة ولـيـس عبر الـأ
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ورقة بحثية

• الاستراتيجية المتناقضة لصندوق النقد الدولي حول التضخم	

اذا، كما رأينــا، طلــب صنــدوق النقــد الــدولي اعــتماد قانــون جديــد يؤســس لاســتقلالية البنــك المركــزي التــونسي. كما 

وضحنــا أن اســتقلال هــذه المؤسســة مــن المـفترض أن يكــون أداة للتحكــم في الأســعار في حين أنــه وفقــا لكوكيرمــان، 

كـزي. لا توـجـد صـلـة بين التضـخـم واـسـتقلالية البـنـك المرـ

ــد يعكــس هــذا  ــة الراســخ على مكافحــة التضخــم. ق ــم هــذه المؤسســة الدولي ــف تصمي ــد يعكــس هــذا الموق ق

ــن  ــزي م ــك المرك ــتقلالية البن ــدوق إلى اس ــو الصن ــة، يدع ــن ناحي ــم. م ــل في التضخ ــكل أفض ــم بش ــف التحك الموق

أجــل التحكــم بشــكل أفضــل على التضخــم. ولكنــه مــن ناحيــة أخــرى يفــرض إلغــاء دعــم الطاقــة والغــذاء ليحــل 

محلــهما برامــج تســتهدف أفقــر الفئــات الاجتماعيــة. بإجبــار الحكومــة التونســية على اعــتماد آليــة التعديــل الآلي 

لأســعار الوقــود بمـا يــتماشى مــع الأســعار العالميــة، فــإن صنــدوق النقــد الــدولي يعــرّضّ الــبلاد ومواطنيهــا لتقلبــات 

هــذه الأســعار، التــي تتأثــر بالاستراتيجيــات الجيوسياســية أكثر مــن آليــات الســوق. وبالمثــل، فــإن إلغــاء دعــم المـواد 

الغذائيــة يختبــئ وراء حيلــة تتمثــل في التظاهــر بــأن هــذا الدعــم لا تســتفيد منــه أغلبيــة الفقــراء، وهو أمــر صحيح، 

لكنــه يخفــي تمامــا أنــه لصالــح غالبيــة الطبقــة الوســطى. وبنــاء على ذلــك، فــإن إلغــاء دعــم المـواد الغذائيــة يخفــي 

بين طياتــه خطــر غلاء قفــة الاســتهلاك الأسري بشــكل ملحــوظ ومــن شــأنه أن يتســبب في ســقوط شريحــة معينــة 

مــن الطبقــة الوســطى في براثــن الفقــر. وهنــا أيضــا، تتعــرض الــبلاد ومواطنوهــا لتقلبــات الأســعار الدوليــة للمــواد 

الغذائيــة والتــي يمكــن التلاعــب بهــا مــن قبــل المضــاربين مــن ذوي النيــة الخبيثــة وتأجيــج احتجاجــات شــعبية كما 

حــدث في الأزمــة العالميــة بين 2007 و2008. إن إلغــاء دعــم المـواد الغذائيــة والطاقيــة الــذي يوفــر حمايــة8 للقــدرة 

الشرائـيـة للأسر أـمـام ـهـذه التقلـبـات الدولـيـة العنيـفـة يمـهـد لـحـدوث توـتـرات تضخمـيـة واجتماعـيـة.

3. استقرار النظام الائتماني والنظام المالي 

• لماذا نتحدث عن الاستقرار المالي؟ 	

يعــتبر اســتقرار نظــام الائــتمان أمــرا ضروريــا للمجتمــع في ضــوء الهيكليــة الحاليــة للبنــوك التجاريــة. على الصعيــد 

العالمـي، البنــوك التجاريــة هــي عبــارة عــن بنــوك للودائــع والقــروض والاســتثمار في نفــس الوقــت. ويطــرح هــذا 

الأمــر مشــكلة مــن حيــث المخاطــر التــي تتحملهــا البنــوك بصفتهــا مصــارف اســتثمارية على القــروض والودائــع.  

بنفــس الطريقــة التــي تــوزع بهــا البنــوك، بصفتهــا بنــوك إقــراض، والتــي تحملهــا على الودائــع. وكان هــذا المـزج بين 

الوظائــف أحــد مظاهــر المخاطــرة المفرطــة للبنــوك التــى تســببت في الأزمــة العامــة بين 2007 و2008. لقــد جعلــت 

هــذه الأزمــة الجميــع يــدرك الحاجــة الأساســية لنظــام مــالي مســتقر. على الرغــم مــن أنــه لا يمكــن إنــكار أهميــة 

هــذا الموضــوع، إلا أننــا لــن نناقــش الفصــل بين البنــوك حســب نــوع نشــاطها وملامــح المخاطــر التــي تحيــط بــكل 

منـهـا.

• ما هي آليات البنك المركزي التونسي لتحقيق الاستقرار في نظام الائتمان؟ 	

ــبة  ــي نس ــدة، ألا وه ــة مفي ــونسي أداة توجيهي ــزي الت ــك المرك ــك البن ــة، يمتل ــته النقدي ــل سياس ــز وتيرة نق ولتعزي

الفائــدة في الســوق النقديــة )TMM(. وقــد اســتحدث البنــك المركــزي التــونسي معيــارا لجدولــة التســعيرة المطبقــة 

مــن قبــل البنــوك على نســبة الفائــدة في الســوق النقديــة )TMM(. وبالتــالي، فــإن »هــذا المعيــار المتمثــل في ربــط 

ــة  ــائي للسياس ــبه التلق ــل ش ــود إلى النق ــية يق ــة التونس ــوق النقدي ــدة في الس ــبة الفائ ــدة البنكية بنس ــعار الفائ أس

النقديــة إلى التكاليــف الماليــة الفعليــة للمــقترضين «9 وبعبــارة أخــرى، يقــرر البنــك المركــزي التــونسي أســعار الفائــدة 

 .TMM التــي تطبقهــا البنــوك إلى حــد كــبير، ويترك هامشــا معينــا للبنــوك حــول نســبة الفائــدة في الســوق النقديــة

وبالتــالي، فــإن المســتوى المنخفــض لنســبة الفائــدة في الســوق النقديــة يــجبر البنــوك على خفــض أســعار الفائــدة إلى 

حــد مــا المدعــون و المقترضــون. وتتمثــل ميــزة هــذه السياســة في أنهــا تجعــل حمايــة النظــام البــنكي مــن مخاطــر 

ــا  ــر يتحمله ــذه المخاط ــة في أن ه ــذه السياس ــب ه ــل عي ــرى، يتمث ــة أخ ــن جه ــا. وم ــرا ممكن ــدة أم ــعار الفائ أس

ــة  ــس بطريق ــوك في تون ــا البن ــل معه ــة، يتعام ــي، صراح ــتمان الت ــر الائ ــول بمخاط ــد القب مـقترضين عن مـودعين وال ال

ســطحية. ومــع ذلــك، مكنــت سياســة الجدولــة البنــوك التونســية مــن تجنــب ســيناريو أزمــة 2007 للنظــام البــنكي  

ــتمان.  وينبغــي  ــع الائ ــق الاســتقرار في نظــام توزي ــة لتحقي ــيلة قوي ــإن هــذه الأداة هــي وس ــه، ف ــريكي. وعلي الأم

أن يضــاف إلى هــذه الأداة ســعر الفائــدة الرئــيسي وســعر الاحتياطــي الإلزامــي، وذلــك بســبب الصلــة بين العملــة 

والاـئـتمان.

 Med Dhia Hammami, Tunisie : 8

 Les B.A.BA de la Caisse Générale
 de Compensation, nawaat, Mai
2014

Ewa WROBEL, Jan PRZYSTU� 9

 PA, Tarak JARDAK et Aymen
 MAKNI, Rapport final: LES
MECANISMES DE TRANSMIS-
SION DE LA  POLITIQUE MO-
 NETAIRE EN TUNISIE, Banque
 Centrale de Tunisie, Decembre
 2014
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• تجريد البنك المركزي التونسي من سلاحه من قبل صندوق النقد الدولي 	

ــزي  ــك المرك ــت تصرف البن ــة تح ــي أداة قوي ــوك ه ــا البن ــي تطبقه ــدة الت ــبة الفائ ــم في نس ــإن التحك ــا، ف كما رأين

التــونسي لتجنــب الأزمــات المصرفيــة مثــل تلــك التــي عانــت منهــا الولايــات المتحــدة خلال الأزمــة الــكبرى في 2007. 

ومــع ذلــك، وإدراكا منــه للاشــكاليات المتعلقــة بهــذه الأداة، فقــد حــث صنــدوق النقــد الــدولي باســتمرار البنــك 

المركــزي التــونسي على تحريــر أســعار الفائــدة البنكيــة بالكامــل، بــل ذهــب إلى حــد الدعــوة إلى تعديــل القانــون 

الخــاص بنســب الفائــدة ، والمعروفــة باســم أســعار الفائــدة الربويــة. لــذا، وتحــت رعايــة صنــدوق النقــد الــدولي، 

ــه يســتخدم  ــتمان، على الرغــم مــن أن ــيسي، رســمًيًا لتشــديد الائ ــدة الرئ ــونسي ســعر الفائ ــك المركــزي الت رفــع البن

ــكام  ــدة في انتظــار تحريرهــا بال ــدة على القــروض، ولكــن بشــكل غير رســمي لرفــع أســعار الفائ عــادًةً ســعر الفائ

ويعــود ذلــك إلى أن الهــدف النهــائي المنشــود  لصنــدوق النقــد الــدولي يتمثــل في التحريــر الكامــل لأســعار الفائــدة 

ومــن ثــمّّ التــخلي عــن نســبة الفائــدة في الســوق النقديــة كآليــة بين أيــدي البنــك المركــزي التــونسي. رســميا، يريــد 

ــدة هــو أن  ــاع أســعار الفائ ــه يعــتبر أن الســبب في عــدم ارتف ــدة لأن ــر أســعار الفائ ــدولي تحري ــد ال ــدوق النق صن

البنــوك لا تقــرض الشركات الصــغيرة والمتوســطة التــي تعــد عــملاء أكثر خطــورة وبالتــالي تخضــع لأســعار فائــدة أعلى. 

ــات الســيولة  ــام الأول على متطلب ــتمان يقــف في المق ــع الائ ــدولي أن توزي ــد ال ــدوق النق ــك، يتجاهــل صن ومــع ذل

لــدى البنــوك ولا يقــف على عــدم القــدرة على تطبيــق أســعار فائــدة أعلى على الشركات الصــغيرة والمتوســطة. إن 

إدارة مخاطــر الائــتمان داخــل البنــوك التونســية ســطحية ومقتضبــة لدرجــة أن هــذه الحجــة تبــدو غير متماشــية 

ـمـع الوـضـع الـتـونسي. 
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الخاتمة والاستنتاجات 
يتمثــل هدفنــا في هــذه الورقــة في عــرض المخاطــر المتعلقــة باســتقلالية البنــك المركــزي مــن خلال تحليــل مصــدر وأصــل هــذه الاســتقلالية بشــكل مبــاشر 

مــن أجــل فهــم تعريفهــا وحدودهــا. وبذلــك اســتطعنا أن نســتنتج عــدم فعاليــة معــايير اســتقلالية البنــك المركــزي خاصــة عندمــا يتعلــق الأمــر بتحقيــق 

الهــدف المعلــن المتمثــل في اســتقرار الأســعار. بعــد ذلــك، تناولنــا التحديــات الصعبــة التــي يجــب على البنــك المركــزي مواجهتهــا مــن أجــل تحقيــق 

الاســتقرار في نظــام غير مســتقر هيكليــا ســواء كان ذلــك مــن خلال النقــود المدينــة أو نظــام الاحتياطيــات الجزئيــة. ثــم ســلطنا الضــوء على الــدور المهــم 

للعوامــل النفســية وتأثيراتهــا على هــذا النظــام. أخيرا، قدمنــا الاشــكاليات المتعلقــة بالإصلاحــات الهيكليــة للنظــام المالي التــونسي التــي يفرضهــا صنــدوق 

النقــد الــدولي والوســائل والاستراتيجيــات المســتخدمة في تجريــد البنــك المركــزي التــونسي مــن الآليــات التــي تمكنــه مــن تحقيــق الاســتقرار في النظــام. 

يبــدو أن هــذه الإصلاحــات لا تــتماشى مــع الوضــع الجديــد للنظــام المالي الــدولي الــذي يــسير على قــدم وســاق بســبب عــدم اســتقرار هــذا النظــام 

الهـيـكلي ويمـكـن ايـضـا اـسـتنتاج الـسـلبي على الاقتـصـاد الحقيـقـي.

ــة  ــدوء وبمعرف ــية به ــا الأساس ــن مناقشــة هــذه القضاي ــن م ــع المواطن ــالي يمن ــام الم ــان، في هــذا النظ ــه في بعــض الأحي ــزوم ل ــذي لا ل ــد، ال إن التعقي

تامــة بهــذه المســائل مــع أنهــا ضروريــة لأنهــا تؤثــر عــى ســيادة البلــد وتنميتــه الاقتصاديــة والاجتماعيــة. كــا أن الاندفــاع المتهــور الــذي نشــهده 

عــى المســتوى العالمــي، ســواء مــن خــال وضــع سياســات غــر تقليديــة أو عــر ســعر فائــدة رئيــي ســلبي للخــروج مــن الانكــاش، لا يبــر بالخــر 

للمســتقبل. 

وعليه، وفي إطار المناقشات الجارية في البرلمان حول قانون الاستقلال للبنك المركزي التونسي، نوصي بما يلي: 

التوصيات
	1 عــدم المــي قدمــا في اســتقلال البنــك المركــزي التونــي عــن الســلطة التنفيذيــة، نظــرا لعــدم فاعليــة هــذا الإجــراء في تحقيــق هــدف اســتقرار .

الأســعار. 

	2 عدم السماح باعتماد فائدة على نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي. .

	3 تسجيل تفويض سلطة خلق النقود للبنوك التجارية في القانون و فرض نظام متابعة لهذا التفويض، خاصة، في علاقة بقيمة الأرباح..

	4 حظــر خــروج رأس المــال عــى المــدى القصــر )قانــون الاســتثمار( مــع اعــادة تفعيــل نظــام ســعر الــرف الخاضــع للرقابــة عــى أســاس مجموعــة .

مختــارة مــن العمــات. 

	5 حظر التحرير الكامل لأسعار الفائدة وتعزيز التشريع  القانوني حول مسألة نسب الفائدة. .

	6 الحفاظ على نظام تسعير المواد الأساسية من أجل حماية القدرة الشرائية للأسر التونسية. .

	7 تقليص عدد المصرفيين )السابقين( داخل مجلس ادارة البنك المركزي، أو حتى إلغاء تمثيلهم تماما نظرا للسلطة المفرطة الممنوحة. .

	8 ــن أجــل . ــي م ــزي التون ــك المرك ــس إدارة البن ــة داخــل مجل ــة و الميزاني ــة المالي ــان الأعضــاء في لجن ــواب البرلم ــن أحــد ن ــة تعي النظــر في إمكاني

ــواب الشــعب.  ــس ن ــز خــرة مجل ــت في تعزي ــس الوق ــا يســاهم في نف ــة وهــو م الديمقراطي

	9 إلغاء المادة 49 من مشروع القانون التي تنص على تطوير خبرات »مستشاري الظل« خارج نطاق أي رقابة ديمقراطية. .

.	10 إلغــاء الاســتعانة بــركات خاصــة في التدقيــق الخارجــي للبنــك المركــزي التونــي )تقــرر في 2006( والاســتعاضة عنــه بتدقيــق مــن طــرف محكمــة 

المحاســبات )الفصــل 3 مــن مــروع القانــون(. 

.	11 حظر جميع عمليات نقل أو مشاركة المعلومات السرية والحساسة، حتى باسم التعاون الدولي. 
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