
  التوجيهية للرقابةالمبادئ
 

  إطار مَعْلَمي لرقابة صندوق النقد الدولي
  

  نشرة صندوق النقد الدولي على شبكة الإنترنت

  

   ٢٠٠٧ يونيو ٢١
 
 .مبادئ توجيهية أشمل للرقابةيتضمن  •

 .  في إطار سياسات الصندوقكبيرةيسد ثغرة  •

 . بلدا١٨٥ضاء الصندوق البالغ عددهم عمع ألسياسات بشأن اأكثر تركيزا وفعالية  تيح إقامة حواري •

  

تعزيز قدرة الصندوق على درء المخاطر التي يتعرض لها الاستقرار المالي والنقدي على المستوى الدولي، لسعيا 

 قرارا فارقا يتضمن تحديثا للمبادئ التوجيهية التي يعتمد عليها الصندوق  يونيو١٥ بتاريخ اعتمد المجلس التنفيذي

 الرقابة"رف باسم تعوهي عملية ( ا بلد١٨٥عضاء الصندوق البالغ عددهم  لأقتصادات الوطنيةفي متابعة الا

  .ـ مع التركيز بوجه خاص على سياسات سعر الصرف") الثنائية

  

 علن السيد رودريغو دي راتو، مدير عام صندوق النقد الدولي، في كلمته أمامفي الثامن عشر من شهر يونيو، أو

ول تعديل جوهري لإطار  أهو" القرار هذا مدينة مونتريال أن فيقتصادي الدولي للأمريكتين  المنتدى الامؤتمر

 وأضاف قائلا إن." عنى بالرقابة يُ شامل للسياسة العامة عاما تقريبا، وأول بيان٣٠ار  الصندوق على مدالرقابة في

  ."على العمل متعدد الأطرافيحمل انعكاسات إيجابية على برنامج إصلاح صندوق النقد الدولي و"القرار 

  

 أشملبما يتيحه من إطار أحدث وي يطبقه الصندوق  في إطار السياسات الذكبيرةر ثغرة ويسد اعتماد هذا القرا

شراف الصندوق على النظام مكملة لإ وهي عملية ـلاقتصادات الوطنية على االمنتظمة " فحوص السلامة"جراء لإ

  ").قابة متعددة الأطرافالر "المعروف باسم(النقدي الدولي 

  

 على نحوللوفاء  متعددة حرك فيه الصندوق بسرعة على جبهات يتفي وقتمية لَعْوقد جاء إعلان تلك الخطوة المَ

صوت أقوى في إعطاء  بهو ما يحدث على سبيل المثال، والذي يزداد تكاملاعالمي الد قتصاالا تطلباتأفضل بم

، له دخصادروإصلاح م  ـصاعدةالسواق منها العديد من الأ وـ ناميكيةلاقتصادات الأكثر ديالصندوق لقرارات 



 ٢

 من أجل دعم الأدوات التي يستعين بها على البلدان منخفضة الدخل، وإعادة فحص ه التركيز في عملوزيادة

  .  الأسواق الصاعدة

  

  سياسات سعر الصرف
  

ية الكبيرة لاتهامات باتباع ممارسات جائرة تعرض فيه البلدان ذات الفوائض التجاريأتي القرار أيضا في وقت ت

لأسعار الصرف، وترتفع فيه أصوات في العديد من البلدان ذات العجوزات الكبيرة منادية باتخاذ إجراءات دفاعية 

  . ممارسات تجارية حمائية أو سياسات لسعر الصرففي شكل ـ سواء 

  

إقامة حوار أكثر تركيزا ا تعنيه الرقابة، مشتركة لم  طريق بلورة رؤيةومن المتوقع أن يضمن القرار الجديد، عن

  . ثلاثة مجالاترات في يأتي أبرز التغيوي. بلدانه الأعضاءالصندوق وو فعالية حول السياسات بين 

  

الصندوق الأساسية، وهي  أن أعمال الرقابة الثنائية ينبغي أن تركز على مهمة  الجديد القرار يؤكدأولا،  •

نبغي أن تعمل على عدم تشتيت العمل الرقابي في خارجي للبلدان الأعضاء، ومن ثم يار التشجيع الاستقر

  .  مجالات متعددة بما يضعف فعاليته
ما حول لصرف وة سياسات سعر ايقدم القرار إرشادات واضحة للبلدان الأعضاء حول كيفية إدارثانيا،  •

أسعار ول مرة المقصود بالتدخل في يوضح القرار لأو.  قبول من المجتمع الدوليعدميلقى قبولا أو 

 .الصرف
من شأن القرار أن يشجع الصراحة والمساواة في معاملة مختلفة البلدان، عن طريق تحديده الواضح ثالثا،  •

 .لما يتوقع من الرقابة
  

  الذي دعا لإصدار قرار جديد ما
  

ابة على سياسات سعر  بالرق المعني١٩٧٧قرار عام لا يزال أهم بيان بشأن سياسة الصندوق الرقابية هو 

كان وفي ذلك الوقت، .  بريتون وودزستا مؤسأنشأتهالقيم التعادلية الذي انهيار نظام عقب  صدر الصرف، والذي

 غياب  بالإدارة الاقتصادية الكلية في تتعلق بدور الصندوق أو سواء كانتـبشأن قواعد اللعبة الغموض سائدا 

  . قات رؤوس الأموال الخاصة دور أقل لتدف وكانـأسعار الصرف الثابتة 

  

  



 ٣

  ١الإطار 

   الاستقرار الخارجي؟هو ما

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

ن المدفوعات في كل بلد عضو وفي هذا المقام، ينصب الاهتمام على استقرار ميزا. الاستقرار الخارجي أو تعريضه للخطر

  .تأثير مركز ميزان المدفوعات في كل بلد على استقرار موازين مدفوعات في البلدان الأخرىبالإضافة إلى 
  

ويتحقق الاستقرار الخارجي حين لا يتسبب مركز ميزان المدفوعات في إجراء تعديلات مُرْبِكة في أسعار الصرف، ولا 

أي الحساب الجاري مجردا من العوامل العارضة، (حساب جار أساسي ) ١(ويتطلب هذا . يرجح له أن يتسبب في إجرائها

يتسم بالتوازن العام ـ وهي الحالة التي يتطور فيها ) مثل التذبذبات الدورية، والصدمات العارضة، والتعديلات المتأخرة

حساب رأسمالي ) ٢(تصاد وأساسياته؛ و مركز الأصول الخارجية الصافي في البلد المعني تطورا مستمرا مع هيكل الاق

ومالي لا ينشئ مخاطر تهدد بتحولات مفاجئة في تدفقات رؤوس الأموال، سواء من خلال قيود التمويل أو من خلال تراكم 

  .أو استمرار هياكل الميزانيات العمومية الخارجية المعرضة للخطر
 

د ينشأ عن سياسات أسعار الصرف، وإن كان قد ينشأ أيضا عن وهو ما ق(وعندما يفتقر الحساب الجاري الأساسي للتوازن 

". في حالة اختلال أساسي"، يكون سعر الصرف )السياسات المحلية غير القابلة للاستمرار أو جوانب القصور في السوق

، ٢٠٠٧وبعبارة أخرى، يمثل الاختلال الأساسي في سعر الصرف، وهو مؤشر مهم لعدم الاستقرار الخارجي حسب قرار 

انحرافا في سعر الصرف الفعلي الحقيقي عن مستواه التوازني ـ أي المستوى الذي يحقق الاتساق بين الحساب الجاري 

  . مع أساسيات الاقتصاد) المجرد من العوامل الدورية وغيرها من العوامل العارضة(
 

ن ثم فسوف يتوخى الصندوق وم. ورغم وضوح مفهوم اختلال سعر الصرف، فقياسه يخضع لكثير من مواطن الغموض

وفضلا على ذلك فلن يُعتبر . درجة ملائمة من الحذر في التوصل إلى استنتاجات نهائية بشأن اختلالات أسعار الصرف

  .سعر الصرف في حالة اختلال أساسي إلا إذا كان الاختلال كبيرا

  

 رغم يُذكرر يالقرار ذاته ظل دون تغي أنولكن ما حدث هو . بة تطور التجرمع أن يتم تعديل القرار وكان المتوقع

القرار الذي  الممارسات الرقابية ول أفضفجوة هائلة بين بالتدريج ، نشأت  لذلكونتيجة. ممارسات الرقابة تطور

  . يدعمهايفترض أنه

  

 في  للبلدان الأعضاءلإتاحة الإرشادات اللازمة ١٩٧٧وإضافة إلى ذلك، فإن المبادئ التي اشتمل عليها قرار عام 

 أمام استقرار النظام النقدي  شكلت تحديات كبرىلتطورات التي ات سعر الصرف أخفقت في مواكبة اإدارتها لسياس

تركيز انصب ففي تعبير عن القضايا الأساسية التي شهدتها فترة صدور القرار،  . في الثلاثين عاما الماضيةالدولي

 ميزة تنافسية غير ، مثل كسبب تتعلق بميزان المدفوعات الصرف لأسباعلى منع التدخل في أسعارهذه المبادئ 

  .على المدى القصير  تقلب سعر الصرفعادلة، واجتناب



 ٤

  

حتفاظ بنظم لأسعار الصرف هي الا ١٩٧٧ت المتعلقة بسعر الصرف منذ عام  كانت أبرز المشكلاوفي المقابل ،

ة، ثم في تاريخ أقرب المشكلات المتعلقة بمواطن المربوطة المقومة بأعلى أو أقل من قيمتها الحقيقية لأسباب محلي

     . اختلالات الميزانيات العمومية المحليةعف في الحساب الرأسمالي والناشئة في أغلب الحالات منالض

  

  لصندوقيرات بالنسبة ليالتغ
  

ابعة من لربة الثنائية بموجب المادة اتطبيق الرقا، هو ١٩٧٧، شأنه شأن قرار عام ٢٠٠٧الهدف من قرار عام 

يلتزم في ظلها البلدان الأعضاء بمدونة سلوك لسياسات أسعار الصرف  اتفاقية تأسيس الصندوق، والتي

ورغم أن الصندوق منوط به مراقبة الالتزام بهذه المدونة ككل، فقد . والسياسات الاقتصادية والمالية المحلية

  . رف على تناول الرقابة على سياسات أسعار الص١٩٧٧اقتصر قرار 

  

يغطي جميع   نطاق الرقابة الثنائية أنفهو يوضح .أما القرار الجديد فهو يشمل نطاقا أوسع من ذلك بكثير

 مركز  حيث يتمثل الاستقرار الخارجي فيـ عضو للبلد ال الاستقرار الخارجيالسياسات التي يمكن أن تؤثر على

ولا يرجح له أن يتسبب في  في أسعار الصرف،  لا يتسبب في إجراء تعديلات مُرْبِكةالذيميزان المدفوعات 

  ). ١راجع الإطار ( الحساب الجاري والرأسمالي كلا من، ويشمل إجرائها

  

حيث ترتيباتها المؤسسية الخاصة، النظر إلى بالنقدية، تحادات الا بة علىكيفية تنفيذ الرقاأيضا  القرار يوضحو

 لنفس التمحيص الذي تخضع له البلدان الأعضاء المنفردةمستوى  على مستوى الاتحاد النقدي وتخضع السياسات

  .في عمل الرقابةتركيز ال زيادة على هذه التوضيحات عملويتوقع أن ت. أعضاء الصندوق كلسياسات 

  

  :على النحو التاليقواعد اللعبة أيضا ويحدد القرار الجديد 
 

 .الإقناع و الحوارالرقابة عملية تعاونية تقوم على •
 
 بشأن  صريحةفعلى الصندوق أن يكون مستعدا لتوصيل رسائل: الصراحةتطلب  الحوار تفعالية هذا •

السياسة إلى بلدانه الأعضاء، وهي رسائل قد تكون صعبة في بعض الأحيان، ولمصارحة المجتمع الدولي 

 .الممثَّل في أعضائه بما يتوصل إليه من تقييم
  



 ٥

وتنطوي هذه . المراعاة الواجبة لظروف كل بلد على حدة مع ،المساواة بين الجميعالرقابة يجب أن تحقق  •

إلى آثار التغيرات الموصى بها في في أعمال الرقابة المراعاة بشكل خاص على النظر بعين الاعتبار 

  . السياسة المتبعة على أهداف حكومة البلد العضو إلى جانب الاستقرار الخارجي

  
  ٢الإطار 

  ما هو التدخل في العملة؟ 
 

للحيلولة ... يتجنب التدخل في أسعار الصرف "فاقية تأسيس صندوق النقد الدولي على أن البلد العضو ينبغي أن تنص ات

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

 بشأن ٢٠٠٧أما قرار عام .  من هذا النوع في أسعار الصرفالصندوق لم يقدم من الإرشاد سوى القليل عما يشكل تدخلا

 يونيو، فهو يتيح الإرشاد لأعضاء الصندوق البالغ ١٥الرقابة الثنائية والذي اعتمده المجلس التنفيذي للصندوق بتاريخ 

  .  بلدا حول طبيعة السلوك المعني في هذا الخصوص١٨٥عددهم 
 

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

أنه يطبق سياسات تستهدف التأثير على مستوى سعر الصرف وتؤدي بالفعل إلى التأثير عليه، وهو ما قد يعني إما التسبب 

ف ساسي يتمثل في سعر صربغرض تحقيق اختلال في سعر الصرف الأ"في تحريك سعر الصرف أو منع حركته، وذلك 

  ".زيادة صافي الصادرات" من أجل "أقل أو أكثر من قيمته الحقيقية

  
 

 ينبغي أن تراعي الآثار هاالرقابة الثنائية ينبغي أن تنضوي تحت منظور متعدد الأطراف، أي أن •

تقرار النظام النقدي الانتشارية التي تنتقل من البيئة العالمية إلى البلد المعني ومن سياسات كل بلد إلى اس

 . الدولي ككل
 
            . الرقابة ينبغي أن تعتمد منظورا متوسط الأجل •

  

  يرات بالنسبة للبلدان الأعضاءيالتغ
  

 إرشادات أوضح حول كيفية إدارة سياسات أسعار الصرف، القرار الجديد يعطي عضاء،بلدان الأفيما يتعلق بال

 التي تتعلق المبادئ الثلاثة القائمة  علىوقد أبقى هذا القرار. الدوليلمجتمع  أو عدم قبول من اوحول ما يلقى قبولا

  .لتدخل في أسواق الصرف الأجنبي أسعار الصرف واالتدخل فيب

  



 ٦

خلة لصرف الميتجنب سياسات أسعار ا" مبدأ رابعا ينص على أن البلد العضو يجب أن ولكن هذا القرار يضيف

 ،القصد من ورائها من السياسات المعنية وليس على النتيجة المتحققةالمبدأ على هذا ، ويركز "بالاستقرار الخارجي

  ).٢راجع الإطار (سعار الصرف  التدخل في أويورد شرحا لمعنى

  

 عن ضرورة شروع الصندوق في مناقشات تنمقد مراجعة دقيقة من الصندوق وتستدعي ن الأمور التي  وماذا ع

، لا سيما انعكاسا لزيادة أهمية  القائمةالمؤشراتلقد تم تحديث ادئ المقررة؟ معني حول مراعاة المبمع البلد ال

   .تدفقات الرأسمالية الدوليةال

  

جاه واحد في سوق كالتدخل المطول والواسع النطاق في ات (ةتطورات السياسالحالية تتضمن وأصبحت المؤشرات 

وزات أو فوائض الحساب الجاري الكبيرة عج واختلال سعر الصرف الأساسي؛( المتحققة والنتائج) الصرف

جوانب الضعف الكبيرة في القطاع الخارجي، بما في ذلك مخاطر السيولة، التي تنشأ عن تدفقات ووالمطولة؛ 

   ). رؤوس الأموال الخاصة

  

  

  

  


