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1تعزيز استقلالية البنوك المركزية لحماية الاقتصاد العالمي 

كريستالينا غورغييفا 
اGدير العام لصندوق النقد الدولي

تـكـتســب ا=سـتـقLـليـةـ أهـميـةـ حاـسـمـة ف كســب ا*ـعرـكةـ أماـم الـتـضخـمـ وóـقيــق اسـتـقرـار النــمـو طـويلـ 

ا*ـدى, ولـكـن صـنـاع الـسـيـاسـات يـواجـهـون مـخـاطـر مـن الـوقـوع óـت طـائـلـة الـضـغـوط وسـط مـوجـة 
من ا=نتخابات هذا العام. 

تـواجـه الـبنوك ا;ـركـزيـة الـيوم الـكثير مـن التحـديـات الـتي تـؤثـر عـلى اسـتق6لـيتها. فـهناك مـطالـبات مـتزايـدة 

بـتخفيض أسـعار الـفائـدة، حـتى ولـو كـان هـذا مـتأخـرًا، ومـن ا;ـرجـح أن تشـتد كـثافـة ا;ـطالـبM مـع قـيام نـصف 

سـكان الـعالـم بـالـتصويـت هـذا الـعام، بـينما مـخاطـر الـتدخـل السـياسـي فـي صـنع الـقرارات فـي الـبنوك وتـعيينات 

ا;سؤولM فيها آخذة في التزايد. وعلى اwكومات والبنوك ا;ركزية مقاومة هذه الضغوط. 

ما أهمية ذلك؟  

دعـونـا نـنظر فـيما حـققته الـبنوك ا;ـركـزيـة ا;سـتقلة فـي الـسنوات اrخـيرة. لـقد ®ـكنت الـبنوك ا;ـركـزيـة مـن 

ôـاوز ا§ـائـحة بـفعالـية، فـأطـلقت عـنان التيسـير الـنقدي بـقوة üـا سـاعـد عـلى ôـنب وقـوع انهـيار مـالـي عـا;ـي 

وعج∆ل بالتعافي. 

ومـع ìـول الـتركـيز نـحو اسـتعادة اسـتقرار اrسـعار، اتخـذت الـبنوك ا;ـركـزيـة خـطوة صـحيحة نـحو تشـديـد 

السـياسـات الـنقديـة، وإن اخـتلف أفـقها الـزمـني. وقـد سـاعـدت اسـتجابـتها فـي اwـفاظ عـلى ثـبات الـتوقـعات 

التضخـمية فـي مـعظم الـبلدان حـتى مـع ارتـفاع اrسـعار وبـلوغـها مسـتويـات عـالـية لـم تـصل إلـيها مـنذ عـدة 

عقود. وكانت اrسواق الصاعدة متصدرة التشديد في وقت مبكر وبقوة، üا عزز مصداقيتها. 

وكـانـت نـتيجة هـذه ا7جـراءات الـتي اتخـذتـها الـبنوك ا;ـركـزيـة هـي انـخفاض التضخـم إلـى مسـتويـات nـكن 

الـتعامـل مـعها واwـد مـن مـخاطـر الهـبوط الـعنيف. ولـم تـضع ا;ـعركـة أوزارهـا بـعد، فـالـفضل الـكبير فـي ùـاحـها 

حــتى اßن يــرجــع إلــى ا.ســتق6لــية وا;ــصداقــية الــلتM بــناهــما كــثير مــن الــبنوك ا;ــركــزيــة عــلى مــدار الــعقود 

ا;اضية. 

Link ،1 مدونة صندوق النقد الدولي، ٢١ مارس ٢٠٢٤
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والـنجاح فـي اßونـة اrخـيرة فـي خـفض التضخـم يـتناقـض بـشكل حـاد مـع عـدم ا.سـتقرار ا.قـتصادي الـذي 

كـان سـائـدا أثـناء فـترة ارتـفاع التضخـم فـي سـبعينات الـقرن العشـريـن. فـلم تـكن لـدى الـبنوك ا;ـركـزيـة آنـذاك 

صـ6حـيات واضـحة تـكفل مـنح اrولـويـة .سـتقرار اrسـعار، أو قـوانـM واضـحة ìـمي اسـتق6لـيتها. ونـتيجة 

لـذلـك، كـانـت غـالـبا مـا تـواجـه ضـغوطـا مـن رجـال السـياسـة °ـفض أسـعار الـفائـدة عـندمـا يـكون التضخـم 

مرتفعا. 

وكـان ا§ـميع مـتضررا مـن هـذه اwـقبة مـن ارتـفاع التضخـم وا.نـتعاش والـكساد . سـيما مـن كـانـوا يـعيشون 

عـلى دخـل ثـابـت الـذي رأوا دخـولـهم اwـقيقة ومـدخـراتـهم تـتآكـل. ولـم يُـكتب الـنجاح فـي اwـد مـن التضخـم 

إ. في منتصف الثمانينات عندما مُنِحَت البنوك ا;ركزية الدعم السياسي ;كافحة التضخم بقوة. 

قياس التأثير 

تبرهن البحوث ا;ستفيضة، kا فيها بحثنا، على اrهمية البالغة .ستق6لية البنوك ا;ركزية. 

ويـتبM مـن دراسـة أجـراهـا صـندوق الـنقد الـدولـي تـتناول عشـرات الـبنوك ا;ـركـزيـة خـ6ل الـفترة مـن ۲۰۰۷ 

حـتى ۲۰۲۱، أن الـبنوك الـتي حـصلت عـلى درجـات عـالـية فـي ا.سـتق6لـية كـانـت أùـح مـن غـيرهـا فـي إبـقاء 

تــوقــعات الــناس بــشأن التضخــم ìــت الســيطرة، üــا ســاعــد عــلى بــقاء التضخــم فــي مســتويــات مــنخفضة. 

ول6ستق6لية أهمية بالغة، كما أصبحت سائدة على نطاق أوسع بM البلدان على كل مستويات الدخل. 

وأجـرى صـندوق الـنقد الـدولـي دراسـة أخـرى تـتتبع ۱۷ مـن الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي أمـريـكا الـ6تـينية عـلى مـدار 

ا;ـائـة عـام ا;ـاضـية تـفحص عـوامـل مـنها: ا.سـتق6لـية فـي صـنع الـقرار، ووضـوح الـص6حـيات، واحـتما.ت 

إرغـامـها عـلى إقـراض اwـكومـة. وتـوصـلت كـذلـك إلـى أن زيـادة ا.سـتق6لـية تـرتـبط بـتحسن نـتائـج التضخـم 

كثيرا. 
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وخـ6صـة الـقول بـوضـوح هـي أن اسـتق6لـية الـبنوك ا;ـركـزيـة مـهمة لـتحقيق اسـتقرار اrسـعار، واسـتقرار اrسـعار 

مهم .تساق النمو على ا;دى الطويل. 

ولـكن الـتأثـير عـلى الـقوة الـهائـلة فـي اxـتمعات الـدnـقراطـية يسـتلزم كسـب الـثقة. والـبنوك ا;ـركـزيـة يـجب أن 

تكســب تــلك الــثقة كــل يــوم مــن خــ6ل اwــوكــمة الــقويــة والــشفافــية وا;ــساءلــة وا.ضــط6ع kــسؤولــياتــها 

اrساسية. 
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فـقوة اwـوكـمة تـساعـد عـلى وضـوح مـسار السـياسـة الـنقديـة وقـيامـها عـلى أسـاس ìـقيق اrهـداف طـويـلة ا;ـدى 

ا;ـنوطـة بـها، بـد. مـن الـتركـيز عـلى ا;ـكاسـب السـياسـية قـصيرة ا;ـدى. وهـي تـبدأ بـص6حـية تشـريـعية واضـحة 

تنص على أن الهدف الرئيسي هو استقرار اrسعار. 

وحـتى إذا مُـنِحَ تـوفـير الـوظـائـف نـفس الـقدر مـن اrهـمية - كـما هـو حـال الـص6حـية ا;ـزدوجـة لـ6حـتياطـي 

الـفيدرالـي اrمـريـكي - فـقد أدرك ا;شـرعـون أن اسـتقرار اrسـعار يـساعـد عـلى ا.سـتقرار ا.قـتصادي الـكلي، 

وهو ما يؤدي في نهاية ا;طاف إلى دعم الوظائف. 

 Mـوكـمة وا.سـتق6لـية تـعني أنـه يـنبغي لـلبنوك ا;ـركـزيـة الـتحكم فـي مـيزانـياتـها والسـيطرة عـلى الـعامـلwوقـوة ا

لـديـها، وأ. تتخـلى عـن ذلـك بـسهولـة بـناء عـلى آرائـها بـشأن السـياسـات أو إجـراءات تُتخـذ ضـمن الـص6حـية 

القانونية.  

وبا;قابل، يجب أن تكون ا;ساءلة كما ينبغي وأن تتسم بالشفافية. 

فــينبغي لــها أن تشــرح بــانــتظام كــيف تــسعى مــن خــ6ل إجــراءاتــها لــلمُضي قـُـدُمــا نــحو ìــقيق اrهــداف 

ا;ـنصوص عـليها فـي التشـريـعات، مـن خـ6ل تـقاريـر مـفصلة والـشهادة أمـام ا;شـرعـM عـلى حـد سـواء. وrن 

قـرارات الـبنوك ا;ـركـزيـة تـؤثـر عـلى ا§ـميع تـأثـيرا عـميقا، يـنبغي أن تـواصـل الـبنوك ا;ـركـزيـة واwـكومـات الـعمل 

لـرفـع مـعد.ت ا7;ـام بـاrسـاسـيات ا.قـتصاديـة حـتى يـتمكن الـناس مـن أن يـصبحوا جـزءا مـن اwـوار بـشأن 

السياسات. 

وتعتمد الثقة في نهاية ا;طاف على ùاحها في ìقيق استقرار اrسعار، وضمان بقاء النظام ا;الي مستقرا. 

احترام اtستقÜلية 

تـقع عـلى عـاتـق السـلطات اwـكومـية اrخـرى مـسؤولـيات واضـحة ;ـساعـدة الـبنوك ا;ـركـزيـة عـلى ìـقيق أهـداف 

ا;ـهام ا;ـنوطـة بـها وôـاوز ا∑ـاطـر أمـامـها. و. يـقتصر ذلـك عـلى الـقوانـM الـتي تـنادي بـا.سـتق6لـية، وإçـا يـعني 

كذلك العمل بنص هذه القوانM وروحها. 

ويـعني كـذلـك مـراعـاة تـأثـير السـياسـات اrخـرى عـلى وظـيفة الـبنوك ا;ـركـزيـة. وسـن سـياسـات ا;ـالـية الـعامـة 

اwـريـصة الـتي ìـافـظ عـلى اسـتدامـة الـقدرة عـلى ìـمل الـديـون مـا يـساعـد عـلى اwـد مـن مـخاطـر "هـيمنة ا;ـالـية 

الــعامــة" أي الــضغط عــلى الــبنك ا;ــركــزي لــيقدم ®ــويــ6 بــتكلفة مــنخفضة إلــى اwــكومــة، وهــو مــا يــؤجــج 
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التضخـم فـي نـهايـة ا;ـطاف. ويـتيح اwـرص ا;ـالـي كـذلـك حـيزا أكـبر فـي ا;ـيزانـية لـدعـم ا.قـتصاد عـند اwـاجـة، 

وتعزيز ا.ستقرار ا.قتصادي. 

وتـتمثل إحـدى مـسؤولـيات اwـكومـة اrخـرى الـتي عـادة مـا تـكون مشـتركـة مـع الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي اPـافـظة 

على قوة النظام ا;الي وحسن تنظيمه. 

فـا.سـتقرار ا;ـالـي يـعود بـا;ـنفعة عـلى ا.قـتصاد كـله ويحـد مـن مـخاطـر إحـجام الـبنوك ا;ـركـزيـة عـن رفـع أسـعار 

الـفائـدة خـوفـا مـن التسـبب فـي حـدوث انهـيار مـالـي. وكـانـت ا7جـراءات الـتي اتُخـِذَت مـنذ اrزمـة ا;ـالـية الـعامـة 

لـتعزيـز ا;ـؤسـسات ا;ـالـية، kـا فـي ذلـك فـي اrسـواق الـصاعـدة، قـد سـمحت لـلبنوك ا;ـركـزيـة بـرفـع أسـعار الـفائـدة 

بصورة حادة دون إضعاف النظام ا;الي. ويجب أن نحافظ على هذا اù7از العظيم. 

وعـندمـا تـقوم الـبنوك ا;ـركـزيـة وكـذلـك اwـكومـات بـأدوارهـا كـما يـنبغي، رأيـنا سـيطرة أكـبر عـلى التضخـم، 

ونتائج أفضل في ìقيق النمو وتوفير الوظائف، وشهدنا انخفاض ا∑اطر على ا.ستقرار ا;الي. 

وصـندوق الـنقد الـدولـي عـلى اسـتعداد ;ـساعـدة صـناع السـياسـات عـلى مـواجـهة هـذه التحـديـات. ونـدعـم 

اسـتق6لـية الـبنوك ا;ـركـزيـة بـقوة، ونـقدم مـساعـدة فـنية مـصممة خـصيصا لـلبلدان اrعـضاء الـتي تـعمل عـلى 

ìسـM اwـوكـمة واrطـر الـقانـونـية. وùـعل ا.سـتق6لـية ركـيزة صـريـحة فـي بـعض بـرامـج الـتمويـل الـتي يـدعـمها 

الصندوق، حيث نتفق مع اrعضاء على إجراءات لقياسها والوصول إليها. 

ولـتعزيـز هـذا الـعمل، اسـتحدثـنا طـريـقة جـديـدة بهـدف قـياس ا.سـتق6لـية بـناء عـلى أهـم جـوانـبها، حسـب آخـر 

مسوحنا للبنوك ا;ركزية. 

ومــن أجــل تــعزيــز ا;ــساءلــة، أعــددنــا مــدونــة الــشفافــية الــتي تــساعــد الــبنوك ا;ــركــزيــة عــلى تــقييم üــارســاتــها 

وìسينها. 

وبــالــعمل مــعا، nــكن لــلبنوك ا;ــركــزيــة وقــادة اwــكومــات وا;شــرعــM والــناس اPــافــظة عــلى الــبنوك ا;ــركــزيــة 

وتقويتها لكسب ا;عركة أمام التضخم اليوم وتعزيز ا.ستقرار ا.قتصادي والنمو لسنوات قادمة. 

وسـيعود ذلـك بـا;ـنفعة عـلى ا§ـميع، عـلى ا;ـتقاعـد الـذي يـعيش عـلى دخـل ثـابـت، وصـاحـبة ا;شـروع الـصغير 

التي ìاول أن تبني شركتها؛ وكل مجتمع قد يواجه ق6قل عندما يخرج التضخم عن نطاق السيطرة. 

ويجب علينا، في مواجهة هذه الدرجة العالية من ا∑اطر اwفاظ على استق6لية البنوك ا;ركزية وتعزيزها. 
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