
  )١( السياســة النقديـــة
  

  

أود بدايةً أن أتقدم بالشكر إلى معهد الدراسات الدبلوماسية، التابع لوزارة الخارجية في 

المملكة العربية السعودية، على دعوته الكريمة لي للمشاركة في ندوة التكامل 

وتأتي . الإقتصادي لدول مجلس التعاون من خلال الحديث عن السياسة النقدية

كتي في هذه الندوة إنعكاساً للتعاون فيما بين دول المجلس من أجل توسيـع مشار

  .وتدعيم الروابط الإقتصادية فيما بينها

  

من الأمور التي لا تخفى على المهتمين بالشؤون الإقتصادية أن أي دراسات تتعلق 

 بالسياسة النقدية تتطلب مناقشة مواضيع رئيسية أخرى، ترتبط بصميم دراسة النقود

والنظريات النقدية والسياسات المالية والإقتصادية بصفة عامة، إضافة إلى التعرف 

وعموماً فإن الحديث عن . على هياكل الإقتصادات التي يمكن أن تكون محلاً للدراسة

السياسة النقدية يظل بالأمر غير السهل، خاصة وأن الإختلافات في وجهات النظر 

  .المختلفة لهذا الموضوع يبدو أنها لم تحسم لغاية الآنحول الكثير من الجوانب النقدية 

  

وحيث أن مجال هذه المحاضرة لا يتسع لمناقشة الكثير من هذه الأمور، لذلك فإن 

حديثي معكم اليوم سيقتصر على بيان الخطوط الرئيسية العامة للسياسة النقدية، مشيراً 

  صادية العامة، يلي ذلك بياناً لإطاربإيجاز إلى مكانة السياسة النقدية من السياسات الإقت

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ، بمناسبة إنعقاد ندوة التكامل الإقتصادي بين دول مجلس ١٩٨٨أكتوبر عام  من شهر ٣٠ في يوم ألقيت) ١(

  .المملكة العربية السعودية، في الرياض التعاون الخليجي،



عريفها ، وأغراضها، وأدواتها، وأهدافها، وأخيراً عمل السياسة النقدية من حيث ت

  .إستعراض موجز لتجربة السياسة النقدية في الكويت

  

  :السياسة النقدية والسياسات الإقتصادية العامة: أولاً

  

تعتبر السياسة النقدية أحد أشكال سياسات الإستقرار التي تنتهجها الدول من أجل 

وكون . تلفة التي صاحبت التطور الإقتصاديمكافحة الإختلالات الإقتصادية المخ

السياسة النقدية تمثل الجانب النقدي للسياسة الإقتصادية العامة، فإن ذلك يتطلب درجة 

عالية من التنسيق مع أدوات السياسة الإقتصادية الأخرى، كذلك فإن درجة فاعلية 

صادي تختلف من السياسة النقدية وأهميتها النسبية كإحـدى سياسات الإستقرار الإقت

إقتصاد إلى آخر في ضوء تفاوت طبيعة الهياكل الإقتصادية السائدة والتفاوت في 

درجة تطور الأسواق النقدية والمالية من دولة إلى أخرى، وبالتالي تفاوت درجة التقدم 

  .الإقتصادي، إضافة إلى إختلاف الحالات الإقتصادية السائدة

  

ال إلى ما يشار إليه عادة من ضعف فاعلية السياسة ويمكن التنويه بإيجاز في هذا المج

النقدية في الدول النامية نظراً لأن طبيعة المشاكل الإقتصادية في هذه الدول تعتبر ذات 

منشأ هيكلي وليست ذات منشأ نقدي، وإلى ما يشار إليه عادة من ضعف فاعلية 

ورة، خاصـة وأن السياسة النقدية في الـدول التي تفتقر إلى أسواق نقديـة متط

  .  وهي أداة عمليات السوق المفتوحة،السياسة النقدية تفقد أحد أسلحتها الرئيسية

  

كذلك فإن هناك من يقلل من فاعلية السياسة النقدية في حالات الكساد مشبهين إستخدام 

وهناك ". بالضغط على اللولب" هذه السياسات في مكافحة الإنكماش بأنها كمن يقوم

 عن جمتبر فعالة في مكافحة التضخم النايرى أن السياسة النقدية لاتعالكثير ممن 

  ٢



إختلال التوازن بين طلب وعرض السلع والخدمات كنتيجة لنقص في مستويات 

 عن تزايد جمية السياسة النقدية في مكافحة التضخم النالعاالعرض، مؤكدين على ف

ف حجة ضد فاعليتها كأداة عموماً، فإن ما يقال حول السياسة النقدية لا يق. الطلب

مرنة تسمح للسلطات النقدية بالتحرك السريع لتحقيق الإستقرار النقدي، إضافة إلى 

  .أهمية هذه الأداة في تحقيق التوازن الخارجي، خاصة في الإقتصادات المفتوحة

  

  :إطار عمل السياسة النقدية: ثانياً

  

دية العامة، وكجزء من عملية إن دراسة السياسة النقدية كجزء من السياسة الإقتصا

تخطيط شاملة، يتطلب الوقوف على هيكل السياسة النقديـة ضمن إطار عمل يتكون 

وقبل أن نتطرق إلى هذه المحاور،  . من مجموعة الأغراض، والأدوات، والأهداف

  .نرى أنه من المفيد أن يسبق ذلك تعريفاً موجزاً للسياسة النقدية

  

  :تعريف السياسة النقدية -١

  

 بأنها الإجراءات المنصبة على تنظيم -  بالمفهوم الضيق- تعرف السياسة النقدية

وإنسجاماً مع أغراض السياسة النقدية، كما سيرد ذكرها، وأخذا بالمفهوم . عرض النقد

حدى المهام المنوطة بالبنوك المركزية، إالأكثر شيوعاً في تعريف السياسة النقدية ك

مجموعة الإجراءات والمبادرات التي تتخذها السلطات " نها تعرف السياسة النقدية بأ

النقدية لإدارة عرض النقود وسعر الفائدة وسعر الصرف والتأثير في شروط الإئتمان 

ونرى أن هذا التعريف يبدو أكثر إنسجاماً مع ". لتحقيق أهداف إقتصادية معينة

 يتعلـق بإختلاف حـالات التطبيق العملي لسلوك السياسة النقدية، خاصة فيما

  ٣



الأهـداف التي يتم إختيارها من دولة لأخرى كحلقة وصل فيما بين أدوات السياسة 

 .النقديـة وأغراضها النهائية

  

  :أغراض السياسة النقدية -٢

  

تطورت أغراض السياسة النقدية مع نمو الفكر المصرفي المركزي والتغيرات فـي 

هناك إتفاق واسع الإنتشار بأن الأغراض و. كل من سلوك وأداء الإقتصادات المختلفة

النهائية للسياسة النقدية في الوقت الحاضر، سواء في الدول المتقدمة أو النامية، يتمثل 

في تحقيق إستقرار في مستوى الأسعار، وتحقيق معدلات عالية من العمالة، وتعزيز 

ما في ذلك معدلات النمو الإقتصادي، ومكافحة الإختلال في موازين المدفوعات ب

حماية القيمة الخارجية للعملة من خلال الحفاظ على مستويات مستقرة نسبياً لسعر 

هذه الأغراض وإن كانت متداخلة بطبيعتها، إلا أنها تثير أيضاً مشكلة . الصرف

ومن هنا فإنه لابد من التأكيد على أهمية التنسيق . التعارض الذي قد ينشأ فيما بينها

لإقتصادية المختلفة من ناحية، ثم أهمية تشخيص المشكلة فيما بين السياسات ا

وهذا الأمر له دلالته الواضحة . الإقتصادية قبل البدء بإتخاذ الوسائل الملائمة للعلاج

عند الحديث عن ضرورة تطبيق سياسات نقدية رشيدة، وبصفة خاصة من حيث واقعية 

انية الوصول إلى هذه الأغراض التي تسعى السلطات النقدية لتحقيقها ومدى إمك

نعكاسات إقتصادية قد تؤدي إلى مزيد من تفاقم المشاكل إالأغراض ، دون إحداث 

  .الإقتصادية

  

إضـافة إلى الأغراض سالفة الذكر، فإن هناك من يرى أن أغراض السياسة النقدية 

أسعار أسهم مرتفعة " يجب أن تتضمن غرضاً هاما لا يجب التغاضي عنه وهو 

واحدا من " المحافظة على أسعار فائدة منخفضة" هناك من يعتبرو". ومستقرة

  ٤



رفع كفاءة النظام المالي والمحافظة على "كما أن . الأغراض الهامة للسياسة النقدية

يعتبر من الأغراض التي تحتل تأكيدات هامة من جانب " سلامة النظام المصرفي 

رتباطات مباشرة إصة ووواقع الأمر أن لكل من هذه الأغراض دلالات خا. آخرين

 أو بخصوص الأهداف ،سواء بخصوص أغراض السياسة النقدية التي سبق مناقشتها

الوسيطة للسياسة النقدية التي تمثل حلقة الوصل بين الإجراءات النقدية وتأثير مثل هذه 

ومهما كان هناك من تفاوت في وجهات . الإجراءات في مجريات النشاط الإقتصاي

ة الأغراض التي يمكن إدراجها ضمن أغراض السياسة النقدية، النظر حول مجموع

فإنني أرى أن رفع كفاءة النظام المالي والمحافظة على سلامة وإستقرار النظام 

هذه النتيجة ربما تدعمها حقيقة . ن يكونا في طليعة هذه الأغراضأالمصرفي لابد و

لال الأجهزة المصرفية كون آثار إجراءات السياسة النقدية في الإقتصاد تتم من خ

والمالية، الأمر الذي يجعل من إستجابة النظام لمتغيرات هذه السياسة مسألة على 

إضافة إلى ذلك، فإن تزايد الأهمية النسبية لنقود الودائع مسألة . درجة من الأهمية

 واحدا من الأغراض التي تأتي ، وتعزيز الثقة فيه،تجعل من حماية النظام المصرفي

ويات عمل البنوك المركزية، وذلك من أجل حماية ميكانيكية نظام الدفع في ضمن أول

  .الإقتصاد

  

والحديث عن أغراض السياسة النقدية على النحو سالف الذكر، يجب أن لا يقلل من 

قتصادية الأخرى، لإأهمية الدور الذي يمكن أن تمارسه البنوك المركزية في المجالات ا

ق النقدية والمالية، سيما في البلدان التي تفتقر إلى خاصة في مجال تطوير الأسوا

ذلك أن تطوير مثل هذه الأسواق يتيح للبنوك المركزية . أسواق نقدية ومالية متطورة

  .حدى أدوات السياسة النقدية الهامة، وهي عمليات السوق المفتوحةإتطبيق 

  

  : أدوات السياسة النقدية-٣

  ٥



  

 والتي يتم إستخدامها من ، أمام السلطات النقديةوتتمثل في مجموعة الأدوات المتاحة

وقد تختلف هذه الأدوات من دولة إلى أخـرى في . أجل تحقيق الأغراض النهائية

ضوء تفاوت النظم السياسية، والهياكل الإقتصادية، والترتيبات المؤسسية والقانونية، 

وفي معظم . لأخرىودرجة تطور الأسواق النقدية والمالية وغير ذلك من الإعتبارات ا

الدول الرأسمالية المتقدمة، فإن السلطات النقدية تستخدم أداة أو أكثر من الأدوات 

التغيرات في نسبة الإحتياطي القانوني، والتغيرات في سعر الخصم أو : الرئيسية التالية

وفي حالات كثيرة . سعر البنك الرسمي، وسعر الصرف، وعمليات السوق المفتوحة

 أدوات تكميلية، وهي ما تعرف بأدوات الرقابة المباشرة أو الأدوات يتم إستخدام

وإن كانت الدول النامية، وأخذاً بالإعتبار تفاوت درجات النمو في إقتصاداتها . النوعية

والتغاير في أنماط هياكلها الإنتاجية ودرجة إرتباطها بالعالم الخارجي، تستخـدم أداة 

لا كثيرة منها تلجأ إلى تطبيق أساليب الرقابة النوعية أو أكثر من هذه الأدوات، فإن دو

وعموماً، فإن . سيما تلك الدول التي تواجه مشاكل ناتجة من طبيعة هياكلها الإقتصادية

درجة فاعلية السياسة النقدية وإن كانت لا تعتمد بالضرورة، وفي كل الحالات، على 

يق فيما بين إستخدامات تطبيق مجموعة واسعة من الأدوات، إلا أن درجة التنس

 .الأدوات المختلفة تعتبر من الأمور الجوهرية في مجال تطبيق سياسة نقدية رشيدة

  

  : الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية-٤

  

تعرف الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية بأنها مجموعة المتغيرات التي تشكل حلقة 

وتتمثل هذه المتغيرات في . النهائيةالوصل فيما بين أدوات السياسة النقدية والأغراض 

كل من عرض النقد، وأسعار الفائدة، والإئتمان المتاح، والأساس النقدي، أو أي متغير 

وفي حالات كثيرة . آخر قد تراه السلطات النقدية ملائماً كهدف وسيط لسياستها النقدية

  ٦



النقدية فإن هذه الأهداف يمكن إستخدامها كمؤشرات لمسار حركة آثار السياسة 

وإن كان هذا الموضوع يشكل محوراً هاماً من محاور إطار عمل السياسة . المطبقة

ففي . النقدية، فإنه لايزال محلا لاختلافات جوهرية فيما بين وجهات نظر الإقتصاديين

حين يرى أنصار المذهب النقدي ضرورة إختيار السلطات النقدية لأهداف كمية 

تحكم في مستويات النمو في عرض النقد، وبالتالي تبني لسياستها النقدية من خلال ال

على الغالب، يرى غير النقديين، وعلى الرغم من إعترافهم بأن  النقدية أسلوب القاعدة 

للنقود أهميتها، أن التغيرات في المكونات المختلفة للطلب الكلي لها تأثير هام في 

بارات أساسية لتبني أهداف مستوى النشاط الإقتصادي، وبالتالي فإنهم يعطون إعت

سعرية من خلال إختيار سعر الفائدة كهدف وسيط يمثل حلقة الوصل بين النقود 

وإختيار عرض النقد كهدف من قبل أنصار المذهب النقدي قائم على أساس . والإنتـاج

مجموعة فرضيات أو مبادىء يعتنقها النقديون منها، على سبيل المثال، إعتبار أن 

غير خارجي يمكن التحكم به على المدى الطويل، وأن إتجاه علاقة عرض النقد مت

السببية في معادلة التبادل ينتقل من النقود إلى الأسعار والإنتاج، وأن الأثر النهائي 

الأكثر قوة هو إرتفاع الأسعار، ثم إستقرار دالة الطلب على النقود، ووجود فترة إبطاء 

. لتالي ضرورة تجنب السياسات المالية التنشيطيةفي إنتقال أثر السياسة النقدية، وبا

والحديث عن هذا الموضوع يطول ويطول، وأنه ليس بالأمر المقبول مناقشته تفصيلاً 

  :ومهما يكن الأمر، فإننا نرى ما يلي. في مثل هذه الندوات

  

أن مسألة إختيار أهداف وسيطة للسياسة النقدية لابد وأن تتم في ضوء  )أ  (

لخصائص الهيكلية للإقتصادات المعنية، وإستناداً إلى دراسات تحليلية للسلوك ا

الإقتصادي بما في ذلك دالة الطلب على النقود، إضافة إلى توجهات السياسة 

ذلك أن الخلاف القائم فيما بين النقديين وغير النقديين يأخذ . الإقتصادية العامة

ية الواجبة التطبيق، وهذه تشعبات تشعبات أعمق من مجرد سلوك السياسة النقد

  ٧



تصل إلى حد التأثير في طبيعة الدور الذي ينبغي أن تمارسه الدولة في الحياة 

  .الإقتصادية

  

إن قيام السلطات النقدية بإختيار هدف وسيط معين لسياستها النقدية لا يعني )  ب(

لك أن ذ. لتزام هذه السلطات بهذا الهدف طوال الوقت وعلى مر الزمنإضرورة 

مثل هذا الهدف لابد وأن يكون محلاً للمراجعة في ضوء متغيرات هيكلية 

كذلك فإن كلا من الحالة الإقتصادية السائدة . وسلوكية قد يشهدها الإقتصاد

وتفاوت أولويات أغراض السياسة النقدية ربما يعطي السلطات النقدية مبررات 

  .نقدية كافية للتحول من هدف إلى آخر

  

، وبالتالي فإن هناك أسباباً قوية للإعتقاد بأن   ر أعمال البنوك المركزية فناًتعتب)  ج(

آثار الإجراءات النقدية يمكن أن تتحول من خلال عدة قنوات مثل حجم الإئتمان 

. المتاح، وأسعار الفائدة، وعرض النقد والوضع العام للسيولة في الإقتصـاد

ات ذات العلاقة لا يزال أفضل نموذج ونرى أن التقدير المبني على جميع البيان

  .لصياغة السياسة النقدية

  

  

  :السياسة النقدية في الكويت : ثالثاً

  

  : تقديم -١

  

يمكن القول بصفة عامة، أن هناك ثلاثة جوانب رئيسية تحدد إطار عمل السياسة 

اسة الجانب الأول ، هو كون السياسة النقدية تمثل أحد جوانب السي. النقدية في الكويت

  ٨



ويتعلق الجانب الثاني بالترتيبات القانونية والمؤسسية القائمة، . الإقتصادية العامة للدولة

وبصفة خاصة من حيث أن سعر الفائدة على الدينار الكويتي تحكمه حدود قانونية، 

أما . إضافة إلى الأمور المتعلقة بدرجة المنافسة السائدة في داخل الجهاز المصرفي 

فيتعلق بالسمات الأساسية للإقتصاد الكويتي ليس كإقتصاد يقوم على الجانب الثالث 

فلسفة الحرية الإقتصادية وحرية التحويلات الخارجية فحسب، وإنما أيضاً من حيث 

كونه إقتصاداً نفطياً على درجة كبيرة من الإنكشاف ويعتمد على الإستيراد في تلبية 

ري، وكذلك من حيث الأهمية النسبية الجزء الأكبر من الطلب الإستهلاكي والإستثما

التي يحتلها الإنفاق العام في التأثير في مستويات النشاط الإقتصادي، ثم عدم وجود 

توازن في التركيب القطاعي للناتج المحلي الإجمالي، إضافة إلى الخصائص السكانية 

  .المتمثلة في إرتفاع نسبة العمالة الوافدة إلى إجمالي قوة العمل

  

  :ر عمل السياسة النقدية في الكويت إطا-٢

  

من قانون بنك الكويت المركزي أغراض البنك، وهي الأغراض ) ١٥( المادة تحدد

ويمكن بيان الأغراض المتعلقة بجوانب . التي تضطلع بها البنوك المركزية بصفة عامة

  :عمل السياسة النقدية للبنك المركزي في الكويت على النحو التالي

  

، وعلى حرية تحويله إلى العملات الأجنبية لكويتيلى تأمين ثبات النقد ا العمل ع- أ 

  .الأخرى

 العمل على توجيه سياسة الإئتمان بما يساعد على التقدم الإقتصادي وزيـادة - ب

  .الدخل القومي

  . مراقبة الجهاز المصرفي في دولة الكويت-ج 
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. قدية السابق الإشارة إليهاوتنسجم هذه الأغراض مع الأغراض النهائية للسياسة الن

وعند التطبيق العملي لإطار السياسة النقدية، وأخذاً بعين الإعتبار السمات الأساسية 

للإقتصاد الكويتي، فإن الأغراض السالفة الذكر يمكن أن توضع في صياغات مختلفة، 

جية ن تنويع مصادر الدخل القومي وتوسيع القاعدة الإنتاإوبالتالي فإنه يمكن القول 

 ،وتنويعها يعتبر في طليعة أغراض السياسة النقدية لكونه محوراً للسياسة الإقتصادية

والحديث عن .  الإجتماعي هوأحد المرتكزات الرئيسية للتنمية الإقتصادية والرفا

معدلات نمو حقيقية يقود تلقائياً إلى الحديث عن إستقرار الأسعار، وبالتالي التأكيد على 

 النسبي في سعر صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية الرئيسية، أهمية الإستقرار

نظراً لاعتماد الكويت بصورة كبيرة على الإستيراد من الخارج لمواجهة الطلب على 

  .الإستهلاك والإستثمار

  

السياسة النقدية في الكويت تكرس جهوداً واضحة ومن أجل تحقيق هذه الأغراض، فإن 

قدي والمالي من خلال تنظيم مستويات السيولة في داخل نحو تحقيق الإستقرار الن

  .الجهاز المصرفي من ناحية، ثم الرقابة على الجهاز المصرفي من ناحية أخرى

  

نظراً لأن  ق الإستقرار النقدي أهمية خاصة في الإقتصاد الكويتي،ـويمثل هدف تحقي

 مباشرة بمستويات حجم السيولة المحلية المتولدة في الإقتصاد الوطني تتأثر بصورة

 كما .الإنفاق العام المحلي، وهو متغير خارج نطاق سيطرة السلطة النقدية إلى حد كبير

وتتأثر مستويات السيولة المحلية بصافي عمليات القطاع الخاص مع العالم الخارجي، 

رتفاع معدلات الإستيراد وضعف لإوهو عامل له تأثير إنكماشي على السيولة نتيجة 

ستيعابية للإقتصاد، مما يشجع على خروج رؤوس الأموال، خاصة في حالة الطاقة الإ

  .تويات الفائدة على الدينارمسإرتفاع معدلات أسعار الفائدة العالمية عن 
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لقد أعطى قانون بنك الكويت المركزي السلطة النقدية مجموعة واسعة من الأدوات، 

اقشتها، إضافة إلى مجموعة من وهي أدوات السياسة النقدية التقليدية التي سبق من

الأدوات التكميلية سواء ماهو منها في صورة أدوات نوعية أو ماهو في صورة رقابة 

وسأحاول فيما يلي التعرض بإيجاز لميكانيكية عمل بعض الأدوات المختلفة . مباشرة

  : ولايزال يطبقها بنك الكويت المركزي،التي طبقها

  

  :نار هيكل أسعار الفائدة على الدي-١

  

 بنك الكويت المركزي صلاحية تحديد سعر ي، أعط١٩٧٦عام من في شهر نوفمير 

من قانون التجارة  ١٦٦الفائدة من خلال صدور تعديل تشريعي على نص المادة 

ومع ذلك فقد ظل بنك الكويت المركزي ملتزماً قانوناً . ١٩٦١ عام  فيالكويتي الصادر

وقد قام البنك المركزي في شهر . ى الديناربوضع حدود قانونية لأسعار الفائدة عل

 لأسعار اًسنوي% ١٠ بوضع هيكل لأسعار الفائدة بسقف قدره ١٩٧٧فبراير من عام 

سنوياً لأسعار الفائدة على % ٨,٥الفائدة الإتفاقية لمدة تزيد عن سنة، وبسقف قدره 

 قدره القروض المقدمة لغاية سنة إذا لم تكن غير منتجة أو غير مضمونة، وبسقف

أما أسعار الفائدة . سنوياً للقروض المنتجة والمضمونة المقدمة لمدة لغاية سنة% ٧

جنبية فقد ترك تحديدها لإتفاق الأطراف المتعاقدة وبما يتناسب لأعلى العملات ا

  .وأسعار الفائدة السارية على هذه العملات في الأسواق المالية الأجنبية

  

، حيث قام بنك ١٩٨٧ حتى شهر مارس من عام وقد ظل هذا الهيكل ساري المفعول

الكويت المركزي بوضع هيكل جديد يتضمن تخفيضات في الحدود القصوى لأسعار 

سنوياً، وسقف % ٦الفائدة، أهمها تخفيض سقف الإقراض المنتج لغاية سنة إلى 

د سنوياً، أما أسعار الفائدة لأكثر من سنة فق% ٧,٥الإقراض غير المنتج لغاية سنة إلى 
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فوق سعر الفائدة على الدينار % ١أصبحت تحدد على أساس هامش لا يزيد عن 

وقد رأى البنك المركزي أن تخفيض أسعار الفائدة على . الساري فيما بين البنوك

 جاء ١٩٨٧من عام الدينار الذي تضمنه الهيكل الجديد المطبق خلال شهر مارس 

صادية السائدة، وذلك في ضوء ما تبين منسجماً مع متطلبات الوضع الراهن للحالة الإقت

على ينطوي من أن الإستمرار بالعمل بأسعار فائدة أكثر إرتفاعاً  لدى البنك المركزي

  .آثار سلبية مختلفة

  

نه من الملاحظ أن كلا من هيكل سعر الفائدة السابق وهيكل سعر الفائدة الحالي قد إو

مر يتماشى مع توسيع أقتصاد، وهذا  لتمويل القطاعات الإنتاجية في الإلاًأعطيا تفضي

كذلك فإن وجود حدود قانونية . القاعدة الإقتصادية وتنويع مصادر الدخل القومي

لأسعار الفائدة على الدينار كرست دور البنك المركزي في تنظيم مستويات السيولة من 

الات أجل تحقيق الإستقرار النقدي، وبالتالي حماية هيكل أسعار الفائدة، خاصة في ح

تراخي مستويات السيولة بالدينار والناتجة من حركة تحويل واسعة من الدينار إلى 

العملات الأجنبية في حالة تزايد الفجوة فيما بين مستويات أسعار الفائدة على الدينار 

ومن هنا فقد أصبحت عملية تنظيم مستويات . وأسعار الفائدة على العملات الأجنبية

  .اف الرئيسية للسياسة النقدية في الكويتالسيولة من أهم الأهد

  

  : تنظيم مستويات السيولة-٢

  

يمتلك بنك الكويت المركزي مجموعة من الأدوات التي يستخدمها لتنظيم مستويات 

: السيولة في داخل الجهاز المصرفي، من أجل تحقيق الإستقرار النقدي، من ذلك

 وعمليات تبادل العملات عمليات خصم وإعادة خصم الأوراق التجارية للبنوك،

يداع المتبادلة لإبالأجل، والتدخل المباشر في السوق النقدي عن طريق عمليات ا
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ومن خلال هذه الأدوات، يستطيع بنك الكويت . وعمليات الإقراض المباشر مع البنوك

متصاصه من الجهاز المصرفي للتأثير في مستويات السيولة إالمركزي ضخ الدينار أو 

  .وبالتالي التأثير في مستويات أسعار الفائدة السارية فيما بين البنوكبالدينار، 

  

ثر قيام بنك الكويت المركزي إ، وعلى ١٩٨٧هذا، وإعتباراً من شهر نوفمبر من عام 

نيابة عن حكومة دولة الكويت بطرح سندات وأذونات خزانة، فقد بدأ بنك الكويت 

ت السيولة، وذلك من خلال عمليات المركزي بإستخدام أداة جديدة لتنظيم مستويا

ستطاع بنك الكويت المركزي إستخدام إوقد . السوق المفتوحة لأذونات الخزانة الكويتية

  .هذه الأداة الجديدة بفاعلية كبيرة

  

  :  سياسة سعر الصرف-٣

  

شهد سعر صرف الدينار الكويتي عدة تطورات، أبرزها ربط هذا السعر وإعتباراً من 

، بسلة من العملات التي تعكس عملات أهم الدول التي ١٩٧٥ من عامشهر مارس 

وتقوم سياسة سعر الصرف لدى البنك . تربطها بالكويت علاقات تجارية ومالية

المركزي في هذا الشأن على أساس تحقيق الإستقرار النسبي لسعر صرف الدينار 

 تعتمد بصورة الكويتي، مما من شأنه الحفاظ على إستقرار الأسعار سيما وأن الكويت

ومع أن مشكلة إرتفاع الأسعار في ظل هذا الوضع . كبيرة على الإستيراد من الخارج

تظل مرتبطة بعوامل خارجية، إلا أن غرض تحقيق الإستقرار النسبي لسعر صرف 

الدينار من شأنه إستبعاد مؤثرات إضافية تؤدي إلى مزيد من عدم الإستقرار في هذه 

واسعة في أسعار الصرف، وبالتالي محاولة الحد من آثار الأسعار كنتيجة لتقلبات 

وفي حالات أخرى فإن سياسة سعر الصرف تعزز فاعلية أسعار . التضخم المستورد

  .الفائدة السائدة على الدينار في تخفيف حدة التحول من الدينار إلى العملات الأجنبية
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  : حماية الجهاز المصرفي والمالي-٤

  

كزي الكثير من القواعد والنظم التي من شأنها حماية سيولة طبق بنك الكويت المر

وملاءة الجهاز المصرفي، ومن ذلك، القواعد الخاصة بنظام السيولة، والقرار الخاص 

بالحد الأقصى الجائز إقراضه إلى العميل الواحد، إضافة إلى وضع القواعد المتعلقة 

يمارس فيه البنك المركزي مهمة بترشيد السياسة الإئتمانية للبنوك، في الوقت الذي 

  .التفتيش على الجهاز المصرفي

  

وقد أعطى البنك المركزي تأكيدات واضحة على أهمية حماية الجهاز المصرفي خلال 

السنوات الثلاث الماضية، حيث وضع مجموعة قواعد ونظم مختلفة في شأن تقييم 

كما قام البنك . اللازمةمختلف أنواع الأصول لهذه البنوك، وبالتالي بناء المخصصات 

شرافه على إالمركزي بإخضاع شركات الصرافة لرقابته، إضافة إلى توسيع دائرة 

  .شركات الإستثمار

  

 يمثل ملخصاً لتجربة بيانهإن إطار عمل السياسة النقدية في الكويت على النحو السالف 

جداً قصيراً بر وإن كان العمر الزمني لهذه التجربة يعت .السياسة النقدية في الكويت

 كل الإعتقاد بأنها كانت تجربة غنية بما ي مع تجارب الدول الأخرى، إلا أنه لداًقياس

ننا نتطلع في بنك الكويت المركزي إلى إعطاء السياسة النقدية دوراً إو. لها وما عليها

  .أوسع ينسجم مع الكثير من المعطيات والمستجدات الإقتصادية
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