
  

  تجربة السياسة النقدية في الكويت 

  وتوجهاتها خلال التسعينيات

 في ضوء التوصيات الرئيسية للتقرير الإقتصادي المشترك
)١(  

  

  
يسرني أن ألتقي معكم اليوم لإلقاء بعض الضوء على توجهات السياسة النقدية خـلال              

 المـشترك،   التسعينيات في ضوء التوصيات الرئيسية الواردة في التقرير الإقتـصادي         

ولمـا كانـت هـذه      . وفي ضوء المرتكزات الرئيسية لإستراتيجية التنمية بعيدة المدى       

التوصيات والغايات تمثل التوجهات القائمة للسياسة العامة للدولـة، وبـصفة خاصـة         

الجانب الإقتصادي منها، فإن حديثي معكم اليوم حول الرؤيـة المـستقبلية لتوجهـات              

ت ما هو إلا تصور لإطار عمل السياسة النقدية خلال مراحل           السياسة النقدية في الكوي   

جديدة لمسيرة الإقتصاد الكويتي في ضوء توجهات السياسة الإقتصادية والأغـراض           

  .والغايات التي تسعى الدولة إلى تحقيقها من خلال أهداف مرحلية وغايات بعيدة المدى

  
سياسة النقدية وحدود عملهـا،     وكتقديم لهذا الموضوع، سأشير بإيجاز إلى إطار عام ال        

يلي ذلك عرضاً للملامح الرئيسية لتجربة السياسة النقدية في الكويت منـذ منتـصف              

الثمانينيات وحتى الوقت الحاضر، وأخيراً مناقشة موجزة لتوجهات السياسة النقدية في           

  .الكويت خلال التسعينيات

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
الجمعية  المحاضرة التي نظمتها بمناسبة   في الكويت،١٩٩٠ من شهر يناير عام ٢٨ يوم يـ فألقيت )١(

  . الإقتصادية الكويتية

  



  :تقديم :  أولاً
  

وإذا .  يدرك المهتمون بأمور السياسة النقدية أن هناك حدوداً لعمل السياسة النقدية -١

لدول المتقدمة ذات كانت هذه الحدود لا يمكن إغفالها حتى فيما يتعلق بإقتصادات ا       

الهياكل الإقتصادية المتنوعة وذات التجارب الطويلة في مجال عمـل الـسياسة            

النقدية، فإن هذه الحدود تظل أكثر وضوحاً في معالمها فيما يتعلـق بالإقتـصاد              

.  فحسب، بل كإقتصاد له خصائصه وسماته المميـزة        الكويتي، ليس كإقتصاد نامٍ   

ر الذي تؤثر فيه الـسياسة النقديـة فـي الوضـع            ولذلك أستطيع القول إنه بالقد    

الإقتصادي المحلي، فإن أوضاع الإقتصاد المحلي لها تأثيرات مقابلة في إطـار            

عمل السياسة النقدية في الكويت، وهي تأثيرات لا يمكن إغفالها أو التقليـل مـن            

اء وإن هذا الأمر يؤكد على مدى أهمية إجر. شأنها في حدود عمل السياسة النقدية

تعديلات في الخصائص الهيكلية للإقتصاد الكويتي، وهو توجه قائم حالياً وتعكسه           

ية بعيدة المدى وتوصيات التقرير الإقتصادي المشترك، ويؤكـد         مإستراتيجية التن 

أيضاً على مدى أهمية التنسيق بين الـسياسة النقديـة والـسياسات الإقتـصادية              

 محل إعتبار لتوجهات السياسة النقدية      الأخرى، ومثل هذه المسائل لابد وأن تكون      

  .في الكويت وإطار عملها خلال التسعينيات

  

وإن كان لقائي معكم اليوم لا يهدف إلى مناقشة الجوانب النظرية للسياسة النقدية،              -٢

إلا أنه قد يكون من الملائم أن أشير بإيجاز إلى أن السياسة النقدية، بصفتها جزء               

جب معرفة الجوانب المتكاملة لإطار عمـل هـذه         من عملية تخطيط شاملة، تستو    

السياسة والذي يتكون من مجموعة من الغايات، والأدوات والأهداف الوسـيطة،           

 .والمؤشرات

  

  

  ٢



الأغراض النهائية المتعارف عليها كأغراض للـسياسة       ) Ends(وتشمل الغايات     

عـدلات  الإقتصادية والمتمثلة في تحقيق إستقرار في مستوى الأسعار، وتحقيق م         

عالية من العمالة، وتعزيز معدلات النمو الإقتصادي، ومكافحـة الإخـتلال فـي             

موازين المدفوعات، بما في ذلك حماية القيمة الخارجيـة للعملـة مـن خـلال               

وهناك أغراض أخـرى، وإن     . المحافظة على مستويات مستقرة لأسعار الصرف     

 ما يتعلق بالمحافظـة     كانت لا تدرج عادة ضمن الأغراض التقليدية، ولعل أهمها        

  .على سلامة النظام المصرفي

  

الوسائل المتاحة أمام السلطات النقدية والتي يتم       ) Instruments(     وتشمل الأدوات   

وغالباً ما تستخدم البنوك المركزية     . إستخدامها من أجل تحقيق الأغراض النهائية     

في نسبة الإحتياطي   مجموعة من الأدوات الرئيسية المتمثلة في كل من التغيرات          

. القانوني، وسعر الخصم أو سعر البنك المركزي، وعمليات الـسوق المفتوحـة           

وكثيراً ما تعزز هذه الأدوات بإستخدام أدوات تكميلية أخرى تعـرف بـالأدوات             

. المباشرة، والتي غالباً ما تكون على شكل تعليمات يصدرها البنـك المركـزي            

من قبل الدول النامية نظراً لأن طبيعة المشاكل        ويكثر إستخدام الأدوات المباشرة،     

الإقتصادية لهذه الدول وكذلك أوضاعها الإقتصادية لاتعطي السلطات النقدية فيها          

  .الحرية التامة في تطبيق الأدوات التقليدية للسياسة النقدية

  

 للسياسة النقدية فهي تمثل مجموعة المتغيرات     ) Targets(      أما الأهداف الوسيطة    

. التي تشكل حلقة الوصل فيما بين أدوات السياسة النقدية والأغـراض النهائيـة            

وتشمل هذه المتغيرات كلا من عرض النقد والأساس النقدي، وأسـعار الفائـدة،             

والإئتمان المتاح، أو أي متغير آخر قد تراه السلطة النقدية ملائماً كهدف وسـيط              

عتبر من القضايا الهامة فيمـا يتعلـق        وإذا كان هذا الموضوع ي    . لسياستها النقدية 

  ٣



بمجال عمل السياسة النقدية، إلا أنه لا يزال محلا لإختلافـات جوهريـة بـين               

على أية حال، فإن مسألة تحديد الأهداف الوسيطة للسياسة النقديـة           . الإقتصاديين

لابد وأن تتم في ضوء الخصائص الهيكلية والسلوكية للإقتصادات المعنية وما قد            

ليها من تغيرات عبر الزمن، ومع الأخذ في الإعتبـار طبيعـة وواقعيـة     طرأ ع ي

. الأغراض التي تسعى السلطات النقدية إلى تحقيقها وأولويات هـذه الأغـراض           

ونرى أن هناك أسباباً قوية للإعتقاد بأن آثار الإجراءات النقدية يمكن أن تتحـول     

 جميع البيانات والعوامـل     من خلال عدة قنوات، وبالتالي فإن التقدير المبني على        

  .ذات العلاقة لايزال أفضل نموذج لصياغة السياسة النقدية

  

فهي عبارة عن مجموعة متغيـرات       ) Indicators(     أما مؤشرات السياسة النقدية     

تمثل نظاماً للمراقبة تستخدمه السلطات النقدية للإطمئنان على سـير إجراءاتهـا            

 ولذلك فإنه من الأهمية بمكان إختيار المؤشرات        .النقدية في الإتجاهات المنشودة   

التي تعكس تغيراتها درجة كبيرة من الإستجابة الـصادقة للإجـراءات النقديـة             

التغيـرات فـي    : ولدينا في الكويت مجموعة واسعة من المؤشرات مثل       . المطبقة

ودائع القطاع الخاص، وحجم الطلب على الإئتمان المصرفي، والتغيـرات فـي            

فائدة التي تتقدم بها البنوك للإكتتاب في أذونات الخزانة، وغير ذلك مـن           أسعار ال 

البيانات المصرفية والمالية التي نعتقد في صلاحيتها كمؤشرات لمتابعـة سـير            

  .الإجراءات النقدية

  

 ونعلم جيداً كسلطة نقدية، ونحن نتناول إطار عمل السياسة النقدية علـى النحـو               -٣

 في الكويت ندرك معه طبيعة الإختلاف في مشاكلنا         اًاصالمذكور، أن لنا وضعاً خ    

الإقتصادية، وندرك معه أيضاً أن سياستنا النقدية لها سماتها التي يجب أن تتلاءم             

.  وتتلاءم مع طبيعة الأغراض التي نسعى إلى تحقيقهـا         ،مع طبيعة هذه المشاكل   

  ٤



قة بجوانب عمل   وعليه، فإن درجة إهتمامنا بالتعرف على المشاكل النظرية المتعل        

السياسة النقدية وبمتابعة تجارب الدول المتقدمة في هذا الـشأن، لاتخـرج عـن              

التعامل معها من منظور إسترشادي قوامه تحسس وإدراك أفضل لواقـع الحالـة           

الخاصة للإقتصاد الكويتي بسماته وميزاته الرئيسية كإقتصاد أحـادي المـورد،           

كشاف، ويعتمد على الإستيراد في تلبية       وإقتصاد صغير على درجة عالية من الإن      

الجزء الأكبر من الطلب الإستهلاكي والإستثماري، مع إرتفاع الأهميـة النـسبية       

التي يحتلها الإنفاق العام في النشاط  الإقتصاي، وعدم وجود توازن في التركيب             

 إضافة إلى طبيعة سوق العمالة، وجميعها من الـسمات          ،القطاعي للناتج المحلي  

ي لها تأثيراتها في سلوك السياسة النقدية في الكويت، سواء من حيث طبيعـة              الت

الأغراض وأولوياتها، أو من حيث نوعية الأدوات والأهداف التي يمكن إختيارها           

  .في ظل الكثير من النظم القانونية والمؤسسية القائمة

  

وأن تنطلـق مـن      وإن كانت التوجهات المستقبلية للسياسة النقدية في الكويت لابد           -٤

معطيات إقتصادية قائمة، إلا أنه لايمكن تحديد هذه التوجهات بمعزل عن تجارب            

الماضي وتجارب الحاضر، وهو الأمر الذي يتطلب معه عند الحديث عن هـذه             

 الرئيـسية للـسياسة     حالتوجهات أن نستعرض ، ولو بصورة موجزة، أهم الملام        

تي تبلورت بصورة أكثر وضوحاً فـي       النقدية الحالية لبنك الكويت المركزي وال     

ضوء تجربة السنوات الماضية، مع التأكيد على أن مثل هذه المناقشة لا تهـدف              

إلى إبراز أحداث مؤثرة وهامة في تطور ميكانيكية عمل السياسة النقدية، وإنمـا             

 واجهته وتواجهه السياسة النقدية فـي الكويـت مـن            ما الهدف هو التعرف على   

لها تأثيراتها في إطار عمل السياسة النقديـة وتأثيراتهـا فـي            تحديات ومعوقات   

ولعل من أهم هذه المعوقات ما يتعلق بخاصية        . التوجهات المستقبلية لهذه السياسة   

 وضرورة وجود حدود قانونية ،الإنكشاف الإقتصادي وتأثره بالمتغيرات الخارجية

  ٥



اجهها الجهاز المصرفي   قصوى لأسعار الفائدة، إضافة إلى المشاكل المالية التي و        

  .كنتيجة لأزمة المديونيات

  

في مناقشتهما لنظريـة التنميـة      " روبرت بولدوين وجيرالد ماير    "ويشير كل من    

، وليس هناك سوى سـبيل      اًأن الماضي معنا ويسيطر علينا دوم      "الإقتصادية إلى   

واحد للتحكم به ولو إلى مدى محدود، وذلك أن ندرك كيف حدثت أمور الماضي              

ولعلنـي  ".  بما يعيننا على تفهم طبيعتها وكنهها وصلتها بحقائق الحياة الحاضرة         

أجد في هذا التصريح مدخلاً ملائماً لاستعراض تجربة السياسة النقدية في الكويت       

  .أخذا في الإعتبار العوامل التي أثرت في مسيرتها خلال السنوات الماضية
  
  

  : منتصف الثمانينياتذدية منالملامح الرئيسية للسياسة النق: ثانياً

  

  إتخذ دور بنك الكويت المركزي منذ منتصف الثمانينيات مساراً أملتـه طبيعـة               -١

المستجدات التي شهدها الإقتصاد الكويتي بفعل مجموعة من المؤثرات الداخليـة           

والخارجية، لعل أهمها ما ألقته أزمة سوق الأوراق المالية من سـلبيات خيمـت              

اع الإقتصادية، بما في ذلك بروز مشكلة المديونيات الـصعبة          على مجمل الأوض  

ولم يكن أمـام البنـك      . كقضية محورية أصبحت تهدد الصرح المالي في البلاد       

المركزي من خيار سوى إعطاء أولوية إهتماماته لحمايـة الجهـاز المـصرفي             

ا الدولة  والمالي، وإتخاذ ما يلزم من إجراءات لمسايرة الجهود المكثفة التي إتخذته          

في هذا المجال، من أجل حصر سلبيات أزمة سوق الأوراق المالية ومنع تـراكم              

  .آثارها السلبية في الإقتصاد الكويتي والمجتمع الكويتي

  

  ٦



تخذ البنك المركزي مجموعة إجراءات أبرزها      إوإنطلاقاً من أولوية هذا الإلتزام،        

عمليات التفتيش علـى    تكثيف نشاط الرقابة المصرفية، وبصفة خاصة من خلال         

البنوك والمؤسسات المالية الأخرى الخاضعة لرقابته، وذلك من أجـل الوقـوف            

. بصورة واضحة على طبيعة وحجم ما تواجهه هذه المؤسسات من مشاكل مالية           

، أصدر البنك المركزي تعليمات للبنوك في شـأن         ١٩٨٥ عاموفي شهر ديسمبر  

وإحتـساب مخصـصاتها والأربـاح      قواعد وأسس تصنيف التسهيلات الإئتمانية      

ستهدفت هذه التعليمات التعرف على الحجم الحقيقي لمـشكلة         إوقد  . المتأتية منها 

ولقد كانت سياسة تصنيف الديون     . المديونيات إستناداً إلى أسس فنية وموضوعية     

منطلقاً لبرنـامج تـسوية التـسهيلات الإئتمانيـة الـصعبة الـصادر بتـاريخ               

من ضوابط مختلفة فـي شـأن تـسوية التـسهيلات           ، بما تضمنه    ١٠/٨/١٩٨٦

لتزام الدولة بحماية المراكز المالية للبنوك وحمايـة حقـوق          إالإئتمانية الصعبة و  

، وتعهـدها بالوفـاء بحقـوق       ١٩٨٥ عـام  المساهمين كما هي في نهاية ديسمبر     

المودعين لدى هذه البنوك، إضافة إلى مجموعة الضوابط المتعلقة بتقـديم دعـم             

وقد كان لجهود البنك المركزي في مجال تطبيقات برنـامج          . نوك العجز مالي لب 

 أثـر   ، وما وضعه من ضوابط للبنوك في مجال إستخدام أموال الدعم          ،التسويات

  .فعال في تحسين مستويات أداء هذه البنوك

  

 في ضوء الصلاحيات المقـررة لـه بموجـب    ـ كذلك، إستطاع البنك المركزي  

 بـشأن تنظـيم     ١٩٨٧في منتصف شهر يناير من عام       القرار الوزاري الصادر    

لزام الكثير من هذه الـشركات      إ ـ رقابة البنك المركزي على شركات الإستثمار     

بتدعيم مراكزها المالية إستناداً إلى معايير تم تطبيقها في ضوء ما تبلورت عنـه              

عمليات فحص وتقييم المراكز المالية لهذه الشركات من نتائج وتوصيات حـول            

  .تخاذ ما يلزم من إجراءات تصحيحيةإ

  ٧



  

ونتيجة للإتجاه الهبوطي الذي سلكته أسعار الفائدة على العملات الأجنبية الرئيسية            -٢

 ، قام البنك المركزي خلال شهر مارس      ١٩٨٦إعتباراً من النصف الثاني من عام       

 بوضع هيكل جديد لأسعار الفائدة علـى الـدينار تـضمن إجـراء              ١٩٨٧ عام

لحدود القصوى لأسعار الفائدة، أهمها تخفـيض سـقف الفائـدة           تخفيضات في ا  

سنوياً، ووضع سقف فائدة للإقراض غيـر       % ٦للإقراض المنتج لغاية سنة إلى      

أما أسعار الفائدة لأكثر من سنة، فقد ترك        . سنويا% ٧,٥المنتج لغاية سنة بنسبة     

 ـ      % ١تحديدها على أساس هامش لا يزيد عن         ى فوق سعر الفائـدة الـساري عل

وقد أتى هذا الهيكـل     . المعاملات بالدينار في السوق الداخلية بين البنوك المحلية       

الجديد متضمناً توجهات جديدة للسياسة النقدية على صعيد سعر الفائدة أهمها كسر 

الجمود الذي رافق الهيكل السابق لأسعار الفائدة والذي كان قد مضى على تطبيقه             

لى إستبعاد عنصر الضمان كعامل مؤثر فـي        ، إضافة إ  أعوامما يزيد عن عشر     

تقديم قروض بأسعار فائدة مميزة، وهو توجه أملته تجربة الإقراض التي شهدها            

النظام الإئتماني خلال السنوات الماضية، وتوجه لحث البنوك على عدم التركيـز            

على عنصر الضمـان كعامل رئيسـي عند إتخـاذ قراراتها المتعلقـة بتمويـل            

  .المختلفةلإقتصادية  اةـالأنشط

  

تخذ إطار عمل السياسة النقدية في الكويت منعطفاً جديداً في مواكبة أسلوب            إولقد    -٣

ثر التراجع الحاد إعمل الإقتصاد الكلي نتيجة لمتغير رئيسي شهده الإقتصاد، على     

الذي سجلته الإيرادات النفطية، وأدى إلى توليد عجز في الميزانية العامة أملـت             

دولة إختيار أسلوب التمويل بالعجز والإلتجاء إلى الإقتراض العام كتجربة          على ال 

، وذلك عـن    ١٩٨٧ من نوفمبر عام     اشهدها الإقتصاد الكويتي لأول مرة إعتبار     

وإضافة إلى الدور الذي لعبـه برنـامج        . طريق إصدار أذونات وسندات الخزانة    
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فير قنـوات إسـتثمارية     إصدار أدوات الدين العام في تمويل عجز الميزانية، وتو        

جديدة أمام الجهاز المصرفي وشركات الإستثمار وبقية فعاليات القطاع الخـاص           

رى وأفراد ، أمكن من خلالها إستيعاب فائض الدينار، فقد وفر           ـمن شركات أخ  

نظام الدين العام للبنك المركزي أداة جديدة لتنظيم مستويات الـسيولة وتحقيـق             

، سواء كان ذلك من خلال السوق الأولية لأذونـات          الإستقرار في السوق النقدي   

وسندات الخزانة أو من خلال تدخل البنك المركزي في عمليات السوق المفتوحة            

  .ترياً لهذه الأذونات والسنداتمشبائعاً و

  

 يناير من عام  ٢٤ وحتى ١٩٨٧عام وأذكر على سبيل الإيضاح، أنه ومنذ نوفمبر          

 إصداراً لأذونات وسندات خزانة تجاوزت      ٩٠بطرح  ، قام البنك المركزي     ١٩٩٠

هذا وقد وصل الرصـيد القـائم منهـا         .  بلايين دينار كويتي   ١٠قيمة إصداراتها   

 مليون دينار، وهو لا يزال أقل من الحد         ٢٢٣٥ إلى حوالي    ٢٠/١/١٩٩٠بتاريخ  

وقد كانت نـسبة تغطيـة هـذه        .  بلايين دينار  ٣الأقصى للإقتراض العام البالغ     

ولمـا  . بالنسبة لبعض الإصدارات  % ٤٠٠ارات على درجة كبيرة تعدت      الإصد

سـتخدم البنـك    إكان نظام إصدار أذونات الخزانة يتم على أساس المزايدة، فقد           

المركزي معدلات الأسعار التي تتقدم بها الجهات المخولة بالإكتتاب كمؤشر هام           

لمركزي قـدرة أكبـر     للتعرف على الحالة النقدية السائدة، وهو ما أعطى البنك ا         

على التحرك لتنظيم مستويات السيولة وإتخـاذ الإجـراءات اللازمـة لتحقيـق             

الإستقرار في السوق النقدي عن طريق عمليات السوق المفتوحة بائعاً ومـشترياً            

بنـك  لوأذكر أيضا، وعلى سبيل الإيضاح ، أن حجم عمليات ا         . لأذونات الخزانة 

، ١٩٨٩ الفترة من يناير إلى ديسمبر لعام        المركزي في السوق المفتوحة، وخلال    

 مليون دينار كويتي، أي بمعدل شهري فـي حـدود           ١٨٣٩قد وصل إلى حوالي     
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ستطاع البنك المركزي من خلال هذه العمليات تحقيـق         إوقد  .  مليون دينار  ١٥٣

  .ستقرارية واضحة في السوق النقديإ

  

" فاقيـات إعـادة الـشراء     إت" وإضافة إلى ذلك، فقد إستخدم البنك المركزي نظام           

كوسيلة لتغطية إحتياجات السيولة اليومية التي يمكن أن تواجهها البنـوك نتيجـة             

وقد وصل عدد صـفقات  . لإنكشاف غير متوقع في حساباتها لدى البنك المركزي    

 ١,٦ صفقة تجاوزت قيمتهـا      ٢٢٥إتفاقيات إعادة الشراء خلال الفترة ذاتها إلى        

ل تواجد البنك المركزي قائماً في السوق النقدية مـن          وقد ظ . بليون دينار كويتي  

خلال أدوات التدخل الأخرى لتنظيم مستويات السيولة، مثل نظام الخصم ونظـام            

 ـ إمبادلة العملات بالأجل، إلا أن تدخله من خلال هذه الأدوات             ـ اًتخذ توجه م و يق

د على أساس تطوير نوعي في إستخدام هذه الأدوات بصورة لم تعد فيهـا مجـر              

قنوات لتزويد البنوك بالسيولة الدائمة كما كان عليه الوضـع خـلال الـسنوات              

الماضية، وحين كانت هذه الأدوات تستخدم أساسا لمد البنوك بالـسيولة ضـمن             

  .توجه يهدف إلى حماية هيكل أسعار الفائدة

  

ولقد شهدت السياسة النقدية على صعيد سعر الفائدة تحولاً آخر مع قيـام البنـك                 -٤

 بتطبيق هيكل جديد لأسعار الفائـدة       ١٩٨٨المركزي خلال شهر ديسمبر من عام       

على الدينار يتسم بدرجة عالية من المرونة في سرعة التحرك لمواكبة متغيرات            

فبموجب هذا الهيكل أصبح سعر الخصم المعلـن عـن          . الظروف النقدية والمالية  

ئدة على الودائع وأسـعار     البنك المركزي سعراً محورياً تتحرك حوله أسعار الفا       

وقد جاء الهيكل الجديد للأسعار، وبما   . هوامش معينة ضمن  الفائدة على الإقراض    

تضمنه من إرتفاعات في أسعار الفائدة، نتيجة للإتجاه التـصاعدي فـي أسـعار              

الفائدة على العملات الأجنبية الرئيسية الذي بدأت معالمه بصورة واضحة إعتباراً           
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 أمـام   ، وهو الأمر الذي لم يترك خيـاراً       ١٩٨٨من بداية النصف الثاني من عام       

ات دالبنك المركزي، إلا أن يحدد سعراً للخصم بمستويات ترتـب عليهـا زيـا             

ملموسة في أسعار الفائدة، وذلك نتيجة لعدم توفر المرونة اللازمة فـي تحديـد              

لبنك المركزي أن يلجأ إلى أسلوب التـدرج        لوالتي كان يمكن معها     الفائدة  أسعار  

  .في رفع هذه الأسعار

  

لسابق، فقد إتسم الهيكل الجديد بميزات تعكس مرحلة جديدة من          ومقارنة بالهيكل ا    

إذ تتمثـل الـسمة     . مراحل التطور في السياسة النقدية على صعيد سعر الفائدة          

الأولى في هذا الهيكل في ما ينطوي عليه من زيادة في المرونة، حيث يـستطيع               

يل في أسـعار    البنك المركزي التحرك في الوقت الملائم لإجراء ما يلزم من تعد          

وتتمثل السمة الثانية فيما تضمنه     . الفائدة من خلال إجراء تعديل في سعر الخصم       

هذا الهيكل من زيادة في أسعار الفائدة على الدينار الكويتي أخذاً فـي الإعتبـار               

التغيرات في مستويات أسعار الفائدة العالمية، وهي سمة أملتها خاصية الإقتصاد           

قتصاداً حراً لا توجد به أيـة قيـود علـى التحـويلات             الكويتي من حيث كونه إ    

أثره بالتطورات الجارية في    تالخارجية، إضافة إلى إرتباطه الوثيق وزيادة درجة        

وإن كانت هذه الخاصية لا تعني التقليـل مـن الأخـذ بعـين      . الإقتصاد العالمي 

 ـ           ة الإعتبار متطلبات الوضع الإقتصادي المحلي كلما سـمحت المتغيـرات النقدي

وهذا التوجه الجديد في تنظيم هيكل أسعار الفائدة يجعل من السهل           . والمالية بذلك 

على البنك المركزي الدفاع عن هذا الهيكل وتحقيق الإستقرار النقـدي بأسـلوب             

أما السمة الثالثـة للهيكـل الجديـد        . تدخل يقترب من أسلوب عمل آليات السوق      

راء تمييز في أسعار الفائدة علـى       فتتمثل في إسقاط عنصر الإنتاجية كشرط لإج      

ويأتي هذه التوجه في ضوء تجارب العمل بهياكل الأسـعار الـسابقة            . الإقراض

للفائدة، حيث تبين للبنك المركزي وجود ثغرات واسعة تسمح لفئات كبيـرة مـن     
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المقترضين بتوجيه الأموال المقترضة لأغراض إنتاجية إلى غير الأغراض التي          

  .ة في ظل تعدد أنشطة العملاءمنحت من أجلها، خاص

  

وحول نتائج تطبيقات الهيكل الجديد لأسعار الفائدة على الدينار، فقد لاحظنا فـي             

البنك المركزي أن تطبيقات هذا الهيكل قد أظهرت نتائج إيجابية من حيث تخفيف             

حدة التحول إلى العملات الأجنبية إضافة إلى وجود مؤشرات واضحة تدل علـى         

فبمتابعة حركة التطور فـي ودائـع القطـاع         . فق داخلي للأموال  وجود حركة تد  

الخاص خلال سنة سابقة على تطبيق الهيكل ومقارنتها بسنة لاحقة على تطبيقه،            

 ١٩٨٧ا بين نوفمبر من عـامي  ـلاحظنا أن ودائع القطاع الخاص بالدينار، وفيم   

ضاً قـدره   ، أي خلال السنة السابقة على تطبيق الهيكل، قد سجلت إنخفا          ١٩٨٨و

، أما ودائع القطاع الخاص %٨سالبة في حدود   مليون دينار، أي بنسبة تغير٢٤٤

 مليون دينـار، أي  ٢٩٤بالعملة الأجنبية فقد سجلت خلال هذه الفترة زيادة قدرها   

 %.٣٧بنسبة نمو قدرها 

  

   ١٩٨٨وخلال سنة لاحقة على تطبيق الهيكل ، أي فيما بين نوفمبر من عـامي               

نا حركة تطور عكسية، حيث إرتفعت ودائـع القطـاع الخـاص             لاحظ ١٩٨٩و

، في حين تراجعت    %١٣ مليون دينار، أي بنسبة نمو قدرها        ٣٨٢بالدينار بمقدار   

وجدير بالذكر أن أدوات    %. ٩إلى  % ٣٧نسبة نمو الودائع بالعملات الأجنبية من       

لمـال  الدين العام المقتناة من قبل القطاع الخاص من غير البنـوك وشـركات ا             

من عـام   نوفمبر  شهر   مليون دينار في نهاية      ٢٢٠والإستثمار، قد تجاوزت مبلغ     

وقد كان من الممكن لهذا المبلغ أن يتسرب إلى الخارج، كلياً أو جزئيـاً،       . ١٩٨٩

. أو يتحول إلى عملات أجنبية في حالة عدم وجود الهيكل الحالي لأسعار الفائـدة             

ر آخر يتعلق بما هو ملاحظ من وجـود         ومثل هذا التطور الإيجابي يعكسه مؤش     
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 ـ          از المـصرفي   ـتراجع في صافي مبيعات البنك المركزي للدولار إلـى الجه

وقد إنعكست نتيجة هذا المؤشر بصورة واضحة في        %. ١١ة في حدود    ــبنسب

حجم الموجودات الأجنبية لدى البنك المركزي التي كانت قد تراجعت إلى حوالي            

 الهيكل الجديد لأسعار الفائدة، في حـين تجـاوزت           مليون دينار قبل تطبيق    ٣٠٠

 ١٥٠ مليون دينار، وذلك على الرغم من الزيادة البالغة بنحو           ٧٠٠حالياً مستوى   

مليون دينار، والتي سجلتها واردات الكويت التي يتم تمويلها من خـلال النظـام              

  .المصرفي

  

إجراء تعديلات فـي    كذلك، فقد ترتب على تطبيقات الهيكل الجديد لأسعار الفائدة          

هيكل إستحقاقات الودائع لصالح الفترات الأطول، وهو أمر له إيجابياتـه فيمـا             

  .يتعلق بعنصر المواءمة بين موجودات البنوك ومطلوباتها

  

على الإئتمـان    هذا، ولم تتكشف للبنك المركزي أية إنعكاسات سلبية على الطلب         

إذ يلاحظ من خلال البيانات التي      . من جراء تطبيق الهيكل الجديد لأسعار الفائدة      

تسلمها البنك المركزي من البنوك التجارية حول الإئتمان الممنوح لعملاء جـدد            

والزيادة في حدود التسهيلات الإئتمانية الممنوحة لعمـلاء حـاليين، أن مقـدار             

، ١٩٨٨الإئتمان الذي منحته البنوك خلال الفترة من يناير إلى نوفمبر من عـام              

 مليون  ٢٨٨,٩ السابقة على تطبيق الهيكل، قد وصل إلى         اًعشر شهر وهي الأحد   

دينار، في حين وصل هذا المبلغ خلال فترة الأشهر اللاحقة ذاتها علـى تطبيـق               

ولدينا الكثيـر   %. ١٠,٢٥ مليون دينار، أي بنسبة نمو قدرها        ٣١٨,٥الهيكل إلى   

كـل الجديـد     إلى الإطمئنان على عمـل الهي      امن المؤشرات الأخرى التي تدعو    

لأسعار الفائدة، ومن قدرة هذا الهيكل على تحقيق الأغراض المنـشودة، دون أن             

ومما لاشك  . صعيد عمل الإقتصاد الكلي   ى  يترتب على ذلك أيه سلبيات تذكر عل      
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فيه أن تجربة العمل بهذا الهيكل أعطت البنك المركزي مزيداً من إمكانية توجيه             

ائدة بما يخدم متطلبات عمل الإقتصاد الوطني       السياسة النقدية على صعيد سعر الف     

  .خلال المراحل القادمة

  

 وفيما يتعلق بالسياسة النقدية على صعيد سعر الصرف، فقد إستمر البنك المركزي             -٥

في تحديد سعر صرف الدينار إستناداً إلى سلة موزونة من عملات دول تـرتبط              

  من عام  بقة منذ شهر مارس   بالكويت بعلاقات تجارية ومالية، وهي السياسة المط      

ثر قرار مجلس الوزراء فك الإرتباط القائم آنـذاك بـين الـدولار             إ على   ١٩٧٥

وتهدف هذه السياسة إلى تحقيق أقصى درجة ممكنة        . الأمريكي والدينار الكويتي  

  .من الإستقرار النسبي في سعر صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية

  

 الأمر متابعة التغيرات في الرقم القياسي لـسعر         ولقياس مدى قوة الدينار، يتطلب    

ويلاحظ في هذا الـشأن أن      . الصرف الفعلي للدينار خلال فترات زمنية متباعدة      

 على أساس الرقم القياسي في نهايـة        اًالرقم القياسي لسعر صرف الدينار، محسوب     

، وعلى أساس سلة من عملات ١٩٧٩من يناير إلى ديسمبر، ولسنة أساس  الأشهر

 بعلاقات تجارية ومالية، وهي ليست ذات السلة التي يتم          معها الكويت ول ترتبط   د

  إلـى  تحديد سعر الصرف اليومي للدينار، كان قد وصل في المتوسط          ضوئهافي  

 ـ في   ٩٤,٤نخفض هذا المتوسط إلى     إ، وقد   ١٩٨٦ لعام   ١٠٠,٩ ، أي  ١٩٨٩ام  ع

ث سـنوات، لا ينفـي      ونعتقد أن مثل هذا التغير وخلال ثلا      . باًتقري% ٦,٤بنسبة  

  .خاصية القوة الشرائية المستقرة التي يتمتع بها الدينار الكويتي
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  :توجهات السياسة النقدية خلال التسعينيات: ثالثاً
  

ن خلال العرض السابق لأهم الملامح الرئيسية للسياسة النقدية فـي الكويـت،             م

اسة النقدية خـلال    يمكننا أن نضع تصوراً لما يمكن أن تكون عليه توجهات السي          

جنـة الإقتـصادية     لالتسعينيات، وذلك في ضوء التوجهات الرئيـسية لتقريـر ال         

. المشتركة وإستناداً إلى المرتكزات الرئيسية لإستراتيجية التنمية بعيـدة المـدى          

ن الدخول في الجوانب التفصيلية للتوصـيات الـواردة فـي التقريـر             عوبعيداً  

ضاً عن مناقشة الأهداف المرحلية والغايات البعيدة       الإقتصادي المشترك، وبعيداً أي   

المدى لإستراتيجية التنمية، إلا أنه قد يكون من الضروري أن أشير بإيجاز إلـى              

توجهات السياسة النقدية خلال التسعينيات من منطلق تغيرات إقتصادية مستهدفة          

ما هـو   أهمها ما يتمثل في توسيع دور القطاع الخاص في النشاط الإقتصادي، و           

قائم من توجهات تنموية بهدف توسيع القاعدة الإقتصادية وتنويع الدخل القـومي،       

إضافة إلى الرغبة في تنشيط وتحسين أداء القطاعات الإقتصادية على النحو الذي            

وأخذاً بعين الإعتبار الجوانب الإقتـصادية      . تضمنه التقرير الإقتصادي المشترك   

ية للسياسة النقدية يمكن إيجاز تصوراتها علـى         فإن التوجهات المستقبل   ،الرئيسية

  :النحو التالي

  

 يشكل التوجه الأول الدور الذي يتوجب على البنك المركـزي ممارسـته ضـمن               -١

إجراءات تعتبر متطلبات أساسية لإمكانية تطوير فاعلية الـسياسة النقديـة فـي             

. ياتمواجهة مستجدات عمل الإقتصاد الكلي المرتقب خـلال مرحلـة التـسعين           

وتتمثل هذه المتطلبات الأساسية في سرعة إتخاذ الإجراءات اللازمة والمكثفة من           

وتأتي أهمية هذه المتطلبـات     . أجل رفع كفاءة النظام المصرفي والمالي وصيانته      

هو كون الجهاز المصرفي يمثل الإطار      : الأساسية من منطلقين رئيسيين، أولهما    

ة النقدية داخل الإقتصاد، وإذا لم يتمتع هذا        الذي من خلاله تنتقل إجراءات السياس     
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الجهاز بالمرونة اللازمة للإستجابة لإجراءات البنك المركزي، فإنه لن يكون من           

  .السهل تطبيق سياسة نقدية فعالة

  

ويأتي المنطلق الثاني من أهمية الحفاظ على سلامة المراكز المالية للبنوك المحلية   

 ويتـرك آثـاراً     ،ق دورها كوسيط مالي   يتي تع وعدم تعريض ملاءتها للمخاطر ال    

 في ثقة المودعين في     كذلك، فإن أي تدنٍ   . سلبية في تدفق الإئتمان داخل الإقتصاد     

البنوك، سيؤدي إلى تعطيل ميكانيكية نظام الدفع في الإقتصاد بصورة ستؤثر سلباً            

مـصرفية  ولذلك فإن هناك من الإقتصاديين من يعتبر الرقابة ال        . في النظام النقدي  

من أهم الوظائف التي أسندت إلى البنوك المركزية، على أسـاس أن المحافظـة              

. راض السياسة النقديـة   غعلى الثقة في النظام المصرفي تأتي في سلم أولويات أ         

ولما كان التأكيد على أهمية الوظيفة الرقابية يستهدف حماية الأجهزة المـصرفية            

، لذلك فإننا نرى أن هذا الهدف يظل منسجماً         وبالتالي حماية النظام النقدي والمالي    

مع ما يؤكد عليه آخرون من أن دور البنك المركزي في تحقيق الإستقرار النقدي              

 يعتبران من أهم الوظائف التي تقوم بها        ،داخلياً وخارجياً، ودوره كمقرض أخير    

  .البنوك المركزية

  

د بدأت فـي وقـت      وإن كانت إجراءات بنك الكويت المركزي في هذا المجال ق         

مبكر، خاصة مع صدور برنامج تسوية التسهيلات الإئتمانية الصعبة وما تضمنه           

من ضوابط في شأن حماية المراكز المالية للبنوك وتقديم الدعم المالي لها، إلا أن              

 أكثر شمولية مع تنفيذ التوصيات التـي وردت فـي           اًهذه الإجراءات ستتخذ بعد   

بشأن تطوير فاعلية برنامج التسويات، خاصـة مـا         التقرير الإقتصادي المشترك    

يتعلق منها بتقديم دعم مالي للبنوك مرة واحدة وبمبالغ لا تقل عن مقدار شهادات              

وإن تقديم الدعم على هذا النحو سوف يضع البنوك على مسار عملهـا             . الملاءة
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يـداً  الإعتيادي، ويرفع يد الدولة عن كفالتها لحقوق المساهمين كمرحلة أولى تمه          

لرفع كفالتها لحقوق المودعين بعد إنشاء مؤسسة لضمان الودائع، ومن ثم تحمـل             

البنوك لنتائج قراراتها المختلفة ضمن مرحلة جديدة يتم خلالها معالجـة الأمـور             

إنطلاقاً من رؤية مختلفة كلية، وإنطلاقاً من التجربة الماضية بما في ذلك مسبباتها 

  .ونتائجها

  

لتوسع المرتقب لدور القطاع الخاص في النشاط الإقتصادي بما في          وإنسجاماً مع ا   -٢

ذلك نقل أنشطة من القطاع العام إلى القطاع الخاص، وما قد يترتب على ذلك من               

تراجع في معدل نمو الإنفاق العام كنتيجة لتخفيض جانـب المـصروفات فـي              

نميـة المـدخرات    الميزانية العامة، ستلعب السياسة النقدية دوراً حيوياً من أجل ت         

الوطنية وتوجيهها لتمويل عمليات النمو الإقتصادي، الأمر الذي سيعطي سياسـة           

توجـه  النسجاماً مع متطلبـات     إ و ،كذلك. سعر الفائدة دوراً مميزاً في هذا الشأن      

الإقتصادي سالف الذكر، سيضع البنك المركزي الضوابط اللازمة التي من شأنها           

وإن كانت  . نوك أخذاً بعين الإعتبار تجارب الماضي     تطوير السياسة الإقراضية للب   

مثل هذه الضوابط تعتبر من المتطلبات الأساسية لتطبيق سياسات إقراض سليمة،           

 خاصاً ينطوي على ضرورة أن يقترن هذا التطوير بإجراء          اًإلا أنها ستأخذ توجه   

 تغييرات نوعية في الدور الذي تمارسه البنوك في خدمـة الإقتـصاد المحلـي،             

وبصفة خاصة من حيث التركيز على تمويل قطاعات الإنتاج السلعي والخـدمي            

ضمن توجهات وترتيبات تساعد القطاع الخاص في توسـيع دوره فـي النـشاط       

 وما يتطلبه ذلك من تقديم التمويل اللازم، بما يـسهل ويـشجع نقـل               يالإقتصاد

  .أنشطة من القطاع العام إلى القطاع الخاص
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 البنك المركزي تطبيق مختلف أدوات السياسة النقدية بـصورة          كذلك، سيواصل   -٣

متكاملة وضمن درجة عالية من التنسيق والمرونة لمكافحة أية إختلالات قد تؤثر            

كما وسيستمر البنك المركزي على صعيد سياسـة        . في إستقرارية السوق النقدي   

هيكل الجديـد   سعر الفائدة، بصفة خاصة، بمواصلة التوجه الذي بدأه مع تطبيق ال          

للأسعار، وذلك من حيث أهمية توجيه مستويات هذه الأسعار ضمن درجة عالية            

من المرونة وسرعة التحرك لمواكبة متغيرات أسعار الفائدة العالميـة وضـمن            

توجهات تهدف إلى تنمية المدخرات الوطنية، وبالتالي تخفيف الآثار الإنكماشـية           

ركة تسرب خارجي للأموال أو نتيجـة لأي        للسيولة المحلية التي قد تنشأ بفعل ح      

وسوف يأخذ البنك المركزي فـي الإعتبـار        . تراجع في مستويات الإنفاق العام    

 وذلـك   ،تطبيق أسعار فائدة تتماشى مع متطلبات الأوضاع الإقتصادية المحليـة         

عن أي هيكل قائم لأسعار الفائدة وتحقيق الإسـتقرار          بالمدى الذي يسمح بالدفاع   

لوب يتماشى إلى حد كبير مع آلية نظام السوق، ويخرج في مـضمونه   النقدي بأس 

  .عن التدخل من خلال عمليات تقليدية لدعم السيولة لدى البنوك المحلية

  

وعلى صعيد سياسة سعر الصرف، سيستمر البنك المركزي في تطبيق ما لديـه               -٤

نار، وذلك من توجهات قائمة هدفها تحقيق الإستقرار النسبي في سعر صرف  الدي 

من خلال الإستمرار في تحديد سعر الصرف في ضوء سلة موزونـة لعمـلات              

وندرك فـي البنـك     . الدول التي ترتبط بالكويت بعلاقات تجارية ومالية رئيسية       

المركزي أن أهمية تحقيق الإستقرار في سعر صرف الدينار لا يرمي إلى مجرد             

هدف من مبدأ قوامه تكـريس      تخفيف حدة التضخم المستورد، وإنما ينطلق هذا ال       

وتبدو أهمية هذا الهدف فيما يشير إليه الكثيـر مـن           . الثقة في قوة العملة المحلية    

يتوجب على السلطات النقدية في الـدول الناميـة إعطـاء           " الإقتصاديين من أنه    

رس الثقة المحلية والخارجية    غإعتبارات أساسية لضمان مصداقيتها وقدرتها على       
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كذلك فإن تحقيق الإستقرار فـي سـعر        ". نية وفي النظام المالي     في العملة الوط  

صرف الدينار إلى جانب سياسة فعالة في مجال سـعر الفائـدة، سيـساعد فـي                

 .ضعاف فرصة المضاربة على العملة الوطنيةإ

  

 بشأن مدى إمكانية إقامة مركز مالي فـي         حالياًوإذا ما تبلورت الدراسات الجارية       -٥

دوى إقتصادية لإقامة مثل هذا المركز، فسوف يكون للسياسة   الكويت عن وجود ج   

النقدية دور رئيسي في مجال تطوير السوقين النقدية والمالية من حيث المؤسسات            

يكون لسياسة البنك المركـزي فـي مجـال تحقيـق           سكما  . والأدوات المختلفة 

 مـن  الإستقرار في سعر صرف الدينار دور مميز، إلى جانب الدور الذي سيلعبه  

خلال سعر الفائدة، وذلك من أجل تحقيق الإستقرار النقدي بما يساعد على تطوير             

  .المركز المالي المقترح

  

كذلك، فإن توجهات السياسة النقدية خلال التسعينيات ستأخذ بعين الإعتبار أهمية             -٦

مراعاة السياسة المالية للدولة وما قد تستوجبه تطورات الميزانيـة العامـة مـن              

ات موازية على صعيد عمل السياسة النقدية، في ضوء تغيـرات أوضـاع        إجراء

  . العامالسيولة المحلية التي قد تتأثر بفعل حركة التطور في الإنفاق
 
ولما كانت توجهات السياسة الإقتصادية خلال التـسعينيات تتطلـب تنـامي دور              -٧

يـة  الجهاز المصرفي والمالي في خدمة الإقتـصاد الـوطني علـى صـعيد تنم             

المدخرات الوطنية وتوجيهها لعمليات النمو الإقتصادي لمواجهـة التوسـع فـي            

الطلب على الأموال المعدة للإستثمار، لذلك سيكون للسياسة النقدية ولما سيصدره           

     وذلك إنـسجاماً    ، أكبر مما هو قائم حالياً     البنك المركزي من قرارات تنظيمية بعد 

  .مع متغيرات التنمية الإقتصادية

  

  ١٩



صورة موجزة فإنه يمكن القول، إن توجهات السياسة النقدية خلال المراحل القادمة            وب

ستتم في ضوء مجموعة المستجدات التي سيشهدها أسلوب عمل الإقتصاد الكلي فـي             

إطار التوجهات القائمة للسياسة العامة، وخاصة في جانبها الإقتصادي، وعلى طريـق            

يدة المدى لإستراتيجية التنمية، وفي ضوء تنفيذ       تحقيق الأهداف المرحلية والغايات البع    

  .التوصيات الواردة في التقرير الإقتصادي المشترك

  

  

وإذ أرجو أن أكون خلال لقائي معكم اليوم قد ألقيت بعض الـضوء علـى الملامـح                 

الرئيسية لتجربة السياسة النقدية في الكويت وتوجهاتها المستقبلية، وهي تجربة لدي كل       

نها كانت غنية بما لها وما عليها، وسياسة طموحة في توجهاتها، فإنني آمل             الإعتقاد بأ 

ن النقدية والإقتصادية في الكويت تقييم هذه التجربـة         ؤومن جميع المهتمين بمتابعة الش    

وتقديرها في ضوء واقع المعطيات التي تحدد إطار عمل هذه السياسة، وفي ضوء ما              

ميزة، وبصفة خاصة من حيث كونه إقتـصاداً        يتسم به الإقتصاد الكويتي من سمات م      

  .حراً على درجة عالية من الإنكشاف على الأسواق المالية العالمية
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