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لا يكفي الحفاظ على �سلامة الم�ؤ�س�سات المالية المنفردة، �إنما يتطلب الأمر منهجا �أ�شمل لل�سلامة 

الاحترازية الكلية حتى يحمي النظام المالي ككل.

لكي  المالية  الم�ؤ�س�سات  لتنظيم  ت�سعى  طويلة  فترة  مدى  على  الحكومات 

— لا  بالتزاماتها  الوفاء  وقدرتها على  �أو�ضاعها  و�سلامة  ت�ضمن �صحة 

الجمهور  من  الأموال  تجمع  التي  التجارية  البنوك  مثل  م�ؤ�س�سات  �سيما 

في  عليه  يُطلق  ما  وهو  التقليدي،  التنظيم  �أن  العالمية  المالية  الأزمة  من  تبين  ولكن  العام. 

الغالب التنظيم الاحترازي الجزئي، لا يكفي ل�ضمان �صحة النظام المالي ككل. 

التي  الا�ستثمار  بنوك  م�ؤ�س�سات مثل  يكون مخففا في حالة  ما  التقليدي غالبا  والتنظيم 

�أ�سواق الجملة التي تقل فيها احتمالات تعر�ض المودعين بالتجزئة  �أ�سا�سية في  تعمل ب�صفة 

الجزئية  الاحترازية  ال�سيا�سة  ت�وصر  في  المالي  النظام  فا�ستقرار  ذلك،  �إلى  �إ�ضافة  لخ�سائر. 

يعني ال�وصرة الكلية للم�ؤ�س�سات المنفردة ذات الأو�ضاع ال�سليمة. ولا ت�أخذ هذه ال�سيا�سة في 

�أن ما ي�شكل �سلوكا حذرا من منظور م�ؤ�س�سة واحدة قد ي�سفر عن م�شكلات عري�ضة  اعتبارها 

�إذا انتهجت جميع الم�ؤ�س�سات �سلوكا مماثلا — �سواء ببيع �أ�وصل م�شكوك في �أمرها �أو ت�شديد 

ما  عادة  الجزئي  الاحترازي  التنظيم  يدرك  لا  كذلك  بالنقدية.  الاحتفاظ  �أو  الائتمان  معايير 

قد ت�شكله الم�ؤ�س�سات من تهديد للم�ؤ�س�سات المالية الأخرى وللأ�سواق، حيثما يقوم كثير من 

ال�شركات المالية الكبرى بتجميع وطرح الأموال. 

منهج �أ�شمل

دون  المالي  ال�ضعف  مواطن  نمو  من  التقليدي  التنظيم  به  �سمح  لما  المتزايد  الإدراك  ظل  في 

�ضابط، مما �أ�سهم في وقوع الأزمة المالية العالمية، تعمل ال�سلطات في كثير من البلدان حاليا 

المنهج  هذا  على  ويُطلق  �أ�شمل.  نظامية  بتغطية  يت�سم  المالي  للتنظيم  منهج  ا�ستك�شاف  على 

ال�شامل ا�سم �سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية.

ولي�س الهدف من ال�سيا�سة الاحترازية الكلية هو �إحلالها محل التنظيم التقليدي للم�ؤ�س�سات 

المالية مثل البنوك التجارية، بما لها من �أهمية في �ضمان �صحة النظام المالي، و�إنما الهدف 

منها هو الإ�ضافة �إلى ال�سيا�سة الاحترازية الجزئية وتكميلها. وغالبا ما تكون هذه ال�سيا�سة 

في  التقليدية  التنظيمية  الجهات  على  وتعتمد  التقليدية،  التنظيم  �أدوات  ن�شر  على  قادرة 

في  المتزايدة  المخاطر  لمواجهة  الأدوات  هذه  ا�ستخدام  تطوع  ولكنها  والإنفاذ.  التطبيق 

التنظيمي  البنيان  من  جديدا  نوعا  المتطور  المنهج  هذا  اقت�ضي  وربما  المالي.  النظام 

لمراقبة النظام المالي والتعرف على �أدلة تعر�ض الا�ستقرار لتهديدات متزايدة و�إتاحة 

الفر�صة لكي تتخذ ال�سلطات �إجراءات في مواجهة هذه المخاوف. 

)درا�سة  كلية  بالجديدة  لي�ست  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  منهج  وفكرة 

Crockett, 2000(. ولكن �صناع ال�سيا�سات لم يقدروا تماما احتمالات حدوث 
�آثار  من  عليها  وما يترتب  الحديثة  المالية  الأ�سواق  نظامية في  ا�ضطرابات 

وقوع  بعد  �إلا  ال�سيطرة  النظامية تحت  المخاطر  �إبقاء  �إلى  والحاجة  �سلبية 

)مجل�س  التطور  في  �آخذ  المنهج  فهذا  ثم،  ومن  العالمية.  المالية  الأزمة 

الدولية،  الت�سويات  الدولي/بنك  النقد  المالي/�صندوق  الا�ستقرار 

 .)2011

لوي�س جاكوميه و�إرلند نير
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نطاق ال�سيا�سات الاحترازية الكلية

تهدد  التي  المخاطر  لتحديد  م�صممة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سات 

الا�ستقرار النظامي وتخفيفها، مما ي�ؤدي بدوره �إلى تخفي�ض التكلفة التي 

يتكبدها الاقت�صاد جراء ا�ضطراب الخدمات المالية التي ترتكز عليها �أعمال 

الت�أمين وخدمات  توفير  الائتمان، وكذلك  توفير  — مثل  المالية  الأ�سواق 

المدفوعات والت�سوية )مجل�س الا�ستقرار المالي/�صندوق النقد الدولي/بنك 

 .)IMF 2011aالت�سويات الدولية، 2009؛ و

ظلها  في  تتكبد  ائتمانية  �ضائقة  حدوث  الا�ضطراب  هذا  �أمثلة  ومن 

البنوك وجهات الإقرا�ض الأخرى خ�سائر تف�ضي �إلى تقلي�ص منح الائتمان 

الن�شاط  تراجع  عن  بدوره  ي�سفر  الذي  الأمر  وال�شركات،  المعي�شية  للأ�سر 

الاقت�صادي ككل. 

في  الكلي،  �أو  العام،  ال�ضعف  من  الا�ضطرابات  هذه  تن��شأ  �أن  ويمكن 

الم�ؤثرة على  يُ�سمى بالم�ؤ�س�سات المنفردة  �إخفاق ما  �أو من  القطاع المالي 

النظام المالي —  وهي م�ؤ�س�سات كبيرة تربطها علاقات مالية بكثير من 

الم�ؤ�س�سات الأخرى. 

وين��شأ ال�ضعف الكلي حينما ي�صبح القطاع المالي ككل معر�ضا ب�شكل 

— �سواء كانت ائتمانية )حيث يتوقف المقتر�وضن  مفرط لنف�س المخاطر 

)عدم  بال�سيولة  متعلقة  �أو  ال�ضمانات(  قيم  )تراجع  �سوقية  �أو  ال�سداد(  عن 

�إمكانية بيع الأ�وصل ب�سهولة �أو �إعادة تمويل الديون(. ففي الفترة ال�سابقة 

على الأزمة الأخيرة، على �سبيل المثال، كان الائتمان في الولايات المتحدة 

انهار  العقاري. وعندما  ال�ضمان  ارتباطا بقيمة  البلدان يزداد  وغيرها من 

ب�سبب  ال�سوق  مخاطر  من  لكل  معر�وضن  المقر�وضن  كان  الم�ساكن،  �سوق 

العقارات، ومخاطر الائتمان نتيجة لتراجع قدرة المقتر�ضين  تراجع قيمة 

على �سداد قرو�ضهم. علاوة على ذلك، ففي عدد من البلدان، تزايد اقترا�ض 

مقدمي الائتمان للأموال التي كانوا يقر�وضنها في �أ�سواق التمويل بالجملة 

)من �صناديق الا�ستثمار الم�شترك في �سوق المال مثلا(، وانخف�ض اعتمادهم 

على الودائع التقليدية من العملاء. وحينما ن�ضب التمويل في هذه الأ�سواق 

المقر�وضن  ه�ؤلاء  واجه   )2008 عام  براذرز  ليمان  �إفلا�س  بعد  )خا�صة 

انتهت  التي  الديون  �إعادة تمويل  لعدم تمكنهم من  نتيجة  ال�سيولة  مخاطر 

 .)Merrouche and Nier, 2010 مدتها )درا�سة

و�إذا كان التعر�ض لم�صادر المخاطر المذكورة م�شتركا �أو يت�سم بوجود 

من  كثير  يتعر�ض  �أن  المرجح  فمن  المالية،  الم�ؤ�س�سات  ارتباط عبر  علاقة 

الآخرين(  والمقر�ضين  البنوك  )مثل  جميعهم  ربما  �أو  الماليين  الو�سطاء 

ل�ضغوط ب�سبب انخفا�ض قيمة الأ�وصل وارتفاع تكلفة �إحلال الأموال القابلة 

للإقرا�ض )الخ�وصم(، الأمر الذي من ��شأنه الإ�ضرار بقدرة النظام على توفير 

الخدمات المالية الرئي�سية للاقت�صاد، بما في ذلك الائتمان والمدفوعات. 

والمخاطر النظامية يمكن �أن تن��شأ ب�سبب ف�شل م�ؤ�س�سة منفردة حينما 

ت�ضعف قدرة الم�ؤ�س�سات الأخرى على الا�ستمرار في تقديم الخدمات المالية 

تربطها  كبرى  م�ؤ�س�سة  عن  �إلا  التداعيات  هذه  تن��شأ  لا  وعادة  للاقت�صاد. 

علاقات مكثفة بعدد كبير من الم�ؤ�س�سات الأخرى وي�سفر �إخفاقها عن تهديد 

الا�ستقرار النظامي. ويمكن �أن تحدث هذه التداعيات من خلال قناة �أو �أكثر 

من �أربع قنوات لانتقال العدوى: 

• انك�شاف الم�ؤ�س�سات المالية الأخرى مبا�شرة للم�ؤ�س�سة المت�ضررة؛ 
مما  بخ�سة  ب�أ�سعار  الأ�وصل  بيع  �إلى  المت�ضررة  الم�ؤ�س�سة  ا�ضطرار   •
ي�سبب انخفا�ض قيمة جميع الأ�وصل الم�شابهة، وي�ضطر الم�ؤ�س�سات الأخرى 

�إلى تكبد خ�سائر من الأ�وصل التي في حيازتها؛

• اعتماد الم�ؤ�س�سات المالية الأخرى على ا�ستمرار الم�ؤ�س�سة المت�ضررة 
في تقديم الخدمات المالية مثل الائتمان والت�أمين وخدمات �أداء المدفوعات؛  

من  للأر�صدة  الجماعي  ال�سحب  وتزايد  التمويل  تكاليف  ارتفاع   •
الم�ؤ�س�سات الأخرى في �أعقاب �إخفاق الم�ؤ�س�سة الم�ؤثرة على النظام )درا�سة 

 .)Nier, 2011

الم�ؤ�س�سات  تكبد  ي�سفر عن  براذرز عام 2008 مثلا لم  ليمان  ف�إخفاق 

المالية الأخرى خ�سائر مبا�شرة وح�سب و�إنما �أدى �أي�ضا �إلى زيادات حادة 

لعدم  نتيجة  المالية  الم�ؤ�س�سات  جميع  تتحملها  التي  التمويل  تكاليف  في 

جراء  خ�سائر  بها  لحقت  التي  الم�ؤ�س�سات  �أي  ب��شأن  الأموال  مقدمي  يقين 

انهيار ليمان براذرز، ومن ثم كانوا حذرين في �إقرا�ض �أي م�ؤ�س�سة. 

التكلفة  من  الحد  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  ل�سيا�سة  يت�سنى  ولكي 

الم�ؤ�س�سات  �إخفاق  عن  الناجم  والا�ضطراب  الكلي  ال�ضعف  من  المتوقعة 

ت�أثيرها  نطاق  يت�ضمن  �أن  يجب  المالي،  النظام  على  الم�ؤثرة  المنفردة 

المالي وكل  النظام  الم�ؤثرة على  — الم�ؤ�س�سات  ال�شركات  مجموعتين من 

مقدمي الائتمان الممولين بالرفع المالي )الذين يقر�وضن �أموالا مقتر�ضة(. 

والم�ؤ�س�سات الم�ؤثرة على النظام المالي لا تقت�صر على البنوك الكبرى 

فح�سب، و�إنما ت�ضم �أي�ضا تلك التي تقدم خدمات �أداء المدفوعات والت�أمين 

الأخرى. على �سبيل المثال، كانت المجموعة  للم�ؤ�س�سات المالية  الأ�سا�سية 

للم�ؤ�س�سات  الت�أمين  خدمات  الأ�سا�س  في  الدولية  (AIG)تقدم  الأمريكية 

برهون  الم�ضمونة  المالية  الأوراق  قيمة  الأخرى من خلال حماية  المالية 

عقارية في حيازة هذه الم�ؤ�س�سات. و�إذا كانت المجموعة الأمريكية الدولية 

وتعر�ضت  الت�أمينية،  الحماية  هذه  لاختفت  الانهيار،  م�صير  لتلقى  تُرِكت 

م�ؤ�س�سات �أخرى لخ�سائر جمة. 

ويت�ضمن نطاق �سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية كل مقدمي الائتمان 

�ضعفهم  مواطن  لأن  �أحجامهم  عن  النظر  بغ�ض  المالي،  بالرفع  الممولين 

مجتمعة هي التي يمكن �أن ت�ؤثر على توفير الائتمان للاقت�صاد ككل )درا�سة 

Nier, 2011(. وبرغم �أن البنوك هي في معظم الأحوال �أهم مقدمي الائتمان 
في  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سة  فنطاق  المالي،  بالرفع  الممولين 

بع�ض مناطق الاخت�صا�ص يجب �أن يغطي بع�ض فئات جهات الإقرا�ض غير 

الم�صرفية المهمة، و�إلا ن��شأت مخاطر من تحول تقديم الائتمان من البنوك 

�إلى الم�ؤ�س�سات غير الم�صرفية التي تخ�ضع لقيود �أقل. 

ال�سيا�سة في الواقع العملي

الأدوات  من  مجموعة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سة  تن�شر  �أن  يجب 

لمعالجة ال�ضعف الكلي وحالات الف�شل المنفردة. ونظرا لأنه من غير المرجح 

�أن تكفي �أداة واحدة لمعالجة الم�صادر المختلفة للمخاطر النظامية، يجب �أن 

تكون ال�سلطة المعنية بال�سلامة الاحترازية الكلية قادرة على و�ضع �أدوات 

من  تتحدد  التي  الخا�صة  ال�ضعف  مواطن  لمعالجة  محددة  كلية  احترازية 

 .)Lim and others, 2011 خلال تحليلها )درا�سة

وهناك عدد من الأدوات التي يجري العمل على و�ضعها حاليا �أو ربما 

�أهمها  الوقت، من  الكلية بمرور  تراكم المخاطر  ا�ستُخدِمت م�ؤخرا لمعالجة 

طويلة  لفترة  التنظيمية  الأجهزة  فظلت  الديناميكي.  الوقائي  المال  ر�أ�س 

ت�شترط على الم�ؤ�س�سات المالية الاحتفاظ بمقدار معين من ر�أ�س المال )عادة 

الوقاية  )�أو  ا�ستيعاب  من  لتمكينها  المحتجزة(  والأرباح  الملكية  ح�ص�ص 

الوقائي  المال  ر�أ�س  ��شأن  ومن  المالية.  الأوراق  �أو  القرو�ض  خ�سائر  من( 

التنظيمية  الأجهزة  ممثلي  من  دولي  فريق  يقترحه  الذي  ـ  الديناميكي 

ويجتمع في بازل ب�سوي�سرا ـ �أن يدفع ال�سلطات المعنية بال�سلامة الاحترازية 

الكلية �إلى �أن ت�شترط على الم�ؤ�س�سات المالية زيادة ر�ؤو�س �أموالها عند ظهور 

�أو علامات على حدوث طفرة  علامات على نمو الائتمان بقوة غير عادية 

�أ�سعار الأ�وصل مدفوعة بالائتمان. وت�ؤدي زيادة ر�أ�س المالي الوقائي  في 

الحالة  هذه  المقر�ضين في  على  يجب  لأنه  فنظرا  ثنائي.  ت�أثير  �إلى حدوث 

تكلفة  ارتفاع  يُتوقع  تكلفة،  الأعلى  المال  ر�أ�س  �أ�سهم  من  الأموال  تعبئة 

الائتمان وتباط�ؤ نموه. وفي نف�س الوقت، من المتوقع �أن ي�ؤدي ر�أ�س المال 

الوقائي �إلى تدعيم قدرة النظام على ال�صمود، مما ي�سمح بزيادة القدرة على 

الك�ساد.  �أي خ�سائر حينما تتوارى طفرة الانتعا�ش ويحل محلها  ا�ستيعاب 

�إمكانية وقوع �ضائقة ائتمانية وما ت�سفر  وي�ؤدي ذلك بدوره �إلى الحد من 

عنه من خ�سائر. 
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للاتجاهات  الم�ضاد  �أو  الديناميكي  الوقائي  المال  ر�أ�س  ولي�س 

الدورية �سوى �أداة واحدة من الأدوات التي يمكن �أن ت�ستخدمها ال�سلطات 

المعنية بال�سلامة الاحترازية الكلية في ا�ستهداف مواطن �ضعف محددة. 

اقت�صادات  في  �سيما  )لا  م�ضى  فيما  بالفعل  منها  كثير  ا�ستُخْدِم  وقد 

الأ�سواق ال�صاعدة( لمنع دورات انتعا�ش وك�ساد الائتمان ومنها �أدوات 

— مثل و�ضع  لمعالجة التفاعل بين مخاطر ال�سوق ومخاطر الائتمان 

 — العقارية  القرو�ض  القيمة في حالة  �إلى  القرو�ض  لن�سب  �أق�صى  حد 

وتراكم مخاطر ال�سيولة مع نمو الائتمان بقوة – كاتخاذ تدابير لتثبيط 

الاعتماد المفرط على التمويل بالجملة الذي يت�سم بالتقلب: 

�أقل  تكون  بحيث  م�صممة  وهي  القطاعية:  المخاطر  �أوزان  تغير   •
حدة من ر�ؤو�س الأموال الوقائية الديناميكية، وتفر�ض على الم�ؤ�س�سات 

ت�شهد  التي  القطاعات  في  الجديدة  القرو�ض  لتغطية  المال  ر�أ�س  زيادة 

م�ؤخرا  تركيا  المثال، عمدت  �سبيل  المفرطة. على  المخاطر  ارتفاعا في 

�إلى زيادة �شروط منح قرو�ض جديدة للأ�سر المعي�شية لوقف النمو الكبير 

للقرو�ض في هذه ال�شريحة. 

لتغطية  �أموال  تجنيب  �إلى  البنوك  وتدفع  الديناميكية:  المخ�ص�صات   •
منخف�ضة  الائتمان  خ�سائر  تكون  حينما  الي�سر  �أوقات  في  القرو�ض  خ�سائر 

�أف�ضل لا�ستيعاب  للبنوك على نحو  العمومية  الميزانيات  ت�ستعد  ن�سبيا حتى 

عام  في  �إ�سبانيا  وو�ضعت  الن�شاط.  هبوط  فترات  في  تتراكم  التي  الخ�سائر 

2000 نظاما ديناميكيا لمخ�ص�صات الخ�سائر ثم و�ضعته في وقت �أقرب كل 

من �شيلي وكولومبيا وبيرو و�أوروغواي. 

الحد  تطبيق  الحا�ضر  الوقت  في  يتزايد  القيمة:  �إلى  القرو�ض  ن�سب   •
الناجمة  النظامية  المخاطر  من  للحد  القيمة  �إلى  القرو�ض  لن�سب  الأق�صى 

القرو�ض  ن�سب  وت�ساعد  العقارات.  �أ�سواق  في  والك�ساد  الانتعا�ش  فترات  عن 

القيمة في الحد من الرفع المالي للأ�سر المعي�شية من خلال تقليل حجم  �إلى 

القر�ض �إلى �أقل بكثير من قيمة العقار. ويمكنها �أي�ضا كبح الزيادات في �أ�سعار 

الم�ساكن والحد من ا�ضطرار الأ�سر المعي�شية الحا�صلة على قرو�ض مُغْرِقة �إلى 

 IMF, )تقرير  الم�ساكن  �أ�سعار  دورة  تحول  عند  قرو�ضها  �سداد  عن  التوقف 

تهدف  التي  الدخل  �إلى  الدين  ن�سب  الغالب  في  الن�سب  هذه  وتكمل   .)2011b
�إلى تقلي�ص الجزء الذي تنفقه الأ�سر المعي�شية من دخلها على خدمة الدين. 

• التدابير التي ت�ستهدف الإقرا�ض بعملة �أجنبية: �إذا ح�صل المقتر�وضن 
بقدر كبير  تت�أثر  �أن  ال�سداد يمكن  �أجنبية، فقدرتهم على  على قرو�ض بعملة 

�أنف�سهم  حماية  من  يتمكنوا  لم  و�إذا  الأجنبية  العملة  قيمة  ارتفاع  حالة  في 

زيادة  �إلى  الأجنبية  العملة  قيمة  ارتفاع  تهديدات  فت�ؤدي  التقلب.  هذا  من 

مخاطر الائتمان التي يتعر�ض لها المقر�وضن نظرا لارتفاع تكاليف ال�سداد 

لتقلي�ص هذه  الكلية  الاحترازية  التدابير  وت�شمل  المقتر�وضن.  يتحملها  التي 

�أخرى موجهة  �أجنبية وقيود  المخاطر و�ضع حدود لحافظة الإقرا�ض بعملة 

بدقة، كا�شتراط زيادة ر�أ�س المال وت�شديد ن�سب القر�ض �إلى القيمة والدين �إلى 

الدخل في حالة القرو�ض بعملة �أجنبية — واعتُمِد هذا المنهج م�ؤخرا في عدد 

من البلدان ال�صاعدة في �أوروبا الو�سطى وال�شرقية.

• �شروط ال�سيولة: حينما يكون من ال�سهل الح�وصل على تمويل، فزيادة 
ر�أ�س المال الوقائي الإلزامي من الأ�وصل ال�سائلة )وهي التي يمكن تحويلها 

يمكن  الذي  النقدي  الاحتياطي  توافر  �إلى  ت�ؤدي  نقد(  �إلى  و�سرعة  ب�سهولة 

ال�سيولة  في  الزيادة  هذه  ��شأن  ومن  التمويل.  ن�وضب  عند  عليه  الاعتماد 

المدفوع  الائتماني  التو�سع  تكبح  �أن  �أي�ضا  متغيرة  �أوقات  في  الإلزامية 

الاعتماد  لخطورة  حدا  ت�ضع  و�أن  الأجل  ق�صير  المتقلب  بالجملة  بالتمويل 

على هذا التمويل. وا�ستحدثت نيوزيلندا وكوريا مثل هذه التدابير في الفترة 

الأخيرة. 

�أن تكون ال�سلطات في و�ضع ي�سمح لها بمعالجة مخاطر  كذلك يتعين   •
ومعظم  منفردة.  ب�وصرة  النظام  على  الم�ؤثرة  المالية  الم�ؤ�س�سات  �إخفاق 

من  للحد  م�صممة  ال�صدد  هذا  في  حاليا  للمناق�شة  تخ�ضع  التي  الأدوات 

�أعلن  الأخيرة،  الآونة  وفي  تف�شل.  �أن  من  الأهم  الم�ؤ�س�سات  ف�شل  احتمالات 

مجل�س الا�ستقرار المالي، وهو هيئة دولية تت�ألف من جهات تنظيمية ت�أ�س�ست 

عام 2009، �أن عددا من الم�ؤ�س�سات المالية المهمة في الاقت�صاد العالمي —

وهي ب�وصرة رئي�سية البنوك وبنوك الا�ستثمار الكبرى التي لديها عمليات في 

بمقادير  الإلزامي  المال  ر�أ�س  �شروط  من  لمزيد  �سيخ�ضع   — العالم  �أنحاء 

المالي  النظام  على  الم�ؤ�س�سات  تفر�ضها  التي  المخاطر  م�ستوى  مع  تتنا�سب 

كبح  على  �ست�ساعد  الإ�ضافية  الإلزامي  المال  ر�أ�س  �شروط  وبينما  العالمي. 

نمو هذه الم�ؤ�س�سات و�إعدادها على نحو �أف�ضل لا�ستيعاب الخ�سائر، فمن ��شأن 

�إ�ضافة �أدوات تخفف من ت�أثير ف�شل الم�ؤ�س�سات المنفردة الم�ؤثرة على النظام 

المالي �أن يكون عاملا م�ساعدا �أي�ضا. على �سبيل المثال، �سيبدو �أن هناك �سببا 

تكون  حينما  المال  ر�أ�س  من  �أكبر  بقدر  الم�ؤ�س�سات  احتفاظ  يقت�ضي  وجيها 

لأن  نظرا  المالي  النظام  على  الم�ؤثرة  الكبرى  الم�ؤ�س�سات  لمخاطر  معر�ضة 

�آثار ف�شل م�ؤ�س�سة كبرى ي�أتي عبر هذه الانك�شافات. وا�شتراط زيادة  انتقال 

�أ�سواق  ال�شفافية ب��شأن الانك�شافات، بما في ذلك بين الم�ؤ�س�سات المالية في 

الم�شتقات، من الأدوات الأخرى التي يُحتمل �أن تكون قوية في تقلي�ص �أجواء 

عدم اليقين، وت�ؤدي بدورها �إلى تخفيف الأثر الذي يقع على م�ستوى ال�سوق 

منفرد.  نحو  على  المالي  النظام  على  الم�ؤثرة  المالية  الم�ؤ�س�سات  ف�شل  من 

وكانت هذه الأجواء من عدم اليقين هي التي �أ�سهمت في تجمد الأ�سواق المالية 

عقب انهيار ليمان.

فعالية ال�سيا�سات الاحترازية الكلية

نظرا لأن �سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية لا تزال في مرحلة مبكرة من 

التنفيذ، فلا تزال تواجه ثلاث ق�ضايا حا�سمة قبل �أن يت�سنى �أن ت�صبح 

فعالة ب�وصرة تامة: 

• بناء — �أو تنقيح — ركائزها الم�ؤ�س�سية؛ 
• ت�صميم �إطار تحليلي لتحقيق الفعالية في ر�صد المخاطر النظامية 
�صعيد  على  منا�سبة  �إجراءات  اتخاذ  في  به  للا�ستر�شاد  وتقييمها 

ال�سيا�سات؛

• و�ضع �أ�س�س التعاون الدولي. 
ل�سيا�سات  الم�ؤ�س�سية  القواعد  ت�صميم  بينما  الم�ؤ�س�سية:  الركائز 

والفروق  القُطْرية  الظروف  يراعي  �أن  ينبغي  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة 

في مراحل التطور الم�ؤ�س�سي، هناك بع�ض الأهداف العامة التي يُرجح �أن 

تحديد  فعالية  من  الترتيبات  تعزز  �أن  فينبغي  البلدان.  لكل  مهمة  تكون 

الوقت  فعال وفي  �إجراء  قوية لاتخاذ  المتنامية، وتمنح حوافز  المخاطر 

المنا�سب لمواجهة هذه المخاطر، وت�سهل التن�سيق على م�ستوى ال�سيا�سات 

 .)Nier and others, 2011 التي ت�ؤثر على المخاطر النظامية )درا�سة

المعقدة  الهياكل  النظام  يتجنب  �أن  ينبغي  الأهداف،  ولتحقيق هذه 

فمن  كبير،  الفاعلة  الأطراف  عدد  كان  و�إذا  مفرط.  نحو  على  والمجز�أة 

�أن تعيق عملية تحديد المخاطر  الم�ؤ�س�سية والمناف�سات  ال�وصامع  ��شأن 

ال�سلامة  �سيا�سات  فعالية  ي�ضعف  مما  النظامية،  المخاطر  وتخفيف 

الاحترازية الكلية. علاوة على ذلك، فمن �أجل و�ضع حوافز قوية للعمل، 

�سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية يجب 

�أن تن�شر مجموعة من الأدوات المتنوعة 

لمعالجة ال�ضعف الكلي وحالات الإخفاق 

المنفردة.   
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وا�ضحة  مهمة  ل  تُخَوَّ القيادة،  تتولى  �سلطة  الإطار  يحدد  �أن  ينبغي 

و�صلاحيات متنا�سبة حتى يمكن م�ساءلتها عن تحقيق �أهدافها.

�صعيد  على  مهما  دورا  الم�ستقل  المركزي  البنك  ي�ؤدي  �أن  وينبغي 

كل الترتيبات. فالبنوك المركزية لي�س لديها خبرة في تقييم المخاطر 

وح�سب، و�إنما لديها دوافع لاتخاذ �إجراءات في الوقت المنا�سب بهدف 

الحد من تراكم المخاطر باعتبارها الملاذ الأخير لإقرا�ض الم�ؤ�س�سات 

البنوك  فا�ضطلاع  ذلك،  على  ف�ضلا  ال�سيولة.  م�شكلات  تواجه  التي 

تحدد  التي  النقدية  ال�سيا�سة  مع  التن�سيق  يتيح  قوي  بدور  المركزية 

م�شاركة  وتفيد  وعر�ضه.  الائتمان  طلب  على  الم�ؤثرة  الكلية  ال�شروط 

التغيرات  وت�سهيل  ال�ضريبية  ال�سيا�سة  دعم  �ضمان  في  الحكومة 

من  ال�سلطات  تتمكن  لكي  �إليها  الحاجة  تن��شأ  ربما  التي  الت�شريعية 

تخفيف المخاطر النظامية، ك�إن�شاء �سلطة تنظيمية ت�شرف على جهات 

النظام  على  الم�ؤثرة  الأخرى  والم�ؤ�س�سات  الم�صرفية  غير  الإقرا�ض 

المالي. ولكن نظرا للطبيعة ال�سيا�سية للحكومة، فا�ضطلاعها بدور قوي 

يمكن �أن ي�شكل مخاطر لما لدى الحكومات من دوافع لمعار�ضة اتخاذ 

تدابير احترازية كلية في �أوقات الي�سر، حينما تكون هناك حاجة ملحة 

�إليها في �أغلب الأحوال. 

كيفية  �أي�ضا  الرئي�سية  الق�ضايا  ومن  النظامية:  المخاطر  قيا�س 

في  النظامية  المخاطر  تحديد  في  بالفعالية  يت�سم  تحليلي  �إطار  و�ضع 

مرحلة مبكرة وي�شجع ال�سلطة المعنية بال�سلامة الاحترازية الكلية على 

اتخاذ �إجراء ملائم وفي الوقت المنا�سب. وكانت هناك محاولات لو�ضع 

مقيا�س واحد للمخاطر النظامية ككل من ��شأنه �أن يدفع �إلى ا�ستخدام 

�إمكانية  عدم  الآن  حتى  ثبت  ولكن  الكلية.  الاحترازية  ال�سلامة  �أدوات 

— نظرا  التو�صل �إلى مقيا�س على نف�س درجة جذب هذه الإح�صائية 

ل�سهولة التعريف بها وا�ستخدامها في قيا�س فعالية �إجراءات ال�سيا�سة. 

وبدلا من ذلك، يتجه �صناع ال�سيا�سات نحو ا�ستخدام مجموعة من 

الم�ؤ�شرات )تقرير IMF, 2011c(. ويقر هذا المنهج بتعدد �أبعاد المخاطر 

ال�سيا�سات كذلك  النظامية. وتوافر مزيد من المعلومات ي�ساعد �صناع 

على تحديد �أي الأدوات �أو مزيج من الأدوات التي �ستكون �أكثر فعالية 

في معالجة الم�شكلات المحتملة. على �سبيل المثال، لكي تقوم ال�سلطة 

يجب  الكلية،  المخاطر  بر�صد  الكلية  الاحترازية  بال�سلامة  المعنية 

ر�صد  وكذلك  ككل،  وال�سوق  وال�سيولة  الائتمان  مخاطر  مراقبة  عليها 

�أو الائتمان  الإ�سكان  �أي تركزات لهذه المخاطر في قطاع بعينه، مثل 

�أدوات  �أي  �أن تحلل بعد ذلك هذه المخاطر لتقرر  الا�ستهلاكي. وينبغي 

ال�سيا�سة هي الأكثر فعالية في معالجتها. 

البعد الدولي: نظرا لترابط النظم المالية الوطنية على م�ستوى العالم 

�سيا�سات  تن�سيق  يجب  الوطنية،  الحدود  عبر  المالية  الخدمات  وتوافر 

ال�سلامة الاحترازية الكلية بين البلدان. فالتن�سيق الدولي �ضروري لأن 

الائتمان المقدم من الخارج ب�إمكانه �أن يغذي طفرات الائتمان وفقاعات 

الأ�وصل. كذلك ي�ضع التن�سيق حدا لاحتمالات قيام الم�ؤ�س�سات الم�ؤثرة 

على النظام المالي الدولي بنقل العمليات �إلى مناطق الاخت�صا�ص الأقل 

قيودا، ومن ثم تناف�س البلدان فيما بينها. 

اتفاقات  وعقد  م�شتركة  �أدوات  با�ستخدام  التن�سيق  ت�سهيل  ويمكن 

دولية ب��شأن الا�ستخدام “المتبادل” لهذه الأدوات. ومن الأمثلة الجيدة 

الديناميكي المحدد تحت رعاية مجل�س  الوقائي  المال  ر�أ�س  ذلك  على 

الا�ستقرار المالي. ولكن ماذا يحدث حينما تحتاج البلدان �إلى ا�ستخدام 

�أدوات لا تخ�ضع لمعايير المعاملة بالمثل؟ هذا �أمر غير وا�ضح وينبغي 

التركيز عليه في المحادثات الدولية مع تطور النظام المالي العالمي.

ما من دواء لكل الأدواء

حتى �أف�ضل �سيا�سات ال�سلامة الاحترازية الكلية لا ي�سعها منع كل الأزمات 

المالية. ومن ثم تن��شأ الحاجة �إلى وجود ملاذ �أخير للإقرا�ض يتمتع بالقوة 

الم�ؤقت في  النق�ص  — لتخفيف  المركزي  البنك  عادة  — وهو  والمرونة 

�أو�ضاع الم�ؤ�س�سات المالية  ال�سيولة، و�إلى و�ضع �سيا�سات موثوقة لت�سوية 

المتعثرة �أو �إغلاقها. ف�ضلا على ذلك، ف�سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية لا 

تعمل في العدم، ف�سلامة ال�سيا�سات النقدية و�سيا�سات ال�ضرائب والإنفاق 

مطلب �ضروري لتوفير بيئة م�ستقرة تعمل على �إر�ساء نظام مالي �سليم.  

و�أخيرا، ينبغي �أن يراعي �صناع ال�سيا�سات �أن �سيا�سة ال�سلامة الاحترازية 

الكلية، ك�أي �سيا�سة عامة، لا تخلو من التكاليف وربما تن��شأ الحاجة �إلى القيام 

المثال، حينما  �سبيل  المالية وكفاءتها. على  النظم  ا�ستقرار  بمفا�ضلات بين 

المال  ر�أ�س  من  عال  م�ستوى  على  الحفاظ  المالية  الم�ؤ�س�سات  على  يُ�شترط 

ي�ستخدمون  ولكنهم  النظام،  ا�ستقرار  ال�سيا�سات  �صناع  يعزز  قد  وال�سيولة، 

�أي�ضا تدابير تزيد من تكلفة الائتمان وربما ت�ؤدي بالتالي �إلى الحد من النمو 

التوازن بين المنافع والتكاليف ف�سوف يقت�ضي في  �أما تحقيق  الاقت�صادي. 

الغالب التو�صل �إلى �أحكام تقديرية �صعبة.■

القطاع  في  �أول  خبير  نير  و�إرلند  ق�سم،  رئي�س  نائب  جاكوميه  لوي�س 

�صندوق  في  والر�أ�سمالية  النقدية  الأ�سواق  �إدارة  من  وكلاهما  المالي، 

النقد الدولي.
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