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في  مهمة  �سمة  الإقليمية 

العالمي.  التجارة  نظام 

بين  الفترة  �شهدت  فقد 

 2012 عام  ومطلع  الثانية  العالمية  الحرب  انتهاء 

الحرة  التجارة  باتفاقات  �إ�شعار   500 من  �أكثر 

الثنائية ومتعددة الأطراف، كان معظمها في العقدين 

الما�ضيين. 

واكت�سبت الإقليمية المالية �أي�ضا �أهمية متزايدة، 

و�إن لم يحدث ذلك �إلا في الآونة الأخيرة. ففي يونيو 

الاقت�صادات  زعماء  �أكد  المثال،  �سبيل  على   ،2012

المتقدمة والنامية لمجموعة الع�شرين، في اجتماعهم 

“�أهمية  على  المك�سيك،  كابو�س،  لو�س  في  المعقود 

وجود �شبكات �أمان ]مالي[ عالمية و�إقليمية فعالة”، 

الرئي�سية  ال�سيا�سات  لجنة  ت�ؤكد  الغرار،  نف�س  وعلى 

�أن  �أهمية  على  بانتظام  الدولي  النقد  �صندوق  في 

“يقوم ال�صندوق “بالتعاون ... مع الترتيبات المالية 
الإقليمية.”

عن  غزيرة  �أكاديمية  درا�سات  توجد  حين  وفي 

المالية  للإقليمية  فهمنا  ف�إن  التجارية،  الإقليمية 

الأثر  بُعد  من  الرغم  على  ال�شيء،  بع�ض  محدود 

المالي  البنيان  ت�شكيل  في  لانعكا�ساتها  المحتمل 

دق ذلك في حالة �أوروبا — حيث يعتزم  الدولي. وي�صْ

م�ؤخرا  المقترحة  الأوروبية  الا�ستقرار  �آلية  تكون  �أن 

الم�ساعدة  لتوفير  النقدي  للاتحاد  �إقرا�ضيا  ترتيبا 

من  وغيرها   — ال�سيادية  الكيانات  �إلى  المبا�شرة 

الكيانات.

الأنديز  بلدان  نجحت  اللاتينية،  �أمريكا  وفي 

في �إن�شاء ال�صندوق الاحتياطي لأمريكا اللاتينية، 

التمويل لميزان  الذي ظل ن�شيطا للغاية في توفير 

المدفوعات لأع�ضائه على مدى فترة جاوزت ثلاثة 

عقود. وهناك بالطبع مبادرة �شيانغ ماي في �آ�سيا، 

)�آ�سيان(  �آ�سيا  �شرق  جنوب  �أمم  رابطة  قامت  التي 

+3 — �أي بلدان �آ�سيان الع�شرة �إ�ضافة �إلى ال�صين 

الأزمة  �أعقاب  ب�إن�شائها في   — واليابان  وكوريا 

وقد   .1998-1997 الفترة  في  الآ�سيوية  المالية 

بتوحيد  الأطراف  متعددة  المبادرة  هذه  �أ�صبحت 

عقد  في  الثنائية  المبادلة  اتفاقات  من  �شبكة 

وحدة  وهناك   ،2010 مار�س  في  واحد  مبادلات 

ما�ساهيرو كاواي ودومينيكو لومباردي

تقوم الترتيبات 

الإقليمية في الوقت 

الحالي ب�إعادة 

ت�شكيل البنيان 

المالي الدولي 

والم�ساعدة على 

تحقيق الا�ستقرار 

المالي العالمي

المالية
الإقليمية

�أ�صبحت
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�إقليمية معنية بالرقابة الإقليمية، ت�سمى مكتب البحوث الاقت�صادية 

الكلية لآ�سيان +3، تعمل في �سنغافورة منذ عام 2011.

تكميل نطاق �أو�سع من التكامل

تختلف هذه الترتيبات المالية الإقليمية �إلى حد ما عن بع�ضها البع�ض، 

�إلى  وتتراوح من التمويل الحكومي وتجميع احتياطيات النقد الأجنبي 

ترتيبات لمبادلة العملة. وال�سمة التي ت�شترك فيها جميع هذه المبادرات، 

برغم تنوعها الجوهري، هي �أنها ولدت جميعا من رحم الجهود الأو�سع 

الاقت�صادي  الا�ستقرار  وتحقيق  الإقليمي  التكامل  تعزيز  �إلى  الرامية 

الكلي والا�ستقرار المالي.

والحالة الأكثر و�ضوحا هي �أوروبا، حيث �أدى تكافل اقت�صادات تلك 

المنطقة، بعد فترة ق�صيرة من انتهاء الحرب العالمية الثانية، �إلى �إن�شاء 

الأكثر تقدما،  الإقليمي  الإطار  الذي �سبق  الأوروبية،  اتحاد المدفوعات 

و�أ�سفر في نهاية الأمر عن قيام اتحاد العملة في عام 1999.

التكامل  لجهود  تقليد  �أعرق  لديها  ب�أن  اللاتينية  �أمريكا  وتفخر 

الاقت�صادات  م�ستوى  على  �أقل،  بدرجة  معروفا  كان  و�إن  الإقليمي، 

وفي  الع�شرين.  القرن  خم�سينات  �إلى  �أي�ضا  تاريخه  ويرجع  النامية، 

�إطار ال�سعي لإن�شاء �سوق �إقليمية م�شتركة لل�سلع والخدمات في �أمريكا 

�إن�شاء ترتيبات  اللاتينية، نجح �صانعو ال�سيا�سات في هذه المنطقة في 

وال�صندوق  للتنمية،  وبنكين  المنطقة،  داخل  للمدفوعات  مقا�صة 

محدود  عدد  الأخير  هذا  �إلى  وينتمي  اللاتينية.  لأمريكا  الاحتياطي 

ومريح من الأع�ضاء يمثلون �سبعة اقت�صادات �صغيرة ومتو�سطة الحجم، 

تربطها علاقات ثقافية قوية ومجموعة كبيرة من الم�صالح الم�شتركة. 

)دون(  الترتيبات  قدرة  دليلا مبا�شرا على  ال�صندوق  وفعليا، يمثل هذا 

الإقليمية على توفير قدر �أكبر من الملكية للأع�ضاء الذي �سيجدون في 

الدولي،  النقد  �صندوق  في  �أ�صواتهم  �إي�صال  في  �صعوبة  �أخرى  ظروف 

العالمي، ب�أع�ضائه البالغ عددهم 188 ع�ضوا.

والواقع �أن فكرة تعزيز الملكية الإقليمية هذه هي بال�ضبط التي دفعت 

�شيانغ ماي في مايو 2000. فبعد  �إلى و�ضع مبادرة  �آ�سيان+3  بلدان 

الدولي  ا�ستجابة المجتمع  الثلاثة ع�شر من  البلدان  �أن خاب رجاء هذه 

�أثناء الأزمة المالية الآ�سيوية، قررت هذه البلدان خف�ض اعتمادها على 

�صندوق النقد الدولي.

معار�ضة  من  ق�صيرة  فترة  بعد  ماي  �شيانغ  مبادرة  �أن�شئت  وقد 

اليابان  لاقتراح  الدولي  النقد  و�صندوق  الأمريكية  المتحدة  الولايات 

التكامل  جهود  من  �أو�سع  طائفة  لتكمل  �آ�سيوي،  نقد  �صندوق  �إن�شاء 

وت�شمل  �آ�سيا.  �شرق  في  والمالية  التجارية  الروابط  توثيق  �إلى  الرامية 

هذه الجهود مبادرة �أ�سواق ال�سندات الآ�سيوية وبرامج �صندوق ال�سندات 

�أ�سواق �سندات مقومة بالعملات المحلية، بما في ذلك  الآ�سيوية لإن�شاء 

�إلى ت�شجيع  الذي يهدف  �إطلاق ت�سهيل �ضمانات الائتمان والا�ستثمار، 

�إ�صدار �سندات ال�شركات داخل المنطقة.

اتفاق  باتجاه  التحرك  وهي  مهمة،  تكون  ربما  �أخرى  خطوة  وثمة 

للتجارة الحرة ي�ضم بلدان �آ�سيان + 3، �أو �آ�سيان +6 )�آ�سيان +3، م�ضافا 

والخدمات  لل�سلع  �أكبر  �سوق  لتكوين  ونيوزيلندا(  والهند  �أ�ستراليا  �إليها 

المالي  للا�ستقرار  حوار  �إن�شاء  المنوال  نف�س  على  ح  واقُرت والا�ستثمار. 

الآ�سيوي، وكذلك �إعداد م�ؤ�شر ل�سلة العملات الآ�سيوية لقيا�س الحركات 

الفردية للعملات في المنطقة ن�سبة �إلى متو�سط �إقليمي.

�إدارة الآثار الانت�شارية الإقليمية

مثلما تو�ضح مبادرة �شيانغ ماي، تت�سم الع�ضوية في الترتيبات المالية 

الإقليمية بالتنوع من حيث عدد الأع�ضاء. فال�صين ومنطقة هونغ كونغ 

الإدارية الخا�صة واليابان تمثل 64% من الم�ساهمات المالية لآ�سيان + 

3، مما يدل على الأثقال الكبيرة لاقت�صاداتها.

�إلى  حجمها،  ب�سبب  البلدان،  هذه  تلج�أ  �أن  يرجح  لا  حين  وفي 

الاقترا�ض، ف�إن ن�سبة ح�ص�صها ت�سلط ال�ضوء على دالة مهمة للترتيبات 

الإقليمية  الانت�شارية  الآثار  لإدارة  �أداة  باعتبارها  الإقليمية  المالية 

وت�أثير الم�شكلات القادمة من خارج المنطقة. ويمكن �إدارة الا�ضطرابات 

المنطقة  داخل  والا�ستثمارية  التجارية  التدفقات  في  تحدث  التي 

�إقليمي  ترتيب  خلال  من  �أ�صغر  اقت�صادات  في  م�شكلات  عن  والنا�شئة 

للحفاظ على الا�ستقرار الكلي للمنطقة.

ال�صندوق  في  حجما  الأ�صغر  الاقت�صادات  تكون  �أن  ي�ستغرب  ولا 

هذا  من  كبيرة  بدرجة  ا�ستفادت  قد  اللاتينية  لأمريكا  الاحتياطي 

الأكبر.  للاقت�صادات  وقائية  �ضمانات  �أي�ضا  وفرت  �أنها  �إلا  ال�صندوق، 

الدعم  من  مبا�شرة  غير  مكا�سب  حققت  المثال،  �سبيل  على  فكولومبيا، 

لأهمية  نظرا  لإكوادور،  الاحتياطي  ال�صندوق  قدمه  الذي  المتكرر 

علاقتهما التجارية.

ويمكن فعليا �أن تدار هذه العوامل الخارجية داخل المنطقة بكفاءة 

وعلى  �إقليمي.  نطاق  ذو  �سيادي  مالي  و�سيط  �إدارتها  تولى  �إذا  �أكبر 

�سبيل المثال، ي�صنَّف ال�صندوق الاحتياطي لأمريكا اللاتينية في درجة 

ائتمانية �أعلى من �أي من البلدان الأع�ضاء فيه، وهو ما يتيح للم�ؤ�س�سة 

الموارد  تلك  توجيه  و�إعادة  �أقل  بتكلفة  المالية  الأ�سواق  من  الاقترا�ض 

نحو الأولويات الإقليمية.

الترتيبات  في  معتادة  �سمة  عن  تك�شف  ماي  �شيانغ  مبادرة  �أن  �إلا 

ال�شرطية  و�إنفاذ  على �صياغة  القدرة  الإقليمية وهي محدودية  المالية 

الأزمات،  �أثناء  بالإقرا�ض  المرتبطة  ال�سيا�سات  م�ستوى  على  المقررة 

ومن ثم ف�إنها م�صممة بحيث تكون م�صاحبة لبرنامج يدعمه �صندوق 

بال�صندوق”  “ال�صلة  بعبارة  العلاقة  هذه  �إلى  رمز  وقد  الدولي.  النقد 

حيث ي�شترط في �أي عملية �سحب تزيد على م�ستوى جدي معين وجود 

الم�ستوى الحدي،  رُفع هذا  وقد  الدولي.  النقد  ل�صندوق  برنامج متزامن 

الذي كان محددا في البداية بن�سبة 10% من �أق�صى حد للاقترا�ض، �إلى 

ي�ؤدي  �أن  ويمكن   .2014 عام  بحلول   %40 �إلى  رفعه  وي�ستهدف   %30

هذا الإرخاء في ال�صلة بال�صندوق �إلى تخفيف حدة �أثر �أحد �أ�سباب عدم 

تفعيل مبادرة �شيانغ ماي قط: وهو ال�صلة الملزمة بال�صندوق وامتناع 

الأع�ضاء عن الاقترا�ض منه.

التب�صر

يرجح بدرجة غالبة �أن يعتمد الا�ستمرار في �إ�ضعاف ال�صلة بال�صندوق 

على التعزز المتزامن لقدرات الرقابة الاقت�صادية التي تدعمها الوحدة 

الجديدة، مكتب البحوث الاقت�صادية الكلية لآ�سيان +3.

عن  الابتعاد  على  قادر  �أنه  يثبت  �أن  المكتب  هذا  على  و�سيتعين 

�أع�ضائه بم�سافة كافية لممار�سة �سلطانه — ولي�س فقط �سلطته — من 

�أجل تقييم م�ستقل لل�سيا�سات الاقت�صادية لأع�ضائه. ويمثل هذا التحدي 

�سمة ظاهرة للترتيبات المالية الإقليمية عموما، بل ولل�صندوق نف�سه.

على  �أو  النظامية  ال�صدمات  حالة  في 

م�ستوى المنطقة، قد يتعين �أن تتكاتف 

و�صندوق  الإقليمية  الترتيبات  جهود 

النقد الدولي
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الوظيفة  هذه  �أداء  يتولى  الأوروبية،  الا�ستقرار  �آلية  حالة  وفي 

�أي�ضا  م�شاركة  مع  الأوروبي،  المركزي  والبنك  الأوروبية  المفو�ضية 

لأمريكا  الاحتياطي  ال�صندوق  ي�ضطلع  ولا  الدولي.  النقد  �صندوق  من 

تقيم  النظراء  لمراجعة  منتدى  �أي  لديه  ولي�س  بالرقابة،  اللاتينية 

بالمراجعة  المعني  الحوار  �أن  �إلا  الاقت�صادية.  الأع�ضاء  �سيا�سات  فيه 

وال�سيا�سات الاقت�صادية في �آ�سيان +3، الذي ينبغي في الواقع �أن يكون 

�أداة رقابية، ا�ستخدم حتى الآن بدرجة �أكبر كمنتدى لتبادل المعلومات 

ال�سيا�سات،  فيه  تقيم  الواجبة  العناية  �أو  النظراء  لمراجعة  ك�إطار  منه 

وتعدل �إذا لزم الأمر.

وفعليا، يحول غياب الم�سافة بين هذه الأجهزة الإقليمية و�أع�ضائها 

عادة دون قيام الأولى بت�صميم �شرطية ال�سيا�سات في حالة الإقرا�ض 

�أثناء الأزمات وبالتالي دون ر�صد الامتثال لها.

وفي �إطار �آلية الا�ستقرار الأوروبية، يحبذ ب�شدة �أن تكون هناك �صلة 

ب�صندوق النقد الدولي و�إن لم يكن ذلك �شرطا بال�ضرورة. �إلا �أن ال�صندوق 

الاحتياطي لأمريكا اللاتينية يقدم القرو�ض دون �شرطية �سيا�سات. وفي 

فائق،  �أقدمية  مركز  الواقع  بحكم  �أع�ضا�ؤه  �أولاه  الممار�سة،  هذه  �إطار 

ذاته عن  الوقت  و�إن تخلفوا في  بالتزاماتهم تجاهه،  دائما  �أوفوا  حيث 

م�ستحقة  مت�أخرات  مراكمة  وعن  التجاريين  لدائنيهم  التزاماتهم  �سداد 

ل�صندوق النقد الدولي. 

اقتر�ض  حين  الثمانينات،  في  بيرو  حالة  من  ذلك  على  �أدل  ولا 

لأمريكا  الاحتياطي  وال�صندوق  الدولي  النقد  البلد من كل من �صندوق 

�صندوق  يدعمه  الذي  البرنامج  مع  م�ساره  عن  خرج  ولكن  اللاتينية، 

ماليا عقب مرحلة من  الاحتياطي دعما  ال�صندوق  وقدم  الدولي.  النقد 

الا�ضطراب مع المجتمع الدولي. و�أعلنت �إدارة الرئي�س �آلن غار�سيا، لدى 

توليها مقاليد الأمور في عام 1985، �أن بيرو �ستق�صر مدفوعاتها من 

البلد  وبد�أ  الأجنبية.  �إيراداتها  من   %10 على  الخارجي  الدين  خدمات 

يراكم مت�أخرات م�ستحقة ل�صندوق النقد الدولي دون �أن ينقطع التزامه 

�إدارة  تولت  حين  و�أخيرا،  الاحتياطي.  لل�صندوق  مدفوعات  بت�سديد 

الأمور في عام 1990، �سددت بيرو  �ألبرتو فوجيموري مقاليد  الرئي�س 

الدولي، وح�صلت  النقد  جميع مت�أخراتها وطبعت علاقتها مع �صندوق 

بعد ذلك على مجموعة من البرامج خلال الت�سعينات.

ويمكن من ثم �أن يوفر ال�صندوق الاحتياطي لأمريكا اللاتينية دعم 

النقد  �صندوق  من  المقدم  الدعم  تكميل  على  والعمل  لأع�ضائه،  �سيولة 

الأوقات  في  له  كبديل  العمل  عن  ف�ضلا  العادية،  الأوقات  في  الدولي 

�أن  ينبغي  الأخيرة،  الإمكانية  هذه  تتحقق  حتى  ولكن  �صعوبة.  الأكثر 

بالقدر  �صغيرة  �إقليمية  دون  منطقة  على  العك�سية  ال�صدمة  تقت�صر 

الإقليمي  المالي  الترتيب  �أموال  على  الطلب  يكون  �أن  وينبغي  الكافي 

ال�شرطية  لاحقا لل�صدمة لا متزامنا معها. ومع ذلك، فقد يرجئ غياب 

تعديل ال�سيا�سة اللازم لت�أمين الدعم المقدم من المجتمع الدولي الأو�سع 

في �صورة �إقرا�ض �إ�ضافي و/�أو �إعادة هيكلة الديون.

تو�ضيح الأدوار والم��سؤوليات

الترتيبات  من  كل  وم��سؤوليات  �أدوار  تو�ضيح  ال�سهل  من  يكون  لا  قد 

الإقليمية و�صندوق النقد الدولي، دع عنك تو�ضيح مدى انطباق التجربة 

مع �أحد الترتيبات المالية الإقليمية على ترتيب �آخر.

الحادثة  التغير  لدرجة  م�شترك  فهم  هناك  يكون  �أن  يتعين  ف�أولا، 

�أو بلدين  النطاق في بلد  �أزمة �صغيرة  العمل. فعندما تحدث  في توزيع 

�صغيرين، غالبا ما يكون الترتيب المالي الإقليمي �أكثر قدرة على توفير 

الإقرا�ض �أثناء الأزمات، دون م�شاركة من �صندوق النقد الدولي. �أما في 

حالة ال�صدمات النظامية �أو على م�ستوى المنطقة، قد يتعين �أن تتكاتف 

جهود الترتيبات الإقليمية و�صندوق النقد الدولي، بالنظر �إلى مدى ترابط 

المناطق الفردية مع الاقت�صاد العالمي ومحدودية قوة الإقرا�ض لديها.

من  الأولى  ال�سنوات  في  الإقليمية،  المالية  الترتيبات  تجد  وربما 

ن��شأتها، �صعوبة في �صياغة �شرطية ال�سيا�سات ور�صد تنفيذها بنف�سها، 

وهي الحالة التي قد يتعين فيها على ال�صندوق الا�ضطلاع بتلك الأدوار، 

مع قيام ال�صناديق الإقليمية بتوفير مدخلات ل�صياغة ال�شرطية. ولكن 

مع تح�سن قدرة ال�صندوق الإقليمي — مثل مبادرة �شيانغ ماي ومكتب 

البحوث الاقت�صادية الكلية لآ�سيان +3 في حالة �آ�سيا — بدرجة كبيرة 

ال�سيولة  الأزمة، بما في ذلك توفير  �إدارة  �أن يقود  الوقت، يمكنه  بمرور 

و�صياغة ال�شرطية وتنفيذها، مع انح�سار الدعم المقدم من �صندوق النقد 

الدولي.

وثانيا، يتعين �أن يكون هناك فهم م�شترك للمجالات التي يمكن �أن 

الدولي  النقد  و�صندوق  الإقليمية  الترتيبات  بين  التناف�س  فيها  يكون 

�صحيا، بل ومفيدا، والمجالات التي يمكن �أن يكون فيها التناف�س �ضارا.

والبحوث،  والتنب�ؤات،  المعلومات،  توفير  مجالات  في  فالتناف�س 

ون�شرها  عليها  اجتماعي  طابع  و�إ�ضفاء  الممار�سات  �أف�ضل  و�صياغة 

ال�شرطية فهو غير �صحي، لأنه  التناف�س في تحديد  �أما  بالت�أكيد.  مفيد 

الا�ستقرار. وعلى  �إلى تحقيق  الرامية  �أن ي�ضر بالجهود الجماعية  يمكن 

 مختلفة لم�شاركة القطاع الخا�ص في وقت 
ٌ
�سبيل المثال، �إذا طبِّقت �أطر

واحد، يمكن �أن تعم الفو�ضى الأ�سواق الر�أ�سمالية الدولية.

�أنه في  �إلا  �أ�سا�س حالات مخ�ص�صة،  التعاون حتى الآن على  وينفذ 

حين يتيح هذا المنهج العملي �أكبر قدر من المرونة فمن الممكن �أن يفاقم 

مخاطر الإخفاق في التن�سيق في منت�صف الأزمة وتداعي �آثار انت�شارية 

على  رئي�سي  مثال  و�أوروبا  العالمي.  المالي  النظام  �إلى  لاحقة  نظامية 

ذلك.

ومع ذلك، فهناك �صعوبة في �إن�شاء عملية مماثلة للعملية القائمة في 

النظام التجاري الدولي، والتي ت�صفها المادة الرابعة والع�شرين لمنظمة 

التجارة العالمية. ومن حيث النظرية، تتيح هذه المادة لمنظمة التجارة 

العالمية �سلطة تقييم الات�ساق في �أي ترتيب ثنائي �أو متعدد الأطراف مع 

النظام التجاري متعدد الأطراف. 

مماثل،  بدور  ي�ضطلع  الدولي  النقد  �صندوق  �أن  افتر�ض  �إذا  ولكن 

ف�سيتعين في هذه الحالة تنفيذ �إ�صلاحات كبيرة في هيكل حوكمته من 

�أن تكون  التي يحتمل  اللازمة لأداء هذه المهمة  ال�شرعية  �إعطائه  �أجل 

�أن تفعل ذلك، لا  الع�شرين  للجدل. وربما يكون بمقدور مجموعة  مثارا 

�سيما �أنها �أعلنت بالفعل عددا من المبادئ الأ�سا�سية في عام 2011، �إلا 

�أنها تفتقر �إلى ال�شمول نظرا لأنها لا تدرج عددا كبيرا للغاية من البلدان 

في العملية؛ ومعنى ذلك �أنه في حين ي�شكل الاتحاد الأوروبي ع�ضوا في 

مجموعة الع�شرين، ف�إن المجموعة لا ت�ضم �إلا بلدا واحدا فقط من رابطة 

�آ�سيان )�إندوني�سيا(، ولا ت�ضم �أي ع�ضو من �أع�ضاء ال�صندوق الاحتياطي 

لأمريكا اللاتينية.

�إننا بحاجة �إلى تعميق فهمنا لهذا البعد الإقليمي المتغير الجديد في 

الا�ستقرار  المحتملة في تحقيق  م�ساهمته  و�سبل  الدولي  المالي  البنيان 

الإقليمية  مثل  المالية،  الإقليمية  �أن  الم�ؤكد  �شبه  من  لأنه  المالي، 

التجارية، موجودة لتبقى. ■

ودومينيكو  الآ�سيوي.  التنمية  بنك  معهد  عميد  كاواي  ما�ساهيرو 

لومباردي رئي�س معهد �أوك�سفورد لل�سيا�سة الاقت�صادية وزميل �أول في 

قريبا هو  ي�صدر  كتاب  وي�شارك كلاهما في تحرير  بروكينغز.  م�ؤ�س�سة 

 (Financial Regionalism and الإقليمية المالية والنظام النقدي الدولي

.the International Monetary System)




