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ل يكفي الحفاظ على �سلامة الموؤ�س�سات المالية المنفردة، اإنما يتطلب الأمر منهجا اأ�سمل لل�سلامة 

الحترازية الكلية حتى يحمي النظام المالي ككل.

لكي  المالية  الم�ؤ�س�سات  لتنظيم  ت�سعى  ط�يلة  فترة  مدى  على  الحك�مات 

— لا  بالتزاماتها  ال�فاء  وقدرتها على  اأو�ساعها  و�سلامة  ت�سمن �سحة 

الجمه�ر  من  الاأم�ال  تجمع  التي  التجارية  البن�ك  مثل  م�ؤ�س�سات  �سيما 

في  عليه  يُطلق  ما  وه�  التقليدي،  التنظيم  اأن  العالمية  المالية  الاأزمة  من  تبين  ولكن  العام. 

الغالب التنظيم الاحترازي الجزئي، لا يكفي ل�سمان �سحة النظام المالي ككل. 

التي  الا�ستثمار  بن�ك  م�ؤ�س�سات مثل  يك�ن مخففا في حالة  ما  التقليدي غالبا  والتنظيم 

اأ�س�اق الجملة التي تقل فيها احتمالات تعر�س الم�دعين بالتجزئة  اأ�سا�سية في  تعمل ب�سفة 

الجزئية  الاحترازية  ال�سيا�سة  ت�س�ر  في  المالي  النظام  فا�ستقرار  ذلك،  اإلى  اإ�سافة  لخ�سائر. 

يعني ال�س�رة الكلية للم�ؤ�س�سات المنفردة ذات الاأو�ساع ال�سليمة. ولا تاأخذ هذه ال�سيا�سة في 

اأن ما ي�سكل �سل�كا حذرا من منظ�ر م�ؤ�س�سة واحدة قد ي�سفر عن م�سكلات عري�سة  اعتبارها 

اإذا انتهجت جميع الم�ؤ�س�سات �سل�كا مماثلا — �س�اء ببيع اأ�س�ل م�سك�ك في اأمرها اأو ت�سديد 

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

قد ت�سكله الم�ؤ�س�سات من تهديد للم�ؤ�س�سات المالية الاأخرى وللاأ�س�اق، حيثما يق�م كثير من 

ال�شركات المالية الكبرى بتجميع وطرح الاأم�ال. 

منهج اأ�سمل

دون  المالي  ال�سعف  م�اطن  نم�  من  التقليدي  التنظيم  به  �سمح  لما  المتزايد  الاإدراك  ظل  في 

�سابط، مما اأ�سهم في وق�ع الاأزمة المالية العالمية، تعمل ال�سلطات في كثير من البلدان حاليا 

المنهج  هذا  على  ويُطلق  اأ�سمل.  نظامية  بتغطية  يت�سم  المالي  للتنظيم  منهج  ا�ستك�ساف  على 

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

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

المالية مثل البن�ك التجارية، بما لها من اأهمية في �سمان �سحة النظام المالي، واإنما الهدف 

منها ه� الاإ�سافة اإلى ال�سيا�سة الاحترازية الجزئية وتكميلها. وغالبا ما تك�ن هذه ال�سيا�سة 

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

في  المتزايدة  المخاطر  لم�اجهة  الاأدوات  هذه  ا�ستخدام  تط�ع  ولكنها  والاإنفاذ.  التطبيق 

التنظيمي  البنيان  من  جديدا  ن�عا  المتط�ر  المنهج  هذا  اقت�سي  وربما  المالي.  النظام 

لمراقبة النظام المالي والتعرف على اأدلة تعر�س الا�ستقرار لتهديدات متزايدة واإتاحة 

الفر�سة لكي تتخذ ال�سلطات اإجراءات في م�اجهة هذه المخاوف. 

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

Crockett, 2000(. ولكن �سناع ال�سيا�سات لم يقدروا تماما احتمالات حدوث 
اآثار  من  عليها  وما يترتب  الحديثة  المالية  الاأ�س�اق  نظامية في  ا�سطرابات 

وق�ع  بعد  اإلا  ال�سيطرة  النظامية تحت  المخاطر  اإبقاء  اإلى  والحاجة  �سلبية 

)مجل�س  التط�ر  في  اآخذ  المنهج  فهذا  ثم،  ومن  العالمية.  المالية  الاأزمة 

الدولية،  الت�س�يات  الدولي/بنك  النقد  المالي/�سندوق  الا�ستقرار 

 .)2011

لوي�س جاكوميه واإرلند نير
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نطاق ال�سيا�سات الحترازية الكلية

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

الا�ستقرار النظامي وتخفيفها، مما ي�ؤدي بدوره اإلى تخفي�س التكلفة التي 

يتكبدها الاقت�ساد جراء ا�سطراب الخدمات المالية التي ترتكز عليها اأعمال 

التاأمين وخدمات  ت�فير  الائتمان، وكذلك  ت�فير  — مثل  المالية  الاأ�س�اق 

المدف�عات والت�س�ية )مجل�س الا�ستقرار المالي/�سندوق النقد الدولي/بنك 

 .)IMF 2011aالت�س�يات الدولية، 2009؛ و

ظلها  في  تتكبد  ائتمانية  �سائقة  حدوث  الا�سطراب  هذا  اأمثلة  ومن 

البن�ك وجهات الاإقرا�س الاأخرى خ�سائر تف�سي اإلى تقلي�س منح الائتمان 

الن�ساط  تراجع  عن  بدوره  ي�سفر  الذي  الاأمر  وال�شركات،  المعي�سية  للاأ�شر 

الاقت�سادي ككل. 

في  الكلي،  اأو  العام،  ال�سعف  من  الا�سطرابات  هذه  تن�ساأ  اأن  ويمكن 

الم�ؤثرة على  يُ�سمى بالم�ؤ�س�سات المنفردة  اإخفاق ما  اأو من  القطاع المالي 

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

الم�ؤ�س�سات الاأخرى. 

وين�ساأ ال�سعف الكلي حينما ي�سبح القطاع المالي ككل معر�سا ب�سكل 

— �س�اء كانت ائتمانية )حيث يت�قف المقتر�س�ن  مفرط لنف�س المخاطر 

)عدم  بال�سي�لة  متعلقة  اأو  ال�سمانات(  قيم  )تراجع  �س�قية  اأو  ال�سداد(  عن 

اإمكانية بيع الاأ�س�ل ب�سه�لة اأو اإعادة تم�يل الدي�ن(. ففي الفترة ال�سابقة 

على الاأزمة الاأخيرة، على �سبيل المثال، كان الائتمان في ال�لايات المتحدة 

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

ب�سبب  ال�س�ق  مخاطر  من  لكل  معر�س�ن  المقر�س�ن  كان  الم�ساكن،  �س�ق 

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

على �سداد قرو�سهم. علاوة على ذلك، ففي عدد من البلدان، تزايد اقترا�س 

مقدمي الائتمان للاأم�ال التي كان�ا يقر�س�نها في اأ�س�اق التم�يل بالجملة 

)من �سناديق الا�ستثمار الم�سترك في �س�ق المال مثلا(، وانخف�س اعتمادهم 

على ال�دائع التقليدية من العملاء. وحينما ن�سب التم�يل في هذه الاأ�س�اق 

المقر�س�ن  ه�ؤلاء  واجه   )2008 عام  براذرز  ليمان  اإفلا�س  بعد  )خا�سة 

انتهت  التي  الدي�ن  اإعادة تم�يل  لعدم تمكنهم من  نتيجة  ال�سي�لة  مخاطر 

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

واإذا كان التعر�س لم�سادر المخاطر المذك�رة م�ستركا اأو يت�سم بوجود 

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

الاآخرين(  والمقر�سين  البن�ك  )مثل  جميعهم  ربما  اأو  الماليين  ال��سطاء 

ل�سغ�ط ب�سبب انخفا�س قيمة الاأ�س�ل وارتفاع تكلفة اإحلال الاأم�ال القابلة 

للاإقرا�س )الخ�س�م(، الاأمر الذي من �ساأنه الاإ�شرار بقدرة النظام على ت�فير 

الخدمات المالية الرئي�سية للاقت�ساد، بما في ذلك الائتمان والمدف�عات. 

والمخاطر النظامية يمكن اأن تن�ساأ ب�سبب ف�سل موؤ�س�سة منفردة حينما 

ت�سعف قدرة الموؤ�س�سات الاأخرى على الا�ستمرار في تقديم الخدمات المالية 

تربطها  كبرى  م�ؤ�س�سة  عن  اإلا  التداعيات  هذه  تن�ساأ  لا  وعادة  للاقت�ساد. 

علاقات مكثفة بعدد كبير من الم�ؤ�س�سات الاأخرى وي�سفر اإخفاقها عن تهديد 

الا�ستقرار النظامي. ويمكن اأن تحدث هذه التداعيات من خلال قناة اأو اأكثر 

من اأربع قن�ات لانتقال العدوى: 

• انك�ساف الم�ؤ�س�سات المالية الاأخرى مبا�شرة للم�ؤ�س�سة المت�شررة؛ 
مما  بخ�سة  باأ�سعار  الاأ�س�ل  بيع  اإلى  المت�شررة  الم�ؤ�س�سة  ا�سطرار   •
ي�سبب انخفا�س قيمة جميع الاأ�س�ل الم�سابهة، وي�سطر الم�ؤ�س�سات الاأخرى 

اإلى تكبد خ�سائر من الاأ�س�ل التي في حيازتها؛

• اعتماد الم�ؤ�س�سات المالية الاأخرى على ا�ستمرار الم�ؤ�س�سة المت�شررة 
في تقديم الخدمات المالية مثل الائتمان والتاأمين وخدمات اأداء المدف�عات؛  

من  للاأر�سدة  الجماعي  ال�سحب  وتزايد  التم�يل  تكاليف  ارتفاع   •
الم�ؤ�س�سات الاأخرى في اأعقاب اإخفاق 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  فاإخفاق 

المالية الاأخرى خ�سائر مبا�شرة وح�سب واإنما اأدى اأي�سا اإلى زيادات حادة 

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

جراء  خ�سائر  بها  لحقت  التي  الم�ؤ�س�سات  اأي  ب�ساأن  الاأم�ال  مقدمي  يقين 

انهيار ليمان براذرز، ومن ثم كان�ا حذرين في اإقرا�س اأي م�ؤ�س�سة. 

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

الم�ؤ�س�سات  اإخفاق  عن  الناجم  والا�سطراب  الكلي  ال�سعف  من  المت�قعة 

تاأثيرها  نطاق  يت�سمن  اأن  يجب  المالي،  النظام  على  الم�ؤثرة  المنفردة 

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

مقدمي الائتمان المم�لين بالرفع المالي )الذين يقر�س�ن اأم�الا مقتر�سة(. 

والم�ؤ�س�سات الم�ؤثرة على النظام المالي لا تقت�شر على البن�ك الكبرى 

فح�سب، واإنما ت�سم اأي�سا تلك التي تقدم خدمات اأداء المدف�عات والتاأمين 

الاأخرى. على �سبيل المثال، كانت المجم�عة  للم�ؤ�س�سات المالية  الاأ�سا�سية 

للم�ؤ�س�سات  التاأمين  خدمات  الاأ�سا�س  في  الدولية  (AIG)تقدم  الاأمريكية 

بره�ن  الم�سم�نة  المالية  الاأوراق  قيمة  الاأخرى من خلال حماية  المالية 

عقارية في حيازة هذه الم�ؤ�س�سات. واإذا كانت المجم�عة الاأمريكية الدولية 

وتعر�ست  التاأمينية،  الحماية  هذه  لاختفت  الانهيار،  م�سير  لتلقى  تُرِكت 

م�ؤ�س�سات اأخرى لخ�سائر جمة. 

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

�سعفهم  م�اطن  لاأن  اأحجامهم  عن  النظر  بغ�س  المالي،  بالرفع  المم�لين 

مجتمعة هي التي يمكن اأن ت�ؤثر على ت�فير الائتمان للاقت�ساد ككل )درا�سة 

Nier, 2011(. وبرغم اأن البن�ك هي في معظم الاأح�ال اأهم مقدمي الائتمان 
في  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سة  فنطاق  المالي،  بالرفع  المم�لين 

بع�س مناطق الاخت�سا�س يجب اأن يغطي بع�س فئات جهات الاإقرا�س غير 

الم�شرفية المهمة، واإلا ن�ساأت مخاطر من تح�ل تقديم الائتمان من البن�ك 

اإلى الم�ؤ�س�سات غير الم�شرفية التي تخ�سع لقي�د اأقل. 

ال�سيا�سة في الواقع العملي

الاأدوات  من  مجم�عة  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة  �سيا�سة  تن�شر  اأن  يجب 

لمعالجة ال�سعف الكلي وحالات الف�سل المنفردة. ونظرا لاأنه من غير المرجح 

اأن تكفي اأداة واحدة لمعالجة الم�سادر المختلفة للمخاطر النظامية، يجب اأن 

تك�ن ال�سلطة المعنية بال�سلامة الاحترازية الكلية قادرة على و�سع اأدوات 

من  تتحدد  التي  الخا�سة  ال�سعف  م�اطن  لمعالجة  محددة  كلية  احترازية 

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

وهناك عدد من الاأدوات التي يجري العمل على و�سعها حاليا اأو ربما 

اأهمها  ال�قت، من  الكلية بمرور  تراكم المخاطر  ا�ستُخدِمت م�ؤخرا لمعالجة 

ط�يلة  لفترة  التنظيمية  الاأجهزة  فظلت  الديناميكي.  ال�قائي  المال  راأ�س 

ت�سترط على الم�ؤ�س�سات المالية الاحتفاظ بمقدار معين من راأ�س المال )عادة 

ال�قاية  )اأو  ا�ستيعاب  من  لتمكينها  المحتجزة(  والاأرباح  الملكية  ح�س�س 

ال�قائي  المال  راأ�س  �ساأن  ومن  المالية.  الاأوراق  اأو  القرو�س  خ�سائر  من( 

التنظيمية  الاأجهزة  ممثلي  من  دولي  فريق  يقترحه  الذي  ـ  الديناميكي 

ويجتمع في بازل ب�س�ي�شرا ـ اأن يدفع ال�سلطات المعنية بال�سلامة الاحترازية 

الكلية اإلى اأن ت�سترط على الم�ؤ�س�سات المالية زيادة روؤو�س اأم�الها عند ظه�ر 

اأو علامات على حدوث طفرة  علامات على نم� الائتمان بق�ة غير عادية 

اأ�سعار الاأ�س�ل مدف�عة بالائتمان. وت�ؤدي زيادة راأ�س المالي ال�قائي  في 

الحالة  هذه  المقر�سين في  على  يجب  لاأنه  فنظرا  ثنائي.  تاأثير  اإلى حدوث 

تكلفة  ارتفاع  يُت�قع  تكلفة،  الاأعلى  المال  راأ�س  اأ�سهم  من  الاأم�ال  تعبئة 

الائتمان وتباط�ؤ نم�ه. وفي نف�س ال�قت، من المت�قع اأن ي�ؤدي راأ�س المال 

ال�قائي اإلى تدعيم قدرة النظام على ال�سم�د، مما ي�سمح بزيادة القدرة على 

الك�ساد.  اأي خ�سائر حينما تت�ارى طفرة الانتعا�س ويحل محلها  ا�ستيعاب 

اإمكانية وق�ع �سائقة ائتمانية وما ت�سفر  وي�ؤدي ذلك بدوره اإلى الحد من 

عنه من خ�سائر. 
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للاتجاهات  الم�ساد  اأو  الديناميكي  ال�قائي  المال  راأ�س  ولي�س 

الدورية �س�ى اأداة واحدة من الاأدوات التي يمكن اأن ت�ستخدمها ال�سلطات 

المعنية بال�سلامة الاحترازية الكلية في ا�ستهداف م�اطن �سعف محددة. 

اقت�سادات  في  �سيما  )لا  م�سى  فيما  بالفعل  منها  كثير  ا�ستُخْدِم  وقد 

الاأ�س�اق ال�ساعدة( لمنع دورات انتعا�س وك�ساد الائتمان ومنها اأدوات 

— مثل و�سع  لمعالجة التفاعل بين مخاطر ال�س�ق ومخاطر الائتمان 

 — العقارية  القرو�س  القيمة في حالة  اإلى  القرو�س  لن�سب  اأق�سى  حد 

وتراكم مخاطر ال�سي�لة مع نم� الائتمان بق�ة – كاتخاذ تدابير لتثبيط 

الاعتماد المفرط على التم�يل بالجملة الذي يت�سم بالتقلب: 

اأقل  تك�ن  بحيث  م�سممة  وهي  القطاعية:  المخاطر  اأوزان  تغير   •
حدة من روؤو�س الاأم�ال ال�قائية الديناميكية، وتفر�س على الم�ؤ�س�سات 

ت�سهد  التي  القطاعات  في  الجديدة  القرو�س  لتغطية  المال  راأ�س  زيادة 

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

اإلى زيادة �شروط منح قرو�س جديدة للاأ�شر المعي�سية ل�قف النم� الكبير 

للقرو�س في هذه ال�شريحة. 

لتغطية  اأم�ال  تجنيب  اإلى  البن�ك  وتدفع  الديناميكية:  المخ�س�سات   •
منخف�سة  الائتمان  خ�سائر  تك�ن  حينما  الي�شر  اأوقات  في  القرو�س  خ�سائر 

اأف�سل لا�ستيعاب  للبن�ك على نح�  العم�مية  الميزانيات  ت�ستعد  ن�سبيا حتى 

عام  في  اإ�سبانيا  وو�سعت  الن�ساط.  هب�ط  فترات  في  تتراكم  التي  الخ�سائر 

2000 نظاما ديناميكيا لمخ�س�سات الخ�سائر ثم و�سعته في وقت اأقرب كل 

من �سيلي وك�ل�مبيا وبيرو واأوروغ�اي. 

الحد  تطبيق  الحا�شر  ال�قت  في  يتزايد  القيمة:  اإلى  القرو�س  ن�سب   •
الناجمة  النظامية  المخاطر  من  للحد  القيمة  اإلى  القرو�س  لن�سب  الاأق�سى 

القرو�س  ن�سب  وت�ساعد  العقارات.  اأ�س�اق  في  والك�ساد  الانتعا�س  فترات  عن 

القيمة في الحد من الرفع المالي للاأ�شر المعي�سية من خلال تقليل حجم  اإلى 

القر�س اإلى اأقل بكثير من قيمة العقار. ويمكنها اأي�سا كبح الزيادات في اأ�سعار 

الم�ساكن والحد من ا�سطرار الاأ�شر المعي�سية الحا�سلة على قرو�س مُغْرِقة اإلى 

 IMF, )تقرير  الم�ساكن  اأ�سعار  دورة  تح�ل  عند  قرو�سها  �سداد  عن  الت�قف 

تهدف  التي  الدخل  اإلى  الدين  ن�سب  الغالب  في  الن�سب  هذه  وتكمل   .)2011b
اإلى تقلي�س الجزء الذي تنفقه الاأ�شر المعي�سية من دخلها على خدمة الدين. 

• التدابير التي ت�ستهدف الاإقرا�س بعملة اأجنبية: اإذا ح�سل المقتر�س�ن 
بقدر كبير  تتاأثر  اأن  ال�سداد يمكن  اأجنبية، فقدرتهم على  على قرو�س بعملة 

اأنف�سهم  حماية  من  يتمكن�ا  لم  واإذا  الاأجنبية  العملة  قيمة  ارتفاع  حالة  في 

زيادة  اإلى  الاأجنبية  العملة  قيمة  ارتفاع  تهديدات  فت�ؤدي  التقلب.  هذا  من 

مخاطر الائتمان التي يتعر�س لها المقر�س�ن نظرا لارتفاع تكاليف ال�سداد 

لتقلي�س هذه  الكلية  الاحترازية  التدابير  وت�سمل  المقتر�س�ن.  يتحملها  التي 

اأخرى م�جهة  اأجنبية وقي�د  المخاطر و�سع حدود لحافظة الاإقرا�س بعملة 

بدقة، كا�ستراط زيادة راأ�س المال وت�سديد ن�سب القر�س اإلى القيمة والدين اإلى 

الدخل في حالة القرو�س بعملة اأجنبية — واعتُمِد هذا المنهج م�ؤخرا في عدد 

من البلدان ال�ساعدة في اأوروبا ال��سطى وال�شرقية.

• �شروط ال�سيولة: حينما يك�ن من ال�سهل الح�س�ل على تم�يل، فزيادة 
راأ�س المال ال�قائي الاإلزامي من الاأ�س�ل ال�سائلة )وهي التي يمكن تح�يلها 

يمكن  الذي  النقدي  الاحتياطي  ت�افر  اإلى  ت�ؤدي  نقد(  اإلى  و�شرعة  ب�سه�لة 

ال�سي�لة  في  الزيادة  هذه  �ساأن  ومن  التم�يل.  ن�س�ب  عند  عليه  الاعتماد 

المدف�ع  الائتماني  الت��سع  تكبح  اأن  اأي�سا  متغيرة  اأوقات  في  الاإلزامية 

الاعتماد  لخط�رة  حدا  ت�سع  واأن  الاأجل  ق�سير  المتقلب  بالجملة  بالتم�يل 

على هذا التم�يل. وا�ستحدثت ني�زيلندا وك�ريا مثل هذه التدابير في الفترة 

الاأخيرة. 

اأن تك�ن ال�سلطات في و�سع ي�سمح لها بمعالجة مخاطر  كذلك يتعين   •
ومعظم  منفردة.  ب�س�رة  النظام  على  الم�ؤثرة  المالية  الم�ؤ�س�سات  اإخفاق 

من  للحد  م�سممة  ال�سدد  هذا  في  حاليا  للمناق�سة  تخ�سع  التي  الاأدوات 

اأعلن  الاأخيرة،  الاآونة  وفي  تف�سل.  اأن  من  الاأهم  الم�ؤ�س�سات  ف�سل  احتمالات 

مجل�س الا�ستقرار المالي، وه� هيئة دولية تتاألف من جهات تنظيمية تاأ�س�ست 

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

وهي ب�س�رة رئي�سية البن�ك وبن�ك الا�ستثمار الكبرى التي لديها عمليات في 

بمقادير  الاإلزامي  المال  راأ�س  �شروط  من  لمزيد  �سيخ�سع   — العالم  اأنحاء 

المالي  النظام  على  الم�ؤ�س�سات  تفر�سها  التي  المخاطر  م�ست�ى  مع  تتنا�سب 

كبح  على  �ست�ساعد  الاإ�سافية  الاإلزامي  المال  راأ�س  �شروط  وبينما  العالمي. 

نم� هذه الم�ؤ�س�سات واإعدادها على نح� اأف�سل لا�ستيعاب الخ�سائر، فمن �ساأن 

اإ�سافة اأدوات تخفف من تاأثير ف�سل الم�ؤ�س�سات المنفردة الم�ؤثرة على النظام 

المالي اأن يك�ن عاملا م�ساعدا اأي�سا. على �سبيل المثال، �سيبدو اأن هناك �سببا 

تك�ن  حينما  المال  راأ�س  من  اأكبر  بقدر  الم�ؤ�س�سات  احتفاظ  يقت�سي  وجيها 

لاأن  نظرا  المالي  النظام  على  الم�ؤثرة  الكبرى  الم�ؤ�س�سات  لمخاطر  معر�سة 

اآثار ف�سل م�ؤ�س�سة كبرى ياأتي عبر هذه الانك�سافات. وا�ستراط زيادة  انتقال 

اأ�س�اق  ال�سفافية ب�ساأن الانك�سافات، بما في ذلك بين الم�ؤ�س�سات المالية في 

الم�ستقات، من الاأدوات الاأخرى التي يُحتمل اأن تك�ن ق�ية في تقلي�س اأج�اء 

عدم اليقين، وت�ؤدي بدورها اإلى تخفيف الاأثر الذي يقع على م�ست�ى ال�س�ق 

منفرد.  نح�  على  المالي  النظام  على  الم�ؤثرة  المالية  الم�ؤ�س�سات  ف�سل  من 

وكانت هذه الاأج�اء من عدم اليقين هي التي اأ�سهمت في تجمد الاأ�س�اق المالية 

عقب انهيار ليمان.

فعالية ال�سيا�سات الحترازية الكلية

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

التنفيذ، فلا تزال ت�اجه ثلاث ق�سايا حا�سمة قبل اأن يت�سنى اأن ت�سبح 

فعالة ب�س�رة تامة: 

• بناء — اأو تنقيح — ركائزها الم�ؤ�س�سية؛ 
• ت�سميم اإطار تحليلي لتحقيق الفعالية في ر�سد المخاطر النظامية 
�سعيد  على  منا�سبة  اإجراءات  اتخاذ  في  به  للا�ستر�ساد  وتقييمها 

ال�سيا�سات؛

• و�سع اأ�س�س التعاون الدولي. 
ل�سيا�سات  الم�ؤ�س�سية  الق�اعد  ت�سميم  بينما  الموؤ�س�سية:  الركائز 

والفروق  القُطْرية  الظروف  يراعي  اأن  ينبغي  الكلية  الاحترازية  ال�سلامة 

في مراحل التط�ر الم�ؤ�س�سي، هناك بع�س الاأهداف العامة التي يُرجح اأن 

تحديد  فعالية  من  الترتيبات  تعزز  اأن  فينبغي  البلدان.  لكل  مهمة  تك�ن 

ال�قت  فعال وفي  اإجراء  ق�ية لاتخاذ  المتنامية، وتمنح ح�افز  المخاطر 

المنا�سب لم�اجهة هذه المخاطر، وت�سهل التن�سيق على م�ست�ى ال�سيا�سات 

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

المعقدة  الهياكل  النظام  يتجنب  اأن  ينبغي  الاأهداف،  ولتحقيق هذه 

فمن  كبير،  الفاعلة  الاأطراف  عدد  كان  واإذا  مفرط.  نح�  على  والمجزاأة 

اأن تعيق عملية تحديد المخاطر  الم�ؤ�س�سية والمناف�سات  ال�س�امع  �ساأن 

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

الاحترازية الكلية. علاوة على ذلك، فمن اأجل و�سع ح�افز ق�ية للعمل، 

�سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية يجب 

اأن تن�شر مجم�عة من الاأدوات المتن�عة 

لمعالجة ال�سعف الكلي وحالات الاإخفاق 

المنفردة.   
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وا�سحة  مهمة  ل  تُخَ�َّ القيادة،  تت�لى  �سلطة  الاإطار  يحدد  اأن  ينبغي 

و�سلاحيات متنا�سبة حتى يمكن م�ساءلتها عن تحقيق اأهدافها.

�سعيد  على  مهما  دورا  الم�ستقل  المركزي  البنك  ي�ؤدي  اأن  وينبغي 

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

وح�سب، واإنما لديها دوافع لاتخاذ اإجراءات في ال�قت المنا�سب بهدف 

الحد من تراكم المخاطر باعتبارها الملاذ الاأخير لاإقرا�س الم�ؤ�س�سات 

البن�ك  فا�سطلاع  ذلك،  على  ف�سلا  ال�سي�لة.  م�سكلات  ت�اجه  التي 

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

م�ساركة  وتفيد  وعر�سه.  الائتمان  طلب  على  الم�ؤثرة  الكلية  ال�شروط 

التغيرات  وت�سهيل  ال�شريبية  ال�سيا�سة  دعم  �سمان  في  الحك�مة 

من  ال�سلطات  تتمكن  لكي  اإليها  الحاجة  تن�ساأ  ربما  التي  الت�شريعية 

تخفيف المخاطر النظامية، كاإن�ساء �سلطة تنظيمية ت�شرف على جهات 

النظام  على  الم�ؤثرة  الاأخرى  والم�ؤ�س�سات  الم�شرفية  غير  الاإقرا�س 

المالي. ولكن نظرا للطبيعة ال�سيا�سية للحك�مة، فا�سطلاعها بدور ق�ي 

يمكن اأن ي�سكل مخاطر لما لدى الحك�مات من دوافع لمعار�سة اتخاذ 

تدابير احترازية كلية في اأوقات الي�شر، حينما تك�ن هناك حاجة ملحة 

اإليها في اأغلب الاأح�ال. 

كيفية  اأي�سا  الرئي�سية  الق�سايا  ومن  النظامية:  المخاطر  قيا�س 

في  النظامية  المخاطر  تحديد  في  بالفعالية  يت�سم  تحليلي  اإطار  و�سع 

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

اتخاذ اإجراء ملائم وفي ال�قت المنا�سب. وكانت هناك محاولات ل��سع 

مقيا�س واحد للمخاطر النظامية ككل من �ساأنه اأن يدفع اإلى ا�ستخدام 

اإمكانية  عدم  الاآن  حتى  ثبت  ولكن  الكلية.  الاحترازية  ال�سلامة  اأدوات 

— نظرا  الت��سل اإلى مقيا�س على نف�س درجة جذب هذه الاإح�سائية 

ل�سه�لة التعريف بها وا�ستخدامها في قيا�س فعالية اإجراءات ال�سيا�سة. 

وبدلا من ذلك، يتجه �سناع ال�سيا�سات نح� ا�ستخدام مجم�عة من 

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

ال�سيا�سات كذلك  النظامية. وت�افر مزيد من المعل�مات ي�ساعد �سناع 

على تحديد اأي الاأدوات اأو مزيج من الاأدوات التي �ستك�ن اأكثر فعالية 

في معالجة الم�سكلات المحتملة. على �سبيل المثال، لكي تق�م ال�سلطة 

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

ر�سد  وكذلك  ككل،  وال�س�ق  وال�سي�لة  الائتمان  مخاطر  مراقبة  عليها 

اأو الائتمان  الاإ�سكان  اأي تركزات لهذه المخاطر في قطاع بعينه، مثل 

اأدوات  اأي  اأن تحلل بعد ذلك هذه المخاطر لتقرر  الا�ستهلاكي. وينبغي 

ال�سيا�سة هي الاأكثر فعالية في معالجتها. 

البعد الدولي: نظرا لترابط النظم المالية ال�طنية على م�ست�ى العالم 

�سيا�سات  تن�سيق  يجب  ال�طنية،  الحدود  عبر  المالية  الخدمات  وت�افر 

ال�سلامة الاحترازية الكلية بين البلدان. فالتن�سيق الدولي �شروري لاأن 

الائتمان المقدم من الخارج باإمكانه اأن يغذي طفرات الائتمان وفقاعات 

الاأ�س�ل. كذلك ي�سع التن�سيق حدا لاحتمالات قيام الم�ؤ�س�سات الم�ؤثرة 

على النظام المالي الدولي بنقل العمليات اإلى مناطق الاخت�سا�س الاأقل 

قي�دا، ومن ثم تناف�س البلدان فيما بينها. 

اتفاقات  وعقد  م�ستركة  اأدوات  با�ستخدام  التن�سيق  ت�سهيل  ويمكن 

دولية ب�ساأن الا�ستخدام “المتبادل” لهذه الاأدوات. ومن الاأمثلة الجيدة 

الديناميكي المحدد تحت رعاية مجل�س  ال�قائي  المال  راأ�س  ذلك  على 

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

اأدوات لا تخ�سع لمعايير المعاملة بالمثل؟ هذا اأمر غير وا�سح وينبغي 

التركيز عليه في المحادثات الدولية مع تط�ر النظام المالي العالمي.

ما من دواء لكل الأدواء

حتى اأف�سل �سيا�سات ال�سلامة الاحترازية الكلية لا ي�سعها منع كل الاأزمات 

المالية. ومن ثم تن�ساأ الحاجة اإلى وج�د ملاذ اأخير للاإقرا�س يتمتع بالق�ة 

الم�ؤقت في  النق�س  — لتخفيف  المركزي  البنك  عادة  — وه�  والمرونة 

اأو�ساع الم�ؤ�س�سات المالية  ال�سي�لة، واإلى و�سع �سيا�سات م�ث�قة لت�س�ية 

المتعثرة اأو اإغلاقها. ف�سلا على ذلك، ف�سيا�سة ال�سلامة الاحترازية الكلية لا 

تعمل في العدم، ف�سلامة ال�سيا�سات النقدية و�سيا�سات ال�شرائب والاإنفاق 

مطلب �شروري لت�فير بيئة م�ستقرة تعمل على اإر�ساء نظام مالي �سليم.  

واأخيرا، ينبغي اأن يراعي �سناع ال�سيا�سات اأن �سيا�سة ال�سلامة الاحترازية 

الكلية، كاأي �سيا�سة عامة، لا تخل� من التكاليف وربما تن�ساأ الحاجة اإلى القيام 

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

المال  راأ�س  من  عال  م�ست�ى  على  الحفاظ  المالية  الم�ؤ�س�سات  على  يُ�سترط 

ي�ستخدم�ن  ولكنهم  النظام،  ا�ستقرار  ال�سيا�سات  �سناع  يعزز  قد  وال�سي�لة، 

اأي�سا تدابير تزيد من تكلفة الائتمان وربما ت�ؤدي بالتالي اإلى الحد من النم� 

الت�ازن بين المنافع والتكاليف ف�س�ف يقت�سي في  اأما تحقيق  الاقت�سادي. 

الغالب الت��سل اإلى اأحكام تقديرية �سعبة.■

القطاع  في  اأول  خبير  نير  واإرلند  ق�سم،  رئي�س  نائب  جاكوميه  لوي�س 

�سندوق  في  والراأ�سمالية  النقدية  الاأ�سواق  اإدارة  من  وكلاهما  المالي، 

النقد الدولي.
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