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بلــدان  قــادة  أعطــى   ،20١2 يونيــو   29  

منطقــة اليــورو الضــوء الأخضــر لإنشــاء مــا 

أصبــح يُعــرف عالميــا بالاتحــاد المصــرفي 

مــن  المصرفيــة  السياســة  لتحويــل  أو  الأوروبــي، 

المســتوى الوطنــي إلى المســتوى الأوروبــي. والاحتمــال 

كبيــر بــأن يكلِّــل النجــاح الخطــوة الأولى المتمثلــة في 

المراقــب  مهمــة  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  تخويــل 

الجديــد لمعظــم النظــام المصــرفي الأوروبــي، فيتســنى 

هدفهــا  تحقيــق   20١5 أوائــل  أو   20١٤ نهايــة  مــع 

تشــوب  التــي  الهشاشــة  مظاهــر  بمعالجــة  المعلــن 

النظــام المصــرفي الأوروبــي منــذ وقــت طويــل. ولكــن 

الاتحــاد المصــرفي لــن يتوقــف عنــد ذلــك الحــد، وســوف 

تتداعــى انعكاســاته الهيكليــة إلى مــا هــو أبعــد بكثيــر 

المركزيــة. الرقابــة  إلى  التحــول  مــن 

مشكلة النظام المصرفي الأوروبي

فقــد  ملحــة.  مشــكلة  ليحــل  المصــرفي  الاتحــاد  أُنشــئ 

الحلقــة  علــى  الضــوء  اليــورو  منطقــة  أزمــة  ســلطت 

الميزانيــات  ضعــف  فيهــا  يتعاقــب  التــي  الســلبية 

البنــوك  بســلامة  أضــر  الــذي  الحكوميــة،  العموميــة 

كمــا حــدث في اليونــان، وضعــف البنــوك، الــذي أضــر 

وفي  آيرلنــدا.  في  حــدث  كمــا  الحكومــي  بالائتمــان 

خطــرا  الارتبــاط  هــذا  أصبــح   ،20١١ عــام  منتصــف 

نظامهــا  يهــدد  كمــا  بأسْــرها  اليــورو  منطقــة  يهــدد 

المــالي، ممــا تطلــب تحــركا علــى مســتوى السياســات 

الهشاشــة في  مشــكلة  جــذور  أن  إلا  عــام 20١2.  في 

النظــام المصــرفي ترجــع إلى وقــت طويــل ســابق علــى 

تفشــي أزمــة الديــن الســيادي في منطقــة اليــورو بيــن 

.20١0 و   2009 عامــي 

طــوال  بالإنــكار  مغلفــة  المشــكلة  هــذه  ظلــت  وقــد 

الخمــس ســنوات الأولى مــن الأزمــة. ففــي بــادئ الأمــر، 

ســوق  أن  السياســات  صنــاع  مــن  كبيــر  عــدد  زعــم 

القــروض العقاريــة الأمريكيــة منخفضــة الجــودة هــي 

النظــام  يعانيهــا  التــي  الضعــف  مواطــن  في  الملومــة 

المصــرفي، ثــم نحــوا باللــوم علــى ســوء إدارة الماليــة 

العامــة في بلــدان مثــل اليونــان. وكان هــذا التصــور هو 

الفكــر الســائد حتــى عــام 20١2، لا ســيما في ألمانيــا 

وفرنســا، حيــث كان صنــاع السياســات يســتخدمونه 

لتبريــر مصــادر الضعــف المــالي الناشــئة في الداخــل.

غيــر أن جــذور مشــكلة النظــام المصــرفي الأوروبــي 

المشــكلة  جوهــر  كان  فقــد  بكثيــر.  ذلــك  مــن  أعمــق 

أجهــزة  مــن  المقدمــة  الحوافــز  في  الاتســاق  عــدم  هــو 

الرقابــة المصرفيــة الأوروبيــة. وعقــب إنشــاء الاتحــاد 

الأوروبــي في التســعينات، حــددت بلــدان ومؤسســات 

  تحولات

الاتحاد المصرفي 

عملية طويلة 

الأجل سوف تحْدِث 

تحولا هائلا في 

شكل النظام المالي 

في أوروبا

نيكولا فيرون

جذرية

منحوتة لليورو يظهر انعكاسها في بركة ماء أمام مقر البنك المركزي الأوروبي في فرانكفورت، ألمانيا.

أوروبا

في



18  التمويل والتنمية  مارس  20١٤

الاتحــاد الأوروبــي أهدافــا طموحــة لإزالــة الحواجــز القائمــة بيــن البلــدان 

فيمــا يتعلــق بأنشــطة التمويــل الأوروبيــة. وردا علــى ذلــك، بــادرت معظــم 

الســلطات الوطنيــة بحمايــة وتشــجيع بنوكهــا الوطنيــة لكــي تكتســب ميــزة 

تنافســية في بيئــة تتزايــد فيهــا المنافســة، حتــى وإن اقتــرن ذلــك بزيــادة 

المخاطــرة. 

وبالفعــل، أدت هــذه »النزعــة القوميــة المصرفيــة« إلى التهويــن مــن 

المخــاوف الاحترازيــة المتعلقــة بتراكــم المخاطــر. ومــن الأمثلــة البــارزة 

يصــرح  مشــؤوم  قــرار  علــى  المســؤولين  موافقــة  الخصــوص  هــذا  في 

 )ABN AMRO( ”بالاســتحواذ علــى البنــك الهولنــدي ”إيــه بــي إن أمــرو

واجهــت  التــي  الصعوبــات  في  ســاهم  ممــا   ،2007 عــام  في  وتقســيمه 

بنــوكا أخــرى في وقــت لاحــق، ومنهــا بنــك فورتيــس )Fortis(، ورويــال 

)Royal Bank of Scotland(، وبانــكا مونتــي دي  بنــك أوف ســكوتلاند 

باشــي دي ســيينا )Banca Monte dei Paschi di Sienna(. وبوجــه أعــم، 

تمثــل النزعــة القوميــة المصرفيــة تفســيرا لجانــب كبيــر مــن التراكــم الهائــل 

الميزانيــات  لهــا  تتعــرض  التــي  والمخاطــر  بالديــون  التمويــل  لعمليــات 

العموميــة لــدى البنــوك الأوروبيــة في العقــد الســابق علــى الأزمــة الماليــة 

العالميــة.

كذلــك فــإن عــدم التوافــق بيــن نطــاق الرقابــة الوطنــي والبُعد الأوروبي 

في النظــام المــالي يفســر الإخفــاق في معالجــة هشاشــة النظــام المصــرفي 

منــذ تفشــي الأزمــة وحتــى عــام 20١2.

ولم يكــن هــذا الفشــل ناجمــا عــن عــدم صــدور تحذيــرات كافيــة في هــذا 

الخصــوص، بمــا في ذلــك مــا صــدر عــن صنــدوق النقــد الــدولي، وإنمــا كان 

أســاس المشــكلة هــو الافتقــار إلى العمــل الجماعــي. فمعظــم البلــدان كانــت 

شــديدة التــردد في تحديــد البنــوك الضعيفــة خشــية أن تبــدو قطاعاتهــا 

في  ســيما  لا  المجــاورة،  البلــدان  في  مثيلاتهــا  مــن  أضعــف  المصرفيــة 

منطقــة اليــورو. وتَسَــبب عــدم وجــود ســلطة مركزيــة قويــة في حالــة مــن 

عندمــا  الثقــة  اســتعادة  محــاولات  وفشــلت  القاصــر.  التحــرك  أو  الشــلل 

أجريــت اختبــارات متتابعــة علــى مســتوى البنــوك الأوروبيــة في ســبتمبر 

2009 ويوليــو 20١0 ويوليــو 20١١ وســرعان مــا ثبــت أن نتائجهــا لا 

يمكن التعويل عليها.    

تطورات فارقة  

بعــد ذلــك أصبحــت مشــكلة الصيرفــة غيــر المحلولــة في أوروبــا عامــلا مــن 

العوامــل المتســببة في تداعــي أزمــة الديــون الســيادية في منطقــة اليــورو. 

فرنســا  في  وخاصــة  اليــورو،  منطقــة  في  البنــوك  انكشــاف  وكان 

وألمانيــا، للمخاطــر اليونانيــة ســببا رئيســيا وراء عــدم التعجيــل بإعــادة 

هيكلــة الديــن الحكومــي اليونــاني في أوائــل عــام 20١0. وفي وقــت لاحــق 

مــن العــام نفســه، أدت عوامــل مماثلــة إلى منــع آيرلنــدا مــن فــرض خســائر 

تدهــور  زيــادة  في  تســبب  ممــا  الفاشــلة،  للبنــوك  الدائنيــن  كبــار  علــى 

التــي  العــدوى  عــام 20١١، كانــت  العامــة. وبحلــول منتصــف  ماليتهــا 

غــزت ســوق الســندات الحكوميــة قــد وصلــت إلى اقتصاديــن مــن أكبــر أربعــة 

اقتصــادات في منطقــة اليــورو، وهمــا إيطاليــا وإســبانيا. وفي أغســطس 

20١١، مُنعــت ســبل الحصــول علــى الســيولة الدولاريــة بشــروط الســوق 

العاديــة حتــى عــن البنــوك الفرنســية.  

وبــدأ عــدد متزايــد مــن المســتثمرين وصنــاع السياســات في التحســب 

لاحتمــال تفــكك منطقــة اليــورو، ممــا أثــار إمكانيــة وقــوع كارثــة بســبب 

هــذه النبــوءة التــي قــد تصبــح محققــة لذاتهــا. وأدت الضغــوط المتولــدة 

عــن هــذه البيئــة العامــة إلى عــدد مــن التغيــرات الرئيســية في سياســات 

أهــم الــدول الأعضــاء وفي الاتحــاد الأوروبــي ككل، وكلهــا ظهــر في الفتــرة 

بيــن منتصــف عــام 20١١ ومنتصــف عــام 20١2.

ففــي المملكــة المتحــدة، أدى تدفــق الأخبــار الســيئة مــن منطقــة اليــورو 

إلى ترســيخ الاعتقــاد بأنــه ينبغــي للمملكــة أن تعــزل نفســها عــن القــارة 

ولا تشــارك في أي تعزيــزات مؤسســية أخرى. وقــد وصــف وزيــرُ الماليــة 

 20١١ يوليــو  في  بإيجــاز  علــق  عندمــا  التحــول  هــذا  أوزبــورن  جــورج 

علــى »المنطــق القاســي« الــذي يرتكــز عليــه تحقيــق التكامــل السياســي في 

منطقة اليورو، والذي قال إن بريطانيا ســترفض المشــاركة فيه. وكانت 

هــذه علامــة واضحــة علــى تحــول جــذري في المشــاركة البريطانيــة في 

مبــادرات الاتحــاد الأوروبــي والتــي اســتمرت عقــودا متعــددة، حتــى وهــي 

تحــاول الوصــول بهــذه المبــادرات إلى صيغــة متوســطة — وكان آخرهــا 

إنشــاء الهيئــة المصرفيــة الأوروبيــة ومقرهــا لنــدن في عــام 20١0. 

في  البنــوك  واجهتهــا  التــي  التمويــل  صعوبــات  أدت  فرنســا،  وفي 

نفســه  في  المــالي  المجتمــع  ثقــة  علــى  التأثيــر  إلى   20١١ أغســطس 

واعتقــاده في سياســة مصرفيــة وطنيــة مســتقلة. وتســاعد نقطــة التحــول 

الســيكولوجية هــذه علــى تفســير حمــاس فرنســا الشــديد في تشــجيع قيــام 

اتحــاد مصــرفي في عــام 20١2، رغــم أنهــا كانــت مــن أشــد المعارضيــن 

للرقابــة المصرفيــة فــوق الوطنيــة خــلال المراحــل الأولى مــن التفــاوض 

علــى معاهــدات الاتحــاد الأوروبــي، بمــا في ذلــك معاهــدة ماســتريخت في 

عــام ١992 ونيــس في عــام 200١.

إلى  اليــورو  منطقــة  في  الحادثــة  الاضطرابــات  أدت  ألمانيــا،  وفي 

إرغــام البنــك المركــزي الأوروبــي علــى اتخــاذ مبــادرات غيــر مســبوقة في 

سياســاته مثلــت خروجــا عــن الخــط الراســخ لسياســات البنــك المركــزي 

الألمــاني وأفضــت إلى انفصــال بيــن منهجــي المؤسســتين. وقــد كان هنــاك 

تصــور دام لفتــرة طويلــة بــأن البنــك المركــزي الأوروبــي يخضــع لشــكل 

مــن أشــكال الوصايــة مــن البنــك المركــزي الألمــاني. غيــر أنــه اكتســب مكانة 

أفضــل كمؤسســة مســتقلة تتبــع سياســات ذات هويــة مميــزة بعــد أن أدت 

اســتجابته للأزمــة إلى اســتقالتين متعاقبتيــن لاثنيــن مــن محافظــي البنك 

أُقِــرَّت  أكســيل فيبــر ويورغيــن شــتارك، ولكنهــا  المركــزي الألمــاني همــا 

مــن مستشــارة ألمانيــا أنغيــلا ميــركل رغــم عــدم موافقــة البنــك المركــزي 

لقبــول جميــع  أساســا  يمثــل  التحــول  هــذا  بــأن  القــول  الألمــاني. ويمكــن 

بلــدان الاتحــاد الأوروبــي تمديــد ســلطته لتشــمل الرقابــة المصرفيــة. 

فيمــا  مفاجــئ  تحــول  حــدث  الأوروبــي،  الاتحــاد  بلــدان  جميــع  وفي 

كان يعتقــد ســابقا مــن أن البنــوك لا ينبغــي الســماح بإخفاقهــا أبــدا، وهــو 

أكتوبــر  منتصــف  الأوروبيــون في  القــادة  أعلنــه  الــذي  الواضــح  التعهــد 

توفــر  الحكوميــة  الإجــراءات  كانــت   ،20١2 عــام  أوائــل  وحتــى   .2008

الفاشــلة في كل  البنــوك  الحمايــة مــن أي خســائر حتــى لصغــار دائنــي 

دول الاتحــاد الأوروبــي تقريبــا، مهمــا كان البنــك صغيــرا. ولكــن بحلــول 

ذلــك الوقــت، كانــت قــد اتضــح بشــكل متزايــد أن حمايــة جميــع الدائنيــن 

للاســتمرار  قابلــة  غيــر  وأنهــا  للحكومــات  العموميــة  الميزانيــات  تهــدد 

مــن الناحيــة السياســية. وفي أوائــل يونيــو 20١2، اقترحــت المفوضيــة 

الأوروبيــة ســن تشــريع للاتحــاد الأوروبــي يقــوم علــى مبــدأ تحمل الدائنين 

للخســائر قبــل النظــر في أي عمليــات إنقــاذ يمولهــا دافعــو الضرائــب. وفي 

الوقــت نفســه، بــدأت ذراع المفوضيــة المعنيــة بالمنافســة تفــرض خســائر 

علــى صغــار الدائنيــن كشــرط ضــروري لتقديــم مســاعدات مــن الدولــة إلى 

البنــوك، وهــو مــا حــدث في إســبانيا في عــام 20١2 ثــم أصبــح قاعــدة 

واجبــة التطبيــق بشــكل عــام في أغســطس 20١3.  

المصــرفي  الاتحــاد  إنشــاء  أن  يتضــح  التطــورات،  هــذه  ضــوء  وفي 

الأوروبــي في أواخــر يونيــو 20١2 لم يــأت مــن فــراغ. وأفضــل مــا يوصــف 

بــه هــو أنــه التحــول الأوضــح في سلســلة مــن التحــولات الجذريــة ولَّدتهــا 

مــن  تلاهــا  ومــا  الأوروبــي  المصــرفي  للنظــام  المحلولــة  غيــر  المشــكلة 

اليــورو. وقــد وُصــف هــو نفســه بأنــه شــرط لإعــلان  تدهــور في منطقــة 

النقديــة  المعامــلات  برنامــج  بشــأن  اللاحــق  الأوروبــي  المركــزي  البنــك 

معظم البلدان كانت شديدة التردد 

في تحديد البنوك الضعيفة خشية أن 

تبدو قطاعاتها المصرفية أضعف من 

مثيلاتها في البلدان المجاورة.
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المباشــرة الــذي اســتحدثه لشــراء الســندات الحكوميــة. وقــد أســفر اقتــران 

هــذه التحــولات عــن تراجــع كبيــر في الخطــر المتصــور منــذ منتصــف عــام 

20١2 والــذي يهــدد بتفــكك منطقــة اليــورو.  

آفاق التسوية في عام 201٤  

قائمــة  الأوروبــي  المصــرفي  النظــام  مشــكلة  تــزال  لا  ذلــك،  مــع  وحتــى 

حتــى —أوائــل عــام 20١٤ — وإن كان الوضــع قــد يتغيــر في الأشــهر 

إطــار  بإنشــاء  المعنــي  الأوروبــي  الاتحــاد  تشــريع  ويَتَوقــع  القادمــة. 

تُنقــل  أن  بالفعــل،  ســاريا  أصبــح  والــذي  المصرفيــة،  للرقابــة  متكامــل 

الرقابيــة  الســلطة   20١٤ نوفمبــر  في  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  إلى 

علــى معظــم النظــام المصــرفي في منطقــة اليــورو. وينــص التشــريع في 

نفــس الوقــت علــى أن يجــري البنــك المركــزي الأوروبــي تقييمــا شــاملا 

لهــذه البنــوك، وهــي عمليــة بــدأت في عــام 20١3 وتَشــيع تســميتها باســم 

»اســتعراض جــودة الأصــول«. وتتضمــن هــذه العمليــة، إضافــةً إلى تقييــم 

الميزانيــات العموميــة، تقييمــا رقابيــا للمخاطــر واختبــارات للقــدرة علــى 

تحمــل الضغــوط تجــرى علــى مســتوى الاتحــاد الأوروبــي وتتــولى تنســيقها 

الأوروبيــة.   المصرفيــة  الهيئــة 

وقــد رأى كثيــرون في بــادئ الأمــر أن »اســتعراض جــودة الأصــول« 

مــادة  في  إلا  بإجرائــه  إلــزام  هنــاك  فليــس  نســبيا؛  ثانــوي  فنــي  شــرط 

فرعيــة في القســم الختامــي مــن التشــريع بشــأن الترتيبــات الانتقاليــة. 

لكــن أثــره العملــي هــو القيــام بإجــراءات مركــزة في البدايــة لتنفيــذ عمليــة 

محفوفــة بالتحديــات السياســية يتــم فيهــا فــرز البنــوك وإعــادة رســملتها 

وإعــادة هيكلتهــا. وتشــير تجربــة الأزمــات المصرفيــة الســابقة إلى أن هــذه 

العمليــة لا غنــى عنهــا لحــل الأزمــة بنجــاح. وقــد تتضمــن آثارهــا الكشــف 

عــن مزيــد مــن الإخفاقــات الســابقة لهيئــات الرقابــة المصرفيــة الوطنيــة؛ 

وتوجيــه ضربــة للمســاهمين وممــولي الضرائــب والدائنيــن؛ ووضــع نهايــة 

والإقــراض« لمقترضيــن مشــكوك في  »التغافــل  علــى  القائــم  للإقــراض 

جدارتهــم الائتمانيــة، وهــو مــا يمكــن أن يــؤدي إلى إطــلاق عمليــة إعــادة 

هيكلــة واســعة النطــاق للشــركات غيــر الماليــة. ولذلــك، ســرعان مــا أصبــح 

»الاســتعراض« في ترتيــب متقــدم علــى جــدول أعمــال السياســة الأوروبيــة 

ومــن المرجــح أن يصبــح مــادة لعناويــن الصحــف طــوال عــام 20١٤.  

ومــن ســمات عمليــة الاســتعراض هــذه أنهــا طموحــة ولا تخلــو مــن 

المخاطــر كمــا أنهــا غيــر مســبوقة. فالبنــك المركــزي الأوروبــي لا يملــك إلا 

خبــرة ســابقة محــدودة في الرقابــة علــى البنــوك، ولكنــه خصــص مــوارد 

كبيــرة لهــذه المهمــة. وهــو يــدرك تمــام الإدراك أن مصداقيتــه علــى المحــك 

كهيئــة رقابيــة في المســتقبل وكمؤسســة رســمية بشــكل أعــم. ورغــم أن 

البنــك المركــزي الأوروبــي هــو المســؤول عــن عمليــة التقييــم هــذه، فــإن 

نتائجهــا ســتمتد أيضــا إلى الحكومــات التــي ســيكون عليهــا إعــادة هيكلــة 

البنــوك التــي يراهــا الاســتعراض ضعيفــة. وقــد تــؤدي إعــادة الهيكلــة إلى 

البلــدان، وخاصــة لأن  لفــرادى  والسياســي  المــالي  الارتبــاك  مــن  حالــة 

التضامــن في توزيــع المخاطــر ســيكون غائبــا علــى المســتوى الأوروبــي، 

علــى الأقــل مــا لم يحــدث تدهــور حــاد في الأوضــاع الســوقية. وفي هــذه 

المرحلــة المبكــرة مــن عمليــة التقييــم، لا يــزال مــن الســابق لأوانــه تحديــد 

البنــوك والبلــدان الأكثــر عرضــة للمخاطــر. 

والســلطات  بيــن الحكومــات  التفاعليــة  العلاقــة  أن  إلى  ذلــك  ويشــير 

المركــزي  البنــك  وبيــن  الآن  حتــى  البنــوك  علــى  أشــرفت  التــي  الوطنيــة 

الاســتعراض.  مــن  الانتهــاء  قــرب  مــع  توتــرا  تــزداد  ســوف  الأوروبــي 

لا  وبعــدد  المصرفيــة  القوميــة  بالنزعــة  الوطنيــة  الحكومــات  وســتتأثر 

يحصــى مــن الصــلات التــي تربــط كلا منهــا بنظامــه المصــرفي. وفي يوليو 

20١١، أســفرت هــذه العوامــل عــن إخفــاق اختبــارات تحمــل الضغــوط في 

القطــاع المصــرفي، ممــا ألحــق ضــررا فادحــا بمصداقيــة الهيئــة المصرفيــة 

بلــدان  المــرة. فجميــع  تــوازن المصالــح مختلــف هــذه  أن  إلا  الأوروبيــة. 

الأوروبــي  المركــزي  البنــك  مصداقيــة  في  مصلحــة  لهــا  اليــورو  منطقــة 

باعتبــاره الركيــزة المحوريــة التــي تقــوم عليهــا اســتمرارية اليــورو. 

كبيــر  والاحتمــال  اليقيــن،  بعــدم  الاســتعراض محاطــا  هــذا  وســيظل 

أيضــا بــأن يظــل مصحوبــا بتقلبــات في الأســواق، إلى حيــن اســتكماله 

ربمــا في أواخــر 20١٤. وســيكون تنســيق عمليــة إعــادة هيكلــة البنــوك 

جانبا أساســيا في هذا الســياق، بما في ذلك إمكانية إنشــاء أداة أوروبية 

مشــتركة لإدارة الأصــول، أو »بنــك للأصــول الرديئــة«، حتــى وإن ظلــت 

كل  أخــذ  ومــع  الأعضــاء.  الــدول  فــرادى  علــى  موزعــة  الماليــة  المخاطــر 

الأمــور في الاعتبــار، يبــدو الســيناريو الأرجــح هــو أن ينجــح الاســتعراض 

إلى حــد كبيــر في تحقيــق هــدف صنــاع السياســات لاســتعادة الثقــة في 

النظــام المصــرفي  القطــاع المصــرفي الأوروبــي، وبالتــالي حــل مشــكلة 

الأوروبــي قصيــرة الأجــل.

آفاق الأجل الطويل  

إذا نجــح الاســتعراض وتحققــت إعــادة هيكلــة البنــوك التــي يتَبيَّــن ضعفهــا 

الشــديد، يمكــن أن يبــدأ النظــام المصــرفي الأوروبــي في مرحلــة التعــافي 

التدريجــي. وفي تلــك الحالــة، يمكــن أن تعــود أوضــاع التمويــل المصــرفي 

المركــزي  للبنــك  يتيــح  ممــا   ،20١5 عــام  غضــون  في  طبيعتهــا  إلى 

الأوروبــي أن يقــوم تدريجيــا بســحب أدوات تدخلــه الاســتثنائي المطبقــة 

منــذ عــام 2008. وقــد يــؤدي الاســتعراض في نهايــة المطــاف أيضــا إلى 

موجــة مــن الدمــج والاســتحواذ في القطــاع المصــرفي يتــم جانــب كبيــر 

منهــا علــى أســاس عابــر للحــدود، وهــو مــا يمكــن أن يعيــد تشــكيل المشــهد 

المصرفي الأوروبي.  

الميزانيــات  بيــن  التــام  بالفصــل  إيذانــا  الاســتعراض  يكــون  ولــن 

للبنــوك والحكومــات ولا إنجــاز الاتحــاد المصــرفي. فتحقيــق  العموميــة 

ذلــك يتطلــب خطــوات أوســع نطاقــا، بمــا في ذلــك زيــادة التكامــل بيــن 

أطــر سياســة الماليــة العامــة والمســاءلة السياســية في الاتحــاد الأوروبــي، 

والتــي غالبــا مــا يشــار إليهــا بعبــارة الوحــدة الماليــة والسياســية. ومــن 

شــأن ذلــك الاتحــاد أن يمهــد الطريــق لإنشــاء نظــام متكامــل بالفعــل لحــل 

الودائــع علــى المســتوى الأوروبــي  الأزمــات المصرفيــة ونظــام لتأميــن 

مــن شــأنه أن يــؤدي في النهايــة إلى قطــع الصلــة الماليــة بيــن البنــوك 

المســتحيل  فمــن  حدثــت،  إذا  الخطــوات،  تلــك  توقيــت  أمــا  والحكومــات. 

التنبــؤ بــه.

ومــع ذلــك، يمكــن أن يتســبب وجــود هيئــة وحيــدة للرقابــة المصرفيــة 

في إحــداث عــدد مــن التحــولات الهيكليــة علــى مــدى العقــد القــادم، حســبما 

وقــد  المســتقبلية.  سياســاته  بشــأن  الأوروبــي  المركــزي  البنــك  يقــرره 

يتأثــر بذلــك عــدد كبيــر مــن نمــاذج الحوكمــة لــدى البنــوك، والتــي تتشــكل 

حاليــا حســب الســياقات السياســية والقانونيــة الوطنيــة أو دون الوطنيــة. 

ويمكــن أن تدخــل بنــوك غيــر أوروبيــة ســوق صيرفــة التجزئــة والصيرفــة 

التجاريــة الأوروبيــة. وقــد يصبــح النظــام المــالي في أوروبــا أكثــر تنوعــا 

وأقــل اعتمــادا علــى الوســاطة المصرفيــة ممــا هــو الآن. ويمكــن أن تتغيــر 

التــي تعمــل علــى أســاس  جغرافيــة الأنشــطة الســوقية والمراكــز الماليــة 

الجملــة في أوروبــا. ولــن يصبــح في مقــدور الحكومــات أن تمــول نفســها 

باســتخدام البنــوك المحليــة، ومــن ثــم يكــون عليهــا أن تتوخــى مزيــدا مــن 

الانضبــاط. 

وكمــا توضــح هــذه القائمــة الأوليــة، فقــد بــدأت أوروبــا لتوهــا رحلــة 

التمويــل  لنظــام  تغييــرا  يعــادل  المصــرفي  فالاتحــاد  طويلــة.  اكتشــاف 

الأوروبــي. ورغــم وجــود مســتوى معقــول مــن التوقعــات المشــجعة بشــأن 

إجــراء  يتســنى  أن  قبــل  طويــل  وقــت  يمضــي  فســوف  الأولى،  الخطــوة 

أوروبــا.■تقييــم شــامل للانعكاســات علــى الاســتقرار المــالي وآفــاق الاقتصــاد في 

في  مقــره  يقــع  الــذي  »برويغــل«  فكــر  مجمــع  في  أول  زميــل  فيــرون،  نيكــولا 

واشــنطن  في  الــدولي  للاقتصــاد  بيترســن  معهــد  في  زائــر  وزميــل  بروكســل، 

العاصمــة.




