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تمهيد

�شهدت الأ�سواق المالية على مدار العقود الثلاثة الما�ضية تغيرا جذريا وتو�سعا �سريعا، 

في  المحرز  التقدم  على  ف�ضلا  والعولمة  والتحرير  التنظيمية  القيود  برفع  مدفوعا 

تكنولوجيا المعلومات والكمبيوتر. فقد �سجلت تدفقات ر�ؤو�س الأموال عبر الحدود زيادة 

�أدوات مالية جديدة متطورة، وازدادت �سهولة و�سرعة تنفيذ  حادة، وا�ستحدثت الأ�سواق 

المعاملات المالية زيادة بالغة.

�إلى  �أدت  حيث  المجمل،  في  مفيدة  كانت  التغيرات  هذه  �أن  من  الرغم  وعلى  	

زيادة الكفاءة في توزيع ر�ؤو�س الأموال، فقد اقترنت با�ضطرابات مالية متكررة – منها 

على �سبيل المثال التحركات الحادة في �أ�سعار �أ�سواق الأ�سهم الأمريكية في عام 1987 

بلدان مجموعة  ال�سندات في  �أ�سواق  وا�ضطرابات  الأ�سود«( وعام 1997؛  الاثنين  )»يوم 

في  العملات  و�أزمات  1996؛  عام  في  المتحدة  الولايات  وفي   1994 عام  في  الع�شرة 

ا�ستثمار  و�آ�سيا )1997( ورو�سيا )1998(؛ وانهيار �صندوق  المك�سيك )1995-1994( 

»�إدارة ر�ؤو�س الأموال طويلة الأجل« في عام 1998؛ وتقلبات �أ�سعار �صرف العملات في 

و�شكلت  العالمية في عامي 2000 و 2001.  الأ�سهم  �أ�سواق  والتقلبات في  الت�سعينات؛ 

للاقت�صاد  بل  والإقليمية،  الوطنية  للاقت�صادات  فقط  لي�س  تهديدا  الموجات  بع�ض هذه 

العالمي �أي�ضا، الأمر الذي �أبرز �أهمية ا�ستهداف الا�ستقرار المالي بحد ذاته ك�أحد �أهداف 

ال�سيا�سات الاقت�صادية. و�أظهرت كذلك مدى ال�ضعف في فهم قدرة التمويل المعولم على 

الت�سبب في �سوء الت�سعير و�سوء تخ�صي�ص ر�ؤو�س الأموال و�إحداث الا�ضطرابات المالية.

وتزايدت تعقيدات النظام المالي الدولي حتى �أ�صبح تحديد المخاطر وتقييمها  	

ينطوي على تحديات ـ وتكاليف ـ متزايدة بالن�سبة ل�صناع ال�سيا�سات. وفي هذا ال�صدد، 

ولي�س  ال�ضعف.  مواطن  عن  ومبكرة  وا�ضحة  �إنذارات  لإ�صدار  �إطار  و�ضع  �سوى  يلزم  لا 

الهدف من الإطار المطروح في هذا العدد من �سل�سة »ق�ضايا اقت�صادية« �أن يكون بمثابة 

على  والحوار  العمل  �أجل  من  انطلاق  نقطة  مجرد  هو  بل  والقاطع،  التف�صيلي  المخطط 

نطاق �أو�سع.

وي�ستند العدد )36( من �سل�سلة »ق�ضايا اقت�صادية« والذي �أعده ت�شارلز غاردنر  	

�أوراق العمل ال�صادرة عن �صندوق النقد الدولي،  �إلى مجموعة من  وا�سيمينا كاميني�س، 



 “Private  WP/04/120و  ،”Defining Financial Stability“  WP/04/187 وهي: 

 WP/04/101و �شينا�سي؛  غاري  ت�أليف  من  “Finance and Public Policy، وكلاهما 

ت�أليف  من   ”Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability“

اردت هوبن وجان كيك�س وغاري �شينا�سي. ويمكن الاطلاع على هذه الأوراق مجانا في 

العنوان التالي على �شبكة الانترنت: www.imf.org/pubs . وقد �ألف »غاري �شينا�سي« 

كتابا بعنوان:  Safeguarding Financial Stability: Theory and Practice �سين�شره 

�صندوق النقد الدولي في دي�سمبر 2005. 
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الحفاظ على الا�ستقرار المالي

لا يزال تحليل الا�ستقرار المالي حديث العهد مقارنة بتحليل الا�ستقرار النقدي والاقت�صادي 

الكلي. ويدرك كل من يحاول تعريف الا�ستقرار المالي �أنه ما من نموذج �أو �إطار تحليلي 

�إعداد  فقط  م�ؤخرا  بد�أ  فقد  قيا�سه.  �أو  المالي  الا�ستقرار  لتقييم  وا�سع  نطاق  على  مقبول 

الم�ؤ�شرات المالية التي يمكنها �إنذار �صناع ال�سيا�سات بالم�شاكل المحتملة في الاقت�صاد 

الحقيقي. 

ولا عجب �أن نجد �أن الأطر الحالية للت�أكد من الا�ستقرار المالي الدولي – والتي  	

ال�صعيد  على  الاحترازية  والرقابة  الخا�صة  ال�سوق  �شروط  وفق  الان�ضباط  بين  تجمع 

�أولا: �شهد  المالية.  الأ�سواق  التحديث والعولمة في  – عاجزة عن متابعة وتيرة  الوطني 

النظام المالي تو�سعا تجاوزت وتيرته التو�سع في الاقت�صاد الحقيقي. فقد ارتفع مجموع 

�ضعف  من  �أكثر  حاليا  ي�شكل  �أ�صبح  بحيث  المتقدمة  الاقت�صادات  في  المالية  الأ�صول 

ت�سهم  حيث  المالية؛  الأ�صول  عنا�صر  تغيرت  ثانيا:  ال�سنوي.  المحلي  الناتج  �إجمالي 

على  النقدية  القاعدة  اعتماد  زيادة  يعني  مما  متزايدة،  بح�صة  النقدية  غير  الأ�صول 

وبين  الاقت�صادية  الأن�شطة  مختلف  بين  التكامل  انت�شار  مع  ثالثا:  للتمويل.  الديون 

مختلف البلدان، �أ�صبحت النظم المالية �أكثر ا�ستقلالا مما زاد من مخاطر العدوى. رابعا: 

وتنوع  المالية،  الأدوات  تعقيدات  زيادة  حيث  من  تعقيدا  �أكثر  المالي  النظام  �أ�صبح 

�إلى تعزيز  �أدت  �أن هذه الاتجاهات العامة  الأن�شطة، وانتقال المخاطر. وعلى الرغم من 

الكفاءة الاقت�صادية وزيادة قدرة النظم المالية على ال�صمود �أمام التحديات، فقد غيرت 

كذلك من طبيعة المخاطر المالية و�أحدثت موجات من عدم الا�ستقرار المالي.

■ ■ ■

ما هو الا�ستقرار المالي؟

�أ�صبح الحفاظ على الا�ستقرار المالي على مدى العقد الما�ضي هدفا متزايد الأهمية في 

والعديد  مركزيا  بنكا  ع�شر  اثني  من  �أكثر  فهناك  الاقت�صادية.  ال�سيا�سات  �صنع  �سياق 
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الت�سويات  وبنك  الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  فيها  )بما  المالية  الم�ؤ�س�سات  من 

جوانب  من  مهما  جانبا  وتخ�ص�ص  المالي  الا�ستقرار  عن  دورية  تقارير  ت�صدر  الدولية( 

ن�شاطها لدرا�سة الا�ستقرار المالي وال�سعي لتحقيقه.

الأزمات.  وقوع  لعدم  الب�سيط  المفهوم  يتجاوز  المالي  الا�ستقرار  والمغزى من  	

التالية: )1( تي�سير كفاءة توزيع  ات�سم بالإمكانات  �إذا ما  المالي يكون م�ستقرا  فالنظام 

العمليات  جانب  �إلى  الوقت،  مرور  ومع  الجغرافية  المناطق  ح�سب  الاقت�صادية،  الموارد 

وخلق  والاقترا�ض،  والإقرا�ض  والا�ستثمار،  )كالادخار  الأخرى  والاقت�صادية  المالية 

ال�سيولة وتوزيعها، وتحديد �أ�سعار الأ�صول، و�أخيرا تراكم الثروة ونمو الناتج(؛ )2( تقييم 

المخاطر المالية وت�سعيرها وتحديدها و�إدارتها؛ )3( ا�ستمرار القدرة على �أداء هذه الوظائف 

الأ�سا�سية حتى مع التعر�ض لل�صدمات الخارجية �أو في حال تراكم الاختلالات.

العنا�صر  من  عدد  من  يت�ألف  المالي  النظام  لأن  ونظرا  التبعية،  لنظرية  وفقا  	

المختلفة و�إن كانت مترابطة في ذات الوقت، وهي البنية التحتية )النظم القانونية، ونظم 

الأوراق  و�شركات  )البنوك  والم�ؤ�س�سات  المحا�سبية(  والنظم  الت�سوية،  ونظم  المدفوعات، 

والم�شتقات(،  والنقد،  وال�سندات،  )الأ�سهم،  والأ�سواق  الا�ستثمارية(  والم�ؤ�س�سات  المالية، 

النظام  الا�ستقرار في  �أن ي�ضعف  ��شأنه  العنا�صر من  �أحد هذه  ا�ضطراب في  ف�إن حدوث 

التي�سيرية  وظائفه  ب�أداء  له  ي�سمح  نحو  على  النظام  كفاءة  حالة  في  �أنه  غير  ب�أكمله. 

الأ�سا�سية، ف�إن �أي م�شاكل ت�صيب �أحد عنا�صره لن ت�ؤثر بال�ضرورة على الا�ستقرار الكلي. 

ب�أق�صى  الأوقات  المالي في كل  النظام  �أن تعمل عنا�صر  يقت�ضي  المالي لا  فالا�ستقرار 

من  الحد  على  القادر  النظام  هو  الم�ستقر  المالي  النظام  و�إنما  قليلا.  �أقل  �أو  طاقاتها 

�أن ت�سفر عن وقوع  �آليات الت�صحيح الذاتي، قبل  الاختلالات وت�سويتها، بعدة �سبل منها 

�أزمة، والذي يجعل عملة البلد )نقود الثقة( قادرة على القيام بدورها ك�أداة للتعاملات، 

ووحدة للح�ساب، و�أداة لاختزان القيمة )تتداخل هنا �سمات الا�ستقرار المالي والا�ستقرار 

النقدي(. و�أخيرا، ف�إن النظام المالي يعتبر م�ستقرا �إذا لم يتوقع ت�أثر الن�شاط الاقت�صادي 

بالاختلالات. والواقع �أن �إغلاق �إحدى الم�ؤ�س�سات المالية �أو تزايد التقلبات في الأ�سواق 

المالية �أو حدوث ت�صحيحات كبيرة للاختلالات ربما يرجع �إلى زيادة المناف�سة في هذه 

الأ�سواق �أو لا�ستيعابها معلومات جديدة، بل ربما تكون دليلا على عافية النظام المالي.

ونظرا لأن النظام المالي يت�سم بحالة من المد والجزر التي لا تنتهي، ف�إن مفهوم  	

المالي  للنظام  يمكن  وثابت  واحد  زمني  م�سار  �أو  موقف  �إلى  ي�شير  لا  المالي  الا�ستقرار 
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الأحداث.  �سل�سلة مت�صلة من  �أو  �إلى نطاق ممتد  ي�شير  و�إنما  ما،  بعد �صدمة  �إليه  العودة 

المتغيرات  من  العديد  عبر  تحدث  فهي  الأبعاد:  متعددة  ب�أنها  ال�سل�سلة  هذه  وتت�صف 

كان  )و�إن  الكمي  التحديد  في  ا�ستخدامها  يمكن  والتي  وقيا�سها،  م�شاهدتها  يمكن  التي 

التي�سيرية. ونظرا لتعدد جوانب  �أداء وظائفه  المالي في  النظام  غير دقيق( لمدى كفاءة 

الا�ستقرار المالي، ف�إن �أي تغير يحدث لا يمكن قيا�سه با�ستخدام م�ؤ�شر كمي واحد؛ ف�آثار 

�صعوبة  من  تزيد  المالي  النظام  قطاعات  مختلف  بين  الخطية  غير  والعلاقات  العدوى 

التنب�ؤ بالأزمات المالية. وبالتالي ف�إن تقييم مدى ا�ستقرار النظام المالي ي�ستلزم اعتماد 

مفهوم نظمي �شامل.

وفي الوقت ذاته، ف�إن جهود منع الأزمات تقت�ضي اعتماد منهج واقعي لحدود  	

المن��شأة بالفعل  ال�سيا�سات  �أدوات  المالي. فمعظم  التطورات في الا�ستقرار  ال�سيطرة على 

لم�صالح  الحماية  توفير  مثل  �أخرى،  رئي�سية  �أهداف  لها  المالي  الا�ستقرار  على  للحفاظ 

�أ�صحاب الودائع )�أدوات احترازية( �أو دعم ا�ستقرار الأ�سعار )ال�سيا�سة النقدية(، �أو ت�شجيع 

الت�سوية العاجلة للمعاملات المالية )ال�سيا�سات التي تحكم نظم الدفع والت�سوية(. وغالبا 

ما يكون ت�أثير هذه الأدوات غير مبا�شر على الا�ستقرار المالي ولا يظهر عادة �إلا بعد فترة 

من الت�أخير. وربما يتعار�ض حتى مع الهدف الرئي�سي من الأداة.

■ ■ ■

المخاطر التي تواجه النظام المالي

م�ستويات  و�إحراز  جديدة  �أدوات  ا�ستحداث  �إلى  المالية  الأ�سواق  تعقيدات  تزايد  يرجع  لا 

جديدة من التقدم التكنولوجي، وغير المفهومة على النحو الكافي، فح�سب بل يرجع كذلك، 

وبطيعة الحال، �إلى العولمة وتوريق القرو�ض الم�صرفية، مما خلق تحديات جديدة �صعبة 

في �أربعة مجالات وا�سعة النطاق، هي ال�شفافية والإف�صاح، وديناميكية ال�سوق، والخطر 

المعنوي، والمخاطر على النظام.

 

تراجع ال�شفافية

من  ح�صة  ي�شتري  كونغ  هونغ  في  ا�ستثماري  بنك  حالة  يتناول  مثال  في  ننظر  دعونا 

�أ�سهم ر�أ�س المال في �شركة �صينية ثم يقوم بتق�سيم التدفقات النقدية، وقيمة الزيادة في 

ر�أ�سمال الا�ستثمار، و مخاطر الطرف المقابل، بحيث يبيع هذه الح�ص�ص الجزئية منف�صلة 

الحفاظ على الا�ستقرار  المالي
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لم�ستثمرين في بلدان مختلفة. وعادة ما ت�ؤدي �أي معاملة مالية من هذا القبيل في زيادة 

قدرة على تحملها.  �أكثر  المخاطر على من هم  وتوزيع  والا�ستثمار  الأموال  فر�ص جمع 

غير �أن المعلومات المتعلقة بكثير من هذه الأن�شطة لا تكون متاحة للم�ستثمرين وجهات 

الرقابة الم�صرفية، نظرا  لأنها مقيدة خارج الميزانية العمومية.

ديناميكية ال�سوق

كثير  اعتماد  وتزايد  التمويل  عولمة  نتيجة  ال�سوق  ديناميكية  في  حادة  تغيرات  حدثت 

من ال�شركات على �أ�سواق الأوراق المالية بدلا من البنوك للح�صول على الأموال اللازمة 

�إجراء  بالإمكان  و�أ�صبح  الأدنى،  الحد  �إلى  المعاملات  تكاليف  انخف�ضت  فقد  للتمويل. 

�أو ال�شراء ال�ضخمة  قدر هائل من المعاملات في وقت وجيز للغاية. ولعل عمليات البيع 

 ،(herding behavior) القطيع«  »�سلوك  ي�سمى  فيما  يحدث  ما  غرار  على  والمتوا�صلة، 

كذلك  القطيع”  “�سلوك  �أثر  �إلى تفاقم حركات الا�سعار. وقد يترتب على  �أن ت�ؤدي  يمكن 

الا�ضطرابات  �إليها  تت�سرب  لم  التي  ال�سوق  الى  الم�ضطربة  ال�سوق  من  الم�شاكل  انت�شار 

– �أن ثمة �أوجه ت�شابه بين  �أو عن خط�أ  – عن حق  �إذا ما اعتقد الم�ستثمرون  بعد، وذلك 

ال�سوقين.

الخطر المعنوي

ينبغي للم�شاركين في الأ�سواق الخا�صة �أن يعتبروا �أوجه الغمو�ض الجديدة في ديناميكية 

الأ�سواق حافزا لهم على عزل �أن�شطة �أعمالهم و�صافي دخولهم وميزانياتهم العمومية عن 

في  ال�سيولة  حجم  في  والتغيرات  الأ�سعار  في  الحادة  التحركات  عن  الناجمة  المخاطر 

الدفع  ال�سوق ي�شكلون جانبا حيويا في نظم  الم�شاركين في  �أهم  �أن بع�ض  الا�سواق. بيد 

�أن تترتب عليه عواقب وخيمة  ال�سماح ب�إخفاقهم يمكن  الوطنية والدولية، ومن ثم ف�إن 

و�ضع  �إلى  ال�سيا�سات  �صناع  عمد  الخطر،  هذا  ولتفادي  ب�أكمله.  المالي  للنظام  بالن�سبة 

�شبكات �أمان مالي لتوفير الحماية للمودعين )الت�أمين على الودائع( والم�ؤ�س�سات المالية 

)ت�سهيلات المقر�ض الأخير( والأ�سواق )ممار�سات الحكومات ل�ضخ ال�سيولة النقدية(. غير 

�شروط  الان�ضباط وفق  الأزمات ي�ضعف من  لمنع وقع  العام  القطاع  تدخل  افترا�ض  �أن 

ال�سوق ويخلق خطرا معنويا، حيث ي�ضعف الحافز لدى الم�شاركين في ال�سوق على توخي 

الحذر في تعاملاتهم.

المخاطر على النظام

المال  ر�أ�س  �أ�سواق  �إلى  الم�صرفي  القطاع  النظام ب�أكمله من  التي تهدد  المخاطر  انتقلت 

والم�شتقات، وت�ضم في الوقت الحالي نظم الت�سوية الخا�صة ودور المقا�صة �شبه الخا�صة. 
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وقد تزداد �صعوبة تحديد هذه المخاطر �أمام جهات الرقابة الر�سمية نتيجة تزايد ات�ساع 

للتنظيم.  الخا�ضعة  والكيانات  التنظيمية  الجهات  بين  والمعرفية  التكنولوجية  الفجوة 

في  المناف�سة  وازدياد  الخا�صة  الحوافز  وهياكل  التكنولوجي  التقدم  بين  الجمع  ولكن 

الخدمات المالية من ��شأنه ت�شجيع الم�ؤ�س�سات المالية الخا�صة على التوا�ؤم مع التغيرات 

الهيكلية بوتيرة �أ�سرع كثيرا بالمقارنة مع ا�ستجابة الأطر الرقابية والتنظيمية.

�إما  ال�ضعف  ومواطن  المخاطر  تن��شأ  قد   )1( البياني  ال�شكل  من  يت�ضح  مثلما  	

داخليا، من داخل النظام المالي، �أو خارجيا ـ في الاقت�صاد الحقيقي، على �سبيل المثال. 

المخاطر.  هذه  طبيعة  باختلاف  ال�سيا�سات  �صعيد  على  المتخذة  الاجراءات  وتختلف 

وفي  الداخلية  الاختلالات  حجم  في  الت�أثير  على  قادرة  المعتاد  في  المالية  فال�سلطات 

احتمالات وقوعها من خلال القيام بعمليات التنظيم �أو الرقابة �أو �إدارة الأزمات. وعلى 

�سيا�سات  تطبيق  خلال  من  �إلا  الخارجية،  الا�ضطرابات  في  التحكم  ي�صعب  العك�س، 

ال�سيا�سات غالبا  الكلي على فترات زمنية طويلة وغير محددة. وينح�صر دور  الاقت�صاد 

عند وقوع الا�ضطراب الخارجي في الحد من ت�أثيره على النظام المالي، وذلك بعدة �سبل 

ال�صدمات وت�شغيل  ا�ستيعاب  النظام على  المحافظة على قدرة  المثال،  �سبيل  منها على 

النظم البديلة لحماية المعلومات الحيوية. وقد �أتاح هذا النوع من التدابير فر�صة البقاء 
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ال�شكل البياني )1(: عر�ض مب�سط للعوامل الم�ؤثرة في �أداء النظام المالي

الاقت�صاد الحقيقي   

الم�ؤ�س�سات–�    النظام المالي

الأ�سواق–

البنية التحتية–

		 الوقاية

الاجراءات العلاجية	

		 حل الأزمات

م�صادر الاختلالات ال�سيا�ساتالت�أثير

اختلالات خارجية اختلالات داخلية 	



للأ�سواق المالية الأمريكية دون تكبد �أ�ضرار دائمة في �أعقاب هجمات الحادي ع�شر من 

�سبتمبر الإرهابية.

المالي  النظام  عنا�صر  من  �أي  في  المخاطر  هذه  تن��شأ  قد  الداخلية:  المخاطر  	

الأ�سا�سية الثلاثة – وهي الم�ؤ�س�سات، والأ�سواق، والبنية التحتية )راجع الجدول 1(.

قطاعات  �إلى  لاحقا  وتنت�شر  معينة  مالية  م�ؤ�س�سة  في  الم�شاكل  تن��شأ  قد  	•

نحو  على  �أخرى  م�ؤ�س�سات  عدة  بها  تت�أثر  �أو  المالي،  النظام  من  �أخرى 

متزامن نظرا لتعر�ضها لمخاطر مماثلة.
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الجدول 1 – م�صادر عدم الا�ستقرار المالي المحتملة

المخاطر الخارجية 				   المخاطر الداخلية

ا�ضطرابات اقت�صادية كلية 			  مخاطر على �أ�سا�س الم�ؤ�س�سات

مخاطر قائمة على البيئة الاقت�صادية 				   المخاطر المالية

اختلالات ال�سيا�سات 					    .  الائتمان
					    .  ال�سوق

.  ال�سيولة
.  �سعر الفائدة

.  العملة
المخاطر الت�شغيلية

جوانب ال�ضعف في تكنولوجيا المعلومات

المخاطر القانونية/المتعلقة بالنزاهة

مخاطر ال�سمعة

مخاطر ا�ستراتيجية الأعمال

تركز المخاطر

مخاطر كفاية ر�أ�س المال

الأحداث 			  مخاطر على �أ�سا�س الأ�وساق

الكوارث الطبيعية 				   مخاطر الطرف المقابل

التطورات ال�سيا�سية 			  عدم ات�ساق �أ�سعار الأ�صول

انهيار ال�شركات الكبرى 					    .  الائتمان
.  ال�سيولة

العدوى

مخاطر على �أ�سا�س البنية التحتية

مخاطر نظم المقا�صة والدفع والت�سوية

مواطن اله�شا�شة في البنية التحتية

.  القانونية
.  التنظيمية

.  المحا�سبية
.  الرقابية

انهيار الثقة الم�ؤدي �إلى موجات ال�سحب

�سل�سلة الآثار التعاقبية    



ات�ساق  وعدم  المقابل،  الطرف  لمخاطر  معر�ضة  الأ�سواق  تكون  ما  عادة  	•

�أ�سعار الأ�صول، وموجات ال�سحب، والعدوى.

حالات  )مثل  المالية  الم�ؤ�س�سات  في  النا�شئة  الم�شاكل  على  يترتب  قد  	•

توقف النظم الت�شغيلية، وتركز المخاطر، و�سل�سلة الآثار التعاقبية( حدوث 

م�شاكل في البنية التحتية المالية ـ في نظامي المقا�صة والت�سوية، على 

وفي  المالي.  النظام  على  �أكبر  م�ضاعفات  عنها  وينجم  ـ  المثال  �سبيل 

المقابل، ف�إن مواطن ال�ضعف النا�شئة في البنية التحتية ـ في الجهازين 

عن  التوقف  من  حالات  عليها  يترتب  قد  ـ  مثلا  والمحا�سبي،  القانوني 

العمل )كان انهيار �شركة “�إنرون” الأمريكية مرتبطا بجوانب ال�ضعف في 

الجهاز المحا�سبي(.

المخاطر الخارجية: تنبع المخاطر الخارجية من م�شاكل خارج النظام المالي.  	

فالا�ستقرار المالي يت�صف بالح�سا�سية �إزاء ال�صدمات الخارجية ـ مثل الكوارث الطبيعية، 

�أو التغيرات في ميزان التبادل التجاري لبلد ما، �أو الأحداث ال�سيا�سية، �أو تقلبات �أ�سعار 

النفط، �أو الابتكارات التكنولوجية، �أو التحولات المفاجئة في م�شاعر ال�سوق، �أو توقف بلد 

مجاور عن �سداد دين �سيادي. وقد ت�ؤدي الأحداث المتعلقة بالاقت�صاد الكلي، مثل انهيار 

�شركة كبرى، �إلى �إ�ضعاف ثقة ال�سوق وخلق اختلالات ت�ؤثر في النظام المالي ب�أكمله.

■ ■ ■
  

تحليل الا�ستقرار المالي

ال�ضعف  ومواطن  الخطر  م�صادر  جميع  ي�شمل  �أن  المالي  الا�ستقرار  تحليل  على  يتعين 

النظام  قطاعات  مختلف  ر�صد  في  منهجي  �أ�سلوب  اتباع  يقت�ضي  مما  �أعلاه،  المذكورة 

كذلك  بد  ولا  العام(.  والقطاع  وال�شركات  المعي�شية  )الأ�سر  الحقيقي  والاقت�صاد  المالي 

الروابط بين القطاعات والروابط عبر الحدود، نظرا لأن الاختلالات  للتحليل من مراعاة 

غالبا ما تحدث بفعل مجموعة من مواطن ال�ضعف من م�صادر مختلفة.

بدء ظهور  نطاق  مراعاة  ال�سيا�سات  على �صناع  يتعين  �سبق،  لما  وبالإ�ضافة  	

ين��شأ  فقد  ككل.  المالي  النظام  على  �آثار محتملة  من  عليها  يترتب  وما  ال�ضعف  مواطن 

�إحدى  �إفلا�س  �أو  البنوك  �أحد  ك�إع�سار  ـ  الجزئي  الاقت�صاد  م�ستوى  على  المالي  ال�ضغط 

من  المالي،  النظام  قطاعات  مختلف  بين  لاحقا  وينت�شر  ـ  المالية  غير  ال�شركات  كبرى 

الحفاظ على الا�ستقرار  المالي
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خلال حالات الانك�شاف بين البنوك �أو فقدان الثقة، �أو �أن ت�ؤثر التطورات ب�صورة مبا�شرة 

على قطاع مهم في الاقت�صاد، على غرار ما يحدث عند انهيار النظام ب�أكمله.

ومع الاختلاف الذي طر�أ على طبيعة المخاطر التي تهدد النظام ب�أكمله، �أ�صبح  	

من ال�ضروري اعتماد مجموعة �أكبر و�أ�شمل من الم�ؤ�شرات. فمن المحتمل بالتحديد تراجع 

المقام  ففي  ال�سابقة.  م�ستوياتها  عن  المالي  بالنظام  المحدقة  المخاطر  تركيز  م�ستوى 

الأول، زادت الم�ؤ�س�سات المالية من �أن�شطتها ال�سوقية وم�ستوى تعر�ضها لمخاطر الأ�سواق، 

الأ�سواق.  في  م�شاركاتها  حجم  من  المعي�شية  والأ�سر  المالية  غير  ال�شركات  زادت  كما 

المخاطر،  من  الوقاية  مثل  �أن�شطة  خلال  من  ـ  المخاطر  تنويع  �أدوات  تح�سنت  ثانيا، 

�إلى  التطورات  �أدت هذه  الم�صرفية. وقد  القرو�ض  الائتمانية، وتوريق  المخاطر  وتحويل 

من  �أنه  غير  التقليدية.  التعاقبية  الآثار  و�سل�سلة  البنوك  فرادى  �إع�سار  مخاطر  من  الحد 

المحتمل اختفاء الأثر الإيجابي لزيادة اقت�سام المخاطر بفعل زيادة التعر�ض لل�صدمات 

على م�ستوى النظام المالي ب�أكمله، حيث ازداد مجمل التعر�ض لمخاطر الأ�سواق المالية 

زيادة حادة، وهو ما انطوى على �إمكانية زيادة الت�أثير المتزامن للأحداث ال�سلبية الحادة 

في هذه الأ�سواق.

يتوافق تحليل الا�ستقرار المالي، �إلى حد ما، مع تحليل ال�سلامة المالية الكلية  	

المتعارف عليه. فهو يعتمد على م�ؤ�شرات قيا�سية، مثل بيانات الميزانيات العمومية التي 

ت�شكل انعكا�سا للمراكز المالية ح�سب القطاع )الأ�سر المعي�شية وال�شركات(، والن�سب بين 

وال�سيولة  العائد(  فروق  )مثل  المقابل  الطرف  مخاطر  ومقايي�س  والدخل،  الدين  �صافي 

وجودة الأ�صول )مثل القرو�ض المتعثرة(، والمراكز المفتوحة بالعملة الأجنبية، وم�ستوى 

المخاطر.  تركز  لمقايي�س  خا�ص  اهتمام  توجيه  مع  القطاع  ح�سب  للمخاطر  التعر�ض 

على  مجمعة  الكلية  المالية  لل�سلامة  م�ؤ�شرات  الغالب  في  هي  الم�ؤ�شرات  هذه  وجميع 

م�ستوى الاقت�صاد الكلي، وبالتالي ينبغي النظر في توزيع المخاطر �ضمن هذه المجملات. 

ولتقييم مدى ا�ستقرار النظام المالي ب�أكمله يتعين الا�ستعانة بمجموعة �أكبر من الم�ؤ�شرات 

التي تر�صد الأو�ضاع في الأ�سواق المهمة، بما في ذلك �أ�سواق النقد المتداول بين البنوك، 

و�إعادة ال�شراء، وال�سندات، والأ�سهم، والم�شتقات. وتت�ضمن الم�ؤ�شرات الأخرى ذات ال�صلة 

والبيع(، وم�ستويات  ال�شراء  �سعري  بين  الفرق  )مثل  الأ�سواق  ال�سيولة في  مقايي�س حجم 

عدم اليقين والمخاطر في الأ�سواق )ح�سبما يت�ضح من تقلبات �أ�سعار الأ�صول التاريخية 

وال�ضمنية(، ومدى �إمكانية ا�ستمرار �أ�سعار الأ�صول )ح�سبما يت�ضح من مدى عمق ال�سوق 

و�شموليته ف�ضلا على الانحرافات في نماذج تحديد �أ�سعار الأ�صول، �أو النماذج القائمة 

�أو ن�سبة ال�سعر �إلى الأرباح(. على الأ�سا�سيات الاقت�صادية لتحديد الأ�سعار “التوازنية”، 

وقد �أعد �صندوق النقد الدولي بيانا �أ�سا�سيا ي�شتمل على هذه المتغيرات �ضمن  	

ومن   .)2 الجدول  )راجع  المالية”  ال�سلامة  لم�ؤ�شرات  والمحبذة  الأ�سا�سية  “المجموعة 
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الجدول 2 - م�ؤ�شرات ال�سلامة المالية

الم�ؤ�شرات الأ�سا�سية

�شركات تلقي الودائع

ن�سبة ر�أ�س المال المقررة من الأجهزة الرقابية �إلى الأ�صول المرجحة بالمخاطر 		 كفاية ر�أ�س المال

ن�سبة ر�أ�س المال الأ�سا�سي المقرر من الأجهزة الرقابية �إلى الأ�صول المرجحة بالمخاطر 			 

ن�سبة القرو�ض المتعثرة ناق�ص المخ�ص�صات �إلى ر�أ�س المال 			 

ن�سبة القرو�ض المتعثرة �إلى مجموع القرو�ض الإجمالية 			  جودة الأ�صول 

ن�سبة التوزيع القطاعي للقرو�ض �إلى مجموع القرو�ض 			 

العائد على الأ�صول 		 الإيرادات والربحية

العائد على �أ�سهم ر�أ�س المال 			 

ن�سبة هام�ش الفائدة �إلى �إجمالي الدخل 			 

ن�سبة الم�صروفات غير الفوائد �إلى �إجمالي الدخل 			 

ن�سبة الأ�صول ال�سائلة �إلى مجموع الأ�صول 			  ال�سيولة

ن�سبة الأ�صول ال�سائلة �إلى الخ�صوم ق�صيرة الأجل 			 

ن�سبة �صافي المركز المفتوح بالعملة الأجنبية �إلى ر�أ�س المال 		 الح�سا�سية لمخاطر ال�سوق

الم�ؤ�شرات المحبذة

ن�سبة ر�أ�س المال �إلى الأ�صول 		 �شركات تلقي الودائع

ن�سبة الانك�شافات الكبيرة �إلى ر�أ�س المال 			 

ن�سبة التوزيع الجغرافي للقرو�ض �إلى مجموع القرو�ض 			 

ن�سبة مركز الأ�صول الإجمالية في الم�شتقات المالية �إلى ر�أ�س المال 			 

ن�سبة مركز الخ�صوم الإجمالية في الم�شتقات المالية �إلى ر�أ�س المال 			 

ن�سبة مكا�سب )خ�سائر( تداول النقد الأجنبي �إلى مجموع الدخل 			 

ن�سبة الم�صروفات على العاملين �إلى الم�صروفات غير الفوائد 			 

الفرق بين �سعر الفائدة المرجعي على القرو�ض وعلى الودائع 			 

الفرق بين �أعلى �سعر و�أدنى �سعر للفائدة بين البنوك 			 

ن�سبة ودائع العملاء �إلى مجموع القرو�ض )غير القرو�ض بين البنوك( 			 

ن�سبة القرو�ض المقومة بالعملات الأجنبية �إلى مجموع القرو�ض 			 

ن�سبة الخ�صوم المقومة بالعملات الأجنبية �إلى مجموع الخ�صوم 			 

ن�سبة �صافي المركز المفتوح في �أ�سهم ر�أ�س المال �إلى ر�أ�س المال 			 

ن�سبة الأ�صول �إلى مجموع �أ�صول النظام المالي 		 ال�شركات المالية الأخرى

ن�سبة الأ�صول �إلى �إجمالي الناتج المحلي 			 

ن�سبة مجموع الدين �إلى �أ�سهم ر�أ�س المال 		 ال�شركات غير المالية

العائد على �أ�سهم ر�أ�س المال  			   

ن�سبة الإيرادات �إلى م�صروفات الفائدة و�أ�صل الدين 			 

ن�سبة معاملات العملات الأجنبية �إلى �أ�سهم ر�أ�س المال 			 

عدد طلبات الحماية من الدائنين 			 

ن�سبة دين الأ�سر �إلى �إجمالي الناتج المحلي 			  الأ�سر المعي�شية

ن�سبة مدفوعات خدمة الدين والأ�صل في قطاع الأ�سر �إلى الدخل 			 

متو�سط الفرق بين �سعري ال�شراء والبيع في �سوق الأوراق المالية /1 		 حجم ال�سيولة في ال�سوق

لن�سبة المتو�سطة لحجم التعاملات اليومية في �سوق الأوراق المالية 			 

			�أ�سعار العقارات   �سوق العقارات

ن�سبة قرو�ض العقارات ال�سكنية �إلى مجموع القرو�ض 			   

ن�سبة قرو�ض العقارات التجارية �إلى مجموع القرو�ض 			 

 �أو في الأ�سواق الأخرى وثيقة ال�صلة بحجم ال�سيولة في البنوك، مثل �أ�سواق النقد الأجنبي.
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التحتية  البنية  لأداء  بالن�سبة  المكملة  الم�ؤ�شرات  بع�ض  منها  ي�ستمد  �أن  كذلك  الممكن 

التوقف  )حالات  معينة  بحالات  المتعلقة  الدفع  نظم  في  الأرقام  ذلك  في  بما  المالية، 

�أو  الو�صل(،  قابلية  �أو  برامجه  �أو  الكمبيوتر  بمعدات  تتعلق  م�شاكل  نتيجة  العمل  عن 

حالات التباط�ؤ، �أو حالات عدم التو�صل �إلى ت�سوية. وقد تت�أثر البنية التحتية في النظام 

المالي بالتطورات التي تلحق بالأجهزة القانونية �أو التنظيمية �أو المحا�سبية �أو الرقابية 

ا�ستجابة لأي توتر مالي. و�أخيرا، ربما ي�ستدل على تراكم الاختلالات من خلال المتغيرات 

المدفوعات،  وميزان  والت�ضخم،  والا�ستثمار،  الاقت�صادي،  النمو  مثل  الكلية  الاقت�صادية 

�أهمية  تقدير  في  ت�شارك  �أن  المبكر  الإنذار  لنظم  ويمكن  المالية.  غير  الأ�صول  و�أ�سعار 

الم�ؤ�شرات المختلفة للا�ستقرار المالي والتنب�ؤ بال�ضغط المالي. وقد �أثبتت متغيرات عدة 

تنبئ  الفائدة، مثلا،  �أ�سعار  الحادة في  ـ فالارتفاعات  المالي  للتوتر  �أهميتها كم�ؤ�شرات 

الدرا�سات  من  العديد  وخل�صت  الأ�صول.  �أ�سعار  في  كبيرة  ت�صحيحات  بحدوث  غالبا 

�إذا اقترن بطفرة في  �إلى �إجمالي الناتج المحلي، لا �سيما  �أن ارتفاع ن�سبة الائتمان  �إلى 

الا�ستثمارات، هو م�ؤ�شر رائد لحدوث فقاعات �أ�سعار الأ�صول والأزمات المالية. و�إ�ضافة 

التطورات خارج نطاق  تر�صد  المالية معلومات مهمة  الأ�سواق  م�ؤ�شرات  توفر  ذلك،  �إلى 

�أن  يمكن  الاقت�صاد  في  المختلفة  المخاطر  ن�شوء  احتمالات  لأن  نظرا  ذاتها،  الأ�سواق 

تنعك�س مبا�شرة في متغيرات مثل فروق �أ�سعار الفائدة على ال�سندات و�أ�سعار الأ�سهم.

مراعاة  على  المالي  الا�ستقرار  تحليل  يقت�صر  �أن  ينبغي  لا  الختام،  وفي  	

وجه  وعلى  �أي�ضا.  لها  المالي  النظام  ا�ستيعاب  ودرجة  بل  فقط،  الممكنة  الا�ضطرابات 

�أو  ال�صدمة  حدة  من  تخفف  �أن  يمكن  التي  المختلفة  العوامل  مراعاة  يتعين  التحديد، 

ا�ستيعابها. ومن هذه العوامل حجم الاحتياطيات الر�أ�سمالية، ومدى موثوقية ت�سهيلات 

الأمان،  و�شبكات   ،)walls  fire( الوقاية  برامج  كفاية  ومدى  الت�أمين(،  )�إعادة  الت�أمين 

والنظم البديلة.

في  المتمثلة  المالي  الا�ستقرار  تحليل  لتعقيدات  نظرا  تقدم،  ما  على  وعلاوة  	

العلاقات غير الخطية والحاجة �إلى التركيز على الأحداث الا�ستثنائية و�إن كانت ممكنة 

المتغيرات وتحليل ما يحدث في  النظر في توزيعات  الحدوث، غالبا ما تت�ضح �ضرورة 

حالة ظهور المخاطر على نحو متزامن. وفي هذا ال�سياق، نجد �أن اختبارات ال�ضغط ت�شكل 

�أداة مفيدة لقيا�س قدرة قطاعات الاقت�صاد على ال�صمود في الظروف القا�سية. ولكن على 

وربما  المالية  الم�ؤ�س�سات  لفرادى  بالن�سبة  ال�ضغط  اختبارات  تنفيذ  احتمال  من  الرغم 

اختبارات  ا�ستخدام  ف�إن  المالية،  القطاعات  لفرادى  وحتى  ب�أكمله  الم�صرفي  للجهاز 

ال�ضغط بالن�سبة للنظام المالي ب�أكمله لا يزال محدودا، لا �سيما في النظم التي يمتزج فيها 
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التمويل بين تمويل م�صرفي و�آخر موجه نحو ال�سوق، ويرجع ذلك جزئيا لنق�ص البيانات 

م�ستوى  على  �ضغط  اختبارات  �إعداد  في  الراهن  التحدي  ويتمثل  التجريبية.  والنماذج 

النظام بالكامل بحيث ت�أخذ في الاعتبار الروابط بين القطاعات المالية والآثار المت�أخرة 

التي تخلفها الم�ؤ�س�سات المالية على بع�ضها البع�ض وعلى الاقت�صاد الحقيقي.

■ ■ ■

�إعداد �إطار جديد

ما على  �إلى حد  يعتمد  والحفاظ عليه  المالي  الا�ستقرار  المتمثل في تحقيق  التحدي  �إن 

هيكل النظام الاقت�صادي ومدى ن�ضجه، ولا �شك �أن الإطار الذي ن�ستعر�ضه لاحقا يرتبط 

على نحو وثيق بالنظم المالية الأكثر ن�ضجا. فيجمع هذا الإطار بين عنا�صر الا�ستقرار 

الا�ستقرار  بتقييم  ال�سيا�سات  ل�صناع  وي�سمح  بال�سيا�سات  والمتعلقة  التحليلية  المالي 

والتنظيمية،  والرقابية،  والنقدية،  الكلية،  الاقت�صادية  العنا�صر  �أ�سا�س  على  المالي 

الق�ضايا  لتحليل  متما�سك  هيكل  و�ضع  في  الهدف  ويتمثل  المالية.  بال�سوق  والمتعلقة 

ال�ضعف  مواطن  تحديد  �إمكانية   )1( يلي:  ما  تحقيق  بغية  المالي،  بالا�ستقرار  المتعلقة 

المحتملة في وقت مبكر، قبل �أن ت�ؤدي �إلى ت�صحيحات تخف�ض الأ�سعار في الأ�سواق، �أو 

م�شاكل داخل الم�ؤ�س�سات، �أو حالات توقف في البنية التحتية المالية؛ )2( ت�شجيع اعتماد 

�سيا�سات وقائية و�سيا�سات علاجية في الوقت المنا�سب لتفادي عدم الا�ستقرار المالي؛ 

)3( ا�ستعادة الا�ستقرار �إلى النظام في حالة ف�شل التدابير الوقائية والعلاجية. وي�سعى هذا 

الإطار �إلى تجاوز نطاق منهج »انتقال �آثار ال�صدمة« المتعارف عليه والذي ت�ستند �إليه 

العديد من �أطر ال�سيا�سات القائمة.

م�صممة  �آليات  و�ضع  هي  غايتهم  يجعلوا  �أن  ال�سيا�سات  ل�صناع  وينبغي  	

النظام  لا�ستقرار  تهديدها  �أو  نظمية  م�شاكل  �إلى  المالية  الم�شاكل  تحول  دون  للحيلولة 

�أو  النمو  �إ�ضعاف قدرة الاقت�صاد على موا�صلة  ـ ولكن دون  المالي والاقت�صاد الحقيقي 

�أداء وظائفه الأخرى. ولا يتمثل الهدف بال�ضرورة في منع ن�شوء كافة الم�شاكل المالية. 

�أو  تقلبات  ي�شهد  لا  ودينامكي  فعال  مالي  نظام  وجود  افترا�ض  �أولا  الواقعي  غير  فمن 

ا�ضطرابات �سوقية مطلقا، �أو �أن جميع م�ؤ�س�ساته المالية �ستكون قادرة، في كل الأوقات، 

تقديم  عليها  ينطوي  التي  والمخاطر  اليقين  عدم  جوانب  كل  مع  بكفاءة  التعامل  على 

الخدمات المالية والحفاظ على قيمة �أ�صول �أ�صحاب الم�صالح ـ �أو تنميتها. ثانيا، لا يحبذ 

و�ضع �آليات توفر حماية مفرطة لا�ستقرار ال�سوق وتحد من الإقدام على المخاطر.

الحفاظ على الا�ستقرار  المالي
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مت�صلة  �سل�سلة  �ضمن  المالي  الا�ستقرار  من  نطاق  خلق  مفهوم  �إلى  وا�ستنادا  	

في حالة  وو�ضعه  الإطار  هذا  �شكل  لتحديد  الطبيعية  الانطلاق  نقطة  ف�إن  الأحداث،  من 

الت�شغيل تتمثل في �إجراء تحليل �شامل وم�ستمر للمخاطر ومواطن ال�ضعف المحتملة في 

النظام المالي. ويلي ذلك �إجراء تقييم لمدى خطورة مواطن ال�ضعف هذه على الا�ستقرار 

المالي، ثم اعتماد الإجراءات المنا�سبة على �صعيد ال�سيا�سات، والتي تُحدد ح�سب ظروف 

بقا�ؤه  �إلى حد بعيد ويرجح  الا�ستقرار  النظام �ضمن حدود  �إذا كان  �أولا،  المالي.  النظام 

ال�سيا�سة الملائمة  الوقائية في الأ�سا�س هي  ال�سيا�سة  الم�ستقبل المنظور، ف�إن  كذلك في 

له، بغية موا�صلة الا�ستقرار من خلال الاعتماد على الان�ضباط وفق �شروط ال�سوق و�أعمال 

الإ�شراف والرقابة الر�سمية. ثانيا، قد يكون النظام المالي �ضمن نطاق الا�ستقرار ولكنه 

يم�ضي نحو حدود هذا النطاق، نتيجة بدء ظهور الاختلالات مثلا �أو حدوث تغيرات خارج 

النظام المالي. هنا قد يتعين اللجوء �إلى اتخاذ �إجراءات علاجية لحماية ا�ستقرار النظام 

ـ  ـ كال�ضغط المعنوي والرقابة المكثفة، مثلا. ثالثا، قد يكون النظام المالي غير م�ستقر 

على  بوظائفه  القيام  على  قادرا  يكون  لا  وبالتالي  ـ  المالي  الا�ستقرار  نطاق  خارج  �أي 

ا�ستعادة  ال�سيا�سات تفاعلية وم�ستهدفة  �أن تكون  الحالة، لا بد  الكافي. وفي هذه  النحو 

الا�ستقرار، مما قد ينطوي على حل الأزمات. ويعر�ض ال�شكل البياني )2( موجزا للعنا�صر 

�أنه مع تعدد جوانب  الوا�ضح  المالي. ومن  المعني بالا�ستقرار  الإطار  الأ�سا�سية في هذا 

الا�ستقرار المالي ف�إن التمييز بين فئات ال�سيا�سات لن يكون بالأمر القاطع �إلا فيما ندر. 

ويمكن توزيع الم�شاكل المحتملة بين الفئات العري�ضة التالية:

عليها  تترتب  �أن  يرجح  ولا  واحدة  �سوق  �أو  م�ؤ�س�سة  في  �صعوبات  ن�شوء  	•

تبعات في النظام ب�أكمله �سواء الم�صرفي �أو المالي؛

ن�شوء �صعوبات ت�شترك فيها عدة م�ؤ�س�سات مهمة ويرجح انت�شار تداعياتها  	•

�إلى م�ؤ�س�سات �أو �أ�سواق �أخرى؛

ن�شوء �صعوبات من المرجح انت�شارها �إلى عدد كبير من الم�ؤ�س�سات المالية  	•

المعاملات  �أ�سواق  مثل  ال�صلة،  ذات  غير  الأ�سواق  مختلف  في  المتنوعة 

الآجلة، و�أ�سواق النقد المتداول بين البنوك، و�أ�سواق الأ�سهم.

متباينة  وا�ستجابات  مختلفة  ت�شخي�صية  �أدوات  الفئات  هذه  من  كل  وتتطلب  	

على �صعيد ال�سيا�سات ـ من عدم القيام ب�أي ت�صرف من ��شأنه ت�شديد المراقبة �أو الرقابة 

على م�ؤ�س�سة بعينها �أو �سوق محددة و�صولا �إلى �ضخ ال�سيولة النقدية في الأ�سواق لتبديد 

التوترات �أو للتدخل في م�ؤ�س�سات معينة.
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الوقاية

التي  الطريقة  بنف�س  الم�ستقر  المالي  النظام  مع  التعامل  ال�سيا�سات  يفتر�ض في �صناع 

يتعامل فيها الأطباء مع المر�ضى الأ�صحاء. فالرعاية بالمر�ضى الأ�صحاء تركز على منع 

وقوع الم�شاكل وتحديد الم�شاكل المحتملة قبل �أن تت�سبب في �أي �ضرر ويت�ألف هذا النوع 

من الرعاية من التح�صينات، والفح�ص الطبي الدوري، وما �شابه ذلك.

التراكم  دون  للحيلولة  الرئي�سية  الأدوات  ف�إن  ال�سليم،  المالي  النظام  وفي  	

المحتمل للاختلالات التي يمكن �أن ت�ؤدي �إلى وقوع �أزمة ما هي الان�ضباط وفق �شروط 

ال�سوق؛ وعمليات التنظيم والإ�شراف والرقابة والات�صال الر�سمية؛ وال�سيا�سات الاقت�صادية 

�أ�سلوب تقدير  المنا�سب من حيث  الوقت  �إجراء ت�صحيحات في  يلزم  ال�سليمة. وقد  الكلية 

الحفاظ على الا�ستقرار  المالي
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	 	داخل نطاق 	على مقربة من خارج نطاق
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الر�صد والتحليل

الأو�ضاع الاقت�صادية 

الكلية
الأ�سواق المالية الم�ؤ�س�سات المالية

البنية التحتية 

المالية



مواطن ال�ضعف وتطبيق �أدوات ال�سيا�سات لدى حدوث التغييرات التي من ��شأنها الت�أثير 

على النظام المالي.

التدابير العلاجية

ا�ستكمالا لما بد�أناه من تناظر طبي، من المحتمل ا�ستخدام الإجراءات الوقائية مع المري�ض 

الذي لم تظهر عليه �أعرا�ض المر�ض بعد ولكنه بد�أ ي�شعر ببوادر المتاعب المحتملة ـ مثل 

زيادة �أو فقدان الوزن، �أو �ضيق التنف�س، �أو ارتفاع �ضغط الدم. فقد يقرر الطبيب المعالج 

ب�إجراء  يو�صي  �أو  الطبية،  الفحو�ص  وتيرة  وزيادة  الإ�ضافية  الطبية  الاختبارات  بع�ض 

تغييرات في �أ�سلوب حياة المري�ض، �أو ي�صف له الأدوية.

وتت�شابه هذه الظروف مع المرحلة التي يقترب فيها النظام المالي من حدود  	

�إلى �سرعة  المثال،  ال�سبب في تراكم الاختلالات، على �سبيل  نطاق الا�ستقرار. فقد يرجع 

الجهاز  ر�سملة  في  انخفا�ض  وحدوث  الأ�صول  �أ�سعار  بت�ضخم  المقترنة  الائتمان  نمو 

الم�صرفي؛ حتى و�إن لم يكن هناك احتمال ن�شوء مخاطر �أو م�شاكل مبا�شرة، �إذا لم ي�سبق 

البيئة  في  متوقع  غير  تغيير  حدوث  الأخرى  الخطر  عوامل  وتت�ضمن  لها.  حلول  �إيجاد 

المحلية �أو الخارجية.

ومن الجانب العملي، نجد �أن هذه المرحلة الثانية المتو�سطة هي �أكثر المراحل  	

الثلاثة غمو�ضا. فمواطن ال�ضعف التي لم تظهر بعد ي�صعب تقييمها �أ�صلا، وتزداد ال�صعوبة 

في تحديد الأدوات العلاجية الملائمة لها �أو تنفيذها وحث الم�شاركين على توخي مزيد 

من الحر�ص في غياب الا�ستقرار المالي الوا�ضح. ولكن ينبغي ل�صناع ال�سيا�سات ال�سعي 

للت�أثير في التطورات التي تحدث في هذه المرحلة �أو ت�صحيحها وذلك من خلال ممار�سة 

الأمان  الرقابة والإ�شراف. وقد يتعين قيامهم بتعزيز �شبكات  المعنوي وتكثيف  ال�ضغط 

للحيلولة دون حدوث موجات ال�سحب الجماعي من البنوك والعدوى �أو �إجراء الت�صحيحات 

لل�سيا�سات الاقت�صادية الكلية.

حل الأزمات   

قد  الجهود،  هذه  بذل  من  الرغم  على  المري�ض،  على  المر�ض  علامات  ظهرت  ما  ف�إذا 

بتنفيذ  التعجيل  المالية  ال�سلطات  على  يتعين  قد  �أنه  �أي  ـ  الجاد  التدخل  عندئذ  يلزم 

في  تجاوزها  �أو  ـ  الا�ستقرار  نطاق  حدود  نحو  المالي  النظام  يم�ضي  بينما  �سيا�ساتها 

نهاية المطاف.

تمويل  على  القدرة  �أو  الرغبة  البنوك  لدى  تتوفر  لا  قد  المرحلة،  هذه  وفي  	

انعكا�سا  تكون  �أن  على  قادرة  غير  الأ�صول  �أ�سعار  ت�صبح  �أو  الربحية،  ذات  الم�شروعات 
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على  ت�سويتها  �أو  ـ  المنا�سب  الوقت  في  المدفوعات  ت�سوية  يتعذر  �أو  الحقيقية،  لقيمتها 

�إطلاق �شرارة  �إلى  المالي  الا�ستقرار  الت�أزم، قد ي�ؤدي عدم  الحالات بالغة  الإطلاق. وفي 

ال�سحب الجماعي للودائع من الم�ؤ�س�سات المالية �أو حدوث حالة من الت�ضخم المفرط، �أو 

�أزمة نقدية، انهيار مفاجئ ل�سوق الأوراق المالية. وفي هذه المرحلة �سيكون من الملائم 

اعتماد �سيا�سات �أقوى بهدف ا�ستعادة الا�ستقرار وحل الأزمة، �إذا لزم الأمر. و�سوف يتعين 

�إلى اعتماد المزيد  �إجراءات الرقابة والإ�شراف، مع احتمال ظهور الحاجة  زيادة تكثيف 

من �سيا�سات المبادرة الطوعية لا�ستعادة قدرات النظام وتعزيز الثقة. و�سوف يلزم، في 

العادة، اتخاذ تدابير ا�ستن�سابية ي�ستحيل تحديدها م�سبقا، والتي لا يمكن الإف�صاح عنها 

�أحيانا لأ�سباب ا�ستراتيجية. فعلى �سبيل المثال، قد يحبذ �صناع ال�سيا�سات الإبقاء على 

حالة من »الغمو�ض البنّاء« ـ �أي �أنهم لن يقدموا ت�أكيدات �سابقة الأوان على الت�ساهل في 

�سداد القرو�ض، �أو تفعيل �شبكات الأمان المالي، �أو �ضخ ال�سيولة في فرادى الم�ؤ�س�سات �أو 

في النظام المالي على النطاق الأو�سع ـ لكيلا ت�شجع الم�شاركين في الأ�سواق على الخو�ض 

وال�سيا�سات  الر�سمية  الات�صالات  ف�إن  ذلك،  �إلى  و�إ�ضافة  الح�صيفة.  غير  المخاطر  في 

الاقت�صادية الكلية يمكنها الإ�سهام في ا�ستيعاب ا�ضطراب ال�سوق.

■ ■ ■

ماذا يجعل من الا�ستقرار المالي �سلعة عامة

يجني  مح�ضة،  خا�صة  �أن�شطة  باعتبارها  الحديثة  التمويل  �أن�شطة  �إلى  ينظر  ما  غالبا 

الخا�ص.  القطاع  من  والم�ؤ�س�سات  الأفراد  ح�صرية،  ب�صفة  يكن  لم  �إن  �أ�سا�سا،  ثمارها 

الثقة  بنقود  بلد  �أي  في  المالية  الأ�سواق  بين  تربط  الأهمية  بالغة  روابط  هناك  �أن  غير 

والاقت�صاد الحقيقي فيه.

ا�ستهلاكهم  ت�أجيل  في  الراغبين  المدخرات  �أ�صحاب  بين  الجمع  خلال  ومن  	

ين��شأ  �إنتاجية،  �أن�شطة  في  يوظفونه  ر�أ�سمال  على  للح�صول  ي�سعون  الذين  والم�ستثمرين 

تزداد  وبالتالي  الوقت،  مرور  مع  لل�صرف  قابلة  ت�صبح  الثقة  لنقود  بدائل  التمويل  عن 

فائدة نقود الثقة وتتعزز من خلال تحقيق التوزيع الفعَال لموارد الاقت�صاد الحقيقي بين 

مختلف الأن�شطة والمواقع، وب�صفة خا�صة، مع مرور الوقت. والتمويل، بمعناه الحقيقي، 

ي�ستلزم الإقدام على المخاطر، ولكنه في الوقت نف�سه ي�سمح بتحديد �سعر للمخاطر، ومن 

ثم بيعها ب�صفة م�ستقلة، وب�صورة متزايدة، �إلى الم�شاركين في الأ�سواق المالية القادرين 

على حيازتها. ونتيجة لهذه ال�سمات، ي�سمح التمويل بتحقيق قدر من الن�شاط الاقت�صادي 

�أكبر كثيرا مما ت�ستطيع نقود الثقة �أن تدعمه وحدها.
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غير �أن التمويل يزيد كذلك من حجم المطالبات الممكنة على ال�سيولة الخال�صة  	

الرفع  هذا  مثل  في  المت�أ�صل  والخطر  الثقة.  نقود  من  المتاح  المعرو�ض  تتجاوز  بحيث 

�إلى  الثقة  ت�ضا�ؤل  �إلى  فيه  المبالغ  التمويل  ازدياد  ي�ؤدي  �أن  احتمال  في  يتمثل  المالي 

حد بعيد في �إمكان الوفاء بالعقود المالية. وتن��شأ احتمالات قيام �أو�ضاع لا يمكن فيها 

الوفاء بالمطالبات ال�شرعية على نقود الثقة في الوقت المنا�سب �أو عدم ت�سوية المعاملات 

المالية في حد ذاتها. وقد تتزايد الخ�سائر الاقت�صادية المترتبة على ذلك الإع�سار حتى 

ت�صبح �ضخمة.

�شبكة ديناميكية  �أي �شيء هو  �أولا وقبل  الحديث  التمويل  �أن  الرغم من  وعلى  	

فعليا  الح�صول  �إمكانية  ف�إن  الخا�صة،  المالية  العقود  فرادى  من  كبير  عدد  من  تت�ألف 

على هذه المزايا الخا�صة يقت�ضي اتخاذ بع�ض الترتيبات المعينة التي تحظى بالقبول 

الجماهيري. فالعقود المالية الخا�صة، على �سبيل المثال، ت�صاغ في المعتاد وفقا لوحدة 

يمكن  بينما  قانونيا،  مقبولة  محا�سبية  لقواعد  وفقا  وتقا�س  قانونيا  مقبولة  ح�ساب 

تنفيذ الت�سويات وت�سليم المدفوعات بنقود الثقة. و�إ�ضافة �إلى ذلك، هناك دائما افترا�ض 

اللجوء �إلى الق�ضاء عند عدم �أداء بنود العقد. وهناك جوانب �أخرى لل�سيا�سة العامة ترتكز 

والكلية  الجزئية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات  ومنها  الخا�ص،  التمويل  وكفاءة  فعالية  عليها 

الحكيمة.

التمويل  ي�ؤدي  �أن  احتمال  �أدلة تجريبية وفيرة على  ذلك، هناك  وعلاوة على  	

تلقائيا �إلى نتائج م�ؤثرة �إذا ما اتيحت الفر�صة �أمام قوى ال�سوق لتتعامل معه بحرية. فمن 

جانب، يتعين اعتبار التمويل �سلعة عامة وبالتالي من المحتمل عدم و�صول م�ستويات 

المت�سقة  غير  �أو  المكتملة  غير  فالمعلومات  تتجاوزها.  �أو  الطلب  م�ستويات  �إلى  �إنتاجه 

تكاليف  ت�شكل  �أن  يحتمل  وبينما  العك�سي.  والاختيار  الت�سعير  �سوء  من  نطاقا  تخلق 

القطاع  من  للأطراف  بالن�سبة  عائقا  وتحليلها  المقابلة  الأطراف  عن  المعلومات  جمع 

العام  القطاع  به  يقوم  الذي  الإ�شراف  حجم  في  وا�ضحة  وفورات  هناك  تكون  الخا�ص، 

بع�ض  لي�ست مكتملة؛ وهناك  التمويل  �أمام  المتاحة  فالأ�سواق  المالية.  الم�ؤ�س�سات  على 

مخاطر ال�سيولة لا يمكن الت�أمين عليها؛ كما �أن المناف�سة لا تبلغ الم�ستوى المثالي. وقد 

ي�ؤدي �ضياع الا�ستقرار المالي الناجم عن �سوء �إدارة المال والتمويل �إلى تدمير الاقت�صاد 

المالي  النظام  �أن  نجد  النقي�ض،  وعلى  الكبير”.  “الك�ساد  �إبان  حدث  مثلما  الحقيقي، 

�أ�سا�سي  ـ وهو مطلب  ال�صحيح ي�شجع الأفراد وال�شركات والحكومات على تجميع الثروة 

لأي مجتمع حتى يت�سنى له التطور والنمو وال�صمود �أمام الأحداث غير المواتية.

التكاليف  مراعاة  العامة  ال�سيا�سات  ت�صميم  عند  يتعين  �أنه  فيه،  �شك  لا  ومما  	

التي تخ�ضع  والت�صحيحات  الخا�صة  ال�سوق  با�ستجابات  المقترنة  المحتملة  الم�ستقبلية 
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لها ال�سيا�سات العامة ـ نتيجة الخطر المعنوي والمراجحة التنظيمية، على �سبيل المثال. 

التدخل  بين  مفا�ضلات  حدوث  احتمال  هناك  �أن  �إدراك  من  ال�سيا�سات  ل�صناع  بد  فلا 

بغية تحقيق ا�ستقرار على المدى الق�صير والا�ستقرار الأطول �أجلا الذي قد ي�سمح بانهيار 

الم�ؤ�س�سات ال�ضعيفة. ولا بد لهم كذلك من تحقيق التوازن المرهف للت�أكد من �أن الأ�سواق 

ديناميكية وذات كفاءة وقادرة على ال�صمود �أمام ال�صدمات.ويتعين ت�صميم ال�سيا�سات 

الزائد  المخاطرة. فالحذر  الإقدام على  الرغبة في  المالي بدون تثبيط  لحماية الا�ستقرار 

ال�صناعية  البلدان  النمو في  يعيق  التطور، مما  التمويل على حرية  قدرة  يمكن يحد من 

لفرادى  بد  ولا  المحدد.  م�سارها  عن  ال�صاعدة  الأ�سواق  اقت�صادات  في  بالتنمية  وين�أى 

البلدان من اختيار المفا�ضلات التي تعزز من رخائها على الوجه الأمثل.

■ ■ ■

ا�ست�شراف الم�ستقبل

التي  والأزمات  والا�ضطرابات  التقلبات  ذات  ت�شهد  �أن  المالية  الأ�سواق  في  يفتر�ض  هل 

تكررت على مدار ال�سنوات منذ 1990، �أم �أن تلك لا تمثل �سوى فترة انتقالية، و�أن الأيام 

القادمة �ستكون �أهد�أ حالا.

وفي الوقت الحالي هناك من الأ�سباب ما يدعونا للتفا�ؤل. فالم�ؤ�س�سات المالية  	

الت�سعينات  فترة  التي عا�صرت  الأزمات  اكت�سبت خبرات مهمة من  و�أنها  تبدو  العالمية 

وتمكنت من ا�ستخدامها في النظم الجديدة المعنية ب�إدارة ور�صد المخاطر وزيادة تنويع 

حافظاتها المالية و�أن�شطتها الاقت�صادية. كذلك بد�أت ال�سلطات الوطنية ـ التي فوجئ كثير 

ـ ب�إ�صلاح تنظيماتها الم�صرفية و�أطرها الرقابية، و�أطلق  منها عند وقوع هذه الأزمات 

المجتمع الدولي مبادرات من ��شأنها تعزيز الهيكل المالي الدولي.

فقد  المرجوة.  الفائدة  قد حققت  والخا�صة  العامة  الإ�صلاحات  �أن هذه  ويبدو  	

تمكنت الاقت�صادات ال�صناعية من ال�صمود في وجه انفجار فقاعة �شركات الإنترنت في 

خلال  ال�سندات  ديون  �سداد  عن  ال�شركات  لعجز  القيا�سية  والم�ستويات   ،2000-1999

العقد الما�ضي، والانهيار المالي نتيجة الهجمات الإرهابية في الحادي ع�شر من �سبتمبر 

2001. كل ذلك يوحي ب�أن الاقت�صادات ال�صناعية عززت من قدرتها على تنويع المخاطر 

الخا�صة والوطنية بالقدر الكافي الذي ي�سمح لها بالحد من الخ�سائر المالية �إلى م�ستويات 

يمكن التعامل معها. ومع ذلك، فقد ظل الن�شاط المالي ما�ضيا نحو زيادة التعقيد ونق�ص 

ال�شفافية، الأمر الذي يزيد من �صعوبة احتواء الزيادات المالية المفرطة قبل ت�ضخمها �إلى 

درجة ت�ؤدي �إلى ن�شوء التقلبات والا�ضطرابات.
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�أنها  يبدو  لا  التي  ال�صاعدة  الأ�سواق  بلدان  من  العديد  هناك  المقابل،  وفي  	

�إمكانية  ورغم  ال�صمود.  على  والقدرة  المخاطر  من  الوقاية  من  القدر  نف�س  اكت�سبت 

المخاطر  مع  التعامل  على  قادرة  غير  تزال  لا  ف�إنها  العالمي،  التمويل  على  ح�صولها 

الحديث،  التمويل  لعالم  نف�سها  �أعدت  ولا  الهيكلية  التغيرات  تواكب  لم  فهي  المت�أ�صلة. 

الت�أكد  �أو  التي تت�سم بال�شفافية والفعالية؛  القانونية  النظم  خا�صة فيما يتعلق باعتماد 

�إن�شاء  �أو  ال�سداد؛  عن  العجز  حالات  في  الإ�ضافية  ال�ضمانات  وتح�صيل  العقود  �أداء  من 

بنية تحتية مالية تت�ضمن �إجراءات الرقابة والتنظيم و�شبكات الأمان التي تت�سم بكفاءة 

الفجوات  تزال  ولا  ال�شركات.  حوكمة  م�ستويات  تح�سين  �أو  والإنفاذ؛  والر�صد  الت�صميم 

وا�ضحة في هذه المجالات الحيوية حتى في البلدان ذات الأداء الاقت�صادي العالي التي 

لكثير  بالن�سبة  الحدين  ذو  ال�سلاح  بمثابة  التمويل  تزال عولمة  م�ستمرا. ولا  نموا  حققت 

من الاقت�صادات ال�صاعدة. ففي فترات الي�سر، تحقق التنمية الاقت�صادية والتطور المالي 

المواتية، ولكن توقف مثل هذه  الوافدة  المال  ر�أ�س  المزايا من تدفقات  البلدان  في هذه 

التدفقات يترك هذه البلدان، في غياب الإ�صلاحات ال�ضرورية، عر�ضة لمخاطر الأزمات 

المالية والاقت�صادية التي قد تخلف �آثارا فادحة.

■ ■ ■

ا�ستراتيجية للم�ستقبل

على وجه الإجمال، من المرجح ا�ستمرار التحول نحو اعتماد النظم المالية الأكبر حجما 

قواعد  على  واعتمادا  تعقيدا  والأكثر  بالقرو�ض  التمويل  نحو  وتوجها  تكاملا  والأكثر 

ال�سوق من �أجل تغيير طبيعة المخاطر المالية. وعلى الرغم من زيادة كفاءة النظام المالي 

الدولي وقدرته على ال�صمود �أمام الأزمات في وقتنا الحالي عما كان قبل ع�شرين عاما، 

ف�إن البلدان ال�صناعية واقت�صادات الأ�سواق ال�صاعدة على ال�سواء لا يجانبها ال�صواب �إذا 

ما افتر�ضت �أنها قد ت�شهد على الأرجح �أي�ضا تقلبات حادة في �أ�سعار الأ�صول وفي ر�ؤو�س 

الأموال، وا�ضطرابات في الأ�سواق، و�أزمات يمكن �أن تعر�ض الاقت�صاد العالمي للخطر.

الأطر  دعم  في  تتمثل  الأطراف،  ثلاثية  ا�ستراتيجية  اعتماد  الحر�ص  ويقت�ضي  	

الرقابية والتنظيمية الوطنية، وتعزيز الان�ضباط وفق �شروط ال�سوق في الأ�سواق المحلية 

والدولية، واعتماد منظور عالمي.
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دعم الأطر الوطنية

�إلى الحاجة �إلى  ت�شير الا�ضطرابات التي طالما زعزعت الأ�سواق المالية منذ الت�سعينات 

�سد بع�ض الفجوات الرقابية القائمة من خلال تكثيف رقابة القطاع العام على نظم �إدارة 

ور�صد المخاطر الداخلية في ال�شركات المالية، وعلى مدى كفاءة الإدارة العليا في هذه 

ولعل  عام.  بوجه  ال�شركات  حوكمة  و�آليات  النظم،  هذه  في  م�شاركتها  وحجم  ال�شركات 

الكفاءة  مزايا  في  التفريط  دون  المالي  الا�ستقرار  على  للحفاظ  الأخرى  الطرق  �إحدى 

وذلك  ال�سليم  الم�سار  عن  تحيد  التي  الم�ؤ�س�سات  على  عقوبات  فر�ض  في  تتمثل  المالية 

بمطالبتها بحيازة ر�أ�سمال �أكبر من الحد الأدنى الإلزامي بموجب �إطار كفاية ر�أ�س المال 

المعروف باتفاقية بازل الثانية. و�سوف تكون هذه الخطوة هي الأولى نحو �إن�شاء هيكل 

م��سؤولية  تحمل  على  والم�ستثمرين  المالية  الم�ؤ�س�سات  فرادى  ت�شجيع  بهدف  للحوافز 

�إقدامهم الجماعي على المخاطرة. و�سوف تزداد قوة الا�ستقرار المالي �أي�ضا �إذا ما لقيت 

كل الم�ؤ�س�سات الت�شجيع على الالتزام بالمبادئ التوجيهية والمعايير و�أف�ضل الممار�سات 

الدولية.

تعزيز الان�ضباط وفق �شروط ال�سوق

يتمثل ال�شق الثاني من الا�ستراتيجية في تح�سين ا�ستخدام الان�ضباط وفق �شروط ال�سوق. 

فمن بين ال�سمات المهمة التي تتمثل في وجود بنى تحتية قوية، توفر هام�ش �أمان �ضد 

الف�شل، �إن �أمكن ـ لا �سيما نظم الت�سوية الإجمالية الفورية ـ �أن تكون الم�ؤ�س�سات المالية، 

وحتى الكبيرة منها، قادرة على �إعلان ف�شلها ومن ثم ي�صبح في الإمكان ت�صفيتها بدون 

تعري�ض ا�ستقرار نظم الدفع الوطني، �أو حتى فعاليتها، لأي خطر. 

وبالتالي، ف�إن مزايا تح�سين م�ستويات ال�شفافية والإف�صاح التنظيمي والعام  	

�إ�شارات  على  الاطلاع  على  الرقابية  والجهات  ال�سوق  في  الم�شاركين  قدرة  في  تتمثل 

الفر�صة  لها  تتاح  �أن  قبل  المالية  الم�شاكل  �أو  الخاطئة  الا�ستثمار  ا�ستراتيجيات  عن 

�إتاحة  �إلى  والإف�صاح كذلك  ال�شفافية  م�ستويات  ي�ؤدي تح�سين  و�سوف  ال�ضرر.  للإلحاق 

الفر�صة �أمام الجهات الرقابية و�صناع ال�سيا�سات لإ�صدار �أحكام تقديرية مدرو�سة حول 

الفر�صة لم�ؤ�س�سة ما  �أتيحت  �إذا ما  �أخرى بال�ضرر  �أ�سواق  �أو  �إ�صابة م�ؤ�س�سات  احتمالات 

ب�إعلان ف�شلها. ومن خلال الجمع بين ال�شفافية والإف�صاح، وفعالية الرقابة، والان�ضباط 

وفق �شروط ال�سوق �سي�ستمر ال�سعي طويلا للحفاظ على النظم المالية الوطنية، وبالتالي 

الحفاظ على كفاءة و�سلا�سة �أداء النظام المالي الدولي. وقد يلزم توفير الت�أييد الجماهيري 

لمبادرات القطاع الخا�ص الأخرى بهدف تعزيز الا�ستقرار من خلال و�سائل مثل التنظيم 

�إن�شاء بنك  �أو تح�سين البنية التحتية المالية. ومن بين الأمثلة الأخيرة على ذلك  الذاتي 
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الذي   )bank  Settlement  Linked  Continuous( والم�ستمرة«  المرتبطة  »الت�سوية 

خف�ض المخاطر المرتبطة بمعاملات النقد الأجنبي �إلى حد بعيد.

اعتماد منظور عالمي

�أما ال�شق الثالث من هذه الا�ستراتيجية فهو المعني باعتراف كل بلدان العالم واعتمادها 

الدولي �سلعة عامة عالمية  المالي  التمويل جعلت من الا�ستقرار  �إن عولمة  القائل  المبد�أ 

ت�سمو على الأهداف والم�صالح الوطنية. ورغم �أن كل البلدان يمكنها الإ�سهام في تحقيق 

الا�ستقرار المالي العالمي من خلال تحقيق الا�ستقرار المالي الوطني والحفاظ عليه، ف�إن 

ت�صميم ال�سيا�سات المالية لتحقيق الأهداف الوطنية فقط يمكن �أن يخلق م�شاكل في بلدان 

�أخرى �أو في الأ�سواق المالية العالمية.

ومثلما تحتاج ال�شركات الدولية التي تقدم الخدمات المالية الخا�صة �إلى منهج  	

عالمي لر�صد و�إدارة المخاطر، ف�إن �صناع ال�سيا�سات يحتاجون �إلى اعتماد منهج دولي 

لممار�سة �أعمال الرقابة والتنظيم والإ�شراف على الأن�شطة المالية بفعالية. وفي الواقع، 

المنظور  تركز على  التي  المالية  النظم  �أن  التمويل  انعكا�سات عولمة  �أهم  واحد من  لعل 

اللازم  العالمي  المنظور  نحو  الموجه  المنهج  ذلك  توفير  على  قادرة  تكون  لا  الوطني 

المعترف  الدولية  التن�سيق  �آليات  �إلى  الحاجة  بدون  العالمي  المالي  الا�ستقرار  لا�ستمرار 

بها بالكامل والملزمة على الم�ستوى التنفيذي. ويجري حاليا التركيز �إلى حد كبير على 

للرقابة  الدولية  المعايير والمواثيق  الحدود في مجالات مثل و�ضع  التعاون عبر  �أهمية 

على البنوك و�شركات الت�أمين ولنظم الدفع. وقد ت�ستخدم المعايير والمواثيق الدولية ـ مثل 

�أجل تهيئة  ـ من  الم�صرفية«  للرقابة  التي و�ضعتها »لجنة بازل  الأ�سا�سية  مبادئ بازل 

�أمام تحديات  الا�ستقرار  الحفاظ على  ثم  الكفاءة ومن  م�ستويات  اللازمة ورفع  الأجواء 

التكامل بين مختلف القطاعات وعبر الحدود.

في  موجز  نحو  على  الوارد  المقترح،  الإطار  اعتبار  يمكن  ال�صدد،  هذا  وفي  	

ومن  �سيا�سات.  �إلى  وترجمتها  التغييرات  لتف�سير  مرنة  �أداة  بمثابة   ،)2( البياني  ال�شكل 

�أهم التحديات القائمة ذلك التحدي المتمثل في القدرة على التو�صل �إلى فهم �أعمق لكيفية 

الحقيقي،  البع�ض ومع الاقت�صاد  المالي مع بع�ضها  المختلفة للا�ستقرار  الأبعاد  تفاعل 

وكيفية ت�أثير الإجراءات المتخذة على �صعيد ال�سيا�سات في هذه التفاعلات. وعلى وجه 

�أكثر تحديدا، ينبغي تركيز الجهود على تو�سيع نطاق البيانات المتاحة، وتح�سين الأدوات 
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بالم�شاكل  التنب�ؤ  على  ال�سيا�سات  �صناع  قدرة  لتح�سين  الم�ؤ�شرات  وتطوير  التجريبية، 

المحتملة، ف�ضلا على ربط هذه الم�ؤ�شرات ب�أدوات محددة لل�سيا�سات. �إن جدول الأعمال 

م�شحون، ولكن الخبرات العملية، حتما، �ستف�سح المجال �أمام �إحراز التقدم.

الحفاظ على الا�ستقرار  المالي
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غاري �شينا�سي

المالية ب�صندوق  يعمل »غاري �شينا�سي« م�ست�شارا في الإدارة 

الاقت�صاد  الدكتوراه في  الدولي. وهو حا�صل على درجة  النقد 

بالعمل  التحاقه  وقبل   .1979 عام  في  كولومبيا  جامعة  من 

الاحتياطي  النظام  محافظي  مجل�س  في  عمل  ال�صندوق،  في 

الفيدرالي الأمريكي خلال الفترة من 1979 �إلى 1989. وخلال 

البحوث  �إدارة  ال�سيد/ �شينا�سي عدة منا�صب في  �إلى 2001 �شغل  الفترة من 1992 

من  وكان  العالمي«،  الاقت�صاد  »�آفاق  تقرير  في  �أ�سهم  وقد  الدولي.  النقد  ب�صندوق 

�ضمن الم�شاركين في التن�سيق لعملية الرقابة على الأ�سواق الر�أ�سمالية التي با�شرها 

 International Capital Markets: :ال�صندوق، وا�شترك في �إ�صدار مطبوعة بعنوان

الم�ؤلفات  من  العديد  وله   .Developments, Prospects, and Key Policy Issues

 Journal of Economicو  ،The Review of Economic Studies في  المن�شورة 

Theory، وJournal of International Money and Finance، وغيرها الدوريات 

الذي  الدولي كتابه  النقد  الأكاديمية والمعنية بال�سيا�سات. و�سوف ين�شر له �صندوق 

Safeguarding Financial Stability: Theory and Practice في  يحمل عنوان 

�شهر دي�سمبر 2005. 

بد�أ �صندوق النقد الدولي �إ�صدار �سل�سلة ق�ضايا اقت�صادية في عام 1996 لإطلاع الجمهور على 

نتائج الأبحاث التي يجريها خبرا�ؤه. وتت�ضمن �سل�سلة ق�ضايا اقت�صادية درا�سات مركزة عامة 

عن ق�ضايا ال�ساعة، وهي ت�ستهدف القراء من غير المتخ�ص�صين. وتن�شر ال�سل�سلة ب�ست لغات، هي 

الإنجليزية والعربية وال�صينية والفرن�سية والرو�سية والإ�سبانية. وعلى غرار الأعداد الأخرى في 

�سل�سلة ق�ضايا اقت�صادية، يعبر العدد 35 عن �آراء م�ؤلفيه، والتي قد لا تتطابق بال�ضرورة مع 

�آراء �صندوق النقد الدولي.




