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الإرث الأكثــر دوامــا الــذي خلفتــه الأزمــة الماليــة العالمية 

لعل
 

الأخيــرة هــو موجــة مــن الجهــود الراميــة إلى إعــادة تنظيم 

قواعــد  وتطبــق  قديمــة  قواعــد  تلغــي  المــالي  النشــاط 

جديدة.

تــزال  لا  والتــي  المقترحــة حديثــا،  القواعــد  مــن  كثيــر  جــذور  وتعــود 

غالبا في مرحلة الاقتراح، إلى شــاغل منتشــر على نطاق واســع مؤداه أن 

البنــوك في الاقتصــادات المتقدمــة بــدت قبــل الأزمــة معافــاة عنــد تقييــم 

الإطــار  مــن  جــزءا  آنــذاك  كانــت  التــي  المؤشــرات  باســتخدام  أوضاعهــا 

التنظيمــي. وعلــى ســبيل المثــال، كانــت لــدى معظــم البنــوك رؤوس أمــوال 

تتكبدهــا  أي خســائر  كافيــة - تصلــح كمصــدات لاســتيعاب  مــن  أكثــر 

المعيــار  تســتوفي   - الإخفــاق  مــن  لمنعهــا  المعنيــة  الماليــة  المؤسســة 

المصــرفي  النظــام  بــأن  الانطبــاعَ  ذلــك  أعطــى  وقــد  القديــم.  التنظيمــي 

ســيكون قــادرا علــى تحمــل أي تحــول غيــر مــؤات في البيئــة الاقتصاديــة، 

وهــو مــا أثبتــت الأحــداث خطــأه.

فقــد أرغمــت الأزمــة الماليــة كثيــراً مــن البنــوك التــي لديهــا ميزانيــات 

لاســتحواذ  الخضــوع  أو  إفلاســها،  إشــهار  علــى  قويــة  تبــدو  عموميــة 

مؤسســات أخــرى عليهــا، أو إنقــاذ الحكومــات لهــا. ومــع تزايــد حالــة عــدم 

اليقيــن وقيــام المســتهلكين بخفــض طلبهــم علــى الســلع والخدمــات، قــام 

الــذي كان ســيمنحه. ونظــرا  النظــام المصــرفي بتقييــد مقــدار الائتمــان 

لأن المؤسســات التجاريــة تحتــاج إلى الائتمــان للعمــل والنمــو، فقــد أدى 

انعــدام قدرتهــا علــى الاقتــراض إلى تعميــق الهبــوط الاقتصــادي الــذي 

تســببت فيــه الأزمــة الماليــة العالميــة. 

البنــوك، مثــل رأس  فــإذا لم تكــن الأدوات المعياريــة لرصــد ســامة 

المــال التنظيمــي، قــد أطلقــت صافــرات الإنــذار قبــل وقــوع الأزمــة، فهــل 

يعنــي ذلــك أن صانعــي السياســات والأجهــزة الرقابيــة والاقتصادييــن 

كانــوا يرصــدون المؤشــرات الخطــأ؟ وإذا كان ذلــك صحيحــا، فمــا الــذي 

كان ينبغي أن ينظروا إليه؟ وماذا ينبغي أن تكون التعاريف التنظيمية 

الجديــدة للميزانيــة العموميــة القويــة للبنــك؟ ولإلقــاء الضــوء علــى هــذه 

الأســئلة، تناولنــا بعــض المقترحــات النتظيميــة الجديــدة، التــي يــرد عــدد 

كبيــر منهــا في الإطــار التنظيمــي المعــروف باســم بــازل 3  الــذي اقترحتــه 

 .)BCBS, 2010( في عــام 2010 لجنــة دوليــة لهيئــات الرقابــة المصرفيــة

لــدى  الإقــراض  بســلوك  البنــوك  لســامة  عــدة مقاييــس  بربــط  قمنــا  ثــم 

البنــوك أثنــاء الأزمــة الماليــة الأخيــرة.

موقف جديد

يتخــذ إطــار بــازل 3 موقفــا جديــدا إزاء طريقــة تشــخيص ســامة البنــوك. 

فهــو يعــدل التعاريــف القديمــة لــرأس المــال المصــرفي ويقتــرح مؤشــرات 

جديــدة لســامة البنــك، وخصوصــا المؤشــرات التــي تعكــس مركــز ســيولته، 

أي قدرتــه علــى تدبيــر ســيولة في وقــت قصيــر. وتأمــل الهيئــات التنظيميــة 

أن تكــون للبنــوك قــدرة أكبــر بكثيــر علــى الصمــود في المــرة القادمــة التــي 

فيهــا صدمــة ســالبة تؤثــر علــى النظــام المــالي. ويعنــي ذلــك أن وظيفــة 

الوســاطة التــي تضطلــع بهــا البنــوك - تحويــل مدخــرات المودعيــن إلى 

ائتمــان يقــدم للمؤسســات التجاريــة والمقترضيــن الآخريــن - ســتتضرر 

بشــكل أقــل. وتكــون النتيجــة حــالات هبــوط اقتصــادي أقصــر أمــداً وأقــل 

إيلامــاً.

وهنــاك جــدل محتــدم في أوســاط الأكاديمييــن وصانعــي السياســات 

الخطــوات  هــي   3 بــازل  في  المقترحــة  الخطــوات  كانــت  إذا  مــا  بشــأن 

 Hanson, Kashyap, and الصحيحة )راجع على ســبيل المثال دراســتي

عند الإقراض
الميزانيات العمومية القوية للبنوك 

تساعدها على الحفاظ على الائتمان 

المقدم للاقتصاد أثناء الأزمات

تومر كابان وكاميليا مينوايو

الــقــوة
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 .)BlundellBlundell-Wignall and Atkinson, 2010 و  Stein, 2011؛ 
وفي الوضــع الأمثــل، يــود الاقتصاديــون والجهــات التنظيميــة معرفــة مــا 

إذا كانــت قــدرة البنــوك علــى تحمــل الصدمــة الأخيــرة ســتكون أكبــر لــو 

كانــت القواعــد التنظيميــة الجديــدة لبــازل 3 موضوعــة. ومــن المؤســف أنــه 

يتعــذر إعطــاء إجابــة واثقــة علــى هــذا الســؤال لأن تلــك الإجابــة تتصمــن 

تقييــم شــيء لم يحــدث فعليــا - وهــو مــا يســميه الاقتصاديــون افتراضــاً 

مناقضــاً للواقــع.

علــى أن أحــد الأســئلة الأكثــر تواضعــا التــي يمكــن أن نطرحهــا، ويمكــن 

أن نقــدم إجابــة عليهــا، هــو مــا إذا كان تقييــم ســامة البنــوك في فتــرة 

مــا قبــل الأزمــة مــن خــال عدســات القواعــد التنظيميــة الجديــدة لبــازل 

3 يمكــن أن يســاعد علــى التمييــز بيــن البنــوك التــي كانــت لهــا قــدرة أكبــر 

علــى الحفــاظ علــى الائتمــان المقــدم للاقتصــاد والبنــوك التــي افتقــرت 

إلى تلــك القــدرة. وقــد قمنــا مؤخــرا بتقصــي الصلــة بيــن مقاييــس ســامة 

أثنــاء الأزمــة  قبــل الأزمــة وإمــداد الائتمــان المصــرفي  البنــوك الســائدة 

 .)Kapan and Minoiu, 2013(

ووجدنــا أن إطــار بــازل 3 يتنــاول عــددا كبيــرا مــن واجهــات العمليــات 

التــي يقــوم بهــا البنــك، ولكــن حتــى يتســنى لنــا تقييــم قــوة البنــك، ركزنــا 

علــى المعاييــر التنظيميــة الجديــدة لــرأس المــال والســيولة، باســتعراض 

عــدة مقاييــس للســامة المصرفيــة، تقــوم بتمحيصهــا الهيئــات التنظيميــة 

الأســواق  أصــاب  الــذي  بالاضطــراب  البنــك  تأثــر  قابليــة  مــدى  وترصــد 

المالية في الفترة 2007-2008 )أو صموده في وجه هذا الاضطراب(. 

وكانــت غايتنــا تحديــد صــات تربــط هــذه المقاييــس علــى أســاس تجريبــي 

بإمــدادات القــروض المصرفيــة خــال الأزمــة الأخيــرة.

وقمنــا بدراســة جانبيــن مــن جوانــب الســيولة، همــا اســتقرار مصــادر 

التــي يحتفــظ بهــا. وهنــاك  الســوقية للأرصــدة  البنــك والســيولة  تمويــل 

إقــرار واســع بــأن الودائــع التقليديــة تمثــل مصــدرا للتمويــل أكثــر اســتقرارا 

مــن الأمــوال التــي يتــم الحصــول عليهــا عــن طريــق الاقتــراض في الســوق. 

فأمــوال الجملــة هــذه، كمــا تســمى، يمكــن أن تتبخــر بســرعة عندمــا تخضــع 

أو  قــروض جديــدة  تقديــم  عــن  المقرضــون  ويتوقــف  الأســواق لضغــوط 

 Ivashina and Scharfstein, )دراســة  قــروض قديمــة  يرفضــون تجديــد 

تنظيمــات  تغطيهــا  التــي  المســائل  مــن  الجملــة  أمــوال  تكــن  ولم   .)2010
بــازل 2.

بصدمــات  البنــك  تأثــر  قابليــة  مقاييــس  أحــد  أن  إلى  ذلــك  ويشــير 

الأســواق الماليــة هــو مقــدار خصومــه غيــر المتصلــة بالودائــع )يعبــر عنهــا 

كحصــة مــن مجمــوع الخصــوم( - وهــو مقيــاس تقريبــي لمــدى اعتمــاد 

العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  وقــوع  وقبــل  الســوقي.  التمويــل  علــى  البنــك 

أصبحــت البنــوك تعتمــد بصــورة متزايــدة علــى التمويــل بالجملــة )راجــع 

الرســم البيــاني 1، اللوحــة العليــا(، ومــن ثــم أصبحــت معرضــة بصــورة 

توافــر  في  أو  التكاليــف  في  مفاجــئ  ارتفــاع  حــدوث  لأخطــار  متزايــدة 

التمويــل، كمــا حــدث خــال الفتــرة 2007-2008 )راجــع الرســم البيــاني 

1، اللوحــة الســفلى(. وكان أول قيــاس تناولنــاه لقــوة الميزانيــة العموميــة 

للبنــك هــو اعتمــاده علــى مصــادر تمويــل بخــاف الودائــع.

الصمود أمام الاضطراب

البنــوك علــى  قــدرة  بــازل 3 لتقييــم  إطــار  الطــرق المتضمنــة في  إحــدى 

الصمــود أمــام فتــرات الاضطــراب التــي تصيــب أســواق التمويــل هــي نســبة 

التمويــل المســتقرة الصافيــة، وهــي مقيــاس متطــور للســيولة يجمــع بيــن 

عناصــر مــن جانبــي الأصــول والخصــوم في الميزانيــة العموميــة للبنــك. 

وكانــت هــذه النســبة هــي القيــاس الثــاني الــذي اســتخدمناه للوقــوف علــى 

البنــك،  تمويــل  اســتقرار مصــادر  النســبة  هــذه  وتقيــس  البنــوك.  ســامة 

الســيولة  وضــع  ســياق  في  وإنمــا  الأول،  المقيــاس  مثــل  عــام  بشــكل  لا 

المصرفيــة لأصولــه. وعلــى ســبيل المثــال، إذا كانــت لــدى البنــك كميــات 

كبيــرة مــن الأوراق الماليــة مرتفعــة الســيولة )أي التــي يمكــن تحويلهــا 

بســهولة إلى نقديــة(، يكــون بمقــدوره الاعتمــاد بدرجــة أكبــر علــى أمــوال 

علــى  بســهولة  يحصــل  أن  الضغــوط  أوقــات  في  يســتطيع  لأنــه  الســوق 

النقديــة التــي يمكــن أن يحتــاج إليهــا. ولكــن إذا كانــت أصــول البنــك غيــر 

ســائلة في معظمهــا )مثــل الودائــع لأجــل والأوراق الماليــة المعقــدة(، فإنــه 

ينبغــي لــه أن يعتمــد علــى الودائــع بدرجــة أكبــر مــن اعتمــاده علــى أمــوال 

الســوق المتقلبــة. وكمؤشــر علــى ســامة الميزانيــات العموميــة، يمكــن أن 

تنبــه نســبة التمويــل المســتقرة الصافيــة الهيئــات التنظيميــة إلى تراكــم 

الســيولة  عــن  ناشــئ  المصــرفي  النظــام  في  الضعــف  لمواطــن  محتمــل 

الســوقية لأصــول البنــوك وســيولة التمويــل لخصومهــا. 

الميزانيــات  قــوة  لمعرفــة  تناولنــاه  الــذي  الثالــث  المقيــاس  وكان 

العموميــة يتعلــق برأســمال البنــك - لا ســيما مــا يســمى نســبة رأس المــال، 

التــي تقيــس مقــدار رأس المــال نســبة إلى قيمــة أصــول البنــك. وكلمــا كانــت 

النســبة أعلــى، كان البنــك فيمــا ينبغــي أكثــر قــدرة علــى الصمــود - أي 

أكثــر قــدرة علــى تقديــم قــروض، ويرجــح بدرجــة أقــل أن يخفــق.

وقــد كانــت الهيئــات التنظيميــة تعتبــر دومــا أن الشــكل الأكثر جوهرية 

لــرأس المــال المصــرفي هــو حقــوق ملكيــة المســاهمين، أي الأمــوال التــي 

يمكــن  والتــي  باســتثمارها  النهائيــون(  البنــك  )مــاك  المســاهمون  قــام 

Minoiu, corrected 8/8/13

الرسم البياني ١

هروب التمويل

في الفترة السابقة على الأزمة المالية العالمية الأخيرة، أصبحت البنوك 

تعتمد بصورة متزايدة على مصادر التمويل السوقية.

٢٠١٠   ٢٠٠٩   ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  ٢٠٠٠   ١٩٩٩

إلا أن هذه الأموال أصبحت باهظة التكاليف، أو حتى غير متاحة، بعد 

الاستثماري  براذرز  ليمان  بنك  انهيار  الأسواق لضغوط عقب  خضوع 

في عام ٢٠٠٨.

لليلة  الفائدة  السائد في سوق مبادلة أسعار  (الفرق بين سعر «ليبور» والسعر 

واحدة  لفترة ثلاثة أشهر بالدولار، بنقاط الأساس)

 Dealogic’s Loan Analytics المصدر: حسابات المؤلفيْن على أساس قواعد بيانات

.Bloomberg و Bankscope و

ملاحظة: تبين اللوحة العليا متوسط التمويل بالجملة في عينة البنوك خلال الفترة 

الشهري لفرق  السفلى المتوسط  اللوحة  التي أعدها المؤلفان. وتبين   ١٩٩٩-٢٠١٠

العائد بين سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن (سعر «ليبور») بالدولار لفترة ثلاثة 

أشهر ومبادلة أسعار الفائدة لليلة واحدة كمتغير بديل لأوضاع الضغوط ومدى توافر 

الأموال في الأسواق المالية خلال الفترة ٢٠٠٥-٢٠١١ (تشير القيم الأعلى إلى زيادة 

الضغوط والقيم الأدنى إلى انخفاض إتاحة الأموال). ويمثل سعر «ليبور» بالدولار 

السعر الذي تقول البنوك الرئيسية التي تزاول العمل في لندن إنه يتعين عليهم دفعه 

للاقتراض لفترة قصيرة بالدولار. وتستند مبادلة أسعار الفائدة لليلة واحدة إلى سعر 

فائدة موجه يحدده أحد البنوك المركزية، مثل سعر الفائدة على قروض الاحتياطي 

الفيدرالي الأمريكي.

الخصوم غير المتصلة بالودائع (٪ من مجموع الخصوم)

التمويل غير المتصل بالودائع (٪ من مجموع التمويل)
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اســتخدامها لموازنــة الخســائر. إلا أن إطــار بــازل 2 كان متســاهلا فيمــا 

يتعلــق بتعريــف رأس المــال التنظيمــي. وعلــى ســبيل المثــال، أتــاح هــذا 

الشــيء  بعــض  غامــض  مفهــوم  وهــو  الشــهرة،  اعتبــار  للبنــوك  الإطــار 

يقصــد بــه الفــرق بيــن قيمــة البنــك في الدفاتــر والقيمــة المتحصلــة إذا مــا 

بيــع البنــك. وتــؤدي التقديــرات المرتفعــة للشــهرة إلى تضخيــم رأســمال 

البنــك، ومــن ثــم تضخيــم البســط في نســبة رأس المــال، ولكــن لا يمكــن 

التنظيميــة  الهيئــات  حاولــت  وقــد  الخســائر.  لشــطب  الشــهرة  اســتخدام 

أيضــا تقييــم الخســائر التــي يحتمــل أن يواجههــا البنــك إذا اضطــر إلى بيــع 

أحــد الأصــول وعمــد إلى ترجيــح تلــك الأصــول لتعكــس أي خســائر يتوقــع 

تحملهــا خــال أوقــات الشــدة. إلا أن إطــار بــازل 2 كان متســاهلا في هــذه 

المســألة أيضــا. ومثلمــا يمكــن تضخيــم قيمــة رأس المــال، يمكــن أيضــا 

مــن طبيعــة المخاطــر  بالتهويــن  المــال  نســبة رأس  المقــام في  تضخيــم 

المتضمنــة في الأصــول - مثــا بمعالجــة بعــض الأصــول، مثــل الأوراق 

الماليــة المصنفــة AAA، باعتبارهــا خاليــة تمامــا مــن المخاطــر، وهــو مــا 

أثبتــت الأزمــة أنــه غيــر صحيــح.

وتصلــح بــازل 3 تنظيــم رأس المــال بطريقتيــن رئيســيتين. ففــي حيــن 

تعريــف المخاطــر  تعيــد  فإنهــا  ترجيــح المخاطــر،  منهــج  عــن  تتخلــى  لا 

المرتبطــة بأنــواع الأصــول المختلفــة بأخــذ ســلوكها أثنــاء الأزمــة الماليــة 

الأدوات  عــدد  تقليــص  تــم  ذلــك،  علــى  وعــاوة  الاعتبــار.  في  العالميــة 

الرأســمالية المؤهلة كبســط في النســبة، وحذف العناصر التي كان يمكن 

أن تقــوم فيمــا ســبق بتضخيــم نســبة رأس المــال بطريقــة مصطنعــة، مثــل 

الشــهرة. ولا تقتــرح بــازل 3 فقــط تنقيــح تعريــف رأس المــال بقصــره علــى 

الأدوات الرأســمالية التي لها قدرة عالية على اســتيعاب الخســائر، وإنما 

البنــوك  تقتــرح أيضــا رفــع مســتوى الحــد الأدنــى الإلزامــي، ممــا يمكِّــن 

مــن تحمــل الصدمــات الماليــة الكبيــرة بقــدرة أكبــر. وتســتحدث بــازل 3 

إليــه عــادة  المــال - يشــار  للغايــة لكفايــة رأس  أيضــا مقياســا بســيطا 

بعبــارة نســبة الرفــع المــالي البســيطة - أي معكــوس نســبة حصــة حقــوق 

المســاهمين إلى مجمــوع الأصــول )غيــر المرجحــة بالمخاطــر(. ولا يشــير 

هــذا المقيــاس إلا إلى رأس المــال مرتفــع الجــودة ويخلــو مــن التعقيــدات 

المرتبطــة بترجيــح الأصــول حســب المخاطــر التــي تنطــوي عليهــا.

التقليديــة والجديــدة  النســب  مــن  باســتخدام كل  وقمنــا في تحليلنــا 

لــرأس المــال، مــع تغطيــة القــدرات المختلفــة لاســتيعاب الخســائر حســب مــا 

إذا كانــت الأصــول مرجحــة أو غيــر مرجحــة بالمخاطــر.

والائتمــان  للبنــك  العموميــة  الميزانيــة  قــوة  بيــن  العلاقــة  ولدراســة 

والميزانيــات  بالإقــراض  المتعلقــة  المعلومــات  بجمــع  قمنــا  المصــرفي، 

العموميــة لعــدد كبيــر مــن البنــوك العاملــة في ســوق القــروض المصرفيــة 

المجمعــة. وتمثــل القــروض المصرفيــة المجمعــة - القــروض التــي تقدمهــا 

كبيــرا  مصــدرا   - حكومــات  أو  شــركات  إلى  البنــوك  مــن  مجموعــات 

للتمويــل عبــر الحــدود، لا ســيما للمقترضيــن في بلــدان الأســواق الصاعــدة. 

لشــركات  قروضــا  قدمــت  بلــدا   55 مــن  بنــك   800 بياناتنــا  وتتضمــن 

وقمنــا   .2010-2006 الفتــرة  خــال  بلــدا   48 في  عامــة  وهيئــات 

بتجميــع الإقــراض المقــدم لفــرادى المقترضيــن علــى مســتوى الصناعــات 

القُطْريــة المخصصــة. وتشــمل أمثلــة الصناعــات القُطْريــة المخصصــة في 

مجموعــة بياناتنــا المعــادن والصلــب في حالــة ألمانيــا، والتشــييد والبنــاء 

في حالــة إســبانيا، والاتصــالات الســلكية واللاســلكية في حالــة تركيــا، 

والرعايــة الصحيــة في حالــة الولايــات المتحــدة الأمريكيــة.

قبل وبعد

قبــل  المصــرفي  الائتمــان  علــى  طــرأ  الــذي  التغيــر  علــى  بالتركيــز  قمنــا 

بــراذرز الاســتثماري في عــام 2008 وبعــده، وهــو  انهيــار بنــك ليمــان 

الحــدث الــذي يُتصــور علــى نطــاق واســع أنــه كان المحفــز الأهــم للأزمــة 

المالية العالمية.  وقمنا على وجه التحديد، في حالة كل صناعة قُطْرية 

مخصصــة، بمقارنــة التغيــر الــذي طــرأ في مبالــغ القــروض المقبوضــة مــن 

عــدد مــن البنــوك التــي تتبايــن درجاتهــا مــن حيــث الاعتمــاد علــى التمويــل 

بالجملــة. وقــد أتــاح لنــا هــذا المنهــج تفســير انخفــاض طلــب المقترضيــن 

علــى الائتمــان المصــرفي في نفــس الوقــت الــذي كانــت البنــوك تخفــض 

فيــه معروضهــا مــن القــروض. وقــد انتهينــا إلى أن البنــوك التــي كانــت أقــل 

اعتمــادا علــى التمويــل بالجملــة، وبالتــالي أقــل تعرضــا لصدمــات القطــاع 

إمــدادات  علــى  الحفــاظ  مــن  الفتــرة 2007-2008، تمكنــت  المــالي في 

الائتمــان بدرجــة فاقــت البنــوك الأخــرى )راجــع الرســم البيــاني 2، اللوحــة 

العليــا(. ووجدنــا علــى وجــه التحديــد أن حــدوث زيــادة مقدارهــا نقطــة 

إلى  تــؤدي  بالودائــع  المتصــل  غيــر  التمويــل  حصــة  في  واحــدة  مئويــة 

و   0.7 بيــن  بمــا  المجمــع  المصــرفي  الائتمــان  مــن  المعــروض  تناقــص 
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وظهــر نمــط مماثــل عندمــا قمنــا ببحــث علاقــة نســبة التمويل المســتقرة 

التــي  البنــوك  أن  وهــو  المصــرفي،  الائتمــان  مــن  بالمعــروض  الصافيــة 

كانــت هــذه النســبة أعلــى فيهــا قبــل الأزمــة - أي البنــوك ذات مصــادر 

التمويــل الأكثــر اســتقرارا - ســجلت معــدل نمــو أعلــى للقــروض المصرفيــة 

أثنــاء الأزمــة )راجــع الرســم البيــاني 2، اللوحــة الســفلى(. وخلصنــا إلى أن 

حــدوث زيــادة مقدارهــا 1% في نســبة التمويــل الصافيــة المســتقرة تــؤدي 

إلى زيــادة الإقــراض بنحــو نصــف نســبة مئويــة خــال الأزمــة. 

التمويــل  علــى  الاعتمــاد  بيــن  الســالبة  الصلــة  إلى  أيضــا  وخلصنــا 

الســوقي والمعــروض مــن القــروض تكــون أضعــف للبنــوك ذات الرســملة 

تأثــرا بصدمــات  أكثــر  كانــت  التــي  البنــوك  أن  النتائــج  وبينــت  الجيــدة. 

البنــوك  مــن  أقــل  بدرجــة  الائتمــان  مــن  معروضهــا  تخفــض  الســيولة 

الأخــرى إذا كان لديهــا مســتوى أعلــى مــن رأس المــال في صــورة حقــوق 

مســاهمين نســبة إلى مجمــوع الأصــول - أي قــدرا أكبــر مــن رأس المــال 

جــودة. الأعلــى 

وقدرنــا أن حــدوث زيــادة مقدارهــا نقطــة مئويــة واحــدة في نســبة 

التمويــل غيــر المتصــل بالودائــع إلى مجمــوع التمويــل تــؤدي إلى خفــض 

معروض الاتئمان بنســبة 0.7 إلى 0.8%. إلا أن ذلك الانخفاض يعوَّض 

جزئيــا إذا كان لــدى البنــك مســتوى أعلــى مــن رأس المــال المرتفــع الجــودة. 

وكان رأس المــال في البنــك المتوســط في العينــة يبلــغ 6.9% مــن الأصــول. 

النســبة  تلــك  علــى  واحــدة  مئويــة  نقطــة  بمقــدار  زيــادة  حــدوث  وكان 

يخفــض الأثــر الســلبي علــى الائتمــان بمقــدار 10%. ويشــير ذلــك إلى أن 

رأس المــال يضطلــع بــدور أكبــر مــن وقايــة البنــوك مــن الإخفــاق. بــل إنــه 
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الأخيــرة،  الماليــة  الأزمــة  براثــن  مــن  أفلتــت  التــي  البنــوك  باســتعراض 

نجــد أن البنــوك التــي كانــت رســملتها أفضــل قبــل الأزمــة اســتمرت أيضــا 

الأثــر  هــذا  أن  المهمــة  الأمــور  ومــن  التجاريــة.  المؤسســات  إقــراض  في 

التخفيفــي لــرأس المــال لا يكــون موجــودا إلا في الحــالات التــي يقــاس 

فيهــا رأس المــال بمتغيــرات تكــون أقــرب مــا يكــون إلى تعريــف بــازل 3 

)مثــل نســبة الرفــع المــالي البســيط( وليــس في الحــالات التــي تســتند فيهــا 

مقاييــس رأس المــال التنظيمــي إلى تعريــف بــازل 2.

المــال  رأس  أن  ومؤداهــا  إليهــا  خلصنــا  التــي  النتيجــة  وتســاعد 

المــالي إلى  القطــاع  نقــل صدمــات  بــدور تخفيفــي في  يســهم  المصــرفي 

الاقتصــاد الحقيقــي في توفيــر الســياق المناســب للجــدل الــذي بــدأ مؤخــرا 

بشــأن التكاليــف والمنافــع التــي ينطــوي عليهــا التنظيــم المصــرفي. وعلــى 

وجــه الخصــوص، يــرى كثيــرون أن المتطلبــات التنظيميــة الجديــدة، بمــا 

في ذلــك المتطلبــات بشــأن رأس المــال، ســتضر بوظيفــة الوســاطة التــي 

ولــو  الائتمــان.  تقديــم  علــى  قدرتهــا  مــن  بالحــد  البنــوك،  بهــا  تضطلــع 

الجديــدة  للمتطلبــات  يكــون  أن  الممكــن  مــن  فإنــه  صحيحــا،  ذلــك  كان 

أثــر اقتصــادي غيــر مقبــول بإبطــاء التعــافي. إلا أن تحليلنــا يشــير إلى أن 

حــدوث ضائقــة ائتمانيــة يكــون أقــل حــدة عندمــا يكــون النظــام المصــرفي 

مرســملاً بشــكل جيــد. ونتيجــة لذلــك، يمكــن أن تكــون التنظيمــات مرتفعــة 

التكاليــف في الأوقــات العاديــة، ولكــن يمكــن أن يكــون لهــا مــردودٌ في 

أوقــات الأزمــات، فيمــا يتشــابه كثيــرا مــع عقــود التأميــن. 

الأزمة القادمة 

بيَّنــت الأزمــة الماليــة العالميــة الأخيــرة أن تقييــم الســامة الماليــة للبنــوك 

بالأمــر  ليــس  الاقتصاديــة  الصدمــات  أمــام  الصمــود  علــى  وقدرتهــا 

الســهل. ففــي أعقــاب الأزمــة، تركــز الجهــود التنظيميــة علــى إعــادة النظــر 

في تعريــف البنــك القــوي، بغيــة تحســين متابعــة النظــام المصــرفي وتعزيــز 

الرقابــة عليــه. إلا أن كفــاءة المقاييــس المقترحــة حديثــا لســامة البنــوك 

ســتظل غيــر مثبتــة إلى أن تقــع الأزمــة الماليــة القادمــة.

للبنــوك  العموميــة  الميزانيــات  قــوة  بيــن  الصلــة  بدراســة  قمنــا  لقــد 

والمعــروض مــن القــروض المصرفيــة خــال إحــدى الأزمــات مــن خــال 

منظــور كل مــن المقاييــس القديمــة والجديــدة. وخلصنــا إلى أن المقاييــس 

المقترحــة في إطــار بــازل 3 للتنظيــم المصــرفي مفيــدة في تمييــز البنــوك 

المؤسســات  إقــراض  علــى  حافظــت  التــي  البنــوك  أي   - ســامة  الأكثــر 

عــن   -  2008-2007 الفتــرة  في  المــالي  الاضطــراب  بعــد  التجاريــة 

البنــوك الأقــل ســامة، أي البنــوك التــي قيــدت الإقــراض. وذلــك يشــعرنا 

أكثــر أمانــا ومرونــة. ■بالثقــة في قــدرة القواعــد التنظيميــة الجديــدة علــى وضــع نظــام مصــرفي 

تومــر كابــان مديــر مخاطــر حافظــة في مؤسســة فــاني مــاي، وكاميليــا 

مينوايــو اقتصاديــة في إدارة البحــوث في صنــدوق النقــد الــدولي.
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الرسم البياني ٢

الأموال والقروض

للمؤسسات  إقراضه  قل  السوقي،  التمويل  على  البنك  اعتماد  زاد  كلما 

التجارية.

(التغير المشروط في الإقراض، ٪)

الودائع  مثل  البنك،  تمويل  مصادر  استقرار  زاد  كلما  المقابل،  وفي 

التقليدية، زاد الائتمان الذي يقدمه.

(التغير المشروط في الإقراض، ٪)

 Dealogic’s Loan بيانات  قاعدتي  أساس  على  المؤلفيْن  حسابات  المصدر: 

 . Bankscope و Analytics
غير  التمويل  على  البنوك  اعتماد  بين  الارتباطات  اللوحتان  تبين  ملاحظة: 

المتصل بالودائع (اللوحة العليا) ونسبة التمويل المستقرة الصافية (اللوحة السفلى) 

من ناحية، والتغيرات في إقراض البنوك قبل انهيار بنك ليمان براذرز الاستثماري 

الصافية  المستقرة  التمويل  أخرى. وتقيس نسبة  في عام ٢٠٠٨ وبعده من ناحية 

السيولة بالجمع بين عناصر من جانبي الأصول والخصوم في الميزانية العمومية 

للبنك. وتوصف المتغيرات بأنها «مشروطة» لأنها تفسر تأثير خصائص المقترضين 

والمقرضين.
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الخصوم المشروطة غير المتصلة بالودائع (٪ من مجموع الخصوم)

نسبة التمويل المستقرة الصافية المشروطة

علــى  الاعتمــاد  بيــن  الســالبة  الصلــة 

مــن  والمعــروض  الســوقي  التمويــل 

ذات  للبنــوك  أضعــف  تكــون  القــروض 

الجيــدة. الرســملة 




