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كلام �صريح

ال�صنوات  في  �صهدناه  الذي  ال�سراع 

وات�صاع  وعمق  الما�صية  الخم�ض 

جزئيا  وقعت  التي   — الأزمة 

للاقت�صادات  العميقة  العالمية  الترابطات  خلال  من 

والأ�صواق المالية — يمكن ب�صهولة اأن ت�صيع من نظرنا 

منافع التكامل. وهذا ما يجب األ يحدث.

تتحقق  اأن  يمكن  التي  المكا�صب  من  الكثير  وهناك 

من زيادة تكامل القت�صاد العالمي وترابطه. فالتكامل 

التجاري والمالي كان هو الركيزة التي ا�صتند اإليها النمو 

القوي والوظائف الم�صتحدثة في اأماكن كثيرة من العالم 

هذه  �صاعدت  وقد  الما�صية.  القليلة  العقود  مدى  على 

بع�ض  ت�صيق  اأن  على  فقرا  الأكثر  القت�صادات  العولمة 

الأغنى.  القت�صادات  وبين  بينها  الدخل  فجوة  ال�صيء 

بع�صها  من  المجتمعات  تقريب  على  اأي�صا  و�صاعدت 

البع�ض وزيادة انفتاحها.

وغير  جديدة  مخاطر  اأي�صا  تظهر  اأن  يمكن  اأنه  اإل 

ماألوفة. وينبغي اإبقاء هذه المخاطر تحت ال�صيطرة حتى 

نتمكن من جنى ثمار التكامل.

ت�صاعف المخاطر

اأن تت�صاعف  الأزمة مرارا وتكرارا، يمكن  اأظهرت  مثلما 

المخاطر من خلال النظام ب�سرعة كبيرة، واأحيانا بطرق 

ال�صغيرة  ال�صدمات  ت�صبح  اأن  ويمكن  متوقعة.  غير 

في  عقارية  قرو�ض  �صداد  عن  التخلف  حالت  — مثل 
الوليات المتحدة، وعدم اليقين ب�صاأن ال�صندات الحكومية 

اإ�صبانيا  في  البنوك  على  الواقعة  وال�صغوط  اليونانية، 

— ق�صايا عالمية. ففي عالم اليوم المترابط، ل تعترف 
الأزمات بالحدود.

ومع وجود اأوجه ه�صا�صة وم�صدات واقية محدودة في 

القت�صادات المتقدمة التي تمثل »جوهر« النظام المالي 

العالمي، ل يكون من الم�صتغرب ارتفاع التقلب النظامي. 

الوجود  بين  ب�سرعة  المخاطر  ب�صاأن  الم�صاعر  وتتذبذب 

والعدم. ول يرجح اأن تتغير الأمور قريبا — ويمكن اأن 

هوام�ض  بناء  واإعادة  اله�صا�صة  اأوجه  معالجة  ت�صتغرق 

الأمان عدة �صنوات. وكيف يمكن اأن ن�صاعد على الحفاظ 

على المكا�صب المتحققة من التكامل وتعزيزها، بدل من 

اأن ن�صهد تبديلها من جانب من يف�صلون التقوقع؟

الم�صكلة باخت�صار �صديد اأن بنيان ا�صتقرار النظام 

ورغم  ال�سريعة.  التكامل  بوتيرة  يلحق  لم  المالي 

لكفالة  اللازم  البنيان  ظل  فقد  عالمي،  التمويل  اأن 

اأن  ذلك  ويعني  اأغلبه.  وطنيا في  النظامي  ال�صتقرار 

قدرة �صانعي ال�صيا�صات على التجاوب مع ال�صدمات 

يمكن اأن تق�سر ب�صهولة، وقد يجد �صانعو ال�صيا�صات 

ا�صتنفدوا ب�سرعة »ذخيرتهم« من حلول  اأنف�صهم وقد 

ال�صيا�صات.

اأ�صواء على التعاون

فالأزمة  المترابط.  عالمنا  منيع في  يوجد جزء  ل 

عالميا  منها  المخرج  يكون  اأن  بد  ول  عالمية، 

اأي�صا. وحتى تكون حلول ال�صيا�صات فعالة، يجب 

اأن تنظر اإلى ما وراء الحدود. ويمكن بالعمل �صويا 

اأن نجعل اإجراءاتنا في مجال ال�صيا�صات اأكبر من 

حا�صل جمع اأجزائها. 

التن�صيط  تن�صيق  اأدى  المثال،  �صبيل  وعلى 

تفادي  اإلى  مبا�سرة  الأزمة  وقوع  عقب  المالي 

الآونة  وفي  بكثير.  اأكبر  اقت�صادية  كارثة  وقوع 

�صندوق  بتزويد  العالمي  المجتمع  تعهد  الأخيرة، 

النقد الدولي باأكثر من 450 مليار دولر اأمريكي 

لزيادة موارده والم�صاعدة على �صد ثغرات التمويل 

على  �صنوات  خم�ض  م�صي  بعد  ولكن  العالمية. 

التي  التكلفة  اأي�صا مدى  اأن نرى  الأزمة، ن�صتطيع 

يمكن اأن تترتب على غياب التعاون الفعال.

تعزيز  تن�صيق  اأن  اإلى  ال�صندوق  بحوث  وت�صير 

المتقدمة  القت�صادات  نطاق  على  ال�صيا�صات 

يرفع  اأن  يمكن  الع�سرين  مجموعة  في  وال�صاعدة 

 %7 بمقدار  المحلي  الناتج  المحلي  الناتج  اإجمالي 

وظيفة  مليون   36 بمقدار  الوظائف  عدد  ويزيد 

لذلك  خا�صة  اأهمية  وتوجد  المتو�صط.  الأجل  في 

يقدر  الأزمة  فُقدت خلال  التي  الوظائف  لأن عدد 

ينطوي  التي  والقيمة  وظيفة.  مليون   30 بنحو 

والتي   — هذا  الجماعي  ال�صيا�صات  اإجراء  عليها 

لمجموعة  المتبادل  التقييم  عملية  عليها  تدل 

منذ  ال�صندوق  اإليه  يدعو  �صيء  هي   — الع�سرين 

بع�ض الوقت.

اأي�صا  المالي  القطاع  اإ�صلاح  يكون  اأن  ويجب 

ن�صب  زيادة   — تقدم  اأحرز  وقد  عالميا.  م�صعى 

ولكن  مثلا.  ال�صيولة  ن�صب  ومناق�صة  المال  راأ�ض 

الإن�صاء.  قيد  اأف�صل  مالي  بنيان  اإقامة  تزال  ل 

وتت�صمن الأولويات ما يلي:

مخاطر التجزوؤ

يجب الحفاظ على منافع العولمة بتعزيز الهياكل الدولية التي ت�صمن الا�صتقرار المالي

كري�شتين لاغارد

كري�شتين لاغارد مدير عام 

�شندوق النقد الدولي.

عقب
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•  تح�صين التنظيم، وهو �سروري لتنفيذ ما اتفق عليه، واإحراز مزيد من 
التقدم ب�صاأن ما لم يتفق عليه، بما في ذلك ت�صوية اأو�صاع البنوك عبر الحدود. 

وهناك حاجة اأي�صا للنظر في جميع الأركان المخفية في القطاع المالي، مثل 

بنوك الظل، والملاذات ال�سريبية، والم�صتقات. ويمكن نقل الم�صتقات  اإلى ب�صع 

غرف المقا�صة بغية الم�صاعدة في زيادة ال�صفافية وتقليل المخاطر الكلية.

•  توفير �صلطة قانونية منا�صبة وموارد كافية وا�صتقلالية ت�صغيلية 
البنوك  بهما  تتمتع  اللتين  وال�صتقلالية  للمكانة  مماثلة  الرقابية،  للجهات 

المركزية. ول يمكن اأن تكون هناك جدوى من تح�صين التنظيم اإل باإنفاذه، وهو 

ما يعني اأنه يتعين اأن يكون لدى الأجهزة الرقابية القدرة وال�صتعداد على اإنفاذ 

القواعد.

•  الاعتراف باأن الموؤ�ص�صات المالية نف�صها لها م�صوؤوليات. ويتعين اأن 
تتوافر الحوافز ال�صليمة، واأن يكون هناك اإطار لم�صاءلة القطاع الخا�ض، ونظم 

لإدارة  مح�صنة  وممار�صات  الجودة،  من  م�صتوى  اأعلى  على  الداخلية  للحوكمة 

المخاطر، بما في ذلك النظم ال�سريبية التي تثبط الإقدام المفرط على المخاطر. 

الع�سرين  مجموعة  على  ال�صيا�صات  في  التعاون  يقت�سر  ل  وبالطبع 

العتبار  بعين  تاأخذ  لبلدان  اأمثلة  موؤخرا  راأينا  وقد  الدولية.  الموؤ�ص�صات  اأو 

خطوات  اتُّخذت  اليورو،  منطقة  ففي  وعبرها.  المناطق  داخل  الرتباطات 

الأوروبي  الت�صهيل   — الم�صتركة  النارية  الجدران  تعزيز  ت�صمل  اإيجابية 

 — الأوروبية  ال�صتقرار  اآلية  خلفته،  التي  الدائمة  والآلية  المالي  للا�صتقرار 

العامة. وهناك  الماليات  الرقابة الم�سرفية وتعميق تكامل  واللتزام بتوحيد 

التزام  هناك  كان  اآ�صيا،  وفي  التنفيذ.  في  قدما  للم�صي  الحيوية  بالغة  اأهمية 

متجدد بالتعاون الم�صترك، بما في ذلك القرار الذي اتخذ موؤخرا بم�صاعفة حجم 

مبادرة �صيانغ ماي متعددة الأطراف، التي وافقت فيها 10 بلدان اآ�صيوية على 

مبادلة العملات. وقد جرى تو�صيع دور هذه المبادرة من مكافحة الأزمات اإلى 

منعها.

التعاون  وتيرة  اأن  فقط  يوؤ�صفني  ما  فلي�ض  الجهود،  هذه  من  الرغم  وعلى 

قد تباطاأت، بل اإنه توجد دلئل على حدوث تحولت: فهناك تفكير متزايد في 

بع�ض البلدان يدعو اإلى حماية المودعين والدائنين في الداخل ربما على ح�صاب 

المكا�صب  ب�صاأن  �صكوك  وتوجد  المحلية،  المالية  النظم  دعم  وزيادة  الآخرين، 

المتحققة من التدويل. وفي الوقت نف�صه، نحن بحاجة اإلى اإحراز مزيد من التقدم 

في م�صائل من قبيل ت�صوية اأو�صاع البنوك المتعثرة عبر الحدود اأو �صد ثغرات 

البيانات.

وفي حقبة تت�صم بارتفاع المخاطر النظامية، وانخفا�ض النمو لفترة مطولة 

وارتفاع م�صتويات البطالة، وزيادة التوترات الجتماعية، ت�صبح النت�صارات 

اإلى  نحتاج  اإننا  كافيين.  العالمي غير  والتعاون  نظامي  منظور  من  المتجزئة 

ا�صتمرار التعاون القوي في مجال ال�صيا�صات من اأجل التجاوب مع المخاطر.

دور ال�صندوق

يقع على عاتق ال�صندوق دور اأ�صا�صي. فيجب عليه اأن يولي اهتماما اأكبر 

وال�صيا�صات.  المخاطر  تحليل  في  الفهم  هذا  ودمج  الترابط  درجة  لفهم 

وتعزيز  الحدود  عبر  التعاون  على  النعكا�صات  ي�صتخل�ض  اأن  ويجب 

ت�صميم النظام النقدي والمالي الدولي. ويجب اأن يركز تحليله لل�صيا�صات 

على ا�صتقرار النظام ككل، ولي�ض على ا�صتقرار فرادى البلدان. 

الترابط  مدى  نبين  اأن  المتفرد  العالمي  منظورنا  ويمكننا في �صوء 

القائم بين البلدان ون�صير اإلى الطريقة التي يمكن اأن توؤثر بها التطورات 

تحليلنا   — الأخرى  البلدان  على  واحد  بلد  في  الحادثة  وال�صيا�صات 

اتخاذ  على  ال�صيا�صات  �صانعي  لم�صاعدة   — النت�صارية”  “للاآثار 
قرارات م�صتنيرة. ويمكن اأن ي�صاعد هذا التحليل على تح�صين ربط الرقابة 

العالمية بخ�صو�صيات البلدان. وتحتل تقاريرنا الأخيرة المعنية بالآثار 

النت�صارية التي تغطي القت�صادات الخم�صة الموؤثرة على النظام المالي 

والوليات  المتحدة  والمملكة  اليورو  ومنطقة  واليابان  ال�صين   —
المتحدة — مركزا طليعيا في هذا النوع الجديد من التحليل المتكامل. 

وقد قمنا موؤخرا باعتماد قرار جديد معني بالرقابة للم�صاعدة على 

�صمان ات�صاق تقييم ال�صندوق لقت�صادات البلدان الأع�صاء واآرائه في 

القت�صاد العالمي واأن يغطي اإ�سرافه الآثار النت�صارية التي تنتقل من 

البلدان الأع�صاء لتوؤثر على ال�صتقرار العالمي.

المالية  القطاعات  �صلامة  في  اأكبر  بعمق  نخو�ض  فاإننا  كذلك 

وتاأثيرها على القت�صاد الحقيقي — ال�صلات “المالية الكلية”. واإننا 

لتحديد  هيئة  نكون  اأن  نحاول  ولن  العجلة  اختراع  بالتاأكيد  نعيد  لن 

المالي،  القطاع  في  الرقابية  مهمتنا  بتطوير  �صنقوم  ولكننا  معايير. 

بتفاهم وتن�صيق جيدين مع المنظمات المعنية بتحديد المعايير المالية 

الدولية وتن�صيقها، مثل مجل�ض ال�صتقرار المالي اأو لجنة بازل.

وعلى  ال�صيا�صات.  من  الكبيرة في مخزوننا  الفجوات  بع�ض  وتوجد 

للمخاطر  العالمي  التراكم  لر�صد  �صهلة  طريقة  توجد  ل  المثال،  �صبيل 

والختلالت المالية التي يمكن اأن تنت�سر ب�سرعة. وت�صمح لنا ح�صابات 

في  والمخاطر  الختلالت  على  �سريعة  نظرة  باإلقاء  القومي  الدخل 

القطاع الحقيقي. ولكن ل توجد اآلية معادلة في الجانب المالي، ل عالميا 

ول في معظم البلدان. 

ونحرز في الوقت الحالي تقدما في تحديد اأماكن المخاطر العالمية، 

مع التنقيب بعمق اأكبر من اأجل و�صل النقاط من خلال اختبارات القدرة 

على تحمل ال�صغوط التي تجرى للبنوك والبتكارات مثل عملية الإنذار 

المالي.  ال�صتقرار  الدولي ومجل�ض  النقد  بها �صندوق  يقوم  التي  المبكر 

تعزيز  اإلى  �سرورة  هناك  تكون  الترابطات،  تعقيد  اإلى  بالنظر  ولكن 

التعاون واإحراز تقدم اأكبر ل�صد هذه الفجوات، ب�صبل من بينها مبادرات 

ثغرات البيانات.

ول نزال اأي�صا نحاول اأن نفهم ب�صكل اأف�صل اأدوار البلدان وطبيعة 

�صندوق  عن  ال�صادرة  العمل  ورقة  )راجع  وانعكا�صاتها  ترابطاتها 

 ”Enhancing Surveillance: بعنوان   2012 عام  في  الدولي  النقد 

عليها  الطلاع  يمكن  التي   ،Interconnectedness and Clusters,“
حين  في  المثال،  �صبيل  وعلى   .)www.imf.org الإلكتروني  الموقع  في 

كبير  بجزء  المالي  النظام  على  الموؤثرة  الخم�صة  القت�صادات  ارتبطت 

من النظام الأو�صع، ي�صكل عدد كبير من البلدان »تجمعات« تجارية اأو 

�صل�صة  اأو  اليورو  الحال في منطقة  مثلما هي  باإحكام،  مالية محبوكة 

الإمدادات الآ�صيوية. وتقوم بع�ض القت�صادات بربط تجمعات مختلفة. 

البوابات«،  »حرا�ض  عبارة  القت�صادات  هذه  على  يطلق  اأن  ويمكن 

وت�صمل اقت�صادات مثل النم�صا، التي ترتبط ماليا بو�صط و�سرق اأوروبا، 

وال�صويد التي ترتبط بالبلطيق. ويمكن اأن تكون هذه القت�صادات مجرد 

قنوات تو�صيل تمرر ال�صدمات من اقت�صاد اإلى اآخر، ولكن يمكنها اأي�صا 

اأن تكون كفالة  اأو تعظيمها. وعلى هذا النحو، يمكن  اإخماد ال�صدمات 

ا�صتقرارها �صلعة عامة عالمية، ت�صاعد على منع انت�صار ال�صدمات من 

خلال النظام.

ويمكن القول اإن التحدي الأكبر �صيا�صي. ف�صانعو ال�صيا�صات عادة ما 

يكونون مكلفين بوليات محلية مت�صلبة. ويمكن اأن يكون من ال�صعب 

دع  ال�صعبة،  الخيارات  في  بالنظر  المحليين  الم�صلحة  اأ�صحاب  اإقناع 

عنك ال�صطلاع بها، عندما ت�صتحق المنافع دوليا.■

في عالم اليوم المترابط، لا تعترف 

الاأزمات بالحدود.




