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تم اختبار النظام المالي العالمي من خلال ارتفاع معدلات التضخم 
1وأسعار الفائدة 

Tobias Adrian 

ت تـعـزيـز الـرقـابـة اqـصـرفـيـة بـشـكـل كـبـيـر بـعـد ا`زمـة اqـالـيـة الـعـاqـيـة, جـزئـيـاً مـن خـzل مـتـطـلـبـات 
الـبـنـوك لـzحـتـفـاظ \ـزيـد مـن رأس اqـال وا`صـول الـسـائـلـة واخـتـبـار اIجـهـاد لـلـمـسـاعـدة ف ضـمـان 

اqرونة ف مواجهة الصدمات اqعاكسة. 

ومــع ذلــك, يـُـظــهــر الــنــظــام اqــالــي الــعــاqــي ضــغــوطـًـا كــبــيــرة حــيــث يــؤدي ارتــفــاع أســعــار الــفــائــدة إلــى 
زعــزعــة الــثــقــة ف بــعــض اqــؤســســات. فــشــل بــنــك وادي الــســيــلــيــكــون وبــنــك ســيــجــنــتــشــر ف الــوAيــات 
اqـتـحـدة بـسـبـب هـروب اqـودعـي غـيـر اqـؤمـن عـلـيـهـم بـسـبـب إدراك أن أسـعـار الـفـائـدة اqـرتـفـعـة أدت 
إلـى خـسـائـر كـبـيـرة ف مـحـافـظ ا`وراق اqـالـيـة لـهـذه الـبـنـوك ودعـم ا_ـكـومـة اAسـتـحـواذ عـلـى بـنـك 
Credit Suisse الـسـويـسـري مـن قـبـل مـنـافـسـه UBS هـزَّ ثـقـة الـسـوق وأثـار اسـتـجـابـات طـارئـة 

مهمة من قبل السلطات. 

يُظهـر أحـدث تـقريـر لـديـنا "تـقريـر ا1سـتقرار اJـالـي الـعاJـي" أن ا¡ـاطـر الـتي يـتعرض لـها الـوسـطاء اJـالـيون 

اJـصرفـيون وغـير اJـصرفـيون قـد زادت حـيث Ü رفـع أسـعار الـفائـدة بسـرعـة 1حـتواء التضخـم. تـاريـخيًا، غـالـبًا 

مـا تـتبع هـذه الـزيـادات الـقويـة فـي ا7سـعار مـن قـبل الـبنوك اJـركـزيـة ضـغوطـات تـكشف خـطوط الـصدع فـي 

النظام اJالي. 

فــي دوره فــي تــقييم ا1ســتقرار اJــالــي الــعاJــي، قــام صــندوق الــنقد الــدولــي "بتحــديــد" الــثغرات فــي الــرقــابــة 

والـتنظيم وحـل اJـؤسـسات اJـالـية. تـقاريـر ا1سـتقرار اJـالـي الـعاJـية الـسابـقة "حـذرت" مـن ضـغوط فـي الـبنوك 

والوسطاء اJالي\ غير البنكي\ في مواجهة أسعار الفائدة اJرتفعة. 

 Blog: Global Financial System Tested by Higher Inflation and Interest Rates, IMF, 1
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إنه ليس عام ۲۰۰۸ 

فــي حــ\ أدت ا1ضــطرابــات اJــصرفــية إلــى زيــادة مــخاطــر ا1ســتقرار اJــالــي، فــإن جــذورهــا تــختلف اخــت)فًــا 

جـوهـريًـا عـن جـذور ا7زمـة اJـالـية الـعاJـية. قـبل عـام ۲۰۰۸، كـانـت مـعظم الـبنوك تـعانـي مـن نـقص شـديـد فـي 

رأس اJـال وفـقًا Jـعايـير الـيوم، وكـان لـديـها عـدد أقـل بـكثير مـن ا7صـول الـسائـلة، وكـانـت أكـثر تـعرضًـا ¡ـاطـر 

ا1ئــتمان. بــا*ضــافــة إلــى ذلــك، كــان هــناك فــترات اســتحقاق مــفرطــة و¨ــول مــخاطــر ا1ئــتمان لــلنظام اJــالــي 

ا7وسـع، ودرجـات عـالـية مـن الـتعقيد لـ≠دوات اJـالـية، وا7صـول ا?ـطرة اJـمولـة فـي الـغالـب مـن خـ)ل قـروض 

قـصيرة ا7جـل. سـرعـان مـا انتشـرت اJـشاكـل الـتي بـدأت فـي بـعض الـبنوك إلـى الشـركـات اJـالـية غـير اJـصرفـية 

والكيانات ا7خرى من خ)ل الترابط بينها. 
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ا1ضــطراب ا7خــير مــختلف. الــنظام اJــصرفــي لــديــه الــكثير مــن رأس اJــال والــتمويــل Jــواجــهة الــصدمــات 

اJــعاكــسة، وÜ فــك الــكيانــات خــارج اJــيزانــية الــعمومــية، وÜ كــبح مــخاطــر ا1ئــتمان مــن خــ)ل لــوائــح أكــثر 

صـرامـة بـعد ا7زمـة. وبـد1ً مـن ذلـك، كـان لـقاء بـ\ ا1رتـفاع اêـاد والسـريـع فـي أسـعار الـفائـدة واJـؤسـسات 

اJالية سريعة النمو التي لم تكن مستعدة ل)رتفاع. 

فـي الـوقـت نـفسه، تـعلمنا أيـضًا أن اJـشاكـل فـي اJـؤسـسات الـصغيرة £ـكن أن تهـز ثـقة الـسوق اJـالـية ا7وسـع، 

خـاصـة وأن التضخـم اJـرتـفع بـاسـتمرار يسـتمر فـي التسـبب فـي خـسائـر فـي أصـول الـبنوك. وبهـذا اJـعنى، فـإن 

ا1ضـطراب اêـالـي أقـرب إلـى أزمـة اJـدخـرات والـقروض فـي الـثمانـينيات وا7حـداث الـتي أدت إلـى فشـل شـركـة 

كـونـتيننتال إلـينويـز نـاشـونـال بـنك آنـد تـراسـت كـو فـي عـام ۱۹۸٤، والـتي كـانـت آنـذاك "ا7كـبر" فـي تـاريـخ 

الو1يات اJتحدة. كانت هذه اJؤسسات أقل رأسما1ً ولديها ودائع غير مستقرة. 

تزايد التهديدات 

فـي ا•ونـة ا7خـيرة، تـراجـعت أسـهم الـبنوك بسـبب مـشاكـل الـصناعـة، ®ـا أدى إلـى ارتـفاع تـكلفة ∆ـويـل الـبنوك 

وقـد يـؤدي إلـى تـقليص ا*قـراض. فـي الـوقـت نـفسه، رíـا بـشكل مـفاجـئ، لـم يـتم تشـديـد ا7وضـاع اJـالـية 

الـعامـة بـشكل مـلموس وبـقيت أكـثر مـرونـة ®ـا كـانـت عـليه فـي أكـتوبـر. 1 تـزال تـقييمات ا7سـهم مـضغوطـة، 

1 سـيما فـي الـو1يـات اJتحـدة. إن هـوامـش ائـتمان الشـركـات ا7وسـع بـشكل مـتواضـع يـقابـلها إلـى حـد كـبير 

أسعار الفائدة اJنخفضة. 

وبـالـتالـي، فـإن اJسـتثمريـن يـتوقـعون سـيناريـو مـتفائـل إلـى حـد مـا ويـتوقـعون أن يـنخفض التضخـم دون اJـزيـد 

مـن الـزيـادات فـي أسـعار الـفائـدة. بـينما يـرى اJـشاركـون فـي الـسوق أن احـتما1ت الـركـود مـرتـفعة، إ1 أنـهم 

يتوقعون أيضًا أن يكون عمق الركود متواضعًا. 

£ــكن ¨ــدي هــذا الــرأي اJــتفائــل مــن خــ)ل زيــادة تــسارع التضخــم، ®ــا يــؤدي إلــى إعــادة تــقييم مــن قــبل 

اJسـتثمريـن Jـسار أسـعار الـفائـدة ورíـا يـؤدي إلـى تشـديـد مـفاجـئ فـي ا7وضـاع اJـالـية. عـندئـذ £ـكن أن تـعاود 

الــضغوط الــظهور فــي الــنظام اJــالــي. الــثقة - أســاس الــتمويــل - £ــكن أن تســتمر فــي الــتآكــل. قــد يــختفي 

الــتمويــل بســرعــة لــلبنوك واJــؤســسات غــير اJــصرفــية، وقــد تنتشــر ا¡ــاوف، وتضخــمها وســائــل الــتواصــل 

ا1جـتماعـي ومجـموعـات الـدردشـة ا?ـاصـة. £ـكن أيـضًا أن تـتعرض الشـركـات اJـالـية غـير اJـصرفـية - وهـي 
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جـزء سـريـع الـنمو مـن الـنظام اJـالـي - لـتدهـور مـخاطـر ا1ئـتمان اJـرتـبط بـتباطـؤ ا1قـتصاد. عـلى سـبيل اJـثال، 

شهدت بعض الصناديق العقارية انخفاضًا كبيرًا في تقييمات أصولها. 

حـتى ا•ن لـم تشهـد أسـهم الـبنوك فـي اقـتصادات ا7سـواق الـناشـئة الـرئيسـية سـوى الـقليل مـن الـعدوى مـن 

ا1ضـطرابـات اJـصرفـية فـي الـو1يـات اJتحـدة وأوروبـا. الـعديـد مـن هـؤ1ء اJـقرضـ\ أقـل تـعرضًـا ¡ـاطـر ارتـفاع 

أسـعار الـفائـدة، لـكنهم £ـتلكون عـمومًـا أصـو1ً ذات جـودة ائـتمانـية مـنخفضة، وبـعضهم يـتمتع بـتغطية تـأمـ\ 

أقـل عـلى الـودائـع. عـ)وة عـلى ذلـك، ارتـفاع مـعدل تـأثـر الـديـون السـياديـة تـضغط الـقدرات عـلى الـعديـد مـن 

اقــتصادات ا7ســواق الــناشــئة وا1قــتصادات اêــدوديــة ذات الــتصنيف اJــنخفض، مــع تــأثــيرات غــير مــباشــرة 

محتملة على قطاعاتها اJصرفية. 

:ديد اèاطر 

يشـير مـقياس الـنمو اJـعرض للخـطر لـديـنا، وهـو مـقياس لـلمخاطـر الـتي يـتعرض لـها الـنمو ا1قـتصادي الـعاJـي 

مـن عـدم ا1سـتقرار اJـالـي، إلـى أن هـناك احـتما1ً بنسـبة ۱ مـن ۲۰ أن يـنكمش الـناŒ الـعاJـي بنسـبة ٪۱.۳ 

خـ)ل الـعام اJـقبل. هـناك احـتمال مـتساوٍ بـأن الـناŒ اHـلي ا*جـمالـي £ـكن أن يـتقلص بنسـبة ۲.۸٪ فـي ظـل 

تشــديــد شــديــد لــلظروف اJــالــية حــيث تــتسع هــوامــش الشــركــات والســيادة، وتــنخفض أســعار ا7ســهم، 

وتضعف العم)ت في معظم ا1قتصادات الناشئة. 
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سياسات حازمة 

فـي مـواجـهة ا¡ـاطـر اJـتزايـدة عـلى ا1سـتقرار اJـالـي، يـجب عـلى صـانـعي السـياسـات الـعمل بحـزم لـلحفاظ عـلى 

الثقة. 

يـجب مـعاôـة الـثغرات فـي اJـراقـبة وا*شـراف والـتنظيم عـلى الـفور. يـجب تـعزيـز أنـظمة الـقرار وبـرامـج الـتأمـ\ 

عـلى الـودائـع فـي الـعديـد مـن الـبلدان. فـي حـا1ت إدارة ا7زمـات اêـادة، قـد ¨ـتاج الـبنوك اJـركـزيـة إلـى تـوسـيع 

نطاق الدعم التمويلي لكل من اJؤسسات اJصرفية وغير اJصرفية. 
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ســتساعــد هــذه ا7دوات الــبنوك اJــركــزيــة فــي اêــفاظ عــلى ا1ســتقرار اJــالــي، ®ــا يــسمح للســياســة الــنقديــة 

بالتركيز على ¨قيق استقرار ا7سعار. 

إذا كـان لـضائـقة الـقطاع اJـالـي تـداعـيات خـطيرة تـؤثـر عـلى ا1قـتصاد ا7وسـع، فـقد يـحتاج صـناع السـياسـة إلـى 

تـعديـل مـوقـف السـياسـة الـنقديـة لـدعـم ا1سـتقرار اJـالـي. إذا كـان ا7مـر كـذلـك، فـيجب عـليهم الـتعبير بـوضـوح 

عن عزمهم اJستمر على إعادة التضخم إلى الهدف في أقرب وقت ®كن íجرد أن يخف الضغط اJالي. 

- تسـتند هـذه اJـدونـة إلـى الـفصل ا7ول مـن تـقريـر ا1سـتقرار اJـالـي الـعاJـي الـصادر فـي أبـريـل ۲۰۲۳، "نـظام 

مالي Ü اختباره من خ)ل ارتفاع معد1ت التضخم والفائدة". 
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