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الائتماني  الت�صنيف  هيئات 

الم�شهد  من  يتجز�أ  لا  جزءا 

المالي. وتقوم هذه ال�شركات 

تواجه  التي  الائتمانية  المخاطر  بتقييم  الخا�صة 

و�إ�صدار  الاقترا�ض  �إلى  ال�ساعية  والحكومات  ال�شركات 

وقد  ال�سندات.  غرار  على  ثابتا،  تدر دخلا  مالية  �أوراق 

الجذور حتى  را�سخ  الهيئات  الاعتماد على هذه  �أ�صبح 

عليهم  يتعين  ما  غالبا  المحتملين  المقتر�ضين  �أن 

محاولة  قبل  الائتمانية  لمرتبهم  تقدير  على  الح�صول 

تدبير الأموال اللازمة في �أ�سواق ر�أ�س المال. وي�ستر�شد 

التقديرات لمعرفة الجدارة  المقر�ضون المحتملون بهذه 

الائتمانية للمقتر�ض، مما ي�ساهم في تحديد الفائدة، �أو 

الح�صول  المقتر�ض مقابل  يدفعه  �أن  الذي يجب  ال�سعر 

على التمويل.  

ولكن تقييمات هذه الهيئات الخا�صة، والتي تو�ضع 

للأ�سواق المالية الخا�صة على وجه التحديد، قد �أُقحِمت 

الأجهزة  ت�ستخدمها  �أ�صبحت  �إذ   — العام  النطاق  في 

التنظيمية في مختلف �أنحاء العالم، على �سبيل المثال، 

المحافظ  عليها  تنطوي  التي  المخاطر  م�ستوى  لتقدير 

�أن  يجب  الذي  المال  ر�أ�س  حجم  وتحديد  الم�صرفية 

تزايد  الإع�سار. ومع  للوقاية من  الم�ؤ�س�سات  به  تحتفظ 

تركيز الأجهزة التنظيمية على المخاطر ك�أ�سا�س لتحديد 

الت�صنيف  هيئات  تقييم  تحول  المال،  ر�أ�س  كفاية 

الائتماني لهذه المخاطر �إلى �سلعة عامة بالفعل. 

وكان لإدخال هيئات الت�صنيف الائتماني ـ لا �سيما 

الإطار  )راجع  وفيت�ش  وموديز،  بورز،  �آند  �ستاندرد 

تغيير  �أولا،  نتيجتان.  العام  التنظيم  نطاق  في   —  )1

طبيعة التنظيم الم�صرفي من الاعتماد على ن�سب مئوية 

ديناميكية  درجات  ا�ستخدام  �إلى  ثابتة  �ستاتيكية 

للمخاطر  الت�صنيف  هيئة  تقييم  ح�سب  تتغير  �أن  يمكن 

الائتمانية. و�أدى هذا �إلى م�ستوى �أعلى من التطور، و�إن 

كان قد �أدى �أي�ضا �إلى زيادة التعقيد و�إمكانية الخروج 

�أو  ب�شكل  م�ضللة  ربما  �أو  قديمة  �أو  خاطئة  بتقييمات 

الكيانات  دور  تر�سيخ  �إلى  ذلك  �أدى  وثانيا،  ب�آخر. 

الخا�صة في عملية التنظيم ـ وهو كان بالطبع مق�صورا 

المناق�شات  معظم  ركزت  وقد  العام.  القطاع  على 

على  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  دور  تناولت  التي 

المتعلقة  الم�شكلات  من  وغيرها  الم�صالح  ت�ضارب 

احتمال  �إلى  كثيرا  النقا�ش  يتطرق  ولم  التقييم.  بجودة 

�أهداف هيئات  وجود ت�ضارب خطير في الم�صالح بين 

لتعظيم  ت�سعى  التي  الخا�صة  الملكية  ذات  الت�صنيف 

قيمة ملكية الم�ساهمين، و�أهداف الدور التنظيمي الذي 

ت�ؤديه، حتى �إذا لم تكن قد �سعت �إليه. 

الإخفاقات  في  النظر  ال�سلطات  تعيد  وبينما 

ال�سابقة  المرحلة  �شهدتها  التي  والرقابية  التنظيمية 

م��سألة  في  �أي�ضا  تنظر  �أن  يجب  العالمية،  الأزمة  على 

الاعتماد على هيئات الت�صنيف الائتماني. فبرغم �أن �أي 

بتغييرات،  القيام  تكاليف  فيه  تراعى  �أن  ينبغي  تقييم 

للاختيار  الممكنة  الم�سارات  من  مجموعة  هناك  ف�إن 

منها ـ بما في ذلك �إ�صلاح هيئات الت�صنيف الائتماني، 

�أو و�ضعها تحت المراقبة العامة، �أو �إيجاد بدائل لها. 

تطور التقديرات الائتمانية

مع تزايد الطابع المعقد الذي تت�سم به الأ�سواق المالية، 

الاقترا�ض  فر�ص  في  �أي�ضا  هائلة  زيادة  حدثت 

وازدادت �إلى حد كبير �صعوبة ح�صول الطرف المقر�ض 

هيئات الت�صنيف 

الائتماني الخا�صة 

دُفِـع بهـا لأداء 

وظيفة عامة 

لأن الأجهزة 

التنظيمية لم 

تتمـكـن مـن 

تقديم بديل

التـ�صـنـيـف
بانايوتي�س غافرا�س
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هيئات  وت�ستطيع  المحتملين.  المقتر�ضين  عن  كاملة  معلومات  على 

معلومات  خدمات  تقدم  �أن  الكبير  الحجم  وفورات  خلال  من  الت�صنيف 

منخف�ضة التكلفة تعمل على ت�ضييق الفجوة بين ما يعرفه الم�ستثمر عن 

ما  وهي  درجة،  مقتر�ض  لكل  فتحدد  المقتر�ض،  يعرفه  وما  المقتر�ض 

يُ�سمى تقدير المرتبة الائتمانية. وبت�ضييق فجوة التباين في المعلومات 

بين المقتر�ضين والمقر�ضين، تعمل هذه الهيئات على تعزيز ال�سيولة في 

الأ�سواق، مما يزيد الن�شاط المالي ويخف�ض التكاليف. فالمقتر�ضون الذين 

�أف�ضل( عادة ما يتمكنون من الح�صول  �أعلى )�أي  يح�صلون على مراتب 

�أقل  يعتبرون  لأنهم  �أقل،  وبتكلفة  ب�سهولة  التمويل  من  �أكبر  قدر  على 

خطورة والاحتمال الأرجح �أن يتمكنوا من �سداد كامل الديون الم�ستحقة 

المقدرة  المراتب  هذه  تمثل  ما  وكثيرا  الفوائد.  ذلك  في  بما  عليهم، 

للمقتر�ضين النقطة المرجعية المبدئية في �إجراءات العناية الواجبة.   

تو�سع  فقد  خا�صة،  �شركات  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  �أن  وبرغم 

دورها في �أطر التنظيم المالي منذ �سبعينات القرن الما�ضي — وخا�صة 

المخاطر  م�ستوى  ح�سب  البنوك  محافظ  لتقييم  دولية  اتفاقية  عقد  مع 

عليها.  بناء  الإلزامي  المال  ر�أ�س  وتحديد  �أ�صولها  لها  تتعر�ض  التي 

وكان الهدف من هذه الاتفاقية الم�سماة بازل 2 هو زيادة دقة المعايير 

التنظيمية المطبقة )راجع الإطار 2(. ومن �أهم المبررات التي ا�ستند �إليها 

تتيح  ب�أنها  الاعتقاد  هو  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  تقييمات  �إدراج 

منهجا �أكثر تطورا لقيا�س مخاطر الائتمان مقارنة بالممار�سة التنظيمية 

ن�سبة  �أ�سا�س  على  الإلزامي  المال  ر�أ�س  تحديد  في  تتمثل  والتي  الأب�سط 

في  عليه  المن�صو�ص  المنهج  وهو  ـ  الأ�صول  مجموع  من  ثابتة  مئوية 

اتفاقية بازل 1 ال�سابقة والذي كان ي�سمح بقدر من التمييز �أقل بكثير.

رباط لا ينف�صم

دار جدل بعد الأزمة حول دور هيئات الت�صنيف الائتماني في التنظيم 

وكفاء  الم�صالح  ت�ضارب  مثل  ق�ضايا  على  تركيزه  وان�صب  المالي 

للمراتب  الهيئات  هذه  تحديد  كيفية  المطروحة  الت�سا�ؤلات  ومن  الأداء. 

�إذا كانت المراتب  التي يتم تقييمها، وما  الائتمانية، وما هي الجوانب 

الائتمانية قد ت�سببت في نوبة الرواج الائتماني وفقاعات الأ�صول التي 

وكل  الأزمة.  بعد  و�ضارا  م�ضادا  �أثرا  و�أفرزت  الأزمة  قبل  عنها  نتجت 

هذه �شواغل م�شروعة، لكنها ت�ؤكد �أي�ضا كيف �أ�صبحت هيئات الت�صنيف 

لا  رباط  »في  �أنها  �أي   — المالي  النظام  من  يتجز�أ  لا  جزءا  الائتماني 

ينف�صم« مع هذا النظام، �إن �صح التعبير، حتى �أنها ت�أخذ مكان �إجراءات 

القرار  �صنع  لعملية  مكملا  عن�صرا  تكون  �أن  من  بدلا  الواجبة  العناية 

لا  الذي  الرباط  هذا  ويرجع   .)BIS, 2009 )تقرير  م�ستنير  �أ�سا�س  على 

ينف�صم �إلى الا�ستراتيجيات الا�ستثمارية التي تطبقها البنوك و�صناديق 

الا�ستثمار وغيرها من الكيانات الخا�صة. غير �أنه يرجع في المقام الأول 

الت�صنيف  هيئات  ت�ؤديه  الذي  الم�ؤ�س�سية  الطبيعة  ذي  الدور  �إلى  �أي�ضا 

الائتماني في �أن�شطة ال�سيا�سة العامة — و�أهمها التنظيم الم�صرفي، و�إن 

كانت ت�شمل �أي�ضا تحديد �أهلية ال�ضمانات المقدمة في عمليات البنوك 

المركزية وقرارات الا�ستثمار التي تتخذها ال�صناديق التي ي�سيطر عليها 

القطاع العام �أو يتولى ت�شغيلها، مثل �صناديق التقاعد. 

تحددها  التي  المراتب  على  المالي  التنظيم  في  الاعتماد  �أن  ونجد 

العملية  خ�صخ�صة  ي�ضاهي  عمل  هو  الائتماني  الت�صنيف  هيئات 

 — الأ�سا�س  التي تدخل �ضمن م��سؤوليات الحكومة في   — التنظيمية 

للح�صول على  الأ�سا�سية  واجباتها  واحد من  الحكومة عن  وتنازلا من 

منافع مزعومة مثل خف�ض تكاليف التنظيم ورفع درجة الكفاءة والدقة.

�أحد �أ�شكال الإخفاق الحكومي

يمكن اعتبار هذا الت�سليم للم��سؤولية التنظيمية �إلى هيئات خا�صة �شكلا 

�سلطتها  بنقل  فعليا  تقوم  الدولة  لأن  الحكومي  الإخفاق  �أ�شكال  من 

التنظيمية �إلى �شركات خا�صة و�إن كانت تحتفظ بم��سؤوليتها عن النتيجة 

الكلية. وينطوي هذه المنهج على م�شكلات ترجع �إلى عدة �أ�سباب: 

من  الأق�صى  الحد  تحقيق  هو  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  •  هدف 
قويا  لديها حافزا  �أن  وبرغم  الم�ساهمين.  قيمة ملكية  الأرباح وتعظيم 

معلومات  بتوفير  مكلفة  غير  فهي  بالثقة،  جديرة  معلومات  لتوفير 

بين  التام  التوافق  غياب  ظل  وفي  تنظيمية.  هيئة  ك�أي  العام  لل�صالح 

حدوث  من  احتمالات  هناك  تكون  العام،  والواجب  الخا�ص  الحافز 

تعار�ض ولب�س. وقد يعاني �أحدهما �أو كلاهما. ف�إذا عانى الواجب العام، 

ت�صبح م�صداقية العملية التنظيمية �ضعيفة.

�إلى  محدودا  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  وتنظيم  ترخي�ص  كان   •
 Katz, Salinas, and Stephanou, )درا�سة  للانتباه  لافتة  درجة 

2009(. وي�ستند اختيار هيئة الت�صنيف في الأ�سا�س �إلى و�ضعها المعروف 
في ال�سوق ولي�س �إلى �شروط تنظيمية �أو �إجراءات ترخي�ص مقننة. وكان 

هذه  ت�ستخدمها  التي  المنهجيات  و�إقرار  تقييم  نظم  ي�شوب  ال�ضعف 

– �أو  م�ساءلتها  ل�ضمان  المراقبة  ونظم  ترخي�صها،  وعمليات  الهيئات، 

كانت تت�سم بال�سطحية في �أف�ضل الأحوال.  

•   حتى و�إن كانت هيئة الت�صنيف الائتماني تتمتع ب�سجل �أداء ممتاز، 
نظرا  التنظيمية  العملية  م�صداقية  تقل�ص  من  مخاطر  هناك  تزال  فلا 

اعتمادها  ب�سبب  الائتمانية  الت�صنيفات  في  الكامنة  الخط�أ  لاحتمالات 

�إحدى  تجاوزت  �إذا  ال�سوق،  م�ستوى  وعلى  التقديرية.  الأحكام  على 

ف�سوف  الموثوقية،  عدم  من  حديا  م�ستوى  الائتماني  الت�صنيف  هيئات 

تخ�سر عملاءها وتف�شل في نهاية المطاف. غير �أن الهيئة �إذا كانت جزءا 

انعكا�سات حادة، وحتى  �أخطا�ؤها عن  ت�سفر  قد  التنظيمي،  الإطار  من 

�إذا �أمكن في نهاية الأمر ا�ستبعاد هيئة �ضعيفة الأداء، فكيف يمكن �أن 

تف�شل هيئة ت�صنيف ائتماني بينما هي جزء من الإطار التنظيمي؟ فمن 

 — ت�شوهات  �إلى حدوث  الهيئة  �آراء  �أدت  �إذا  الم��سؤولية  �سيتحمل  الذي 

وخا�صة �إذا انتهى الأمر بنق�ص ر�ؤو�س الأموال لدى الم�ؤ�س�سات المالية؟ 

فالت�صنيف الخاطئ يمكن �أن ي�ضلل الأطراف المعتمدة عليه، كما يُحتمل 

�أن يرتفع الثمن الذي يدفعونه. وتحر�ص هيئات الت�صنيف الائتماني على 

التنبيه  بانتظام �إلى �أن ت�صنيفاتها لا تتجاوز كونها �آراء بينما هي غير 

م�ساءلة عن نتائج ا�ستخدام الت�صنيفات في �إطار التنظيم. وربما كانت 

�أكثر فهما لطبيعة الم�شكلة من ال�سلطات الحكومية. 

الإطار 1

الثلاثة الكبرى

القرن  �إلى  �أ�صول بع�ضها  التي ترجع  الت�صنيف الائتماني،  تُعنى هيئات 

التا�سع ع�شر، بتقييم المخاطر الائتمانية المحيطة ب�سندات الدين ال�صادرة 

عن ال�شركات والحكومات وتقييم المنتجات الا�ستثمارية مثل التزامات 

الدين الم�ضمونة ب�أ�صول. وتمنح هذه الهيئات عموما درجة تُ�سمى مرتبة 

ائتمانية، تتراوح بين �أعلى م�ستويات الجودة حيث لا توجد مخاطر تُذكر، 

�إلى �أدنى م�ستويات الجودة حينما تنخف�ض احتمالات ال�سداد �أو تزول.  

موديز،  وهي   — �شركات  ثلاث  الت�صنيف  �أعمال  على  وت�سيطر 

�آند  و�ستاندرد  موديز  من  كل  وتتخذ  وفيت�ش.  بوورز،  �آند  و�ستاندرد 

لهما، وتبلغ ح�صة كل منها حوالي 40% من  نيويورك مقرا  بوورز من 

�أما فيت�ش، ولها مقران  العالم،  الائتماني على م�ستوى  الت�صنيف  �أعمال 

في نيويورك ولندن، فتبلغ ح�صتها حوالي 10%. وتنت�شر هيئات ت�صنيف 

�أ�صغر في �أنحاء العالم — ومعظمها في مراكز قُطْرية و�إنتاجية محددة. 
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• ت�سبب تغيرات الت�صنيف الائتماني حركة في الأ�سواق، فت�ؤثر على 
قيمة الأ�صول ومن ثم ر�أ�س المال الإلزامي. وت�ؤثر هذه التغييرات �أي�ضا 

على �إمكانية ا�ستخدام هذه الأ�صول ك�ضمان. ولي�س هذا الأمر �سيئا في 

حد ذاته )فالهدف من هذه التغييرات بالفعل هو الت�أثير على تقييمات 

زعزعة  ي�سبب  قد  التغيير  ولكن  الأ�صول(،  و�أ�سعار  المخاطر  درجة 

مفاجئة، ويزيد التقلبات دونما داع، و/�أو ي�ؤدي �إلى المغالاة في تقدير 

ومن  الائتماني.  الت�صنيف  تخفي�ض  حالة  في  �سيما  لا  الأ�صول،  قيمة 

�أزمات  ي�سبب  �أن  الائتماني يمكن  الت�صنيف  على  تغييرات  ف�إدخال  ثم، 

مدفوعة بالتنظيم. علاوة على ذلك، تتقل�ص عمليات العناية الواجبة من 

الذين يربطون قراراتهم بالت�صنيف الائتماني )مثل  جانب الم�ستثمرين 

الغالبة  للأهمية  نتيجة  تختفي  �أو  التقاعد(  معا�شات  �صناديق  بع�ض 

للت�صنيف الائتماني.

فترة  امتداد  على  كبير  ت�أثير  الائتماني  الت�صنيف  لهيئات  كان   •
بها.  الخدمات  طالبي  �إيمان  ب�سبب  ال�سوق  تحركات  على  طويلة 

فتزداد  التنظيم.  في  دورها  تر�سخ  ب�سبب  الممكنة  قوتها  وتت�ضاعف 

المناف�سة ت�شوها في قطاع يغلب عليه احتكار القلة، لأن الم�ستهلكين لا 

ي�ستفيدون من خلال القدرة على المقارنة بين فئات الأ�صول المختلفة 

في ظل نظام ت�صنيف واحد وح�سب، و�إنما �أي�ضا بف�ضل عدم الا�ضطرار 

التمييز بين منهجيات هيئات متعددة للت�صنيف الائتماني.  ويرى  �إلى 

يجعل  الهيئات  من  �أقل  عدد  وجود  �أن  الخدمات  هذه  من  الم�ستفيدون 

الأمور �أ�سهل و�أف�ضل. 

الائتماني  الت�صنيف  هيئات  كانت  �إذا  حتى  ذلك،  على  ف�ضلا 

الخا�صة الم�ؤهلة تقوم بواجبها على نحو يلقى الإعجاب، يظل احتمال 

�إذا كانت تقديرات المراتب الائتمانية  — بما في ذلك ما  الخط�أ قائما 

من  �أجرها  على  الت�صنيف  هيئات  بح�صول  وعي  دون  �أو  بوعي  تت�أثر 

المقتر�ضين المحتملين ولي�س من المقر�ضين المحتملين. ومن ال�سهل �أن 

الأثر م�ساويا  العملية كلها، ويكون  ي�ؤثر احتمال الخط�أ على م�صداقية 

لما يحدث عند ارتكاب �أي مخالفة فعلية.   

الم�سار الم�ستقبلي

نظرا لأن متطلبات ر�أ�س المال هي �أحد الأوجه المهمة للإطار التنظيمي الكلي، 

بينما الت�صنيفات الائتمانية عن�صر �أ�سا�سي في تحديد هذه المتطلبات، يجب 

النظر في دور هيئات الت�صنيف الائتماني عند �إجراء �إ�صلاح تنظيمي بعد �أي 

�أزمة. ويمكن �أن يتخذ الإ�صلاح �أربعة اتجاهات على �أقل تقدير. 

تعزيز التنظيم: من ��شأنه �أن يت�ضمن تعديل القواعد القائمة، ولكن مع 

احتفاظ هيئات الت�صنيف الائتماني في الأ�سا�س بنف�س الدور التنظيمي. 

ت�شترط  قد  المثال،  �سبيل  على  التنظيمية.  القواعد  ت�شديد  زيادة  ويمكن 

ال�سلطات على هيئات الت�صنيف �أن تكون �أكثر علنية فيما يخ�ص طريقة 

ت�ضارب  م�شكلة  لحل  �أجرها  على  ح�صولها  طريقة  تتغير  وقد  عملها. 

الم�صالح. وقد تخ�ضع الر�سوم للتنظيم. وفي �إمكان الحكومات �أن ت�ضع 

ومنهجياتها  الت�صنيف  هيئات  واعتماد  لتقييم  فعالية  �أكثر  عمليات 

وتعزيز مراقبة الجودة. ويمكن ت�أ�سي�س مجال�س للم�ستثمرين لكي تطلب 

الت�صنيف.  وهيئات  العملاء  بين  فتف�صل  الائتمانية،  الجدارة  تقديرات 

ويمكن �أن تقر الأجهزة التنظيمية ب�إمكانية الوقوع في خط�أ و�أن ت�ضع 

م�ستويات مقبولة من الدقة، برغم ما قد يثيره هذا الأمر من ت�سا�ؤلات 

التقدير.  �أو طلب تعوي�ض في حالة عدم الدقة في  �إمكانية الطعن  حول 

وط�أة  من  يخفف  �أن  كلها  �أو  المناهج  هذه  بع�ض  اعتماد  ��شأن  ومن 

ت�ضارب  ويقل�ص  الا�ستجابة،  و�سرعة  الدقة  ويح�سن  معينة،  م�شكلات 

�أي�ضا  �إلى تقدير موات يدفع  الم�صالح حينما يكون الكيان الذي ي�سعى 

�إلى  الإ�صلاحات  ت�ؤدي هذه  �أن  المقابل. ومع هذا، لا يمكن  ر�سوما في 

والواجب  ناحية  من  الخا�صة  الحوافز  بين  الأ�سا�سي  الت�ضارب  ت�سوية 

التقديرات من  الدقة في  بتوخي  التنظيمية  القواعد  تفر�ضه  الذي  العام 

ناحية �أخرى. 

الت�صنيف  هيئات  تنظيم  هو  المتاحة  البدائل  �أحد  كان  وربما 

الائتماني الخا�صة على نطاق وا�سع بحيث تتحول �إلى �أحد المرافق العامة 

الأ�سا�سية. و�سوف ي�ؤدي هذا المنهج �إلى تقلي�ص ت�ضارب الم�صالح بقدر 

كبير كما �أن تكلفته �أقل بكثير من ت�أ�سي�س هيئة عامة جديدة للت�صنيف 

الائتماني. و�سيطرح هذا المنهج �أي�ضا ت�سا�ؤلات مهمة حول كيفية اختيار 

الا�ستعانة  �إلى  المحتملون  المقتر�ضون  �سي�ضطر  فهل  الت�صنيف.  هيئة 

هناك  �ستكون  وهل  التطوع؟  الهيئات  �إلى  �سيُطلب  وهل  معينة؟  بهيئة 

عملية اختيار على �أ�سا�س تناف�سي؟

الت�صنيف  هيئات  من  �أكثر  �أو  هيئة  �إخ�ضاع  يمكن  العام:  الحل 

الائتماني الخا�صة لرقابة القطاع العام، �أو يمكن ا�ستبعاد جميع الهيئات 

الخا�صة من الن�شاط التنظيمي و�إحلال هيئة عامة جديدة محلها. وعلى 

الجدارة،  تقدير  في  ومقبولة  �شفافة  منهجية  تعتمد  �أن  الجديدة  الهيئة 

و�ستح�صل على ر�سوم تغطي تكاليفها الت�شغيلية، ولكن بدلا من ال�سعي 

توفير  هو  الرئي�سي  هدفها  �سيكون  الربح،  من  قدر  �أق�صى  لتحقيق 

معلومات دقيقة لتح�سين العملية التنظيمية �إلى �أق�صى حد ممكن. وربما 

كان �إن�شاء هذه الهيئة خارج حدود قدرة البلدان المنفردة وقد ي�ؤدي �إلى 

تولد م�شكلات �أخرى، مثل الحمائية التنظيمية. وفي نف�س الوقت، ف�إن�شاء 

فيقت�ضي  معقدا،  �أمرا  �سيكون  القومي  فوق  الم�ستوى  على  مثلها  هيئة 

التعاون الدولي ويتطلب قدرا كبيرا من ح�سن النية �إلى حد بعيد. 

تتعلق  معينة  م�شكلات  ت�سوية  في  ي�سهم  �أن  العام  الحل  ��شأن  ومن 

فيما  جديدة  م�شكلات  �سيولد  �إنه  يقال  قد  ولكن  الم�صالح،  بت�ضارب 

يخ�ص الت�صنيف الائتماني للكيانات ال�سيادية، التي �ستحدد الت�صنيف 

علاوة  جزئيا(.  �أو  )كليا  لها  مملوك  كيان  ي�صنفها  �أو  بها  الخا�ص 

الإطار  2 

اتفاقيات بازل 

ا�سم بازل 1، في  الأولى، ويُطلق عليها  اتفاقية بازل  �إلى  التو�صل  تم 

عام 1988 خلال منتدى جمع محافظي البنوك المركزية لأكبر ع�شرة 

اقت�صادات في العالم، وكان الهدف منها هو توفير �إر�شادات للأجهزة 

التنظيمية المعنية بالبنوك العاملة على الم�ستوى الدولي.

وي�ست�ضيف هذه المجموعة — التي يُطلق عليها الآن لجنة بازل 

الدولية في  الت�سويات  — بنك  وت�ضم 27 ع�ضوا  الم�صرفية  للرقابة 

بازل ب�سوي�سرا، وهو هيئة م�ستقلة من البنوك المركزية. 

كيفية  مثل  ق�ضايا  تتناول   — ر�سمية  اتفاقيات  ثلاث  و�أُبْرِمت 

به.  بالاحتفاظ  البنوك  �إلزام  ينبغي  الذي  المال  ر�أ�س  مقدار  تحديد 

وتم التو�صل �إلى اتفاقية بازل 2 عام 2004، ثم التو�صل �إلى اتفاقية 

من  �شاملة  مجموعة  عن  عبارة  وهي   ،2010 �سبتمبر  في   3 بازل 

الإ�صلاحات، ولا يزال تنفيذ تو�صياتها قيد النقا�ش. 

على  الخط�أ  احتمال  ي�ؤثر  �أن  ال�سهل  من 

الأثر  ويكون  كلها،  العملية  م�صداقية 

م�ساويا لما يحدث عند ارتكاب �أي مخالفة 

فعلية.   
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وتحقق  م�صداقيتها  تبني  �أن  عامة  هيئة  �أي  على  �سيتعين  ذلك،  على 

ا�ستقلاليتها بعيدا عن الت�أثير ال�سيا�سي وتثبت �إمكانية الاعتماد عليها 

كم�صدر موثوق. و�ستكون هذه العملية مكلفة نظرا لما �ستنطوي عليه من 

�إن�شاء م�ؤ�س�سة جديدة �أو �أكثر، كما �أنها لن تكون مح�صنة من م�شكلات 

مثل ال�سيطرة على الهيئات التنظيمية، والخط�أ في الت�صنيف الائتماني، 

والإخفاقات المتعلقة بالحداثة، والخطر الأخلاقي، والتداعيات ال�سيا�سية 

من  القائمة  الت�صنيف  هيئات  تعاني  �أن  ويُرجح  قراراتها.  عن  الناتجة 

تراجع �أعمالها.    

�إلغاء دور هيئات  �أي�ضا  فيمكن  �أب�سط:  ر�أ�سمالية  قواعد  �إلى  العودة 

الت�صنيف الائتماني فتعود الأجهزة التنظيمية �إلى اعتماد عدد قليل من 

متطلبات ر�أ�س المال الب�سيطة والمحددة للمقتر�ضين م�سبقا. �أما العنا�صر 

ثم  ومن  الب�ساطة،  زيادة  ف�ستعو�ضها  والتطور  كالدقة  �ست�ضيع  التي 

�سهولة  التنظيمية  الأجهزة  و�ستجد  التنب�ؤات  و�ضع  و�سي�سهل  ال�شفافية. 

�أكبر في التطبيق والمراقبة. والعودة �إلى ن�سب �ستاتيكية ت�ستبعد �أخطاء 

التقدير التي تن��شأ عن التغيرات في الت�صنيف الائتماني، برغم �أن تحديد 

الن�سب �سيمثل نقطة خلاف كبيرة. وفي غياب ت�ضارب م�صالح هيئات 

التنب�ؤ.  على  والقدرة  ال�شفافية  �ستتح�سن  الخا�صة،  الائتماني  الت�صنيف 

ومن المرجح �أن ت�ؤدي زيادة الب�ساطة �أي�ضا �إلى تقلي�ص احتمالات تهرب 

ر�أ�س المال  �أن قواعد  التنظيمية. غير  القواعد  ال�سوق من  الم�شاركين في 

المب�سطة يمكن �أن ترفع تكلفة تعبئة الأموال وتزيد من �صعوبة قيام بع�ض 

الكيانات بذلك، الأمر الذي من ��شأنه �أن يكبح الن�شاط المالي كما يمكن 

�أن ي�ضعف النمو الاقت�صادي. ف�ضلا على ذلك، ونظرا لأن القواعد الأب�سط 

لا تميز بين المخاطر، فمن ��شأنها �أن تولد حافزا �سلبيا يدفع البنوك �إلى 

زيادة �إقرا�ض الكيانات الأكثر خطورة، مما يزيد بالتالي من احتمالات 

وقوع �أزمات مالية م�ستقبلا. ومن ثم، يتعين الحر�ص في مراقبة المنهج 

تنظيمية  وم�ؤ�شرات  ب�أدوات  تطبيقه  واقتران  ب�سيطة  قواعد  على  القائم 

�أخرى. فب�ساطة هذا المنهج الن�سبية وغياب الم�ؤ�س�سات يجعلانه �أرخ�ص 

ال�سيا�سي،  المنظور  ومن  الحكومات.  تنفذها  �أن  يمكن  التي  الاقتراحات 

ف�أي عودة �إلى القواعد الب�سيطة قد تدل على ف�شل منهج اتفاقية بازل 2 

التي دعمت ر�سوم ر�أ�س المال القائمة على م�ستوى المخاطر. 

ر�سوم ر�أ�س المال المرتبطة بال�سوق: �سيعتمد هذا المنهج على ال�سوق 

لدعم  �أي م�ؤ�س�سة  به  �أن تحتفظ  الذي يجب  المال  ر�أ�س  لتحديد م�ستوى 

المرتبة  تقدير  من  وبدلا   .)Rosenkranz, 2009 )درا�سة  معين  �أ�صل 

الائتمانية، �سيُ�ستخدم �سعر ال�سوق لقيا�س هيكل مخاطر الأ�صل المعني. 

بورقة  للاحتفاظ  اللازم  المال  ر�أ�س  مقدار  �سيكون  الأمر،  جوهر  وفي 

المال  ر�أ�س  و�سيرتفع  عليها.  بالعائد  مرتبطا  ثابت  لدخل  مدرة  مالية 

فرق  ات�ساع  مع  يتنا�سب  نحو  على  مالية  بورقة  للاحتفاظ  الإلزامي 

العائد مقارنة بمقيا�س مرجعي محدد: وتتحدد المخاطر ح�سب ال�سوق. 

ومن ��شأن هذا المنهج �إخراج هيئات الت�صنيف الائتمانيي من نطاق 

مع  والتوافق  وال�شفافية  بالتطور  تت�سم  بعملية  الاحتفاظ  مع  التنظيم 

رى  ال�سوق. وبالفعل، نظرا لتغير قرارات ال�سوق على نحو متكرر، قد ُجت

تعديلات على ر�أ�س المال بكثافة �أكبر — على نحو �أكثر تدرجا وب�ساطة 

ت�ؤدي  ما  غالبا  التي  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  درجات  تغيير  من 

يقت�ضي  المنهج  هذا  ولكن  للا�ستقرار.  ومزعزعة  مفاجئة  تحركات  �إلى 

توافر �أ�سواق عميقة و�سائلة وربما يتعين تكميله بو�ضع حد �أدنى وحد 

�أق�صى لر�سوم ر�أ�س المال – ليتحول �إلى �أحد متغيرات خيار قواعد ر�أ�س 

ال�سوق  �أزمات  فترات  في  ال�ضمانات  من  مزيد  وتوفير  الب�سيطة.  المال 

م�ستويات  الأ�سعار  تتجاوز  التنظيمية حينما  الأجهزة  تدخل  �سيقت�ضي 

�إر�شاد  لل�سوق  الأ�سا�سية. ويمكن  القيم  حدية معنية وتختلف كثيرا عن 

الأجهزة التنظيمية دون ا�ستبعادها من العملية التنظيمية — على غرار 

ما يحدث عندما تعتمد على هيئات الت�صنيف الائتماني. ولكن احتمال 

�أو  ال�سيولة  �سيما في حالة وجود قيود على  يزال قائما، لا  التلاعب لا 

تداول �أ�صل من الأ�صول على فترات متباعدة ومن ثم تعر�ضه لتحركات 

متقلبة.  

ويجب تقييم �سلبيات وتكاليف كل خيار مقارنة بالمنافع المتوقعة 

�أمكن.  �إن  كميا  قيا�سها  وكذلك  تحديدها  يجب  والتي   — تطبيقه  من 

�أنواع ال�ضرر  وهذه العملية من بع�ض الأوجه هي م��سألة اختيار �أخف 

لتنظيم  تخ�ضع  التي  والجهات  بمخاطر،  دائما  التنظيم  لاقتران  نظرا 

تروقها.  لا  التي  القواعد  قلب  �أو  للتهرب  مبتكرة  �أ�ساليب  دائما  �ستجد 

و�أي �إ�صلاح لهيئات الت�صنيف الائتماني يجب �أن يكون جزءا من عملية 

التنظيمي  الإخفاق  لأوجه  نظرا  للتنظيم  نطاقا  �أو�سع  �شامل  �إ�صلاح 

الكثيرة التي تم تحديدها في �أعقاب الأزمة المالية العالمية عام 2008 

تكاليف  في  بعناية  النظر  يجب  ذلك،  على  علاوة   .)3 الإطار  )راجع 

التحول �إلى نظام جديد لأنها �ستكون بالت�أكيد كبيرة. ومع هذا، لا ينبغي 

�إلى  �أن ي�ؤدي  — وهو ما من ��شأنه  التنفيذ  التكلفة ذريعة لعدم  اتخاذ 

ا�ستمرارية الإخفاق الحكومي وتقلي�ص م�صداقية التنظيم المالي، الأمر 

الذي يمكن �أن يهدد �صحة القطاع المالي والاقت�صاد — على الم�ستويين 

الوطني والعالمي.■

بانايوتي�س غافرا�س، الرئي�س الم�شارك لإدارة ال�سيا�سات والا�ستراتيجيات 

في بنك البحر الأ�سود للتجارة والتنمية. 
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الإطار 3

�إ�صلاحات ما بعد الأزمة

الت�صنيف  هيئات  على   2008 �أزمة  �أعقاب  في  الإ�صلاحات  ركزت 

الائتماني، لا �سيما في الولايات المتحدة والاتحاد الأوروبي. ففي الولايات 

هيئات  على  الإ�شراف  تعزيز  على  دود-فرانك«  »قانون  ن�ص  المتحدة، 

ومعالجة  المعلومات  عن  الإف�صاح  �شروط  لت�شديد  الائتماني،  الت�صنيف 

القانون  وين�ص  يدفع«.  »الم�ستعمل  بنموذج  المرتبط  الم�صالح  ت�ضارب 

الاعتماد  تقلل  مناهج  عن  التنظيمية  الأجهزة  بحث  �ضرورة  على  �أي�ضا 

على هيئات الت�صنيف الائتماني والإعداد لإجراء مراجعات منتظمة. 

الهيئات،  هذه  على  الاعتماد  من  الحد  الأوروبي  الاتحاد  يعتزم  ولا 

و�إنما ي�سعى بدلا من ذلك �إلى تو�سيع نطاق تنظيم الهيئات وتغيير نموذج 

الاعتماد  ت�ؤثر على عمليات  التي  القواعد  ت�شديد  الاتحاد  واقترح  عملها. 

و�شروط الإف�صاح وت�ضارب الم�صالح، بما في ذلك اقتراح �إلزام م�صدري 

ثلاث  كل  بالتناوب  الائتماني  الت�صنيف  هيئات  بتغيير  الدين  �سندات 

�سنوات، �أو على �أ�سا�س �سنوي، �إذا �أجرت هيئة ما �أكثر من ع�شرة تقديرات 

متتابعة لأدوات الدين ال�صادرة عنها.   

الاتحاد  في  التنظيمي  للجهاز  ال�سماح  الأخرى  الاقتراحات  وت�شمل 

الأوروبي بحظر ن�شر تقديرات الائتمان ال�سيادي تحت »ظروف ا�ستثنائية« 

و�إن�شاء هيئة ت�صنيف عامة على م�ستوى الاتحاد الأوروبي.  


