
 

 

  ملخص واف
 

النظام المالي العالمي وأثارت التي يتسم بها هشاشة البرهنت أحداث الأشهر الستة الماضية على 

ورغم أن .  التي أصدرتها مؤسسات القطاعين الخاص والعامةستجابالاتساؤلات جوهرية حول مدى فعالية 

 (GFSR)ار المالي العالمي تقرير الاستقر من ٢٠٠٨، فإن عدد إبريل  حتى الآنالأحداث لا تزال تتكشف
مواطن التعرض للخطر التي تواجه النظام ويطرح استنتاجات مبدئية ودروسا مستفادة على صعيد قوم بتقييم ي

  :ومن أهم القضايا التي يبرزها هذا التحليل. السياسات

  

كان هناك إخفاق جماعي في تقدير مدى الرفع المالي الذي عمدت إليه طائفة واسعة من  •

ات ـ البنوك، وشركات التأمين أحادية النشاط، والكيانات التي ترعاها الدولة، المؤسس

 . التصفية غير المنظمةما يصاحبه من مخاطر وصناديق التحوط ـ و

والتنظيم في الرقابة ووالإفصاح  مخاطرالإدارة في مجالات الخاص يُلاحَظ أن جهود القطاع  •

التحولات المتوالية في نماذج العمل، مما أتاح لم تستطع مواكبة المبتكرات والقطاع المالي 

وعدم  ضمان الاكتتاب في القروضإجراءات الفرصة للإفراط في تحمل المخاطر وضعف 

 . توافق آجال الاستحقاق وتضخم أسعار الأصول

غير أن هذه . نقل المخاطر إلى خارج الميزانيات العمومية للبنوككان هناك إفراط في  •

 . زح تحت ضغوط هائلة عند تحقق المخاطرالميزانيات عادت لتر

مر بتوترات رغم التدخل غير المسبوق من بنوك مركزية كبرى، فلا تزال الأسواق المالية ت •

، لمناخ الاقتصادي الكلي الذي أصبح باعثا أكبر على القلقزداد تفاقما بسبب احادة ت

 . سب الرفع الماليوالخفض واسع النطاق لنالتي تمتلك رؤوس أموال ضعيفة، والمؤسسات 

  

 ٢٠٠٧خلاصة القول إن النظام المالي العالمي يخضع لضغوط متزايدة لا شك فيها منذ عدد أكتوبر و

ومما يضاعف . ولا يزال الاستقرار المالي معرضا لمخاطر كبيرةتقرير الاستقرار المالي العالمي من 

القيم المعطاة للمنتجات الائتمانية المهيكلة، في هبوط حدوث تدهور جودة الائتمان، والقائمة المخاوف النُظُمية 

أما التحدي الحاسم . وضعف سيولة السوق المصاحب لتخفيض الرفع المالي على نطاق واسع في النظام المالي

الحاجة إلى إجراء الذي يواجه صانعي السياسات في الوقت الراهن فهو اتخاذ خطوات عاجلة لتخفيف مخاطر 

و ما يشمل ضمن خطوات أخرى إعداد خطة للطوارئ وغيرها من الخطط العلاجية تصحيح أشد إيلاما، وه

  . مع القيام في نفس الوقت بمعالجة جذور الاضطرابات الحالية
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   تقييم المخاطر التي تكتنف الاستقرار المالي العالمي-  الفصل الأول
  

 الأمريكية من الدرجة عقاريالرهن اليتضمن الفصل الأول توثيقا لكيفية انتشار الأزمة متجاوزة سوق 

 والتجاري من الدرجة الأولى، والائتمان الاستهلاكي وأسواق الرهن العقاري السكنيالثانية ـ أي إلى أسواق 

بؤرة الاهتمام،  تمثلولا تزال الولايات المتحدة . ائتمان الشركات الذي يتراوح تصنيفه بين المنخفض والمرتفع

المصدر الأصلي لضعف معايير الائتمان وأول من هي وض عالية المخاطر حيث كانت السوق الأمريكية للقر

المالية ولكن المؤسسات .  المرتبطة بهذه القروضتعرض للتداعيات الناشئة عن المنتجات الائتمانية المهيكلة

تي تتسم ال الظروف المالية العالمية ، مما ينم عن تطابقفي البلدان الأخرى تأثرت بهذه الأوضاع أيضا

 .، وإن كان بدرجات متفاوتةإدارة المخاطر وترتيبات الرقابة الاحترازيةفي نظم ضعف الو، بالإيجابية الشديدة

مقارنة أسعار المساكن مستويات التي شهدت تضخما في الصناعية  على البلدان كذلكوقد أصبح الخطر داهما 

   . ديونالمثقلة بالأُسَر فيها  العمومية للشركات أو نيةأو كانت الميزابالأساسيات الاقتصادية 

  

غير أن بعضها . قادرة على الصمود في مواجهة التطورات الجاريةالأسواق الصاعدة ولا تزال بلدان 

لا سيما إذا كان النمو الائتماني المحلي مدفوعا بمصادر التمويل الخارجي لا يزال معرضا لتراجع الائتمان، 

وقد شعرت أسواق الدين، وخاصة أسواق الدين . تمويلهتعين كان الحساب الجاري مثقلا بعجز كبير يو

بات من  كما ارتفعت تكاليف التمويل و،الخارجي للشركات، بأثر الاضطرابات الجارية في البلدان المتقدمة

 إقبال المستثمرين على أصول الأسواق الصاعدة إذا ما ازداد يتعرض لهااستبعاد صدمات أخرى غير الممكن 

  . الماليةسوء الأوضاع 

  

نمو وكانت الخسائر المترتبة على تدهور الائتمان وعمليات البيع الاضطراري، إضافة إلى انخفاض 

. أمام اختبار عسير البنوك والمؤسسات المالية غير المصرفية لدىالعائدات، قد وضعت الميزانيات العمومية 

هو وويتوسع فيه وض عالية المخاطر لخسائر المرتبطة بالقرتحليل افي النظر ويعود الفصل الأول إلى 

هبوط يُسفر وقع أن تَيَ، وتقرير الاستقرار المالي العالمي من ٢٠٠٧عدد أكتوبر ذي ورد سابقا في الالتحليل 

خسائر إجمالية مرتبطة عن  الرهن العقاري مدفوعات  المساكن الأمريكية وتزايد حالات التأخر في سدادأسعار

 مليار دولار أمريكي، بما في ٥٦٥تبلغ حوالي والأوراق المالية ذات الصلة  الرهن العقاري السكنيبسوق 

مليار دولار  ٩٤٥ويزداد إجمالي الخسائر المحتملة إلى حوالي . لقروض عالية الجودةالمتوقع لتدهور الذلك 

حدة ارتباطا  والأوراق المالية المُصْدرة في الولايات المتمنوحةأمريكي إذا أضفنا فئات أخرى من القروض الم

ورغم استناد هذه التقديرات إلى معلومات غير . بالعقارات التجارية وسوق الائتمان الاستهلاكي والشركات

احتمال فرض ضغوط إضافية على رؤوس أموال ، فهي تشير إلى  الانكشاف وقيم القروضواطنمدقيقة عن 
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مؤسسات المالية غير المصرفية، بما  وإلى جانب خسائر ال.تخفيضات أخرى في قيم الأصولالبنوك وإجراء 

في ذلك شركات التأمين على السندات، يكمن الخطر في احتمال حدوث تداعيات إضافية في النظام المصرفي 

دعاوى الإخلال بشروط وهناك خطر متزايد أيضا يتمثل في . مع استمرار الخفض الجاري لنسب الرفع المالي

  . التعاقد

  

رؤوس ص أن تقلذلك  .حتمال ظهور آثار ارتدادية على الاقتصاد الكليا ومن بواعث القلق المتنامية

إلى جانب ديناميكية دورة الائتمان الطبيعية،  حجم خسائر البنوك وتوزيعها، من تيقن وعدم الالأموال الواقية، 

 على اقتراض قطاع الأُسَر وعلى استثمارات الأعمال وأسعار تتسبب جميعا في ترك أثر بالغ يرجح أن

ويمكن أن . على توظيف العمالة ونمو الناتج وأوضاع الميزانيات العموميةأيضا أثره بالأصول، مما يرتد 

لاتسام النظام المالي بدرجة تكون هذه الديناميكية أكثر حدة مما حدث في دورات الائتمان السابقة، نظرا 

 حدث من أحداث ليست مجردية أن الاضطرابات الجاريتضح وهكذا . مرتفعة من التوريق والرفع المالي

عميقة الجذور في الميزانيات العمومية، وقواعد رأسمالية ضعيفة، إنها انعكاسا لمواضع هشة ، حيث السيولة

  . وسع نطاقا وأكثر عمقا وأطول أمداومن ثم يرجح أن تكون آثارها أ

  

ينطوي على خطر وسوف يتعين أن تكون السياسات الاقتصادية الكلية هي خط الدفاع الأول الذي 

. النتائج دون المتوقعة على الاقتصاد، ولكن تحركات صانعي السياسات ينبغي أن تتم على جبهات أكثر اتساعا

أسهم رأس المال إصلاح الميزانيات العمومية، وزيادة ضرورة ومن التحديات الكبرى في هذا الخصوص 

ي الوقت الراهن، بغية إعطاء دفعة للثقة التمويل متوسط الأجل، حتى وإن كانت تكلفة ذلك أكبر فحجم و

اخلة بدأت تصل من عدة ويُلاحظ أن التدفقات الرأسمالية الد. وتجنب مزيد من الإضعاف لقناة الائتمان

ديق الثروة السيادية، ولكن الأمر سيتطلب على الأرجح ضخ مزيد من رؤوس الأموال مستثمرين، ومنهم صنا

  .  المتضررة إعادة رسملة المؤسساتللمساعدة في

  

 عدد من البنوك المركزية الكبرى، فقد تم توفير نتهجهوبالإضافة إلى التيسير النقدي الشديد الذي ي

 تعزيز الإجراءات التشغيلية وكان. السيولة لأسواق المال أيضا بآجال استحقاق متنوعة لضمان سلاسة الأداء

. م تنسيقها في بعض الحالات فيما بين هذه البنوكلدى البنوك عنصرا داعما لإجراءات التيسير النقدي التي ت

لتطورات الأخيرة تشير إلى ضرورة أن تنظر البنوك المركزية بمزيد من العمق استشرافا للمستقبل، نجد أن او

في الدور الذي يحتمل أن تكون السياسة النقدية قد أسهمت به في تشجيع ضعف الانضباط الائتماني وتحسين 

غير أن الأولوية . وط السيولة في النظام المالي الذي أصبح يسيطر عليه الطابع العالميأدواتها لتخفيف ضغ

العاجلة أمام صانعي السياسات في بعض بلدان الأسواق المتطورة هي معالجة جوانب التعرض لخطر عدم 

وإضافة . لعامةالاستقرار النُظُمي بطرق تحد من الخطر المعنوي كما تخفف التكاليف المحتملة على المالية ا
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حوافز القطاع الخاص وهياكل تعويضاته حتى بحث المسببات التحتية، سيكون من الأهمية بمكان دراسة إلى 

  . في المستقبلاحتمالا أبعد يصبح تراكم أوجه الضعف ذاتها 

  

  قضايا التقييم والإفصاح:  التمويل المهيكل- الفصل الثاني
  

انهيار الثقة بسبب تكاثر المنتجات الجديدة المركبة للتمويل تعرض النظام المالي لانقطاع التمويل و  

بشيء من التفصيل كيف كان لهذه المجموعة من الأدوات مثل هذا الأثر  الفصل الثانيويبحث . المهيكل

الانعكاسات التي وعلى سبيل التحديد، يبحث الفصل . السلبي على الاستقرار المالي وما السبب في ذلك

رار المالي بسبب ممارسات التقييم والمحاسبة المتبعة مع المنتجات الائتمانية المهيكلة، سواء يتعرض لها الاستق

كذلك يناقش الفصل الانعكاسات التي تتعرض لها الميزانيات العمومية لدى البنوك . عند إنشائها أو فيما بعد

ونظرا .  الأسواق الضحلةبسبب تسعير الأصول اعتمادا على قوى السوق أثناء فترات الضغوط أو في حالة

لأن هيئات التصنيف الائتماني لا تزال تضطلع بدور بارز في هيكلة هذه المنتجات وتقييمها، يتطرق الفصل 

في إدخال تحسينات على النماذج إلى كيفية التوصل إلى مراتب التصنيف الائتماني، منتهيا إلى ضرورة النظر 

  .  هذه الهيئاتالمستخدمة في

  

منتجات الائتمان العمليات التقييمية والمحاسبية المتعلقة بعن عدم اليقين الذي يحيط بوبغض النظر 

ويتم ما توجد هذه الأدوات غالبا ف. المهيكل، يبدون أن هناك عيبا في نموذج تمويل الأعمال المطبق عليها

ثمار المهيكل والكيانات مثل شركات الاستمرتبطة ببنوك ولا تدرج في الميزانية العمومية،  في كيانات تمويلها

 التي تتوافر عند إنشاء هذه الحوافز التجارية والتنظيميةفي الفصل الثاني الجزء الثاني من ويبحث . الوسيطة

الإخفاق في رصد مخاطرها مع وجود نظام لإدارة المخاطر في البنك المعني ـ ظروف الكيانات القانونية و

. إجراء تقييم سليم للمخاطرسمح بمخاطر كانت أضيق مما يوضح أن الحدود المتدرجة لدمج الوهو ما ي

فبالرغم من أن عدم توافق آجال الأصول والخصوم يعتبر سمة شائعة في العمل المصرفي، فإن هذه الشركات 

وقد أفرطت أيضا . لتوافقوالكيانات عالية الاقتراض استخدمت آجال استحقاق على درجة متطرفة من عدم ا

سواق الجملة للحصول على التمويل، مما يشير بدوره إلى أن الحوافز المعاكسة والافتقار في الاعتماد على أ

قدرة هذه الكيانات على البقاء ويفيد ذلك أيضا بأن . إلى الشفافية كانا عنصرين مساهمين فيما نشأ من توترات

معروف عنها إذا تم قد يتبين أنها أقل بكثير من الكنموذج للعمل ـ على الأقل في صورتها الحالية ـ 

  . تَحقُّقهاتحسبا لرأس المال الكافي توفير تخصيص المخاطر للأطراف القادرة على تحملها و
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 عندما تتحول المخاطر الخاصة إلى :التمويلعدم سيولة  عدم سيولة السوق و- الفصل الثالث

   مخاطر عامة
  

 تحولها من مشكلة تمويل لشركات طرفا في الأزمة معالبنوك في  نظم إدارة مخاطر السيولة أصبحت

وينظر . السيولة المتداولة بين البنوكحجم في  نطاقالاستثمار المهيكل والكيانات الوسيطة إلى تراجع واسع ال

أي القدرة على شراء وبيع الأصول بتغير مصاحب بسيط في (الفصل الثالث في الرابطة بين سيولة السوق 

 المالية على أداء المدفوعات المتفق عليها في الوقت ةمؤسسة ذات الملاءأي قدرة ال(وسيولة التمويل ) السعر

دوامات "يكون قد عزز احتمالات ظهور ويخلص الفصل إلى أن بعض الأدوات المالية ربما ). المحدد لها

وتؤيد الدراسات التجريبية . عدم سيولة السوق إلى عدم سيولة التمويل، والعكس صحيححيث يؤدي " السيولة

ظرية القائلة بأن العلاقة بين سيولة التمويل وسيولة السوق ـ سواء في داخل الولايات المتحدة أو بين الن

ويتبين . ٢٠٠٧الاقتصادات المتطورة ـ قد توثقت خلال فترة الأزمة بعد أن كانت شبه معدومة قبل صيف 

في الأسواق الصاعدة من ناحية، سندات الدين والسندات السيادية من علاقات الارتباط بين العديد من أسعار 

وأسواق التمويل الأمريكية من ناحية أخرى، أن فترة الأزمة شهدت زيادات سعرية ملحوظة، مما يشير إلى 

   . استمرار الترابط الشديد بين هذه الأسواق المالية أثناء الأزمات

  

 يظهر لدان المتقدمةلببا البنوك الكبرى وضع في الاتجاهات العامةأن ويشير الفصل الثالث إلى 

أدى فقد .  ضد أحداث السيولة مقارنة بما كان عليه في السابقذه البنوكتراجع مستوى الحماية المتوافرة له

التمويل بالجملة ووجود بيئة مالية حميدة إلى تراخي الشركات المالية إزاء نظم إدارة مخاطر الاعتماد على 

داث السيولة المناوئة، معتمدة بدرجة أكبر على تدخل  ضد أحتقصيرها في الحصول على تأمين كافالسيولة و

وبالمثل، كان تركيز أجهزة الرقابة المصرفية . البنك المركزي لحل ما قد تتعرض له من مشكلات السيولة

 ولم تبدأ لجنة بازل في إعادة بحث القضايا المتعلقة بمخاطر السيولة إلا في ٢منصبا على تنفيذ اتفاقية بازل 

  . ة الأخيرةالآون

  

ونتج عن انخفاض السيولة في أسواق التمويل تدخل البنوك المركزية على نحو غير مسبوق لتخفيف 

ويطرح الفصل الثالث تقييما لنجاح هذه الجهود، مع التركيز على . الضغوط في سوق المال بين البنوك

والبنك المركزي الأوروبي وبنك الإجراءات التي اتخذها بنك الاحتياطي الفيدرالي في الولايات المتحدة 

ومما دعم عمليات السيولة التي قام بها البنك المركزي الأوروبي قدرته على توفير التمويل لمجموعة . انجلترا

 قد اضطرو. أصوله المتنوعة نسبياحساب للضمانات المجمعة يتميز بكبيرة من الأطراف المقابلة باستخدام 

اته المعتمدة حتى يتمكن من تقديم السيولة للبنوك التي تحتاج إليها وتخفيف الاحتياطي الفيدرالي تعديل إجراء
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وكان برنامج مزادات التمويل لأجَل . الوصمة المصاحبة لاستخدام نافذة الخصم المتاحة على نطاق أوسع

(Term Auction Facility) اء إنشاء برنامج تسهيلات إضافي لضمان احتومؤخرا تم كما كثر فعالية، داة أأ

 لية دعم السيولة الطارئ باستخدام الأساليب التجريبيةويحاول الفصل الثالث قياس فعا. ضغوط السيولة

ويخلص إلى أن الإجراءات التي اتخذها الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي الأوروبي أفادت في الحد من 

  .ات فروق أسعار الفائدةيبدو بسيطا على مستويتأثيرها تقلب أسعار فائدة سوق المال، وإن كان 

  

  الاستنتاجات الختامية ومبادرات السياسات
  

بالرغم من أن النمو والرخاء الذي تحقق في السنوات القليلة الماضية برهن بوضوح على منافع 

 فمنتجات .حجم التكلفة المصاحبة لهاأيضا أحداث الشهور الثمانية الأخيرة قد أوضحت الابتكارات المالية، ف

خدم في كل ستَ توزيع المخاطر على نطاق أوسع ـ لم تُاستهدفتاطر الائتمانية ـ المبتكرات التي نقل المخ

بل إن قدرا مدهشا من المخاطر عاد إلى الجهاز .  المخاطر إلى الأطراف الأقدر على تحملهاالأحوال لنقل

وغيره من التقارير قد حذر تقرير الاستقرار المالي العالمي ورغم أن . المصرفي من حيث قيل إنه تم توزيعه

دوات الائتمان المهيكلة الجديدة ومن زيادة الإقبال على المخاطر، فإن نسبة الرفع المالي في أارتفاع من 

. تبدو الآن أكثر اعتمادا على الرفع المالي مما أشارت معظم التوقعات) والمؤسسات المالية الأخرى(البنوك 

السرعة نظيم والرقابة على هذه الأدوات والأساليب الجديدة من مواكبة وإضافة إلى ذلك، لم تتمكن أنشطة الت

  .التي تتطور بها

  

. بتجربة الأزمة الحالية للمدى القصير والمتوسط ومرتبطة فيما بعد عددا من التوصيات نعرضو

المشترك،  منتدى الاستقرار العالمي، والمنتدى ، مثلد من المجموعات والمحافليعدالفي العمل ويجري حاليا 

 هامعظمأن يتناول ويرجح  ،مفصلة خاصة بهاوإرشادات صياغة معايير على  ،ولجنة بازل للرقابة المصرفية

   . أدناه ةالمقترحالتوصيات على مستوى أعمق من القضايا العملية 

  

  ...على المدى القصير 
  

 غي إعطاء الأولوية ومن هنا ينب. يتمثل التحدي الآني في تقصير مدى الأزمة وتخفيض درجة حدتها

للإجراءات التي تركز على الحد من عدم اليقين ورفع مستوى الثقة في النظم المالية لدى الأسواق القصوى 

أما الحالات . ويمكن للقطاع الخاص إنجاز بعض الخطوات دون الحاجة إلى قواعد تنظيمية رسمية. المتطورة



   

 

٧

العامة، فإن هذا الطابع يحول دون الاعتماد الحصري على  ةا على المشكلة طابع السلعالأخرى التي يغلب فيه

  . جهود القطاع الخاص ويستلزم مشاركة القطاع الرسمي في الحل

  

  : وفيما يلي المجالات التي يمكن أن تفيد فيها مساهمة القطاع الخاص

  

 الانكشاف وأساليبمواطن  عن لجمهورمتسقة لالحديثة والتقارير ن شأن إتاحة الم: الإفصاح •

أن تقييم القروض، لا سيما منتجات الائتمان المهيكل وغيرها من الأصول غير السائلة، 

 .تسهم في تقليص جوانب عدم اليقين المحيطة بمراكز المؤسسات المالية الخاضعة للتنظيم

بنوك لالميزانيات العمومية لتنقية مما يمكن أن يسهم في : إصلاح الميزانيات العمومية للبنوك •

وينبغي . التوصل إلى تقديرات معقولة لحجمهافيض قيم الأصول المتراجعة بمجرد تخأن يتم 

بإصدار أسهم رأسمال أن تبادر على الفور التي تمتلك رؤوس أموال ضعيفة للمؤسسات 

 . جديدة وتعبئة التمويل اللازم على المدى المتوسط، حتى وإن بدت تكلفة ذلك مرتفعة

 أن تفصح المؤسسات عن استراتيجياتها العامة التي تهدف من المفيد: إدارة المخاطر الكلية •

إلى تصحيح مواطن الخلل في إدارة المخاطر والتي ربما تكون قد أسهمت في وقوع 

وينبغي تصحيح هياكل الحوكمة ودمج إدارة الأنواع . الخسائر وظهور مشكلات السيولة

إدارة مخاطر الطرف المقابل ادت وقد ع. المختلفة من المخاطر في كل قطاعات المؤسسة

 في التقدم رة أخرىوينبغي النظر م. مسألة تتطلب العلاج باعتبارها جدداإلى الظهور م

ربما بسبب عدم ( التي لا تزال قائمة الثغراتالمحقق على مدار العقد الماضي كما ينبغي سد 

 ).كفاية المعلومات أو عدم ملاءمة هياكل إدارة المخاطر

قد لحوافز التي تصحيحي لمعالجة ايتعين اتخاذ إجراء :  لأفراد الإدارةهياكل التعويضات •

ففي . تقصير الأفق الزمني للإدارة العليا في المؤسسات المالية المتلقية للودائعتعمل على 

الوضع المثالي، ينبغي أن تكون التعويضات في مثل هذه المؤسسات المالية الخاضعة للتنظيم 

رأس المال الكافي أن تتيح الخلل في إدارة المخاطر، وصحيح مواطن  للتعجيل بتبمثابة حافز

بقاء المؤسسة على المدى سمح عموما باتخاذ قرارات تعزز مقومات وتوالسيولة الواقية، 

    . تخفيض المخاطر النُظُميةالطويل من أجل 
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 : ت التالية في المجالانفعوسوف تكون إجراءات القطاع الرسمي على المدى القصير عظيمة ال

  

إلى جانب مدققي الحسابات، تستطيع أجهزة الرقابة تشجيع الشفافية وضمان : اتساق المعاملة •

 التقييم بغية الحد من الفروق الاتساق في المنهج المستخدم مع الأوراق المالية صعبة

 على وينبغي أن تكون أجهزة الرقابة قادرة. المحاسبية والتقييمية في جميع المؤسسات المالية

 في تقييمها للأوراق مللتنظيتقييم مدى ثبات النماذج التي تستخدمها الكيانات الخاضعة 

في صيغة أكثر رسمية بجواز إضفاء بعض المرونة على يتطلب الأمر الإقرار وقد . المالية

 .في فترات الأحداث المليئة بالضغوط لتطبيق الصارم لأسلوب محاسبة القيمة العادلةا

 ينبغي لأجهزة الرقابة أن تحسن تقديرها لكفاية رأس المال المرتبط بالمخاطر: ةتكثيف الرقاب •

ويمكن توجيه اهتمام . ٢التي قد لا تغطيها الركيزة الأولى من ركائز إطار اتفاقية بازل و

بما في ذلك مخاطر السوق (أكبر للتأكد من وجود نظم ملائمة لإدارة المخاطر في البنوك 

كفاءة إدارة وإذا لم تطمئن الأجهزة الرقابية إلى . خلية قوية للحوكمةوهياكل دا) والسيولة

الصلاحيات ما يسمح لها د خطط ملائمة للطوارئ، ينبغي أن يتوافر لها من المخاطر أو وجو

  . الوقاية من المخاطرلأغراضبالإصرار على زيادة رأس المال والسيولة 

ن إصدار تقارير خاصة عن الاستقرار يمكن أن يكو: إعداد تقارير خاصة عن الاستقرار •

الخاطئة لدى الجمهور، السلبية عنصرا مساعدا في الحد من عدم اليقين وتصحيح التصورات 

. وخاصة في السياق الحالي الذي يتسم بعدم السيولة وصعوبة تقييم سندات الائتمان المهيكل

الصلة، وأن تعمل على تقدير ومن المفيد أن تستند هذه التقارير إلى المعلومات الرقابية ذات 

المخاطر الجارية تقديرا موضوعيا، وأن تبرز الخطط الرامية إلى معالجة مواطن التعرض 

 . للخطر في البلدان المعنية

ينبغي أن يعتمد القطاع العام : اتخاذ إجراءات مبكرة لتسوية أوضاع المؤسسات المتعثرة •

ة تخفف وطأة الضغوط داخل المؤسسات منهجا استباقيا في التأهب لاتخاذ إجراءات فوري

وفي هذه الحالات، قد يستدعي الأمر اتخاذ إجراء علاجي عاجل أو التدخل . المالية المتعثرة

 .  لتسوية الأوضاع

قد ترغب السلطات الوطنية في إعداد : الخطط الحكومية للتعامل مع هبوط قيم الأصول •

ها إذا تمن الأصول التي تراجعت قيمخطط للطوارئ تسمح بالتعامل مع الأرصدة الكبيرة 

سلبية ملحوظة على يولد آثارا كة وبِرْديناميكية مُيفضي إلى  تخفيض قيمتها الدفتريةكان 
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وتختلف أساليب التنفيذ من بلد إلى بلد ومن قطاع إلى قطاع، وإن كان . الاقتصاد الحقيقي

دون البيع البخس للأصول الحيلولة أمكن فيها لنماذج الناجحة التي يمكن الاستفادة من ا

 . متراجعة القيمة

 
وبالنسبة لبلدان الأسواق الصاعدة، ينبغي أن تركز إجراءات السياسات على الحد من مواطن التعرض 

وعلى سبيل التحديد، يتعين على البنوك في البلدان التي .  الأسواق المتطورةتداعيات اللاحقة التي تمتد منلل

 وواقعية فعالة أن تضع خططا القائم على مصادر التمويل الخارجيسريع ال مانيالائتتوسع بفترة من التمر 

وعلى البلدان التي تعتمد . حالات الطوارئ من أجل معالجة الانخفاض الذي طرأ على هذا التمويللمواجهة 

اقبو بحث مرومن المفيد أن ي.  محلية إذا تضاءلت السيولة الدوليةاضغوطعلى التمويل الخارجي أن تتوقع 

 التعامل مع حالات حبس الرهن وما إذا كان السياق القانوني مشجعا على تصفية فيةالسوق المالية مجددا كي

وينبغي أن يعمل جميع بلدان الأسواق الصاعدة تقريبا على مراجعة مدى موثوقية . التجاوزات بسلاسة ويسر

يلها، فضلا عن مدى ثبات الأطر  العلنية الصادرة عن المؤسسات المالية ومدى عمق تفاصالإفصاحات

المحاسبية المعمول بها في هذه المؤسسات لأن عدم التيقن من سلامة المؤسسات المالية الكبرى يولد حالة من 

كذلك ينبغي للأجهزة الرقابية والتنظيمية والبنوك المركزية في الأسواق الصاعدة أن . عدم الاستقرار المالي

ويلزم . ئ ـ لا سيما الخطط المتعلقة بالتعامل مع حالات انقطاع السيولةتراجع ما وضعته من خطط للطوار

اتخاذ خطوات بالتعاون مع أجهزة الرقابة على البنوك الأجنبية في البلد الأصلي لتنسيق هذه الخطط واتباع 

  . أسلوب الرقابة المستمرة

  

    ...متوسطعلى المدى الو
  

فعلى صانعي السياسات أن يتجنبوا . دى المتوسطعلى الميتطلب الأمر تغييرات أكثر جوهرية و

، وخاصة باستخدام طرق من شأنها خنق الابتكار بلا داع أو مضاعفة الآثار السلبية " في التنظيمعجلةال"

ـ إذا تم تنفيذها بدقة تامة  لكفاية رأس المال ٢وإضافة إلى ذلك، تتيح اتفاقية بازل . لضائقة الائتمان الحالية

ومع ذلك، فهناك مجالات تحتاج إلى مزيد من . لإدخال تحسينات في المجال المصرفيـ فرصة كافية 

، لا سيما بالنسبة للمنتجات المهيكلة ومعاملة الكيانات غير المدرجة في الميزانية العمومية، ومن ثم لتمحيصا

  . يلزم إجراء تعديلات أخرى في الأطر المعمول بها

  

ونموذج التوريق القائم على إنشاء القروض وتوزيع المخاطر في وبالنظر إلى دور التمويل المهيكل 

 وتجدر الإشارة إلى .على هذين الجانبينالأزمة الحالية، يتعين إجراء دراسة دقيقة للجوانب اللازم إصلاحها 
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 اقتران التراخي في معايير ضمان الاكتتاب منلمشكلة نبعت اإنما أن التوريق في حد ذاته لم يكن مشكلة ـ 

 سوق الرهن العقاري الأمريكية، بالتوسع في التوريق ليشمل هياكل تزداد تعقيدا وصعوبة في الفهم، في

ساد فيه عدم التقدير الكافي لحجم  أصول تزداد تراجعا في مستوى الجودة، مع مناخ مالي موات بضمان

 وبالرغم .لم يكن كافيا لمخاطر ـ فإذا عدنا إلى الوراء سنجد أن رأس المال المخصص لتغطية هذه المخاطرا

من أن الفصل الثاني لا يسعى لإجراء تحليل شامل للحوافز المعاكسة التي أدت إلى فرط نمو التمويل المهيكل 

  .اسات المبدئية على النحو الوارد فيما بعد السيالذي انطلقت منه الأزمة، فمن الممكن طرح بعض

  

  : التاليةمن المفيد أن يتحرك القطاع الخاص في الاتجاهاتو

  

يمكن أن يساعد ذلك في تعميق فهم : تنميط بعض عناصر المنتجات التمويلية المهيكلة •

، وتيسير إقامة سوق ثانوية أكثر سيولة،  المحيطةالأطراف المشاركة في السوق للمخاطر

كذلك يمكن أن يساعد التنميط في إنشاء غرفة مقاصة . وتحقيق قابلية المقارنة في التقييم

كافؤ في تحمل مخاطر الأطراف المقابلة ارتباطا بهذه الأنواع من المنتجات التي يتم تحقق الت

 . تداولها خارج السوق الرسمية

سيكون المستثمرون أكثر قدرة على تقدير مخاطر : الشفافية عند إنشاء القروض وبعده •

ساسية المنتجات المورقة إذا تلقوا معلومات أكثر حداثة وشمولا وملاءمة عن الأصول الأ

 . وحساسية التقييم لمختلف الافتراضات

في عدد أكتوبر تقرير الاستقرار المالي العالمي أوصى : إصلاح نظم التصنيف الائتماني •

وحتى يصبح . بتحقيق التمايز في سلم التصنيف الائتماني للمنتجات الائتمانية المهيكلة ٢٠٠٦

إضافية عن مدى تعرض هذه سلم التصنيف الجديد مفيدا ينبغي أن تصاحبه معلومات 

المنتجات لخفض التصنيف الائتماني، وهي خطوة قد تتطلب إعادة تقييم المعاملة التنظيمية 

 .والرقابية للأوراق المالية المصنفة

سندات الدين لمستثمريهم عن معلومات إجمالية ئو ينبغي أن يفصح منش: الشفافية والإفصاح •

 التي تتحملها الكيانات غير المدرجة في الميزانية حديثة ومنتظمة بشأن المخاطر الأساسية

العمومية، على أن تتضمن هذه المعلومات مدى اعتماد المؤسسات على أدوات تخفيف 

المخاطر الائتمانية كالتأمين، ودرجة تحميل هذه المخاطر للجهة الراعية، لا سيما في حالات 

تصة بوضع المعايير والأجهزة وبشكل أعم، ينبغي أن تنظر الجهات المخ. العسر المالي
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على المستوى ) من قبيل التوقيت والمحتوى(التنظيمية في التقارب بين ممارسات الإفصاح 

 . الدولي

 

القطاع الرسمي المجالات الواردة أدناه حيث يمكن أن يتسبب تطبيق المعايير وينبغي أن يدرس 

  .  عواقب نُظُميةفي ظهورالمختلفة 

يتعين إجراء : طبيق النتائج المستمدة من محاسبة القيمة العادلةتب وجيه اهتمام أكبرت  •

تي تنشأ إذا كانت القيمة العادلة دون مستوى دراسة دقيقة لاحتمالات البيع الاضطراري ال

الشركات لمراجعة استكشاف السبل التي يمكن من خلالها إرشاد لمفيد ومن ا. حدي معين

 كونوينبغي إعادة تقييم مدى . برة على البيعأن تكون مجعناصر التقييم المختلفة دون 

في الإرشادات التنظيمية من العوامل المحبَّذة أو اللازمة  المذكورة قيمة العادلةال" مسببات"

 ويتمثل دور الرقابة الاحترازية في الحكم على مدى موثوقية الأساليب المختلفة .والرقابية

منهج التسعير القائم وصا في حالة استخدام المستخدمة في التوصل إلى القيم العادلة، وخص

لمراعاة الانعكاسات على الاستقرار المالي عندما تكون وسوف تتزايد الحاجة . على نموذج

المحاسبية بصدد تحديد ممارسات وإرشادات في هذا  بوضع المعايير ختصةمالجهات ال

 . المجال

حوافز نقل   أنبدئيايُلاحظ م: ةثمار المهيكل والكيانات الوسيطحوافز إنشاء شركات الاست •

 الكيانات بغرض تخفيض الرسوم على رأس المال التنظيمي هي هالمخاطر إلى مثل هذ

على ومع ذلك، فسوف يتعين . ١ل  عنها في اتفاقية باز٢حوافز أقل في اتفاقية بازل 

دات أكثر بإرشامع التسلح ، ربما ٢تنفيذ اتفاقية بازل الأجهزة الرقابية الوطنية أن تلتزم ب

وعلى الجهات . التخفيض الملائم لمتطلبات رأس المالفعالية حول شروط نقل المخاطر و

المختصة بوضع المعايير المحاسبية أن تعاود النظر في قواعد توحيد الحسابات لمعالجة 

الحوافز التي قد تشجع عدم الشفافية بشأن الأنشطة والمخاطر غير المدرجة في الميزانية 

 . العمومية

في الولايات المتحدة، ينبغي النظر في توسيع  :الرهن العقاري منشئي الإشراف على كثيفت •

 نطاق المذكرات التوجيهية للبنوك حول ممارسات الإقراض السليمة كي تشمل منشئي

وعن طريق معالجة تشتت المهام بين مختلف الأجهزة . القروض العقارية من غير البنوك
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ويمكن بحث إمكانية . يز التنسيق بين أجهزة التنظيم المصرفيالتنظيمية، يمكن أيضا تعز

 . ما أنشأوه من قروضمنشئي الدين مصلحة مالية فيجعل لخلق آليات ت

 
وثمة مجال آخر أسهمت جوانب الضعف التي شابته في وقوع الأزمة وهو إدارة 

 ربما تكون عدة عواملوقد بات الآن من الواضح أن . لماليةالسيولة من جانب المؤسسات ا

قد شجعت المؤسسات المالية على عدم توفير الحماية الكافية لأنفسها من مخاطر أحداث 

  . السيولة المعاكسة ـ وهو أمر يتعين معالجته

  

 بما في ذلك ما اشتمل على  طياتها العديد من الدروس المهمة للمؤسسات الماليةوقد حملت الأزمة في

  : التالي

لتحسب لقفزات سعرية أكثر حدة ف يكون على الشركات اسو: إدارة مخاطر السيولة •

وتحركات مترابطة في نماذجها المعنية بمخاطر السوق، مع ") فجوات في تسلسل الأسعار"(

ويمكن القيام باختبارات أفضل لقياس . إجراء تعديلات في مقاييس المخاطر حيثما أمكن

يولة التمويل وتحسن خطط القدرة على تحمل الضغوط باستخدام فترات أطول من عدم س

ويمكن أن تتاح للمستثمرين درجة أكبر من الشفافية في كيفية إدارة مخاطر . الطوارئ

 . السيولة داخل الشركة

تبين أثناء  :ركبةكلة المياستخدام افتراضات أكثر واقعية عن سيولة الأوراق المالية المه •

لأوراق المالية الممعنة في  ا نشأت بسبب اعتماد الشركات علىكبيرةالأزمة أن مشكلات 

أما إتاحة المزيد من الأصول عالية السيولة المدرجة في الميزانية . الهيكلة لتوليد الضمانات

العمومية لاستخدامها على سبيل الضمان، فيمكن أن يوفر للمؤسسات مصادر تمويل أكثر 

    .   في فترات الضغوطللاستخدامسهولة 

  
مراجعة ضطلع هي أيضا بدور فعال في الي وسلطات الرقابة المالية أن توينبغي لأجهزة التنظيم الم

  .قضايا إدارة السيولة، والتوجيهات الرقابية، والنظر في تحسينات تنظيمية أخرى

  

تبحث مجموعة العمل المعنية بالسيولة :  التوجيهات الدولية الحالية بشأن السيولةتقوية •

وف يكون التعجيل جيهاتها في هذا المجال، وسالمنبثقة عن لجنة بازل كيفية تدعيم تو



   

 

١٣

لتمويل في تقديم اويشير استخدام عملات متعددة . باستعراض هذه المسألة موضعا للترحيب

 . البلدان المختلفة بينأن إدارة السيولة قد تتطلب منهجا أكثر تطابقاإلى بنوك النشطة عالميا لل

المؤسسات باعتماد جميع لثغرات في  اسديمكن المساعدة في : متابعة أفضل الممارسات •

كالتي وضعتها (دارة السيولة لإ" الممارسات الفُضْلى"في تطبيق أسلوب أفضل لمتابعة التقدم 

وإذا لم يكن التقدم كافيا، قد يتطلب ). لجنة بازل والمنتدى المشترك والمعهد الدولي للتمويل

 الأجهزة الرقابية  يُعهد بمقتضاه إلىلركيزة الثانية في اتفاقية بازلعلى غرار االأمر نظاما 

بالتأكد من وجود نظم ملائمة لإدارة السيولة المصرفية ومن أن لدى البنوك قدرا كافيا من 

 . وخططا محكمة للطوارئالسيولة الواقية

  

 استلزمفقد . وينبغي للسلطات النقدية أيضا أن تراجع ممارساتها التشغيلية في ضوء تطورات الأزمة

 ضخ مقدار غير مسبوق من السيولة في سوق المعاملات بين البنوك واستخدام أدوات تشغيلية لم هذا الحدث

أن تتقارب البنوك المركزية نحو السياسات التي أثبتت فعاليتها خلال الآن وينبغي . ن قبليسبق استخدامها م

سياسات التي ينبغي النظر  ومن ال.الأزمة من أجل تحسين أداء الأسواق بين البنوك وتحسين توزيع السيولة

  :في أمرها ما يلي

  

ينبغي أن نجازات المرجوة منها، لكي تحقق البنوك المركزية الإ: التوسع في أنواع الضمان •

ربما إلى حد تكون قادرة على العمل باستخدام مجموعة كبيرة من الضمانات المتنوعة، 

لبنوك المركزية يجب أن غير أن ا. الموافقة على ضمان قد يكون مستخدما في عدة بنوك

مخاطر ائتمان حميل ميزانياتها العمومية  سياسة ثابتة لتسعير الضمان حتى تتجنب تتكون لها

  .  بلا داعوسيولة مفرطة

ينبغي أن يكون للبنوك المركزية مجموعة كبيرة من : مجموعة كبيرة من الأطراف المقابلة •

. لمؤهلة لتلقي السيولة في أوقات الضغوطالبنوك المقابلة المنشأة في الأوقات الطبيعية وا

ويمكن أن يؤدي تغيير هذه المجموعة في فترات الضغوط إلى إرسال إشارة بمنح معاملة 

 .قُبِلت ضماناتها حديثاالتي تفضيلية لبنوك معينة، ربما 

قد يكون من المفيد وجود إجراءات تشغيلية تسمح بتقديم : هيكل استحقاق السيولة المقدمة  •

غير أن تغيير نمط الاستحقاق في الميزانية العمومية للبنك . لة بآجال استحقاق مختلفةالسيو



   

 

١٤

المركزي ينبغي أن يكون مصحوبا بإفادة مكتوبة تشير إلى كيفية اتساق هذا التغيير مع 

 . استراتيجية السياسة النقدية

نوك المركزية من المفيد أن تنشئ الب: تحسين التنسيق بين القائمين على الإشراف المالي •

عمل على تحسين روابط أوثق مع غيرها من جهات الإشراف على المؤسسات المالية وأن ت

. تبادل المعلومات معها حتى يتسنى لها التنبؤ بمشكلات السيولة والإعسار بمزيد من الدقة

إمكانية وصولها إلى معلومات البنوك المنفردة على وينبغي أن تتأكد البنوك المركزية من 

لأطراف المقابلة المالية لسلامة الاس مستمر حتى تستطيع الحكم بشكل مستقل على مدى أس

 . المحتملة

يجب أن يُمنح المراقبون قدرا كافيا من الصلاحيات : المسؤولية الرقابية وصلاحية الإنفاذ •

 ،على سبيل المثال  مسؤولة أمام عدة هيئات تنظيمية ورقابية،اتالمؤسست إذا كانف. القانونية

، مما يفضل معه فرص المراجحة بين هذه الهيئاتتزداد مساحة الغموض وسع تتفسوف 

وينبغي أيضا تعزيز تبادل المعلومات عبر . تكليف جهة واحدة بمسؤوليات الرقابة والإنفاذ

 .الحدود والتنسيق بين الأجهزة المعنية

 
القطاع الخاص مام من أطراف ن هناك عددا من المجالات التي تستوجب زيادة الاهتأوخلاصة القول 

 من جانبه أن يعمل بمزيد من النشاط  النقد الدوليويستطيع صندوق. القطاع العامالمشاركة في السوق ومن 

في البنوك لدى إدارة السيولة في على ترويج استخدام الممارسات الفُضْلى في أوقات الأزمات المالية و

 الصندوق، وسوف تبذل أنشأهارامج تقييم القطاع المالي التي بفي  الموضوعين ذينهتتم تغطية و. المركزية

  .جهود أكبر لتنفيذها في سياق مشورة الصندوق الثنائية ومتعددة الأطراف بشأن السياسات

  

غير أن هناك . ، فإن الدروس المستفادة منها لم تكتمل بعد حتى الآنولأن الأزمة لا تزال تتكشف

.  أولوية لرفع مستوى الثقة في المؤسسات الماليةفلا بد من إعطاءلا ـ بعض القضايا التي تتطلب حلا عاج

غير مقصودة  أي عواقب حتواءلاأما القضايا الأخرى فسوف تتطلب تفكيرا أعمق ودراسة أكثر استفاضة 

  . تترتب على القواعد التنظيمية أو الممارسات الرقابية



 

 

  موجز للصحافة 
  قضايا التقييم والإفصاح: التمويل المهيكل - الفصل الثانى

  ٢٠٠٨تقرير الاستقرار المالي العالمي، عدد أبريل 
  
 

  النقاط الأساسية
  

 المنتجات تقييمفي وجه الضعف أ بدعم من هائبقاأمد وطال الأزمة المالية الراهنة ازداد عمق  •

 .فى التمويل والثقةحادة أزمة أسفر عن ، مما هاالإفصاح عنفي التمويلية المهيكلة و
 
 منقوصاكان تقدير المستثمرين للمخاطر التي تنطوي عليها هذه المنتجات المهيكلة المركبة تقديرا  •

وفرط الاعتماد على دفعهم إلى التهاون في توخي العناية الواجبة مما في كثير من الأحيان، 

 .ئتمانيئات التصنيف الاصادرة عن هيالتقييمات ال
 
لأنشطة التي المخاطر المقدرة لأى (التى تتعرض لها المؤسسات المالية كن حدود المخاطر تلم  •

مخاطر الكيانات غير المدرجة في ميزانياتها أمام ذه المؤسسات  هتفسيرا كافيا لانكشافات) تزوالها

 . اق التجارية المصْدِرة للأورالاستثمار المهيكل والكيانات الوسيطةالعمومية، مثل شركات 
 
 مواطن الضعف وسد الثغرات القائمة لمقترحات على صعيد السياسات إلى تقويةا هدفأن تينبغي  •

 الحيلولة دون انسيابية أداء وأ الابتكار المالي تثبيط، دون فى الأطر المحاسبية والتنظيمية

  . الأسواق

  

التمويل مكامن الضعف في منتجات إلى السطح  لتُبرِز ٢٠٠٧خر يوليو أواجاءت الأزمة المالية التي بدأت في 

وتمخضت .  تنظيميةاتأسواق ونماذج عمل وبيئفي المنظومة الداعمة لها من المهيكل المركبة الجديدة و

المالية؛ وانكشاف المؤسسات حالة من عدم اليقين الشديد بشأن عمليات التقييم المحاسبي للأصول الأزمة عن 

ترتب على ذلك من عدم  في الميزانية العمومية؛ وما لمخاطر غير المدرجةلاف الانكش بما في ذلكالمالية، 

  . العموميةاقوة ميزانياتهمدى الأطراف المقابلة وطويل الأمد بشأن يقين 

  

ممارسات فهو يبحث أولا في  .لاضطرابات المالية اأسهما في وقوعين مَّيركز هذا الفصل على عاملين مهو

استحثت الحوافز التجارية والتنظيمية التى ، ثم يناقش منتجات التمويل المهيكلقة على مطبالتقييم والمحاسبة ال
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إضافة إلى و. سياق مناقشة لممارسات إدارة المخاطر في المؤسسات الماليةفي و السريع لهذه المنتجات، مالن

تأثير الهيئات المختصة قوة يتطرق الفصل إلى المنهجيات المتبعة في تحديد المراتب الائتمانية، نظرا لذلك، 

   .بالتصنيف الائتماني في تحديد مراتب هذه المنتجات وهيكلتها

  

أظهرت التجارب  ، أولاً. من هذه المجالاتكلٍ فىملة وجه ضعف محتأثغرات وخلص الفصل إلى وجود يو

نت هناك إذا كا هبوط الأسعار زيادةأن يتسبب فى مكن يالقيمة العادلة محاسبة الأخيرة أن تطبيق إطار 

تتطلب بيع ) التنظيمية مفروضة ذاتيا من المؤسسات المالية أو مفروضة عليها بحكم القواعد(مستويات حدِّية 

قامت المؤسسات المالية بإنشاء كيانات ، ثانيا.  المقرر المستوى الحدِّيالقيم العادلة دونصبح عندما تالأصول 

مُصْدِرة شركات الاستثمار المهيكل والكيانات الوسيطة الميزانياتها العمومية، مثل غير مدرجة في قانونية 

أن حدود دمج مخاطر البنوك كانت واتضح . المخاطر المرتبطة بهاأخفقت فى رصد و التجارية، للأوراق

المستثمرين لكونها ظلت تفتقر إلى الشفافية من منظور  مخاطرهذه اليق مما يسمح بإجراء تقييم سليم لأض

كانت وإن كثيرا من هذه العيوب التنظيمية،  لكفاية رأس المال ٢ اتفاقية بازل ناولتتو. والأجهزة التنظيمية

موجِبات بين أيضا  دعم متبادل علاقةويمكن أن تنشأ . هناك بعض الثغرات التي لا تزال موجودة حتى الآن

 من ناحية ٢اتفاقية بازل في طلبات رأس المال الإلزامي ومتمن ناحية  إعادة القياس في محاسبة القيمة العادلة

فى بدوره  يتسببالأمر الذي الطابع المميز لهما من حيث مسايرة اتجاهات الدورة الاقتصادية، ، بسبب أخرى

  .الهبوط الاقتصاديتفاقم 

  

ها قيد قترح مبادرات للقطاع الخاص بعضكما يعدة انعكاسات على صعيد السياسات، يبرز هذا الفصل و

  :لقطاع الخاصبالنسبة لف. الدراسة بالفعل

  

 على تيسير فهم المستثمرين للمخاطر  المورقةالمنتجات التمويليةتنميط بعض  يمكن أن يعمل •

مقاصة للغرفة من شأن التنميط أيضا أن يسهل إنشاء و.  السيولة من خلال إقامة سوق ثانويةتعزيزو

 خارج متداولةات الذه الأنواع من المنتجتي ترتبط بهالمقابل  الطرفالوزيع التبادلي لمخاطر لتكفل ات

 .السوق الرسمية
 

ينبغي ، نظام يحقق التمايز في سلم التصنيف الائتماني للمنتجات الائتمانية المهيكلةإلى جانب إنشاء  •

ر من المعلومات التحليلية عن درجة  الائتماني للمستثمرين قدرا أكب هيئات التصنيف توفرأن

 . مراتب التصنيفتي يحتمل أن تتسم بها السية الحسا
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قدر تزويد المستثمرين بوهو ما ينبغي أن يشمل ، المنتجاتهذه إنشاء  الشفافية عند التزامتعين ي •

اكتساب فهم أفضل لمخاطر كل منتَج، بما فيها الأصول كاف من المعلومات سهلة الفهم التي تتيح لهم 

 .للتغيراتالحساسية درجة  و،التقييمإليها التي يستند فتراضات الاو، صليةالأ
 
تتعرض لها كيانات غير مدرجة في ميزانيتها تحتفظ بمخاطر التى المالية لمؤسسات لينبغي  •

الحساسية حجم الائتمان ودرجة  تتضمن منتظمة وحديثة أن تفصح عن معلومات إجمالية العمومية

الانكشافات أمام هذه على بمرور الوقت التغيرات التى تطرأ ومخاطر السوق والسيولة، وتجاهه، 

 . المخاطر

  

  : مجال السياسة العامةوفي
  

من ف .القيمة العادلةالنتائج التي تخلص إليها محاسبة ينبغي معالجة أوجه الضعف فى تنفيذ  •

مستوى عن القيمة العادلة  هبوط قرارات البيع الاضطراري عندموجِبة للقواعد الاالضروري دراسة 

تحت الفئة تندرج قيمة العادلة المتعلقة بال" الموجِبات"ا إذا كانت هذه  وينبغي إعادة تقييم م.ي معيندِّح

 . الساريةلإرشادات التنظيمية والرقابيةا اللازمة فى محبَّذة أالم
 

جة أكبر من الحرص في تنفيذها إلى تضييق التزام در و٢مزيد من التنقيح لاتفاقية بازل يؤدي ال •

المعنية الركيزة الثالثة  زيادة التأكيد علىيقترح الفصل و. ب إطار الاتفاقية حاليالتي تشوالفجوات ا

كما يقترح تعزيز ؛ لأجهزة الرقابيةاوموثوقة للمستثمرين المعلومات السوق وإتاحة ال مراقبةب

خارج المعنية بنقل مخاطر الائتمان إلى الركيزة الثانية الإرشادات المقدمة للأجهزة الرقابية في سياق 

المصاحبة  أوزان المخاطر تي تنص على مراجعةالميزانيات العمومية، وفي سياق الركيزة الأولى ال

  . خطوط الائتمان الطارئل
 



 

 

  موجز للصحافة 
  عامة صبح المخاطر الخاصةت حين: التمويليةجفاف السيولة السوقية و  ـالفصل الثالث

  ٢٠٠٨بريل إتقرير الاستقرار المالي العالمي، عدد 
  

  النقاط الأساسية
 

وتكالبت هذه . التمويليةالسيولة السوقية وضغوط بين  عقدةروابط منشأت في سياق الأزمة الراهنة  •

 . جفاف متزايد في السيولةخض عن دوامة الضغوط لتتم

  

في السنوات الأخيرة كثيرا من الشركات المالية على التهاون في جع وجود بيئة مالية حميدة ش •

تغطية تأمينية "كانت تعمد إلى شراء ف .التمويل بالجملةإدارة مخاطر السيولة اعتمادا على مصادر 

تدخل البنك المركزي تعول ضمنا على و م ككلعجز السيولة على مستوى النظاأحداث ضد " قاصرة

 .طارئةالسيولة اللتلبية احتياجات 

  

وعلى . معالجة هذه المسألة، ينبغي للشركات أن تنظر إلى إدارة مخاطر السيولة نظرة أكثر جديةل •

استخدام ضغوط أكثر حدة في اختبارات قياس القدرة على تحمل الضغوط، وأن سبيل التحديد، ينبغي 

. من قدرة الشركات على البقاء لفترات طويلة دون الاستعانة بأسواق الجملةلأجهزة الرقابية  اتتأكد

  

أسواق في داء تعزيز الأتوزيع السيولة و استحدثت مبتكرات لتحسين حينأصابت البنوك المركزية  •

ر البنوك المركزية قادرة على توفيتكون أن ورة قد أوضحت الأزمة ضرف. بين البنوكالمعاملات 

لقاء الحصول على ضمان من السيولة بآجال استحقاق متنوعة لطائفة واسعة من الأطراف المقابلة 

 .بين مجموعة كبيرة من أنواع الضمان

  

  

مع تطور الأزمة من مشكلة تمويل تواجه شركات الاستثمار المهيكل والكيانات الوسيطة إلى انخفاض واسع 

. أن عددا من البنوك يعاني من قصور في إدارة السيولةلبنوك، اتضح النطاق في حجم السيولة المتداولة بين ا

بعض البنوك المركزية   غير مسبوق منلاتدخانكماش السيولة في أسواق التمويل ، اقتضى نفس الوقتوفى 

  .البنوكتوترات في سوق المال المتداول بين تخفيف الل
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لقدرة على شراء وبيع الأصول بتغير مصاحب أى ا (وينظر الفصل الثالث فى الرابطة بين سيولة السوق

ذات الملاءة المالية على أداء المدفوعات المتفق عليها أى قدرة المؤسسات ( وسيولة التمويل) بسيط فى السعر

 تدخلات بعض البنوك المركزية عن طريق السياسة النقدية، يفأيضا بحث الفصل يو). فى الوقت المحدد لها

  .  كاسات ذات الصلة في سياق التحليلمع استخلاص عدد من الانع

  

ومن هنا ينبغي إعطاء الأولوية القصوى . مدة الأزمة وتخفيض درجة حدتهاالآني فى تقصير التحدي يتمثل 

. الحد من عدم اليقين ورفع مستوى الثقة فى النظم المالية لدى الأسواق المتطورةللإجراءات التى تركز على 

ويتعين مشاركة القطاع .  تنظيميةتغييراتبعض الخطوات دون الحاجة إلى لقطاع الخاص إنجاز ا ستطيعوي

على الاعتماد الحصري  على المشكلة بما يمنع العامطابع اليغلب فيها الرسمي في الحالات الأخرى التي 

  .القطاع الخاص في إيجاد الحل

  

  :القطاع الخاصمجالات التحسين الممكنة في ممارسات وفيما يلي 
  

 عجزفترات أطول من مع افتراض أشد لقياس القدرة على تحمل الضغوط إجراء اختبارات يتعين  •

درجة أكبر والأطراف المقابلة تاح للمستثمرين توينبغي أن .  خطط الطوارئنوتحسالسيولة التمويلية 

 وخاصة ما يتصل منها بالتزامات، خل الشركة إدارة مخاطر السيولة دافي كيفيةمن الشفافية 

 .ض الضمنية تجاه الكيانات غير المدرجة في الميزانية العموميةالإقرا
 

. مخاطر السيولةدارة عتمدة لإأن تفصح المؤسسات عن الخطوط العريضة لاستراتيجيتها المينبغي  •

مستهدفة لبقائها دون تمويل من سوق الجملة وتوضح الفترة ال ا أن تحددفعلى سبيل المثال، يمكن له

 . هذا الخصوصزت عليها في رتكالافتراضات التي ا
 

تتاح للمؤسسات فرص أكبر للاستفادة من مصادر التمويل في فترات الضغوط كلما ازدادت حيازاتها  •

وعلى الشركات أن تتوخى الحرص أيضا في . من الأصول عالية السيولة المتاحة للاستخدام كضمان

 . إدارة عدم توافق التدفقات النقدية وتركزات مصادر التمويل
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  :إجراءات بشأنهاحري بالقطاع الرسمي أن ينظر في اتخاذ وفيما يلي المجالات ال
  

فى  ملائمة لإدارة مخاطر السيولة للتأكد من وجود نظميمكن للأجهزة الرقابية أن تولي اهتماما أكبر  •

مخاطر، إدارة ال وإذا لم تطمئن الأجهزة الرقابية إلى كفاءة .داخلي قوي لنظام الحوكمةوهيكل البنوك 

 .لأغراض الوقاية من المخاطررأس المال والسيولة ينبغي أن تُصر على زيادة 
 

من شأنها أن إدارة السيولة فى السليمة الممارسات التقدم صوب التحسينات التى أجريت لضمان  •

لزم كان التقدم المتحقق غير كاف، قد يوإذا . بعض المؤسساتلدى  معالجة أوجه القصور فيتساعد 

 ).كالحد الأدنى لحيازات الأصول السائلة(مخاطر السيولة معالجة أكثر تقليدية في  إلى سبل اللجوء
 

ضخ أن ت وقوع الأزمة كان ينبغي لها إبانلكى تحقق البنوك المركزية الإنجازات المرجوة منها  •

يها دغير أن البنوك المركزية يجب أن تكون ل. أنواع الضمانمقابل مجموعة كبيرة من في السيولة 

 .لا داعي لهانفسها مخاطر ائتمان وسيولة أسياسة ثابتة لتسعير الضمان حتى تتجنب تحميل 
 

ينبغي أن يكون للبنوك المركزية مجموعة كبيرة من البنوك المقابلة المنشأة فى الأوقات الطبيعية  •

 .البنوك المركزية فى أوقات الضغوطستفادة من السيولة المتوافرة لدى والقادرة على الا
 

 .مختلفة السيولة بآجال استحقاق تقديمتتوافر للبنوك المركزية المرونة الكافية لينبغي أن  •
 

حصولها على المعلومات الكافية عن البلدان المنفردة التي إمكانية زية من كلبنوك المرأن تتأكد اينبغي  •

وينبغي أيضا . لمحتملةالمالية للأطراف المقابلة امدى السلامة تمكِّنها من الحكم بشكل مستقل على 

  . عبر الحدودالأجهزة التنظيميةبين والتنسيق تعزيز تبادل المعلومات 

  
 


