
 

 

 
 اضطرابات الأسواق 

 ضرورة الشفافيةالضوء على تسلط 
 

 نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونية
 ٢٠٠٧ أكتوبر ١٦

 
يواجه صانعو السياسات مهمة القيام بموازنة دقيقة في أعقاب الاضطرابات التي هزت الأسواق المالية في 

 .نقد الدولي، طبقا لأحد كبار المسؤولين في صندوق ال الماضيينيوليو وأغسطس

 جيمي كاروانا، محافظ البنك المركزي الإسباني سابقا ومدير إدارة النظم النقدية واسواق رأس المال في يقول
 التأكد من عمل النظام المالي بشكل أفضل واكتسابه لى صانعي السياساتصندوق النقد الدولي حاليا، إن ع

قواعد تنظيمية إضافية وخنق الابتكار في الأسواق ق أن يتجنبوا تطبيودرجة أكبر من الشفافية، من ناحية، 
 . المالية، من ناحية أخرى

وأضاف كاروانا أثناء جلسة إعلام للصحافة عقدت قبل الاجتماعات السنوية لصندوق النقد الدولي والبنك 
التي لقد أبرزت الاضطرابات المواضع "، جاري أكتوبر ال٢٢-٢٠الدولي في واشنطن العاصمة خلال الفترة 

 صانعي السياسات والمؤسسات المالية الخاصة للعمل على ضمان الاستقرار ينبغي أن يركز عليها كل من
 ".المالي والحد من تكاليف التصحيح في الفترة المقبلة

يواجهون مهمة القيام بموازنة صانعي السياسات "إن ، رئيس لجنة بازل للرقابة المصرفية سابقا، وقال كاروانا
تشجيع المستثمرين على الحفاظ على معايير الائتمان المرتفعة ليهم إعادة تقييم الأطر الاحترازية لعف. دقيقة

وعليهم أن يحرصوا .  في أوقات الشدة والرخاءوتشجيع المؤسسات على تقوية نظمها المتبعة لإدارة المخاطر
تقوم أن لمؤسسات الخاصة اويجب على  ":وصرح بقوله." في نفس الوقت على عدم تثبيط الابتكار المالي

وسوف تسهم بدور مهم في . لانضباط الائتماني طوال دورة الائتمانالحفاظ بشكل أفضل على ابدورها في 
  ".الأدوات المركبةمرتبطة بهذا الخصوص التطورات المستحدثة في أساليب إدارة المخاطر ال

  
من الدولارات على النظام المالي اعتبارا من وقد أغدقت البنوك المركزية في عدة اقتصادات بمئات المليارات 

أغسطس الماضي مع انتشار مشكلات الائتمان التي بدأت بتزايد حالات التأخر في السداد في سوق القروض 
أشكالا أخرى من الديون على مستوى شمل العقارية منخفضة الجودة في الولايات المتحدة انتشارا شريعا 

الاضطرابات منذ ذلك الحين، ولكن العمليات المنتظرة وانحسرت . نخفاض حادالعالم وأصاب أسعار الأسهم با
  .إعاقة التدفق في قنوات الائتمانلا تزال مفضية إلى لا تزال كبيرة وشراء الحصص الكاملة ل
  

، رئيسة قسم بإدارة النظم النقدية وأسواق رأس المال، إن أحد السبل الموصلة إلى ريسوصرحت لورا كود
  .عافيتها بسرعة أكبرفالأسواق التي يزداد فيها عمق المعلومات هي التي تسترد . شفافيةي تحسين الالتعافي ه
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  المناقشات في اللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية

التي تحدد توجهات الصندوق السياسية وأولويات وسوف تناقش اللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية، 
نعكاسات التي ترتبت على اضطرابات الأسواق الأخيرة أثناء اجتماعها في واشنطن العاصمة سياساته ككل، الا

  .  أكتوبر الحالي٢٠في 

وقد أعرب رودريغو دي راتو، الذي يتنحى عن منصب المدير العام للصندوق في نهاية أكتوبر، عن رغبته 
اقبة الأسواق المالية العالمية وتنسيق في أن تتضمن الاجتماعات مناقشة حول تعزيز التعاون الدولي في مر

ينبغي ": قال دي راتو في اجتماع عقده نادي روما في الشهر الماضي. القواعد التنظيمية التي تحكمها
للصندوق والمؤسسات الدولية الأخرى الإسهام بدور في هذا الصدد، مثلما فعلنا لحفز الاقتصادات الكبرى 

 ."ت العالمية الاختلالاتكفل معالجة خطط وضععلى 

ينبغي ألا نحاول تنظيم " أكتوبر الجاري، قال دي راتو إنه بينما ١٥وفي جلسة إعلام للصحافة عقدت في 
 قد  حتى الآنالأزمات بمحوها من الوجود، فمن الواضح أن الأحداث التي مررنا بها والتي لا نزال نخوضها

 ."كشفت النقاب عن ضعف البنية التحتية التنظيمية

 اسات ممكنةنتكلاا

بالرغم " والانتكاسات لا تزال احتمالا واردافترة التصحيح سوف تستغرق بعض الوقت "صرح كاروانا بأن 
 .من أن أسوأ اضطرابات الأسواق المالية ربما يكون قد انحسر

و حدوث هذه التطورات على خلفية من النمو العالمي هفي هذا الصدد الأمر الإيجابي "وقال كاروانا إن 
معظم المؤسسات المالية المؤثرة في النظام الاقتصادي "وأضاف أن ". القوي، وخاصة في الأسواق الصاعدة

ومع ذلك فمن . كونت رؤوس أموال وقائية ضخمة، وهو ما يتوقع أن يساعد في امتصاص الخسائركانت قد 
  ."دمة محفوفة بالتحديات لعدد كبير من الأسواق والمؤسساتالمرجح أن تظل الشهور القا

ن التأثير الفوري الناجم عن اضطرابات الأسواق يتوقع أويرى كبير اقتصاديي الصندوق، سايمون جونسون، 
أن يكون متواضعا، لكنه يضيف قائلا إن المشكلات التي وقعت في سوق القروض العقارية منخفضة الجودة 

 ". صيحة تحذير"ي أن تكون بمثابة في الولايات المتحدة الأمريكية وغيرها من البلدان ينبغ

آفاق "بمناسبة إصدار الفصول التحليلية في تقدرير الجاري  أكتوبر ١٠وصرح جونسون للصحفيين في 
لقد تكشفت أوجه الضعف في النظام المالي والاقتصادي العالمي، "في واشنطن العاصمة " الاقتصاد العالمي

ا أن نبذل قصارى جهدنا لكي نفهم أوجه الضعف بدقة وعلين. بعضها بوضوح والبعض الآخر بوضوح أقل
 ."ونقوم بعلاجها على الفور قبل فوات الأوان

 زيادة شفافية السوق

تقرير الاستقرار المالي تقريره نصف السنوي بعنوان  سبتمبر الماضي ٢٤في نشر صندوق النقد الدولي 
 : ويسلط التقرير الضوء على خمسة مجالات تتطلب مزيدا من الاهتمام. العالمي
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أوضحت التطورات الأخيرة سهولة اهتزاز الثقة عندما تكون الخسائر : عدم كفاية الشفافية في الأسواق •
 الدروس التي يمكن وعلى ذلك فمن. غير معلومة والالتزامات خارج الميزانية العمومية غير شفافة

استخلاصها من هذه التطورات أنه ينبغي زيادة الإفصاح عن الروابط بين المؤسسات المالية المؤثرة في 
  . النظام الاقتصادي والأدوات الاستثمارية خارج الميزانية العمومية

عزز الابتكار المالي القدرة على تحويل مخاطر الائتمان بعيدا  :حوافز الحفاظ على الانضباط الائتماني •
عن البنوك، ولكنه تسبب أيضا في تغيير هيكل الحوافز للمقترضين والمقرضين وهيئات التصنيف 

وعلى وجه . ين وغيرهم بسبل ربما تكون قد أسهمت في إرخاء معايير الائتمانالائتماني والمستثمر
 ..العموم، ينبغي النظر بعناية في الضوابط والتوازنات في كل حلقة من سلسلة عرض المنتجات المهيكلة

فكما ذكرنا في . ينبغي إعادة تقييم منهجية تصنيف المنتجات المركبة:  المنتجاتاستخدام أفضل لتصنيف •
نبه المستثمرين لما تنطوي في مقاييس تصنيف المنتجات المهيكلة يمكن أن يقارير سابقة، إن التمايز ت

وبالمثل، ينبغي ألا يعتبر استخدام المستثمرين للتصنيفات المختلفة على . عليه من مخاطر السيولة والسوق
 . أنه بديل لإجراءات العناية الواجبة والإدارة الملائمة للمخاطر

.  ينبغي النظر بمزيد من التدقيق في تقييم المنتجات المركبة في الأسواق غير السائلة:ات أكثر واقعيةتقييم •
. حت فترة التقلبات الأخيرة أن سيولة السوق المستمرة لا يمكن أن تتحقق لكل الأوراق الماليةفقد أوض

من المؤسسات مويل تتطلب وإضافة إلى ذلك، فإن كيفية تحول عدم سيولة السوق إلى عدم سيولة في الت
 .  استراتيجيات تمويلية أفضلاعتماد المالية 

ثبت أن حدود دمج المخاطر المصرفية أوسع : معاملة محاسبية أفضل لحدود المخاطر الأوسع نطاقا •
فبعض البنوك يضطر إلى التدخل لدعم الكيانات المنتسبة . نطاقا من الحدود المحاسبية والقانونية المعتادة

الكيانات التابعة المختصة ثل الكيانات الوسيطة، والأدوات الاستثمارية ذات الغرض الخاص، ولها، م
 . بإدارة الأصول

  
  التي يمكن الاطلاع عليها في الموقع(IMF Survey) نشرة صندوق النقد الدوليهذا المقال مترجم من 

  .imfsurvey/org.imf.www:  التاليالإلكتروني

 

 
 

 

 


