
 
     

      



 
  
  
 

  صلاح الماليالإ
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 ٢٠٠٩يناير : الإصدار 

 ٢٠٠٩ أبريل: الترجمة 

 



  

  توصيات مجموعة الثلاثين

  
  صلاح الماليالإ

  في العالمالمالي النظام ستقرار ا نحو
  

  

في شكل مجموعة دولية خاصة  ١٩٧٨في عام  )G30( مجموعة الثلاثينتأسست 

 تنتمي إلىذات خبرة واسعة مرموقة وعالمية  ةشخصي تضم ثلاثينغير ربحية 

. )الثلاثين مرفق قائمة الأعضاء( الأكاديمي الجھاز إلىالخاص والقطاعين العام و

وتھدف المجموعة إلى تعميق الفھم للقضايا الاقتصادية والمالية العالمية، 

الوضع الدولي،  على مواستشراف انعكاسات قرارات القطاعين الخاص والعا

 .ميةوبلورة الخيارات المتاحة لصانعي القرار في الأسواق والأجھزة الحكو

وتجتمع المجموعة مرتين في السنة للتداول حول أھم القضايا الاقتصادية والمالية 

والتنموية في العالم، وتكلف، إذا اقتضت الحاجة، لجنة خاصة من أعضائھا ومن 

  .شخصيات خارجھا بدراسة ما تعتبره أساسيا لبلوغ أھدافھا

كلفت لعالمية، الأزمة المالية ا لازدواجية، ونظرا ٢٠٠٨وفي شھر يوليو 

مرفق قائمة أعضاء ( Paul A. Volckerبرئاسة بول فلكر  تسييرالمجموعة لجنة 

في لإصلاح النظام المالي  التوجيھيةلاقتراح المبادئ العامة والخطوط ) اللجنة

في المؤسسات  والكفاءةالاستقرار استعادة استرجاع الثقة و على نحو يكفلالعالم 

  .طني والدوليالمالية على المستويين الو
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  :التالية ةالأربع في الأموروتتمحور القضايا التي تناولھا تقرير اللجنة 

 .السياسات المتعلقة بإعادة تعريف مجال الرقابة التحوطية وحدودھا  -أ 

الرقابة التحوطية بما في ذلك دور البنوك المركزية،  إصلاح أطر  -ب 

 Lender‐of‐last resort(" تسھيلات مقرض الملاذ الأخير"والانعكاسات على 

facilities( خرى من شبكات الأمان الرسمية، وضرورة تنسيق الأعناصر الو

 .أكبر على المستوى العالمي

والسياسات الرقابية، والقواعد إدارة المخاطر، وة، وكمالحنظم تحسين   -ج 

 .ةالمحاسبي والممارسات

 .تطوير الشفافية وبنية الترتيبات المالية  -د 

 عداد تقريرھا من خبرة جميع أعضاء مجموعة الثلاثينوقد استفادت اللجنة في إ

مالية السواق الأمناقشة القضية الأساسية المتمثلة في إعادة تنشيط حيث تمت 

قادرة على دعم النمو  وجعلھا ،بداعيةالإتنافسية وال تھاقدر تحسينو تھاقويوت

صانعي ل ويھدف التقرير إلى تقديم المشورة المفيدة. الاقتصادي العالمي السريع

تلك التي تضررت من ي جميع الدول، وخاصة منھا القرار في المجال المالي ف

  .الأزمة المالية العالمية واھتزت أنظمتھا

 قالبفقد صيغت غالبية التوصيات التي تم التوصل إليھا في  ،ذلكعلى ضوء و

وبالنظر إلى حجم النظام  ،مرن يتماشى مع الأوضاع الخاصة بكل دولة، إلا أنه

لمالي في الولايات المتحدة الأمريكية وما له من انعكاسات مباشرة على المستوى ا

الدولي، فإن العديد من القضايا والتوصيات ركزت على الأوضاع في الولايات 

  .المتحدة

الإجابة على  من خلالھا على وبشكل عام، عالج التقرير قضايا مفصلية ركز

ية تنافسية ومتطورة تدعم الاقتصاد العالمي استعادة أسواق مالب المتعلقةالتساؤلات 
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. بلا مخاطر كبيرة تؤدي إلى تدھور أو خلل في الأداء المالي على المدى البعيد

وتلخص . وقد خلصت الدراسة إلى توصيات محددة تم اعتمادھا من قبل المجموعة

  .ھذه الورقة تلك التوصيات
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  التوصيات

 أربعة محاور التي تم التوصل إليھا في ة الرئيسيةالثماني عشرالتوصيات  تتركز

وتتفرع عن . تسياسات الدول في ھذا المجالاوتتعلق بالإشراف والرقابة المالية 

 .جزئية تشرح وتدقق وتؤكد محتوى المحاور الأربعة ھذه المحاور عدة توصيات

  .وتلخص الفقرات التالية ھذه المحاور والتوصيات

النظام المالي بحيث  مكوناتتغطية مختلف  مجال في سد الثغرات:  المحور الأول

، مھما كانت نوعية نشاطھا، لقدر ذات التأثير يتم إخضاع جميع المؤسسات المالية

ويشمل ھذا المحور خمس توصيات . معقول من الإشراف والرقابة التحوطية

  .على نحو ما ھو ملخص أدناه فرعيةتتجزأ إلى توصيات أساسية 

 لتحوطية والإشراف على المؤسسات المصرفيةالرقابة ا) : ١( التوصية

مؤمنة من  التي تقبل إيداعاتالمؤسسات  أن تخضع في جميع الدول، يجب  -أ 

خضع المصارف ت وأنحدة، موف سلطة ارقابة وإشرإلى ، الدولةقبل 

، ترقى معاييرھا مباشرةالكبرى ذات العمليات المعقدة إلى إشراف ورقابة 

 .المتعارف عليھا.ةرفيعال عالميةالمستويات الإلى 

 في مجالالمصارف الكبرى والمؤثرة  على نشاطات إحكام القيومينبغي   -ب 

 وتضاربالمخاطر  عاارتفب تلك المرتبطةخاصة ملك الأصول المالية ت

 تجمعاتمزيج " إدارة رعاية على وجه الخصوص حظريجب و. المصالح

ل صناديق مث) commingled private pools of capital(" رأس المال الخاص

التي يختلط فيھا رأس مال المؤسسة المصرفية مع المخاطرة و التحوط

قواعد ل الكبيرة للإتجار بالأصول العمليات إخضاعكما يجب  أموال عملائھا

ويجب . المطلوبة صارمة فيما يخص حجم رأس المال ومستوى السيولة
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زء بالاحتفاظ بج في تجميع وبيع أدوات الدين الجماعي المساھمة ربط

 .الائتمانمن مخاطر  معقول

 ذاتالمؤسسات رقابة  تخضع وأ لا تتبع ملكيةيجب أن بشكل عام،   -ج 

غير خاضعة  ماليةمؤسسات غير إلى  الحكومةقبل ات المؤمنة من الإيداع

 مثل ھذه بين صارمة للمعاملات سقوفكما يجب فرض . للرقابة التحوطية

 .المؤسسات

على المستوى المصارف الوطنية لدى  الإيداعاتيجب وضع سقوف لتركز   -د 

ً الذي تراه كل دولة مناسب تركز الملكية في القطاع تلافيا لذلك و. لھا ا

اف والرقابة ذلك من تأثير على كفاءة الإشر قد ينجم عن المصرفي وما

 .الإدارية والمنافسة

  الموحّد على المؤسسات غير المصرفية الإشراف) : ٢( التوصية

في تلك عام وطني موحد يُوضع إطار  أي دولة،في  في حالة عدم توفره،  -أ 

الكبيرة وذات تحوطية والإشراف على مؤسسات التأمين اللرقابة لدولة ال

 .النشاط العالمي

الكبيرة رقابة بنوك الاستثمار مُكلف ب مناسبتحوطي  مراقب يجب تعيين  -ب 

 .قابضةمصرفية  شركاتمة في شكل وشركات الوساطة غير المنظ

  والرقابةالنقدية اديق الاستثمار صن) : ٣( التوصية

التي ترغب في مواصلة تقديم النقد  سوقصناديق  أن يُطلب منيجب   -أ 

 خدمات الحسابات الجارية،مثل (المصرفية  مماثلة للخدمات خدمات

تحول بال )قيمة مستقرة للودائعوتأمين  ،بالقيمة الأصلية السحبخدمات و

راف ملائمين، وتأمين رقابة وإشلمؤسسات مصرفية متخصصة تخضع إلى 
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تسھيلات مقرض الملاذ الأخير  وتكون مؤھلة للاستفادة من ،حكومي

 .البنوك المركزيةالمتوفرة لدى 

وفيما يخص بقية الصناديق العاملة في الأسواق النقدية، فيجب أن تقتصر   -ب 

وذات درجة مخاطرة  متحفظةاستثمارية  خيارات على عرضأنشطتھا 

المعروضة من قبل دوات الأدوات عن تمييز ھذه الأويجب  .قليلة

التي لا النقدية مثل صناديق الإيداع  ،التي تؤمنھا الحكومةالمصارف و

ويجب أن يُسمح لھذه  .تؤمن السحب تحت الطلب أو قيمة ثابتة للأصول

حسب تغير الأوضاع في  غير ثابتةالصناديق أن تسعر الأصول بقيمة 

 .السوق

  عات رأس المال الخاصالإشراف على تجم) : ٤( التوصية

تستخدم مبالغ كبيرة رأس المال التي  مديري تجمعات أن يطلب منيجب   -أ 

مناسبة، وطنية تحوطية لدى سلطة رقابة  يسجلواأن  ةقترضمن الأموال الم

ورأس  رأس المالحجم  من التسجيل إذا قلّ  تكون ھناك إعفاءاتعلى أن 

 .عن حد أدنىالمال المخاطر 

تقارير دورية تقديم ھذه التجمعات ب صلاحية مطالبه سلطة الرقابةل يُخول  -ب 

الإفصاح عن طبيعة الاستثمارات لدى ھذه التجمعات وحجمھا، ومديونيتھا و

وبما أن آلية التسجيل يمكن أن تخلق . من قبلھا وأداء الصناديق المُدارة

 ً ً خاطئا يجب مراجعة معايير الرقابة فبانخفاض درجة المخاطرة، انطباعا

 .والتحوط بشكل مستمر والإفصاح

على  ذات تأثير كبير كبيرالتي تعتبر ذات حجم لصناديق فيما يتعلق با  -ج 

ھذه بمعايير خاصة أن يضع الرقابة  لمسؤول ، يُخولملهكبأ النظام المالي

 .الصناديق فيما يتعلق برأس المال، والسيولة وإدارة المخاطر
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مقر مدير كل من يحدد نطاق اختصاص السلطة الرقابية على أساس موقع   -د 

 .المعني قوالصند مقرموطن أو النظر عن  غض، بالصناديق المذكورة

 ،ومدراؤھا ھذه الصناديقللأسواق التي تعمل فيھا  العالميةونظراً للطبيعة 

ً مت رقابيالم انظال قيتطبأن يكون يجب  مع ما ھو معمول به على  وافقا

 .المستوى الدولي

  الحكومات رعايةحت العاملة ت المنشآت) : ٥( التوصية

عند تحديد الدور الملائم الذي يتعين أن تؤديه المنشآت العاملة تحت رعاية   -أ 

الحكومة في مجال تمويل العقار، فيجب أن يتم الفصل بين المھام المتعلقة 

مؤسسات القطاع الخاص، وھو دور تلعبه  ،المخاطرة في تمويل العقارب

المجال، وھو دور تتولاه ضد مخاطر الائتمان في ھذا التأمين ودور 

 .المؤسسات الحكومية

 تدعم سوقالتي  الحكوميةلمؤسسات سند مؤسسي ودعم مالي ل توفيريجب   -ب 

 تجنب امتزاجويجب  .عمليات الشراء في السوقتمويل العقارات من خلال 

يجب أن توكل وفي الوقت المناسب، . يلضمان الحكومواالملكية الخاصة 

على أن مجال العقارات إلى القطاع الخاص، أنشطة المؤسسات العامة في 

تدخل في السوق من ال بقدرةأرادت ذلك،  إن ،ةيلحكومالسلطة ا تحتفظ

 .بالكامل لھا خلال مؤسسات مملوكة

ذلك  طلبتوسي. كفاءة الرقابة التحوطية والإشرافنوعية وتحسين  : المحور الثاني

ھياكل  في إطار تعمل ةلسلطة الرقابية والمصارف المركزيل أكبرتوفير موارد 

 ً ويحتوي ھذا المحور على ثلاث  .قادرة على تنسيق أفضل للسياسات داخلياً ودوليا

  :ما يليفي كما ھو مبينتوصيات أساسية 
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  الھيكل الرقابي) : ٦( التوصية

الدول أن تراجع أنظمتھا الرقابية لتفادي التداخل والتغطية غير  يُطلب من  -أ 

دوات الاستثمارية، وأن تحرص على تفادي الملائمة في ضوء تعقيدات الأ

 .الثغرات الرقابية وزيادة التنسيق بين مختلف الأنظمة والقواعد الرقابية

أي  ممارسةبوضوح وفي جميع الحالات عن عدم الدول  نيجب أن تعل  -ب 

وتسخير الإمكانيات  ،على السلطة الرقابية إجرائيضغط سياسي أو 

 .ل وجهاللازمة لھا للقيام بدورھا على أكم

  دور المصارف المركزية) : ٧( التوصية

الاستقرار  قيقفي تح أساسيايجب أن تلعب المصارف المركزية دوراً   -أ 

 الأزمات فتراتھذا الدور على يقتصر لا أن و ،يهوالمحافظة علالمالي 

 الإقراضمعدلات نمو  تزايد فتراتأيضا يشمل يجب أن ، بل حسبف

إلى أزمات  ؤدييأن  يمكن ذيال )leverage( "الرفع المالي"وزيادة استخدام 

 .مالية

مسؤولية الرقابة المصرف المركزي الدول التي لا يتحمل فيھا حالة في   -ب 

كطرف  فاعلاً يلعب دوراً ) ١( :يتوجب على ھذا المصرف أن، التحوطية

في مراجعة القواعد وقوانين  اكبير ايكون له دور) ٢(في الھيكل الرقابي، 

، الھامشيتعلق بمعايير رأس المال، والسيولة ونظام  الرقابة خاصة في ما

على المؤسسات المالية الكبيرة والمؤثرة، وكذلك  يله دور إشراف يكون) ٣(

 .على أنظمة المدفوعات والمقاصة

يجب التمييز بين المؤسسات الخاضعة للرقابة التي تتمتع بالنفاذ إلى السيولة   -ج 

لأخرى التي لا يجب أن تتمتع المقدمة من البنك المركزي، والمؤسسات ا
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بنفس الميزات إلا في حالات نادرة وعند الضرورة القصوى مثل حالات 

 .الأزمات المالية

التدخل لدى المؤسسات  علىيجب أن تُحافظ البنوك المركزية على قدرتھا   -د 

المصرفية المتعثرة عند الضرورة، لكن يجب أن يُقنن ھذا التدخل ويُدعم 

 .ؤسسات غير المصرفيةسياسياً في حالة الم

السيولة على الأشكال  فيما يخصالبنوك المركزية  عملياتقتصر تيجب أن   -ه 

التي لا تتضمن عمليات إقراض مقابل أصول ذات مخاطر عالية أو الشراء 

مباشر المباشر أو غير الأو التدخل طويل المدى  ،المباشر لتلك الأصول

يقدم من قبل مؤسسات  حيث أن ھذا الدعم يجب أن ،لدعم رؤوس الأموال

وحيث أن تدخل البنوك المركزية في مثل  .حكومية أخرى خاضعة للمساءلة

يجب أن يخضع إلى موافقة  هنإف ،ھذه الحالات يكون أسرع وأجدى

مؤسسات حكومية أخرى مع تحمل ھذه الأخيرة تبعات ومخاطر ذلك 

 .التدخل

  التنسيق الدولي) : ٨( التوصية

قابية الوطنية ووزراء المالية على اعتماد يجب أن تعمل السلطة الر  -أ 

وتحسين الأنظمة الرقابية القائمة لضمان تنسيق دولي أفضل للرقابة 

تنسيق أفضل للرقابة والإشراف على ) ١( :ويشمل التحسين. والإشراف

وتحديد  ،فوريةوالمؤسسات المصرفية الدولية مع سياسة إفصاح واضحة 

حالة  في خاصةالمستضيف والبلد الأم للمسؤوليات بشكل أفضل بين البلد 

 معاييرالقواعد وبين ال عمليات التنسيق والتوحيد تجاوز) ٢( ،الأزمات

في تفسير وتطبيق ھذه القواعد التي قد تطرأ الاختلافات لتشخيص 

التخلص من الثغرات الرقابية والتنظيمية ) ٣( ،والمعايير داخل نفس البلد

للتعامل  طرقتطوير ) ٤( ،Offshoreية خاصة فيما يتعلق بالبنوك الأجنب
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 والتأثيرات الدورية لسياساتالمخاطر النظمية  في مواجھةالمشترك 

 عملھاأيضاً أن تقوم المؤسسات الرقابية المعنية بدعم  ذلكويقتضي . الرقابة

  .الشأن ھذاتطبيق المعايير الدولية في و نفيذتفي الدول الأعضاء لتحسين و

المتزايد في نشوب الأزمات، والتعقيدات  المالي فعالرلعبه ينظراً لما    -ب 

، غير المضمن بالقوائم الماليةالمضمن أو  ھذا الرفعاستخدام  المتزايدة في

ولين على الرقابة والبنوك المركزية مطالبون بالتعاون مع ؤفإن المس

، والعمل على جمع للرفع الماليالمؤسسات الدولية لتحديد تعريف واضح 

وحول درجة عدم التطابق بين آجال ودرجة سيولة  احولھ ناسبةالمالبيانات 

 .المالية والأسواق أصول وخصوم المؤسسات

مؤسسات دولية جديدة لإنشاء حاجة  ھنالك ،في النھايةمع اعتبار أنه   -ج 

مستوى العلى تطوير آليات للرقابة على في البداية التركيز  يجبللرقابة، 

 مع التنبه المستمروذلك  ،موعة الأوروبيةمثلما ھو الحال في المجالإقليمي، 

 .للبعد العالمي لأھم الأسواق المالية

المعايير مع التركيѧز علѧى معѧايير تقوية السياسات المؤسسية و دعم: المحور الثالث

أن تحمѧѧѧي السѧѧѧھر علѧѧѧى  مѧѧѧع ،الحوكمѧѧѧة، وإدارة المخѧѧѧاطر، ورأس المѧѧѧال والسѧѧѧيولة

سѧلامة  مѧع ن التѧأثيرات الدوريѧة، وتتسѧقمѧة والمعايير المحاسѧبية يالرقابالسياسات 

التوصѧѧيات الأربѧѧع ويحتѧѧوي ھѧѧذا المحѧѧور علѧѧى . الأعمѧѧال وتقليѧѧل درجѧѧة المخѧѧاطر

  :التالية

  كمة وإدارة المخاطرومعايير الرقابية للحال) : ٩( التوصية

الأمور  تعيين أعضاء مستقلين من ذوي الخبرة فيوتقوية مجالس الإدارات   -أ 

  .المالية وإدارة المخاطر
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تقوية النفوذ الرقابي لمجالس الإدارات من أجل موازنة أفضل بين درجة   -ب 

المالية المخاطرة التي يمكن قبولھا والمصالح طويلة المدى للمؤسسات 

 .والمساھمين في رأسمالھا

معايير الشاملة والدقيقة من مجالس الإدارة لل التأكد من المراجعة  -ج 

طرة المقبولة وتقييم طبيعة تقاس من خلالھا درجة المخاالتي مؤشرات الو

 .سلامة المؤسسات تلك المخاطر لضمان

. التأكد من فصل مھمة إدارة المخاطر عن مھمة التدقيق واستقلالھما  -د 

ولة مباشرة أمام المدير التنفيذي ؤويُفضل أن تكون إدارة المخاطر مس

  .للمؤسسة وليس عن طريق مدير إدارة أخرى

تركز  الناتجة عنلمخاطر لمؤسسة ال تعرضالقيام بتقييم دوري لمدى   -ه 

، أو طالائتمان، وعدم تطابق آجال الأصول والخصوم، والتداين المفر

 .الاعتماد الكبير على سيولة الأدوات الاستثمارية الخاضعة لتقلبات السوق

التأكد من أن المؤسسات الكبرى والمؤثرة تقوم بتقييم مستمر لدرجة   -و 

مجلس علم وتُ ك على مستوى الائتمان، بما في ذل لھاالمخاطرة التي تتعرض 

السلطة الرقابية والبنك  كما تعلم بھا حالما تتوافر، بنتائج ھذا التقييمإدارتھا 

 .المركزي

مجموعة سياسات "التأكد من اعتماد التوصيات والمعايير الواردة في تقرير   -ز 

 .ومؤسسة التمويل الدولية) CRMPG( "إدارة المخاطر تجاه الغير

  معايير الرقابة على رأس المال) : ١٠( التوصية

مُجارات  لتفاديلرقابة على رأس المال الدولية لمعايير الالعمل على تحسين   -أ 

ويوصى برفع سقوف معايير كفاءة رأس . الدورة الاقتصاديةتغيرات 
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ً غير الملاءة خاصة بعد أن اتضح أن معايير  ،المال المالية المتبعة حاليا

 .لمؤسسات الماليةطرة لدى اكافية لتحديد مستوى المخا

أن تحدد ھذه السقوف في مجال واسع يمكن إدارة نسب رأس المال  يُفضل  -ب 

حيث تستخدم السقوف العليا في حالة الانتعاش الاقتصادي ب، على مداھا

والحدود الدنيا في حالة الركود، لمجابھة المخاطر وتفادي البخس في تقدير 

 .تصاديخاصة في حالة الانتعاش الاق ،درجتھا

لأغراض قياس درجة المخاطرة، المستخدم إعادة تقييم تعريف رأس المال   -ج 

 .طنياً مع التعريف الدولي السائدمع تقريب التعاريف المستخدمة و

إعادة تقييم معايير كفاءة رأس المال والإفصاح بغرض إضفاء مزيد من   -د 

ساليب تھا وأالشفافية خاصة بالنسبة للمؤسسات المغامرة، وھياكل ميزانيا

 .تقييم الأصول لديھا

  لسيولةلإدارة المخاطر معايير ) : ١١( التوصية

توازن بين ضرورة توفير السيولة على المدى الدنيا تحديد معايير للسيولة   -أ 

الطويل والتحوط من المخاطر بالمحافظة على أصول قابلة للتسييل بشكل 

ق على وبمجرد الاتفاق على تلك المعايير، يتم الاتفا. آني وفوري

ازن لميزانيات الاعتبارات التي يجب الأخذ بھا للاحتفاظ بھيكل متو

 .المؤسسات المالية

يجب الاعتماد في عملية الرقابة على معايير السيولة لدى المؤسسات المالية   -ب 

في على تحليل معمق لقدرة ھذه المؤسسات على الحصول على السيولة 

لديھا خاصة في حالات السيولة  أوقات الأزمات وتقييم لنوعية وكفاءة إدارة

 .عدم اليقين
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ل معايير الإفصاح عن السيولة المعايير المعتمدة في إطار مِّ يجب أن تُك  -ج 

مبادئ لجنة بازل فيما يتعلق بتحسين آليات الإفصاح الخاصة برأس المال 

 . والمعلومات عن طبيعة المخاطر

  القيمة العادلةبمحاسبة ال) : ١٢( التوصية

معايير ومبادئ القيمة العادلة في نظم المحاسبة الحالية  ضرورة مراجعة  -أ 

بغرض تحديد خطوط عريضة للتعامل مع حالات عدم توفر السيولة وركود 

 . الأسواق

حل مشكلة التضارب بين أھداف المؤسسات المالية التي تلعب دور الوسيط   -ب 

 في عمليات الائتمان وإدارة المخاطر، ومصالح المستثمرين والدائنين من

خلال اعتماد وتطوير معايير مبدئية تأخذ في عين الاعتبار طبيعة تلك 

المؤسسات وتستخدم الصرامة اللازمة في التقويم وتطالب بمعايير أفضل 

ويجب أن تخضع المعايير والمبادئ المذكورة إلى تقييم . للإفصاح والشفافية

سلامة  مستمر والعمل على تنسيقھا بالتعاون مع السلطة الرقابية لضمان

 . المؤسسات المالية

جعل المعايير المحاسبية أكثر مرونة في تحديد المخصصات لتغطية   -ج 

الخسائر المتوقعة بالنسبة لمختلف بنود محافظ المؤسسات المالية طول 

ويجب أن تكون سياسات تحديد ھذه المخصصات وطرق . فترات استحقاقھا

 . توزيعھا متسمة بالشفافية الكاملة

المعايير المحاسبية وفي  تطبيقا لجميع ،المؤسسات الماليةعلى  يتوجب  -د 

أن توفر موارد كافية ومضمونة من خلال أعلى ھرم حالات السوق،  جميع

وآليات  بيفي عماليات التقويم المحاس ساسالأتكون لالقرار في المؤسسة، 

مجموعة سياسات إدارة لالتقرير الثالث  أكدهكما ، وذلك التثبت في الأسعار

  .)CRMPG(خاطر تجاه الغير الم
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 منضѧبطةأسواق المال والمنتجѧات أكثѧر شѧفافية، مѧع مخѧاطر  جعل :المحور الرابع

، كمѧѧا يتعѧѧين تقويѧѧة البنيѧѧة التحتيѧѧة التѧѧي تѧѧدعم تلѧѧك الأسѧѧواق وجعلھѧѧا وحѧѧوافز حكيمѧѧة

ويشѧمل ھѧذا  .مقاومة للانھيارات المحتملة، حتى بالنسѧبة لكبѧرى المؤسسѧات الماليѧة

  :صيات فرعية ھيالمحور خمس تو

 إعادة الثقة في أسواق الائتمان المورقة) : ١٣( التوصية

إن التحѧѧديث الموسѧѧع فѧѧي أسѧѧواق المѧѧال والنمѧѧو المضѧѧطرد : رقابѧѧة السѧѧوق  -أ 

يجعѧلان مѧن الضѧروري أن يѧتم إخضѧاع  (Securitization)للتوريق المالي 

المنتجѧѧѧѧات وأسѧѧѧѧواق المشѧѧѧѧتقات المورقѧѧѧѧة والمھيكلѧѧѧѧة  لمعѧѧѧѧايير الرقابѧѧѧѧة 

لمعѧѧѧايير التѧѧѧي طبقѧѧѧت فصѧѧѧاح والشѧѧѧفافية، تكѧѧѧون علѧѧѧى الأقѧѧѧل مماثلѧѧѧة لوالإ

وقد يتطلب ذلك رصد طائفة أوسѧع مѧن . العامة تاريخياً على أسواق المال

الأسѧѧواق، وتѧѧوفير قѧѧدر أكبѧѧر مѧѧن الشѧѧفافية فيمѧѧا يخѧѧص حجѧѧم المعѧѧاملات 

والامѧѧѧتلاك  بالنسѧѧѧبة لجميѧѧѧع المنتجѧѧѧات، ورصѧѧѧد كѧѧѧل عناصѧѧѧر الائتمѧѧѧان 

  .بالنسبة لكل المنتجات، وفھمھا بالعمق اللازم ةلماليوالدعامة ا

تتطلѧѧب عمليѧѧات إعѧѧادة تطѧѧوير أسѧѧواق المѧѧال : معѧѧايير تعھѧѧدات الائتمѧѧان  -ب 

. المورقѧѧѧة إعѧѧѧادة الثقѧѧѧة فѧѧѧي كفايѧѧѧة وجوھريѧѧѧة معѧѧѧايير تعھѧѧѧدات الائتمѧѧѧان

وللمساعدة في تحقيق ھذه الغايѧة، يتعѧين أن يطلѧب القѧائمون بѧأمر التنظѧيم 

خاضعة للتنظيم الاحتفاظ بقدر معقول من مخѧاطر من المؤسسات المالية ال

ѧѧه إلѧѧه أو تحويلѧѧون بتوريقѧѧذي يقومѧѧان الѧѧرى  ىالائتمѧѧان أخѧѧات ائتمѧѧمنتج

 .مھيكلة

إن التغيير فѧي القواعѧد المحاسѧبية :  الأدوات غير المضمنة بالقوائم المالية  -ج 

قيѧѧد النظѧѧر الھѧѧادف إلѧѧي توحيѧѧد العديѧѧد مѧѧن أنѧѧواع الأدوات غيѧѧر المضѧѧمنة 

ولѧѧذلك فѧѧإن مѧѧن . الماليѧѧة يعكѧѧس إصѧѧلاحاً إيجابيѧѧاَ ومرغوبѧѧاً فيѧѧهبѧѧالقوائم 

الضروري، قبل تطبيق تلك القواعد بالكامل، اتخاذ الحѧرص الѧلازم حѧول 
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الكيفية التي من المحتمѧل أن تѧؤثر بھѧا القواعѧد سѧالفة الѧذكر علѧى الجھѧود 

 .المورقة الائتمانالھادفة إلي استرداد قدرة أسواق 

  قياس الجدارة الائتمانية أو التقديروكالات  إصلاح) : ١٤( التوصية

يتعين مراجعة السياسات الرقابية الخاصة بمؤسسات تقدير الأوراق المالية 

، وكذلك مراجعة استخدام )مؤسسات التقدير(الوطني  ىالمعترف بھا على المستو

تنسيق دولي،  في إطارتلك المراجعة  تتمتقديرات تلك المؤسسات، ويفضل أن 

  :حقيق الغايات التاليةوذلك لت

تشѧѧجيع مسѧѧتخدمي تقѧѧدير المخѧѧاطر، وعلѧѧى وجѧѧه الخصѧѧوص المسѧѧتخدمين   -أ 

الخاضعين للتنظيم، على استعادة أو امѧتلاك الأھليѧة اللازمѧة للقيѧام بتقѧدير 

  .مستقل لمخاطر منتجات الائتمان التي يستثمرون فيھا

قѧدر الѧذي تقوية عمليات تقدير المخاطر التي تقوم بھا مؤسسات التقدير بال  -ب 

يعكѧѧѧس مخѧѧѧاطر خسѧѧѧائر التقѧѧѧدير المحتملѧѧѧة، التѧѧѧي لا تترتѧѧѧب فقѧѧѧط علѧѧѧى 

احتمѧѧالات الإخѧѧلال وحالاتѧѧه، وإنمѧѧا كѧѧذلك تلѧѧك التѧѧي تترتѧѧب علѧѧى كافѧѧة 

بمѧѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك مخѧѧѧاطر السѧѧѧيولة وتقلبѧѧѧات (عوامѧѧѧل المخѧѧѧاطر المحتملѧѧѧة 

 ).الأسعار

العمل من جانب الجھات المنظمة على تشѧجيع تطѧوير وسѧائل دفѧع تھѧدف   -ج 

ѧѧائنھم، ى إلѧѧدير، وزبѧѧة التقѧѧزودي خدمѧѧين مѧѧا بѧѧوافز وتوزيعھѧѧلاح الحѧѧإص

والمستخدمين للخدمة، والسماح للمستخدمين بأن يحمّلوا مؤسسات التقѧدير 

 .ولية عن جودة أعمالھاؤالمس

الرقابة على الإخلال في عمليات الائتمان المتبادل والأسواق ) : ١٥( التوصية

  النظاميةغير 

يѧѧѧة التحتيѧѧѧة الداعمѧѧѧة نإلѧѧѧى تحسѧѧѧينات مدروسѧѧѧة للب تقويѧѧѧة الحاجѧѧѧة الماسѧѧѧة  -أ 

للمشѧѧتقات بواسѧѧطة تشѧѧريعات تھѧѧدف إلѧѧي تأسѧѧيس  النظاميѧѧةللأسѧѧواق غيѧѧر 

  .نظام رسمي لتنظيم ومراقبة تلك الأسواق
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مع وضع الطبيعѧة العالميѧة للسѧوق محѧل اعتبѧار، فѧإن مѧن الضѧروري أن   -ب 

ѧѧى الجھѧѧي، وعلѧѧتوى دولѧѧى مسѧق علѧѧي متناسѧѧار تنظيمѧѧك إطѧѧون ھنالѧات يك

تشارك المعلومѧات وتѧدخل تالقائمة على التنظيم على المستوى الوطني أن 

ѧѧدول المسѧѧلطات الѧѧع سѧѧبة مѧѧاون مناسѧѧات تعѧѧي ترتيبѧѧة ؤفѧѧن مراقبѧѧولة ع

 .الأنشطة

  ةلمؤسسات الماليا فض نزاعاتآلية ) : ١٦( التوصية

فѧѧي الѧѧدول التѧѧي لا يوجѧѧد بھѧѧا ذلѧѧك، يتعѧѧين تأسѧѧيس نظѧѧام قѧѧانوني لتزويѧѧد   -أ 

ر التنظѧيم بالسѧلطة اللازمѧة لطلѧب التحѧذير المبكѧر، و التѧدابير القائمين بأم

التصحيحية العاجلة، والإغلاق المنضبط للمؤسسѧات المصѧرفية الخاضѧعة 

ويتعѧѧين أن تؤسѧѧس التشѧѧريعات بالولايѧѧات المتحѧѧدة وسѧѧيلة لإدارة . للتنظѧѧيم

بمѧا (خاصѧة بالمؤسسѧات الماليѧة غيѧر الإيداعيѧة العѧاجزة ال فض النزاعات

) مصѧѧرفية قابضѧѧة اتالمؤسسѧѧات غيѧѧر المصѧѧرفية التابعѧѧة لشѧѧركفѧѧي ذلѧѧك 

  .تشبه الوسيلة الخاصة بالمؤسسات الإيداعية

علѧѧѧى إلا ينطبѧѧѧق نظѧѧѧام المؤسسѧѧѧات الماليѧѧѧة غيѧѧѧر الإيداعيѧѧѧة لا يتعѧѧѧين أن   -ب 

كѧѧن أن يѧѧؤدي عجزھѧا إلѧѧي تھديѧد للنظѧѧام المѧѧالي مالمؤسسѧات القليلѧѧة التѧي ي

 .وتتطلب بالتالي إخضاعھا لتنظيم رسمي

بفѧض تعين تمكين ھيئة تنظيمية، ذات سلطات شبيھة بالسѧلطات الخاصѧة ي  -ج 

مѧѧن العمѧѧل كحѧѧارس قضѧѧائي أو حѧѧافظ  ،المؤسسѧѧات المصѧѧرفية نزاعѧѧات

ѧѧع المؤسسѧѧن وضѧѧاجزة ومѧѧة العѧѧر الإيداعيѧѧات غيѧѧفية  اتللھيئѧѧت التصѧѧتح

إلѧى الحالѧة السѧليمة أو الحالѧة التѧي تكѧون فيھѧا قѧادرة  تھاوالعمل على إعاد

 .ديونھاعلى الوفاء ب

يتعѧѧين فحѧѧص المعاملѧѧة الخاصѧѧة الممنوحѧѧة للنمѧѧاذج المختلفѧѧة مѧѧن العقѧѧود   -د 

المالية بموجب القانون الراھن للولايات المتحدة، وذلѧك فѧي ضѧوء الخبѧرة 
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 لا تضѧرالنزاعات الخاصة بتلك العقود بطريقة  فضقريبة العھد، وبقصد 

 .بالنظام المالي

  ات المھيكلةتحسين شفافية أسواق المنتج) : ١٧( التوصية

يتعѧѧين دعѧѧم وتقويѧѧة أنظمѧѧة الإفصѧѧاح والنشѧѧر بالنسѧѧبة للمنتجѧѧات المدعومѧѧة   -أ 

بما (بموجودات، وغيرھا من المنتجات المالية المھيكلة ذات الدخل الثابت 

بالأسѧѧواق العامѧѧة ) فѧѧي ذلѧѧك الأوراق الماليѧѧة والمنتجѧѧات الماليѧѧة الأخѧѧرى

  .والخاصة

الѧѧѧѧوطني، بعѧѧѧѧد الرجѧѧѧѧوع علѧѧѧѧى المسѧѧѧѧتوى علѧѧѧѧى القѧѧѧѧائمين بѧѧѧѧأمر التنظѧѧѧѧيم   -ب 

تعتبѧѧر جوھريѧѧة بالنسѧѧبة للمسѧѧتثمرين التѧѧي للمسѧѧتثمرين، تحديѧѧد المعلومѧѧات 

في المنتجات المعنية وعليھم مراعاة دعم وتقوية القواعد الراھنѧة أو تبنѧي 

قواعѧѧد جديѧѧدة تضѧѧمن الإفصѧѧاح عѧѧن تلѧѧك المعلومѧѧات، بالنسѧѧبة لكѧѧل مѧѧن 

 .المھيكلةو المركبةالمنتجات المدعومة بموجودات والمنتجات 

 الѧѧوطني أن يشѧѧترطوا ىيتعѧѧين علѧѧى القѧѧائمين بѧѧأمر التنظѧѧيم علѧѧى المسѧѧتو  -ج 

للقيѧام بالمعѧاملات فѧي  لإفصѧاح عѧن المعلومѧاتل المناسبة معاييرالالوفاء ب

 .الأسواق الخاصة وأسواق الجملة

  مشاركة نشاطات السوق ومعلومات التقييم) : ١٨( التوصية

مرين فѧي الأسѧواق سѧالفة الѧذكر فيمѧا تتطلب الجھود نحو إعادة ثقة المسѧتث

يخص بأداء تلك الأسواق إعادة النظر في تقييم تكاليف وفوائد اسѧتثمارات 

البنيѧѧة التحتيѧѧة التѧѧي مѧѧن شѧѧأنھا تѧѧوفير مسѧѧتويات أعلѧѧى مѧѧن الشѧѧفافية حѧѧول 

. ، والأسѧѧѧعار المتجѧѧѧر بھѧѧѧا، والتقييمѧѧѧات ذات الصѧѧѧلةالأنشѧѧѧطةمسѧѧѧتويات 

ون ؤالأثѧѧر الواقѧѧع علѧѧى الشѧѧ ل فѧѧييتمثѧѧوبعѧѧض مѧѧن تكѧѧاليف تلѧѧك التغيѧѧرات 

. الطبيعѧѧة الخاصѧѧة لنشѧѧاطات أسѧѧواقھاب يتعلѧѧقفيمѧѧا  ؤسسѧѧاتالخاصѧѧة بالم

ѧѧك الشѧѧة تلѧѧين موازنѧѧتثمار، ؤويتعѧѧرة للاسѧѧاليف المباشѧѧن التكѧѧلاً عѧѧون، فض

 .لمستويات الأعلى لشفافية السوقلبالفوائد المحتملة 
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