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عن خطط مفصلة " مجلس الاستقرار المالي"أعلن منظمون عالمیون یعملون تحت مظلة 
وستكون المھمة التالیة تحدید ما ھي مصرفیة ". مصرفیة الظل"للقضاء على تھدیدات تشكلھا 

 الظل، وأي الأجزاء تمثل خطورة؟ 

سیطرت " المؤسسات المالیة الأخرى"أن " مجلس الاستقرار المالي"نات وتُظھر أحدث بیا
بلدا،  ٢٥، أي ما یعادل ربع جمیع الأصول المالیة في ٢٠١١تریلیون دولار في عام  ٦٧على 

ویساوي ھذا الرقم تقریبا نصف حجم میزانیة  .إضافة إلى منطقة الیورو التي شملھا المسح
تریلیون  ٤٣تریلیون دولار، ویعتبر أكبر بكثیر من  130 القطاع المصرفي العالمي البالغة

  .دولار تسیطر علیھا صنادیق شركات التأمین والمعاشات التقاعدیة

حریصا على " مجلس الاستقرار المالي"لا تكاد تكون تعریفا دقیقا، وقد كان " الأخرى"لكن 
التي تتم في الظل، التي  إنھ لیس لدیھ مشكلة مع كثیر من أشكال الأعمال المصرفیة: أن یقول

تشمل أي نوع من التوسع الائتماني الذي لا یتضمن مصرفا متلقیا للودائع یستخدم أموال 
  .العملاء من أجل تقدیم قروض

إن ": مجلس الاستقرار المالي"وقال لورد تیرنر، منظم المملكة المتحدة الذي قاد عمل 
م في الظل تتركز على المؤسسات وسلاسل المخاوف الرسمیة بشأن الأعمال المصرفیة التي تت

  .المؤسسات التي تتورط في نشاطین مشابھین لنشاط المصارف على وجھ الخصوص

فإما أن تعمل على إیجاد الائتمان، كأن تستخدم الأصول نفسھا عدة مرات، وإما أن تعمل على 
م تسلمھا إلى تحویل استحقاق، وإما أن تحصل على أموال أو أصول على أساس قصیر الأجل ث

  .شخص آخر في صورة قرض طویل الأجل

وفي كلتا الحالتین قد یكون مصرف الظل معرضا لتدافع المستثمرین لسحب ودائعھم، وإذا كان 
یرى ضرورة أن یتم إخضاع المصرف " مجلس الاستقرار المالي"ھذا ھو الحال، فإن 

لتغطیة الخسائر، ولدیھ كذلك الأصول للتنظیمات، للتأكد من أن لدیھ القدر الكافي من رأس المال 
  .التي یسھل بیعھا من أجل تلبیة متطلبات التحسن

إننا نفضل أن نرى الفوائد من وساطة الائتمان غیر : نحن نقول بوضوح: "وقال لورد تیرنر
لكن حین یكون لدیك وساطة ائتمانیة غیر مصرفیة، فإن ھذا : "وأضاف". المصرفیة المرنة

وبشكل  ."اطر نفسھا، لكن خارج الإطار التنظیمي، الذي لا یكون مفیدایخلق ببساطة المخ
مشكلات إذا قدم صندوق أسھم خاصة یستمر  "مجلس الاستقرار المالي"أساسي، لیس لدى 

لمدة خمس سنوات، قرضا لمدة ثلاث سنوات، أو أن تستثمر شركة تأمین أموال المعاشات 
لكن إذا تورط أحد صنادیق  .عاما ٣٠ات تستمر لـ طویلة الأجل في سندات مالیة مدعومة برھون

سوق المال، حیث یكون لدى المستثمرین منفذ فوري للوصول لأموالھم، في إقراض طویل 
وعلى نحو مشابھ، یشعر المنظمون بالقلق حیال ما یسمى بـ . الأجل، فھذا أمر مختلف تماما



ن من المفترض أن یحتفظ بھا حیث یأخذ وصي، أو وسیط، الأصول التي كا" استعادة الرھن"
  .ویقرضھا لشخص آخر

الأعمال المصرفیة التي تتم في الظل تشبھ الكولیسترول، یوجد فیھا ما : "وبحسب لورد تیرنر
والآن یتعین علینا القیام بالمھمة الصعبة حقا، المتمثلة في جعل . ھو جید وما ھو سیئ

  ."تریلیون دولار یقلقنا حقا ٦٧من مبلغ الـ (أي جزء(السلطات الوطنیة تغوص وتقرر 

أن الولایات المتحدة تملك أكبر سوق تمویل غیر " مجلس الاستقرار المالي"ویظھر تقریر 
لكن مصرفیة الظل تتزاید بشكل أسرع . تریلیون دولار في ھیئة أصول ٢٣مصرفیة، بوجود 

في المائة من  ٤٥مثل بكثیر في المملكة المتحدة ومنطقة الیورو عنھا في الولایات المتحدة، وت
  .كل الأصول المالیة في ھولندا

یجب أن یكون النھج الذي تنتھجھ السلطات بشأن : "صفحة ١٤وكتب المنظمون في وثیقة من 
فالھدف ھو ضمان أن تكون مصرفیة الظل خاضعة لرقابة وتنظیم . مصرفیة الظل محدد الأھداف

لمصارف فیما یتعلق بالاستقرار المالي، مناسبین للتصدي للمخاطر التي تشبھ تلك الخاصة با
 ."بینما لا یمنع ذلك نماذج التمویل المستدامة، غیر المصرفیة، التي لا تشكل مثل ھذه المخاطر

ومن المتوقع أن ترحب مجموعات الصناعة المصرفیة التي تفضل الإشارة إلى مصرفیة الظل بـ 
صریح بأن بعض حالات الإقراض ال" مجلس الاستقرار المالي"، باعتراف "تمویل السوق"

  .غیر المصرفیة یمكن أن تكون جیدة بالنسبة للاقتصاد

سیتم الترحیب بنظام مرن للوساطة الائتمانیة : "في الوثیقة" مجلس الاستقرار المالي"وقال 
في الوقت الذي تتقلص فیھ كثیر من المصارف، خاصة تلك الموجودة في " غیر المصرفیة
التقریر أیضا إلى مستویات غیر مسبوقة من التدخل الحكومي في  ویدعو. منطقة الیورو

قطاعات مختلفة في السوق، بما فیھا صنادیق سوق المال، وقطاع إقراض السندات المالیة، 
  .وسوق الریبو للإقراض المضمون قصیر الأجل

دیدة إلى وإقراض السندات المالیة ج) اتفاق إعادة الشراء(وتعتبر المقترحات الخاصة بالریبو 
والإشارة إلى أن مثل ھذه المعاملات یجب معالجتھا في مقاصة مركزیة سیثیر ردود فعل . حد ما

وتحدد حزمة الإجراءات الإصلاحیة أیضا خمسة أنواع محددة من  .صناعیة قویة، وربما عدائیة
المخاطرة، بدءا من إقراض السندات المالیة والقروض القائمة على تمویل قصیر الأجل، 

وخلال . انتھاء بمجمعات أموال العملاء التي یمكن أن تكون عرضة لتدافع لسحب الودائعو
الأعوام القلیلة المقبلة، یخطط المنظمون لأن یجعلوا الإرشادات التوجیھیة بشأن السیولة 
ورأس المال متاحة، وسیكون على المنظمین الوطنیین عندئذ فرضھا على أي نوع من 

 .نشاط المحفوف بالمخاطرالمنظمات تقوم بھذا ال

 


