
 

 

  ملخص واف
  

تقرير الاستقرار المالي  من ٢٠٠٧اجتاز الاستقرار المالي العالمي اختبارا مهما منذ عدد إبريل   

وبدأت الأسواق تدرك مدى . فقد ازدادت مخاطر الائتمان والسوق وأصبحت الأسواق أكثر تقلبا. العالمي

الأمريكية للقروض العقارية منخفضة تدهور الانضباط الائتماني في السنوات الأخيرة ـ ولا سيما في السوق 

. الجودة وسوق القروض التمويلية، وإن كان التدهور قد امتد أيضا إلى أسواق ائتمانية أخرى ذات صلة

الأصول عالية المخاطر وتراجع التمويل بالديون، مما أدى إلى اتساع بعض وأفضى ذلك إلى الابتعاد عن 

ونظرا لعدم وجود أسعار .  وأسواق السندات والأسهم الأكثر تقلبافروق العائد في فئات الأصول الأكثر خطرا

أو أسواق ثانوية لبعض منتجات الائتمان المهيكلة، والمخاوف المتعلقة بموقع الخسائر المحتملة وحجمها، 

حدثت اضطرابات في أسواق المال ونشأت مصاعب في التمويل أمام عدد من المؤسسات المالية حيث أحجم 

. ف المقابلة عن تقديم الائتمان إلى من اعتبرت أصولهم منخفضة الجودة وتفتقر إلى السيولةبعض الأطرا

وتطلب الاضطراب الناجم عن ذلك تزويد عدد من البنوك المركزية بإمدادات استثنائية من السيولة لتيسير 

  .عمل هذه الأسواق على نحو منظم

  

لتطورات ومن المرجح أن تستمر عملية التصحيح وينبغي عدم الاستهانة بالعواقب المحتملة لهذه ا  

وقد لا تعود أوضاع الائتمان إلى سابق عهدها في وقت قريب، ويتعين تغيير بعض . لفترة غير قصيرة

وفي نفس الوقت، دخل الاقتصاد العالمي هذه الفترة . الممارسات التي ظهرت في أسواق الائتمان المهيكل

وبدأت المؤسسات المالية المؤثرة في . ا في بلدان الأسواق الصاعدةالمضطربة مسجلا نموا قويا، وخصوص

ولا يزال النمو . س أموال تكفي لإدارة الخسائر الائتمانية المرجحةؤوالنظام الاقتصادي هذه المرحلة بر

 العالمي قويا حتى الآن، بالرغم من التصحيح الكبير الجاري في الأسواق المالية، وإن كان من المتوقع حدوث

وقد زادت مخاطر التطورات المعاكسة إلى حد كبير، وحتى في حالة عدم تحققها . بعض التباطؤ في النشاط

وفي نهاية المطاف، ينبغي . فإن انعكاسات هذه الفترة المضطربة سوف تكون ملموسة وواسعة النطاق

بة بغية تقوية النظام استخلاص الدروس اللازمة سواء بالنسبة للقطاع الخاص أو في مجال التنظيم والرقا

  .المالي في مواجهة التوترات المستقبلية

  

وقد تفاقمت التهديدات التي يتعرض لها الاستقرار المالي مع اتضاح عدم اليقين في أسواق المال التي   

ويأتي عدم اتساق خصائص التمويل على رأس ). وخاصة أسواق الأوراق التجارية(تقدم التمويل قصير الأجل 
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المسببة لهذا الاضطراب، حيث كانت الأصول متوسطة الأجل غير السائلة وصعبة التقييم، كسندات العوامل 

الائتمان المهيكلة، تمول بسندات سوق المال ذات الأجل شديد القصر ـ وهي في الغالب أوراق تجارية 

وبة تقييم وقد تفاقمت مخاطر عدم اتساق خصائص التمويل بسبب عدم سيولة السوق وصع. مضمونة بأصول

المنتجات المهيكلة المركبة المحتفظ بها كأصول ـ علما بأن هذين العنصرين يجعلان تقييم الأصول أكثر 

ومن ثم فإن توزيع منتجات الائتمان المهيكلة، وإن . صعوبة، ربما أكثر من عدم الاتساق التقليدي في التمويل

 المخاطر الائتمانية في البنوك، قد أسفر عن زيادة كان يحتمل أن يساعد على حماية النظام المالي من تركزات

  .كبيرة في عدم اليقين بشأن حجم المخاطر القائمة ومُسْتَقَر عبئها في نهاية المطاف

  

وقد جاء عدم اتساق خصائص التمويل عن طريق عدد كبير من الكيانات الوسيطة أو الوحدات ذات   

وكان . فاظ بأصولها غير السائلة حتى موعد الاستحقاقالغرض الخاص التي افترضت أن باستطاعتها الاحت

عدد كبير منها مرتبط بالبنوك التي خضعت للتنظيم، كما كانت استراتيجياتها التمويلية مضمونة إلى حد كبير 

وعندما ظهرت الشكوك في مدى جودة بعض . بخطوط السيولة الائتمانية التي وفرتها هذه البنوك للطوارئ

وبدأ النظر إلى الدرجات الائتمانية المرتفعة المعتادة على أنها لم تعد موثوقة كما سبق، الأصول الأساسية 

هبطت أسعار الأصول وأصبحت هناك صعوبة بالغة في تمديد أجل الأوراق التجارية المرتبطة بها المضمونة 

زامات الطارئة التي ، أصبح من الوارد أن تتحول الالتونتيجة لذلك. بأصول، وبدأت تنشأ ضائقة في التمويل

وكانت ". مدرجة في الميزانية العمومية"كانت خارج الميزانية العمومية للبنوك الخاضعة للتنظيم إلى التزامات 

هش المتعاملون في وقد دُ. مصاعب التمويل محسوسة في أوروبا، وبالتالي في بعض أنحاء العالم الأخرى

بات في أحد أجزاء النظام المالي إلى أجزائه الأخرى، السوق والقطاع الرسمي من سرعة انتقال الاضطرا

قد تسبب عدم اليقين بخصوص و. وهو ما حدث في بعض الأحيان عن طريق قنوات مستترة ومتشابكة

ترتيب إلى الموضع التالي الذي ستتحقق فيه الانكشافات المصرفية غير المدرجة في الميزانية العمومية 

فأصبحت الأسعار أعلى بالنسبة للبنوك التي يعتقد أنها إما لديها . ين البنوكمستويات الفائدة على الإقراض ب

خسائر في المنتجات الائتمانية المهيكلة أو تحتاج إلى استيفاء خطوط ائتمان الطوارئ للكيانات الوسيطة أو 

لبنوك وفي بعض الحالات، تتأثر التدفقات في سوق ما بين ا. الوحدات ذات الغرض الخاص المرتبطة بها

برغبة بعض البنوك الكبرى في الاحتفاظ بالسيولة لأطول فترة ممكنة تحسبا للحاجة إلى تمويل أنشطة أخرى، 

وقد حدث ارتفاع حاد في مخاطر . كعمليات شراء الحصص الكاملة الضخمة المقرر أن تغطي بقية العام

  . على الأقل في الوقت الراهنية، وظهرت رغبة في الإبقاء على السيولة الإضافالطرف المقابل المتصورة، 
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 من تقرير الاستقرار المالي العالمي الأسباب الأساسية وراء التصحيح ٢٠٠٧وأبرز عدد إبريل   

فتراجع الانضباط الائتماني واحتمالات التهاون في معالجته التي أبرزها العدد نفسه أدت إلى تراكم . الجاري

قاري الأمريكية وسوق الإقراض التمويلي لشراء كامل الحصص، المخاطر الائتمانية في سوق التمويل الع

وقد أدت الأوضاع الاقتصادية والمالية الحميدة في السنوات الأخيرة إلى . وبعض القروض للأسواق الصاعدة

وإضافة إلى ذلك، . إضعاف الحوافز على تطبيق إجراءات العناية الواجبة على المقترضين والأطراف المقابلة

الذي يطبقه كثير من المؤسسات المالية على المنتجات الائتمانية " إنشاء القروض وتوزيع المخاطر"ج كان نموذ

يعني أن كثيرا من مثل هذه المؤسسات يستطيع اختيار عدم تحمل المخاطر الائتمانية التي أنشأها، مما يحد من 

الأوراق المالية الموزعة قد أرخوا وربما يكون المستثمرون في . الحوافز التي تدعوها لمراقبة المقترضين

تدابير العناية الواجبة في تقديرهم لمخاطر السيولة والتمويل بالديون أو اختاروا الاعتماد بشكل مفرط على 

وأدت الضغوط اللاحقة في سوق . هيئات التصنيف الائتماني في تحليلهم لمخاطر الأدوات المالية المركبة

لأوراق المالية المضمونة برهون عقارية، وهي عنصر مهم من عناصر الإسكان الأمريكية إلى إضعاف ا

ونظرا لما تمخض عن ذلك من تكرار التخفيضات التي أجرتها هيئات التصنيف في . النظام المالي العالمي

مستوى الجدارة الائتمانية لهذه الأوراق المالية، ظهرت ضغوط خافضة لأسعارها وأخذت ظاهرة إعادة تقييم 

  . التي بدأت منذ فترة تزداد عمقاالمخاطر

  

فمع تمكن بعض البنوك وأدوات . وكان للتمويل بالديون دور أساسي في تضخيم هذه الاضطرابات  

الاستثمار الأخرى، بما فيها صناديق التحوط، من الاقتراض بسهولة بضمان أصول صعبة التسعير متداولة 

ندما تلاشت سيولة السوق، مما تمخض عن ضرورة في السوق غير السائلة، ازداد سوء الأوضاع بشدة ع

الحد من الرفع المالي ببيع الأصول بأسعار بخسة لسداد الديون التمويلية كما أسفر عن فشل بعض الصناديق 

أما المؤسسات التي تكبدت أكبر الأضرار فهي التي كانت استراتيجياتها ترتكز على مستويات . الاستثمارية

  . وكانت تفترض توافر السيولة على نحو مستمر في الأسواق الثانويةعالية من الرفع المالي

  

ومن المرجح أن هذه الأوضاع ازدادت سوءا بسبب الانخفاض المطول غير الطبيعي في درجة تقلب   

فقد هبطت علاوات المخاطر في كثير من الأسواق حتى بلغت مستويات قياسية وتزايدت أعداد . الأسواق

وأصبحت العائدات أكثر ترابطا . ولوا على استمرار هذه البيئة الحميدة محدودة التقلباتالمستثمرين الذين ع

وربما يكون الوضع قد ازداد سوءا . ومع هبوط الأسواق توسعت علاوات المخاطر بسرعة. ببعضها البعض

لمفتوحة بسبب تشابه أساليب إدارة المخاطر ووجود نفس المستثمرين في أسواق متعددة وتشابه المراكز ا
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وقد تضخمت الخسائر حين سعى كثير من المتعاملين في السوق إلى الخروج من ). راجع الفصل الثاني(

  . مراكز متشابهة في نفس الوقت

  

ويلخص الفصل الأول من هذا التقرير تقييمنا الكلي للاستقرار باستخدام خريطة الاستقرار المالي التي   

ا لما تضمنه العدد السابق، يركز هذا الفصل على تداعيات ضعف وامتداد. ٢٠٠٧استحدثت في عدد إبريل 

الانضباط الائتماني في السوق الأمريكية للقروض العقارية منخفضة الجودة وسوق الإقراض التمويلي لشراء 

، والتي تمخضت عن استنفاد القروض ٢٠٠٧بما في ذلك اضطرابات السوق في أغسطس (كامل الحصص 

ويوضح الفصل الآليات التي تضخمت عن . ، ويعرض تفاصيل الروابط بين الأسواق)لأجل في أسواق المال

وهو يجمع الأدلة . طريقها التقلبات بسبب نسبة الرفع المالي المرتفعة وكيفية انتقال المخاطر بين المؤسسات

  .على موضع المخاطر الحالي والتأثير المحتمل على البنوك والشركات والأسر مع ظهور الخسائر

  

توازن زال يلا ف. ويبحث الفصل الأول أيضا الجوانب العالمية في ضعف الانضباط الائتماني  

وأطر أساسياتها الاقتصادية الكلية  تحسنالمخاطر دقيقا في الأسواق الصاعدة، مع استفادة كثير من البلدان من 

ففي ومع ذلك، . ل الديونكذلك انخفض حجم الديون السيادية الخارجية وتحسنت إدارة هياك. صنع السياسات

حيث اقترضت بعض  ،الأسواق الصاعدةمقابل هذه الجوانب الإيجابية، كان النمو الائتماني سريعا في عدد 

من الخارج بالعملة الأجنبية لأغراض الإقراض المحلي، مع تحمل مخاطر الائتمان ) المحلية والأجنبية(البنوك 

وإضافة إلى ذلك، فبفضل انخفاض العائد في . عملة الأجنبيةغير المباشرة من خلال قروضها المقومة بال

الأسواق المتطورة وزيادة الإقبال على تحمل المخاطر، تمكنت الشركات في الأسواق الصاعدة من الحصول 

 المنتجات المالية المصطنعة والمهيكلة لتوليد عائد بما في ذلك من خلال. بسهولة على رأس المال الأجنبي

   .أعلى

  

في بعض الطرق التي سلكها المستثمرون الأجانب للوصول إلى بعض كذلك ظر الفصل الأول وين  

وينبه الفصل إلى تعرض بعض الأسواق . الأسواق الصاعدة التي تفرض قيودا على الحساب الرأسمالي

 الصاعدة لتراجع رؤوس الأموال، وإلى أن هذا التراجع يمكن أن يستمر حتى بعد انحسار مصاعب التمويل

ولفهم انعكاسات المشاركة الأجنبية في الأسواق الصاعدة المحلية بمزيد من العمق، . في الأسواق المتطورة

يعرض هذا الفصل الدراسات التجريبية المعنية بتدفقات رؤوس الأموال المساهمة الأجنبية إلى عدة أسواق 
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ستعرض الفصل نمو أنشطة صناديق وأخيرا، ي. صاعدة مختلفة للتمييز بين المستثمرين المؤسسيين وغيرهم

  .التحوط في الأسواق الصاعدة

  

ويمكن النظر . ويتضمن الفصل الأول أيضا مرفقا يبحث في بعض جوانب صناديق الثروة السيادية  

إلى تزايد هذه الكيانات كنتيجة لتراكم قدر كبير من الأصول الأجنبية في القطاع الرسمي ـ وهو ما يرجع في 

تفاع أسعار الموارد الطبيعية أو بسبب الفوائض الكبيرة في ميزان المدفوعات وتدفقات جانب منه إلى ار

وقد أصبحت صناديق الثروة السيادية مجموعة استثمارية مهمة، وثارت تساؤلات . رؤوس الأموال الداخلة

 ويسعى مرفق الفصل إلى توضيح بعض المناقشات الجارية. حول تأثير تخصيصها للأصول عبر الحدود

  .حول هياكلها وأهدافها عن طريق تصنيف صناديق الثروة السيادية وأطرها المستخدمة لتخصيص الأصول

  

ورغم استمرار موجة الاضطرابات التي بدأت مؤخرا ومع أنه لا يزال من المبكر الخروج   

. من الانتباهباستنتاجات قاطعة، فإن التحليل الوارد في الفصل الأول يوضح وجود عدة مجالات تتطلب مزيدا 

فالمعلومات الدقيقة . أما المجال الأول فهو الدور المهم الذي تؤديه أجواء عدم اليقين وعدم توافر المعلومات

المخاطر تمييز التي تتوافر في حينها عن المخاطر الأساسية تمثل عناصر حاسمة في قدرة الأسواق على 

وحسابها، المخاطر وتقييمها عن أسلوب إدارة  ذلك على معلومات كيفية وكميةوينطوي . وتسعيرها بدقة

أن تكون الشفافية أكبر حول الروابط بين المؤسسات  أيضاوينبغي . وخصوصا في مجالات تحويل المخاطر

فلن يتمكن المستثمرون من تقدير . المالية المهمة نُظُميا وبعض أدواتها الاستثمارية خارج الميزانية العمومية

انية الصحيح للمؤسسات التي يتعاملون معها إلا بالإفصاح الكامل عن علاقاتهم المتبادلة مستوى الجدارة الائتم

غير أنه من المهم النظر بعناية . مع مديري الأصول والكيانات الاستثمارية الوسيطة وذات الغرض الخاص

 لحجم وتشابك في حجم ونوع الإفصاح اللازم لتخفيف المشكلات الواضحة في هذه المرحلة المضطربة، نظرا

  .المعلومات التي يمكن تقديمها والتكلفة التي تنطوي عليها

  

ثانيا، رغم أن التوريق والمبتكرات المالية بشكل أعم قد عززت كفاءة الأسواق عن طريق توزيع   

وعلى وجه الخصوص، من . المخاطر بشكل أفضل، فهناك حاجة لفهم كيفية إسهامها في الوضع الحالي

النظر في مدى مساهمة هيكل الحوافز في الحد من حوافز المقرضين المنشئين لسندات الدين  الأهمية بمكان 

وفي سوق التمويل العقاري الأمريكية، سوف يتعين . على مراقبة المخاطر في الفترات الخالية من أي أزمات

ى بعض منشئي القروض موازنة التكاليف التي يتحملها القطاع العام بسبب الافتقار إلى الإشراف الرقابي عل
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وبشكل عام، قد يتطلب . العقارية في مقابل تحسين فرص الحصول على الائتمان التي أتيحت لبعض الأسر

الأمر شيئا من إعادة النظر في العلاقة بين الضوابط والتوازنات في جميع الحلقات التي تتألف منها سلسلة 

  .عرض المنتجات المهيكلة

  

حليل مخاطر المشتقات الائتمانية والمنتجات المهيكلة ودور هيئات التصنيف ثالثا، ينبغي النظر في ت  

فسوف تظل مراتب الجدارة الائتمانية وهيئات التصنيف الائتماني عنصرا أساسيا وضروريا في . الائتماني

يما غير أن هناك بعض القلق بشأن منهجية التصنيف في حالة المنتجات المركبة، لا س. عمل الأسواق المالية

. عند إعطاء نفس المرتبة للأوراق المالية ذات الهياكل والافتراضات وخصائص السيولة شديدة الاختلاف

ففي . وربما يكون الارتباط قد أصبح شديدا بين مراتب المنتجات المهيكلة المركبة بما يمنع سهولة إنشائها

إثارة تساؤلات حول مدى إمكانية التعويل فترات الاضطراب، يؤدي الهبوط السريع في المراتب الائتمانية إلى 

تقرير الاستقرار  من ٢٠٠٦دد إبريل وإننا نكرر الدعوة التي أطلقناها في ع. عليها ومدى فائدتها للمستثمرين

والمستثمرون بدورهم . بإيجاد مزيد من التمايز في سلم التصنيف الائتماني للمنتجات المهيكلة المالي العالمي

مسؤولية تتمثل في فهم ديناميكية ما يشترونه من منتجات وما يرتبط بها من مخاطر السيولة يتحملون التزاما و

وفي . ـ فقد افترضوا خطأً أن ضعف احتمال عدم السداد يعني ضعف احتمال الخسائر بسبب تحركات السوق

نيف الائتماني ـ أي حالة المنتجات الائتمانية المهيكلة المركبة، ينبغي أن ينظر المستثمرون فيما وراء التص

ألا يفترضوا أن التصنيف البسيط القائم على الحروف الذي تصدره هيئات التصنيف الائتماني يشير إلى 

ويمكن تيسير إجراءات العناية الواجبة الملائمة . مخاطر متعادلة مثلما هو الحال في فئات الأصول الأخرى

  .تراضات الأساسية وفي إنشاء الهياكل المختلفةعلى المستثمرين عن طريق التمييز والشفافية في الاف
  

رابعا، يتعين النظر بمزيد من الدقة إلى تقييم المنتجات المركبة في بيئة سوقية تتسم بعدم كفاية   

فعند شراء منتجات مركبة، يتعين على المستثمرين النظر في . السيولة المتوافرة لتقديم أسعار سوقية موثوقة

وينبغي . ملائمة على مخاطر السيولة ضمن السعر المحدد" علاوات"لسيولة واحتساب الجوانب المتعلقة با

للمؤسسات المالية التي تحوز مثل هذه الأوراق المالية على سبيل الضمان أن تحدد هامش ضمان تحسَب فيه 

 للتمويل من الأهمية بمكان أن تتأكد المؤسسات المالية من أن لديها استراتيجيات قويةو. خصائص السيولة

بشكل أعم، فإن سرعة و. تتلاءم مع نموذج أعمالها ومن قدرة هذه الاستراتيجيات على اجتياز فترات الضغوط

وها ينبغي أن يتوقع منهم إتاحة سوق ؤنمو بعض الأدوات غير السائلة تثير تساؤلات حول ما إذا كان منش

  .ثانوية تسهم في عملية التقييم
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 على دمج المخاطر في حالة البنوك أوسع من الحد المحاسبي أو خامسا، ثبت أن الحد المطبق  

مخاطر السمعة قد تضطر البنوك إلى ) ١: (وهناك مثالان جديران بالذكر في هذا الخصوص. القانوني المعتاد

 الأدوات أو الهياكل الجديدة قد تخفي الالتزامات خارج )٢(استدخال خسائر الكيانات المستقلة قانونا، و 

والنتيجة هي أن المخاطر التي يبدو أنها وزعت قد تعود في أشكال مختلفة . نية العمومية أو الاحتماليةالميزا

ولا تخص مسألة الحد الملائم الأجهزة الرقابية وحسب، وإنما تخص أيضا . إلى البنوك التي وزعتها

 والرقابة الداخلية وهياكل المؤسسات المالية ذاتها ـ أنظمتها المعنية بإدارة المخاطر وإجراءات التدقيق

  .الحوكمة

  

فعليهم إنشاء أطر تشجع المستثمرين على . ويواجه صانعو السياسات حاليا مهمة القيام بموازنة دقيقة  

ولا ينبغي اتخاذ إجراءات . مراعاة معايير ائتمانية عالية وتقوية نظم إدارة المخاطر في فترات الشدة واليسر

، مع مراعاة النظر بدقة في أي عواقب ممكنة غير لسياسة العامة تفوق التكاليفإلا إذا كانت المنافع على ا

تحمل الأزمات، ويجب أن قادرة حتى الآن على وبشكل عام، ثبت أن القواعد التنظيمية الجارية . مقصودة

المالية تظل الأجهزة التنظيمية مدركة على الدوام لما حققته الأسر والشركات من نفع كبير بفضل المبتكرات 

  .في السنوات الأخيرةوالنمو القوي والاستقرار المالي 

  

***  

  

ويبحث الفصلان الثاني والثالث في قضيتين أفرزتهما الفترة الطويلة التي سادها انخفاض العائد في   

. الأسواق المتطورة وانخفاض درجة التقلب على غير العادة في الأسواق المالية طوال عدة سنوات سابقة

الفصل الثاني في مدى إسهام أساليب إدارة المخاطر في تشجيع تحمل المخاطر أثناء هذه الفترة المواتية وينظر 

نسبيا، الأمر الذي ربما تسبب في الابتعاد عن الأصول عالية المخاطر بسرعة تتجاوز ما يمكن أن يحدث في 

ق الصاعدة، يبحث الفصل الثالث وفي ضوء تدفقات رؤوس الأموال السريعة إلى بلدان الأسوا. ظروف مختلفة

في أفضل السبل التي يمكن أن تستخدمها البلدان في التعامل مع تقلب التدفقات الرأسمالية على المدى المتوسط 

  .عن طريق تحسين عمق أسواقها المالية المحلية وزيادة سيولتها وتعزيز جودة مؤسساتها

  

مخاطر السوق لمعرفة ما إذا كان شيوع استخدامها، ويركز الفصل الثاني بالتحديد على تقنيات إدارة   

ويتم . وإن كان يبدو حصيفا بالنسبة لفرادى المؤسسات، يمكن أن يزيد من تقلب السوق خلال فترات الضغوط
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الأولى هي استخدام نسخة مبسطة من أشهر نموذج لمخاطر السوق، أي نموذج . تناول هذه المسألة بطريقتين

.  وهي القيمة المقدرة التي لا يرجح أن تتجاوزها أي شركة عند درجة معينة من الثقةالقيمة المعرضة للخطر،

 ١٠فعلى سبيل المثال، نجد أن القيمة المعرضة للخطر المقدرة ليوم واحدة في إحدى الشركات والتي تعادل 

اوز هذه تعني أن الشركة يمكن أن تتوقع خسارة تتج% ٩٥مليون دولار أمريكي عند مستوى ثقة مقداره 

ويستخدم نموذج مبسط لتوضيح كيفية .  يوم١٠٠القيمة عن حافظتها الاستثمارية لمدة خمسة أيام فقط من كل 

ثم . انخفاض القيمة المعرضة للخطر عند انخفاض درجة التقلب السائدة، ثم ارتفاعها عند عودة التقلب المرتفع

لى تحمل الضغوط عن طريق النظر في كيفية يتم إخضاع الحافظة في النموذج المبسط لاختبار القدرة ع

. استجابة القيمة المعرضة للخطر باستخدام بيانات مستمدة من موجات اضطراب سابقة في الأسواق المالية

وأخيرا، يتم إجراء عمليات محاكاة يفترض فيها أن عدة شركات تستخدم نفس نماذج القيمة المعرضة للخطر 

وتشير النتائج إلى أن هذه الشركات التي تعمل . خلال فترات الضغوط أيضاأو نماذج مختلفة اختلافا طفيفا 

وفق نماذجها الخاصة لاحتواء المخاطر يمكن أن تتسبب مجتمعة في جعل السوق أكثر تقلبا، وخصوصا إذا 

غير أن المحاكاة توضح أيضا أن زيادة التنوع في النماذج . كان مستوى العزوف عن المخاطر منخفضا

  .ة يمكن أن يساعد في الحد من عدم الاستقرار المحتملالمستخدم

  

في إجراءات إدارة المخاطر لدى البنوك الاستثمارية وصناديق التحوط أيضا ويبحث الفصل الثاني   

. لمعرفة ما إذا كانت تتسق مع الشروط الأساسية اللازمة لتضخيم درجة تقلب الأسواق في الواقع العملي

ت بأنها لا تتبع نماذج القيمة المعرضة للخطر بشكل جامد في حالة الضغوط، فهناك وبينما تفيد جميع الشركا

عدد من السبل التي يمكن أن تعمل فيها مقاييس القيمة المعرضة للخطر أو حدود المخاطر ذات الصلة على 

كون لها والواقع أن الاضطرابات التي حدثت مؤخرا تشير إلى أن هذه الأساليب قد ي. تضخيم تقلبات السوق

وعلى وجه العموم، تعمل نماذج القيمة المعرضة للخطر . إسهام بدرجة ما في الأوضاع المضطربة الحالية

وغيرها من أساليب إدارة المخاطر على تشجيع المؤسسات المالية على الاستجابة بسرعة أكبر لما يطرأ على 

 والتصحيح الفوري للمخاطر التي وبطبيعة الحال، سوف يسهل ذلك الرصد المبكر. المخاطر من تغيرات

غير أن استخدام أساليب متشابهة في جميع المؤسسات خلال فترات . تعتبرها المؤسسة مخاطر مفرطة

ومن . الضغوط يمكن أن يؤدي إلى تحركات في الأسعار أشد مما يمكن أن يحدث في حالة اختلاف الأساليب

بما في (زايا التقدير الاستنسابي عند تنفيذ نظم إدارة المخاطر هنا يجدر بالأجهزة التنظيمية والرقابية أن تقر بم

وأن تروج لاستخدام اختبارات القدرة على تحمل ) ذلك الطرق الجديدة لاستدخال مخاطر الائتمان والسيولة

الضغوط ـ  بتشجيع كافة الشركات على النظر في آثارها التفاعلية خلال فترات الضغوط، وهو ما يقوم به 
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وتعلَّق أهمية أكبر على تنوع المراكز الاستثمارية وأنماط المشاركين في المساعدة على تحقيق . الفعلبعضها ب

ويجدر بالأجهزة التنظيمية والرقابية أن تنظر أيضا بشكل أكثر تحديدا في كيفية . الاستقرار في الأسواق

  .ها الخدمي في القطاع المالياستجابتها للآثار التوسعية الممكنة حين تسعى كل شركة لحماية قيمة دور

  

ويتضمن الفصل الثالث تحليلا تجريبيا لرأي سائد ـ ما إذا كانت السوق المالية المحلية ذات الكفاءة   

تؤدي، مع قوة الأساسيات الاقتصادية الكلية، إلى تشجيع تدفقات رؤوس الأموال الداخلة وتحد من تقلبها على 

قدير البيانات الطولية في بحث العوامل التي تحدد حجم تدفقات رؤوس م أسلوب لتخدَستَويُ. المدى المتوسط

الأموال الداخلة سنويا ودرجة تقلبها في عينة من الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة من 

وتتضمن هذه العوامل متغيرات مالية كعمق سوق الأسهم ودرجة سيولتها ومستوى . ٢٠٠٦ إلى ١٩٧٧

لي، وعينة تغطي مدة أقصر وتتضمن أيضا متغيرات للجودة المؤسسية مثل جودة حوكمة الانفتاح الما

ويخلص التحليل التجريبي إلى أن سيولة سوق الأسهم والانفتاح المالي يؤثران . الشركات والمعايير المحاسبية

أيضا أن زيادة الانفتاح وضح تقدير البيانات الطولية يو. تأثيرا موجبا على مستوى التدفقات الرأسمالية الداخلة

ويوضح الفصل في موضع منفصل أن التحسينات في مجموعة كبيرة  .المالي تحد من تقلب التدفقات الداخلة

  .من متغيرات جودة المؤسسات ترتبط بانخفاض درجة التقلب

  

وينظر الفصل الثالث أيضا في كيفية تعامل خمسة بلدان من الأسواق الصاعدة مع الارتفاع الذي   

وتكشف هذه الأمثلة . هدته مؤخرا تدفقات رؤوس الأموال الداخلة إليها، كما يناقش بعض سياساتها المختارةش

القُطْرية الخمسة عن صعوبة العثور على مجموعة موحدة من السياسات المالية تساعد في التعامل مع تدفقات 

 لتطور الأسواق المالية على المدى وبشكل عام، يرجح أن تنجح السياسات المشجعة. رؤوس الأموال الداخلة

بما يشمله ذلك من وجود نظام يخضع لمستوى جيد من التنظيم، ودرجة أكبر من الشفافية وانتشارا  -المتوسط 

 في توفير حماية أفضل - أوسع لجودة المؤسسات، وإدارة أفضل للمخاطر التي تواجه المؤسسات المالية

مقارنة بالحماية سمالية الخارجة المفاجئة التي يحتمل أن تقوض الاستقرار التدفقات الرأ للنظام المالي من آثار

  .التي توفرها الحلول قصيرة الأجل

  



 

 

  

  موجز للصحافة
  تقييم المخاطر على الاستقرار المالي العالميالفصل الأول ـ 

  

  ٢٠٠٧تقرير الاستقرار المالي العالمي، سبتمبر 
 

  النقاط الأساسية
 

 الأسواق مدى تدهور الانضباط الائتماني في أدركتفقد .  المالي العالمي باختبار حاسمنظاميمر ال •

خفض مشتريات الأصول عالية  و الائتمانسعير مخاطردة ت إعاتسبب فيالسنوات الأخيرة، مما 

سوقية في اضطرابات ، وهو ما اقترن بالمنتجات الأكثر تركيبا وأقل سيولة فأسفر عن المخاطر

 البنوك المركزية بضخ كم هائل من السيولة في بادرتونتيجة لذلك، . إمدادات التمويل الأساسي

  . الأسواق
 
مؤثرة في النظام الاقتصادي هذه المرحلة برأس مال كاف لإدارة دخلت المؤسسات المالية ال •

 ولكنقوي، لخلال فترة من النمو العالمي اأيضا وقد حدث ذلك . المستوى المرجح لخسائر الائتمان

  . التوسع العالمي سوف يشهد مزيدا من التراجع إذا استمرت هذه الأوضاع المالية الصعبة
 
ومن السابق لأوانه الخروج باستنتاجات قاطعة على تا غير قصير، سوف تستغرق عملية التصحيح وق •

الدور الذي الأول هو . ونحدد في هذا الفصل خمسة مجالات تتطلب مزيدا من الاهتمام. مستوى السياسات

 والحاجة إلى معلومات دقيقة وفي حينها لوضع تسعير صحيح للمخاطر وتقييم ،عدم اليقينتؤديه أجواء 

والمجال الثاني هو ضرورة فهم كيفية إسهام التوريق في الموقف الحالي، وكيف . لائتمانيةسليم للجدارة ا

والمجال الثالث هو . يمكن أن يكون هيكل الحوافز قد أضعف الانضباط الائتماني من خلال سلسلة العرض

ال الرابع هو والمج. ضرورة النظر في تحليل مخاطر المشتقات الائتمانية ودور هيئات التصنيف الائتماني

وأخيرا، أهمية أن تكون حدود دمج المخاطر في . إدارة مخاطر السيولةالبحث بمزيد من العمق في ضرورة 

حالة البنوك أوسع نطاقا من الحدود المحاسبية أو القانونية المعتادة لكي تعكس الالتزامات الاحتمالية 

 .ومخاطر السمعة
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عقب فترة ممتدة سادت فيها 

ية المواتية، دخلت لمالالأوضاع ا

ففترة  .الأسواق مرحلة صعبة

الاضطرابات الحالية هي أول 

اختبار دقيق للأدوات المالية 

المبتكرة التي تستخدم في توزيع 

. مخاطر الائتمان على نطاق واسع

وأدى عدم وجود أسواق لبعض 

المنتجات الائتمانية المهيكلة، 

والمخاوف من الخسائر المحتملة 

ضطرابات في أسواق إلى نشوء ا

وتطلبت هذه الاضطرابات قيام عدد من . المال ومصاعب في التمويل بالنسبة لعدد من المؤسسات المالية

 . البنوك المركزية بضخ كميات ضخمة من السيولة
 

وقد أبرز عدد إبريل . وتزايدت المخاطر على الاستقرار بدرجة ملحوظة، لا سيما مخاطر الاتئمان والسوق

تزايد المخاطر الائتمانية في الأدوات المرتبطة بالقروض العقارية في " ر الاستقرار المالي العالميتقري"من 

ادت أو زالمخاطر الائتمانية وقد تحققت هذه . السوق الأمريكية، وكذلك في عدد من أسواق الائتمان الأخرى

في مستوى الجدارة الائتمانية لعدد كبير الائتماني خفيضات التي أجرتها هيئات التصنيف مع تكرار التحدة، 

وتفاقمت هذه المخاطر بسبب بوادر ضعف الانضباط الائتماني . من الأوراق المالية المضمونة برهون عقارية

معقولا ومستوى ويبدو مستوى الخسائر المحتملة . لشراء كامل الحصصالموجه في قطاع الإقراض التمويلي 

اوز ضغوط أشد وطأة، وإن كان عدم اليقين لا يزال كبيرا بشأن حجم الخسائر رأس المال في البنوك كافيا لتج

على قدرة البنوك على استيعاب الضغوط على ميزانياتها العمومية، وانعكاساتها الممكنة فضلا على وتوزيعها، 

 . الاستقرار المالي بشكل أعم
 
م اتساق خصائص التمويل يتصدر العوامل فعد. تبرز الأحداث الأخيرة مدى الترابط بين المخاطر الأساسيةو

المسببة للاضطراب، حيث كانت الأصول متوسطة الأجل غير السائلة وصعبة التقييم تموَّل بسندات سوق 

شهدت الأسواق اضطرابات في إمدادات التمويل الأساسي نتيجة لهشاشة قد و. المال ذات الأجل شديد القصر

وأثر ذلك . لمركب للمنتجات المهيكلة وافتقارها إلى السيولة في الأسواقالطابع ا هذه الاستراتيجية، فضلا على

 . وهو ما يحتمل أن يولِّد عواقب على الاقتصادسلبا على الأوضاع المالية، 
 

نخفاض المخاطر السيادية وتحسن الميزانيات العمومية التي فا. وتبدو المخاطر متوازنة في الأسواق الصاعدة

في بعض الاقتصادات التي تمر بفترة من تزايد المخاطر يتوازنان مع قتصادية القوية تدعمها الأساسيات الا

  

 ٢٠٠٧ إبريل 
)٢٠٠٧أكتوبر (حاليا 

مخاطر الأسواق الصاعدةمخاطر الائتمان

 مخاطر السوق

  والسيولة
المخاطر الاقتصادية الكلية

الأوضاع النقدية والمالية لإقبال على المخاطرمدى ا

المخاطر

  

  تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي: المصدر

تقل المخاطر أو تزداد شدة الأوضاع كلما اقتربنا من المركز: ملحوظة

خريطة الاستقرار المالي العالمي:١-١الشكل البياني
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رض تتعو. النمو الائتماني، لا سيما في الحالات التي تستخدم فيها البنوك أسواق رأس المال لتمويل هذا النمو

واق صاعدة مقترضي القطاع الخاص في أسالأسواق الصاعدة أيضا لارتفاع درجة التقلب مع تحول بعض 

  . معينة إلى استراتيجيات عالية المخاطر نسبيا لتعبئة التمويل
 
. يتضمن الفصل مناقشة لقضايا أخرى، بما في ذلك ملحق يبحث في بعض جوانب صناديق الثروة السياديةو

 وقد بدأت صناديق الثروة السيادية تكتسب أهمية متزايدة كمجموعة استثمارية، وثارت تساؤلات حول تأثير

ويسعى المرفق إلى توضيح بعض المناقشات الجارية حول هياكلها وأهدافها . تخصيصها للأصول عبر الحدود

  .عن طريق تصنيف صناديق الثروة السيادية وأطرها المستخدمة لتخصيص الأصول
 



 

 

  موجز للصحافة
  هل تعمل أساليب إدارة مخاطر السوق على تضخيم المخاطر النُظُمية؟ ـ ثانيالفصل ال

  

  ٢٠٠٧ أكتوبرتقرير الاستقرار المالي العالمي، 
 

  النقاط الأساسية
 
تحسنت أساليب إدارة المخاطر في المؤسسات المالية على مدار العقد الماضي، حيث بدأ استخدام  •

 .الوعي بهاارتفعت درجة  نماذج للمخاطر وازدادت الحساسية للمخاطر وأساليب أدق في وضع
 
باستخدام أسلوب القيمة المعرضة للخطر ـ وهو أسلوب واسع  المصممة استنادا إلى نماذج المحاكاةو •

تمتلك القدرة على رفع  ـ يخلص هذا الفصل إلى أن آليات التعزيز الذاتي الانتشار لإدارة مخاطر السوق

وهناك أساليب أخرى يمكن أن تتسبب أيضا في التأثير . ير ديناميكية أسعار الأصوليقلب وتغدرجة الت

  . في فترات ارتفاع التقلبعلى استقرار الأسعار 
 
ولما كانت زيادة التنوع في نظم إدارة المخاطر يمكن أن تساعد في فترات الضغوط، فإن الكيانات  •

الأساليب استخدام بغي أن تعمل على اجتناب الإفراط في الخاضعة للتنظيم وجهات الرقابة عليها ين

  . الموحدة والجامدة
 
ذوي المراكز المختلفة المستثمرين المتنوعين هو تشجيع مجموعة كبيرة من من ذلك وربما يكون الأهم  •

 . بعضهم مراكز موازِنة تساعد على تحقيق الاستقرار في الأسواققدم  يحتىوالأهداف المختلفة، 

 
أكثر قت قريب، كان تراجع مستوى التقلب في الأسواق المالية العالمية منعكسا في شكل مقاييس وحتى 

هل : وهنا ينشأ السؤال التالي. التوسع في تحمل المخاطرانخفاضا لمخاطر السوق شجعت الشركات على 

دم نماذج كان جميعها يستخيحث ارتفاع التقلب الشركات على خفض تحملها للمخاطر، وهل ستسعى، إذا 

   مستوى التقلب؟قود إلى ارتفاع إلى تقليص مراكزها عالية المخاطر في آن واحد، مما يمتماثلة، 
 

تضخيم التقلبات يمكن أن ينشأ عن زيادة يبين هذا الفصل، باستخدام نموذج القيمة المعرضة للخطر، أن 

 الخسارة التقديرية المتوقعة الذي لا  مقدار"القيمة المعرضة للخطر"ويرصد مقياس . توحد النماذج المستخدمة
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فعلى سبيل المثال، عند . نسبة ثقة معينةيرجح أن تتعرض له المؤسسة المعنية خلال فترة زمنية معينة عند 

 في خمسة ، يتوصل المقياس إلى تقدير للقيمة التي يمكن أن تتوقع الشركة خسارتها%٩٥ نسبة الثقة البالغة

ويرتفع المقياس إذا ازداد تقلب الأصول الأساسية في الحافظة، بل يرتفع أكثر .  يوم١٠٠أيام تداول من كل 

وإذا كانت حدود التداول مرتبطة بهذا ).  أيضاتزايدأي أن الارتباط ي(ي نفس الوقت زداد الجميع فإذا ا

يشجع طلبات التغطية أو حدود مراكز وقف الخسارة، فقد الأسلوب أو غيره من أساليب إدارة المخاطر مثل 

ذلك المؤسسات على التحرك معا لخفض المراكز عالية المخاطر، ومن ثم تتعرض لآثار أكبر مما لو كانت 

  .تتحرك منفردة
  

عبر مجموعة من معاكسة تعرض درجة التقلب وعلاقات الارتباط إلى صدمة وتشير نتائج المحاكاة إلى أن 

ويحاول هذا الفصل رصد الآثار التفاعلية عبر . الأصول المشتركة يمكن أن يولد سلوكا مزعزعا للاستقرار

ما المؤسسات المالية ـ أي أن المؤسسات لا تأخذ في الحسبان سلوك الآخرين عندما تصدر ردود أفعال إزاء 

 ردود أفعالها المتزامنة يمكن أن  تتسبب في تصدره من إشارات في سياق إدارة المخاطر، بالرغم من أن

آثار تداولاتها أخذ في الحسبان بوضوح وفي الواقع العملي، هناك بضع مؤسسات وحسب ت. تضخيم المخاطر

 . على المؤسسات الأخرى خلال فترات الضغوط، مما يعزز النتائج الافتراضية التي يخلص إليها الفصل
 
السياسات في موضع النقاش بين صانعي لى السياسات تعزز الانعكاسات هذا الفصل عدة انعكاسات عيبرز و

 . أنحاء العالم المختلفة لمعالجة الاضطرابات الأخيرة
 
، ولا سيما يمكن أن تساعد في تخفيض احتمالات رد الفعل المشتركهناك مجموعة متنوعة من المناهج  •

مع تصميمها بما يتلاءم مع  بكثافة أكبر التي يمكن استخدامها" اختبارات القدرة على تحمل الضغوط"

  .ظروف كل مؤسسة
 
خلال فترات يمكن لمديري المخاطر تقدير رد الفعل الذي يمكن أن يصدر عنهم وعن منافسيهم  •

  .الضغوط
 
للآثار المعاكسة التي في نفس الوقت، ينبغي أن تقوم الأجهزة التنظيمية والرقابية بوضع خطط استباقية  •

أساليب دة باستخدام ععن صدور رد فعل في نفس الاتجاه من عدة مؤسسات معا، ربما  تتولديحتمل أن 

 ". ألعاب الحرب"من نوع 
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فيمكن أن تفصح المؤسسات . أن تقوم البنوك بتحسين التقارير التي تعدها في سياق إدارة المخاطريمكن  •

مخاطر طرف " يطلق عليه اسم ما(خاطر بعيدة الاحتمال، وإن كانت ممكنة الحدوث في التقارير عن الم

لقياس القدرة على تحمل الضغوط، والمعلومات المعنية بمدى تها ، وأنواع الاختبارات التي أجر")المنحنى

 المستثمرين والأطراف المقابلة ، لكي تساعدالقيمة المعرضة للخطرالنتائج التي تخلص إليها نماذج ثبات 

 . على إجراء تقييمات أفضل لسلامة المؤسسة
 
مشاركة مجموعة متنوعة من تشجيع  وازدحام التداولتخفيف آثار البيع البخس في من العناصر المهمة  •

بدور في هذا ويمكن أن تسهم . ، لا سيما الذين يستطيعون توفير السيولة عند الحاجةالمتعاملين

سوف ف. صناديق التحوط وغيرها من مديري الأصول الخاضعين لقدر محدود من التنظيمالخصوص 

على تخفيف السلوك المزعزع للاستقرار الناشئ عن مناهجها الاستثمارية الماهرة والمرنة ضمان يساعد 

 . إدارة المخاطرممارسات الموحدة في تزايد ال



 

 

  موجز للصحافة
  جودة الأسواق المالية المحلية وتدفقات رؤوس الأموال الداخلةالفصل الثالث ـ 

  

  ٢٠٠٧تقرير الاستقرار المالي العالمي، سبتمبر 
 

 النقاط الأساسية
 

من شأن تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الصاعدة أن تعزز التنمية الاقتصادية، ولكنها تفرض  •

  . البلدانضغوطا على سياسات بعض

يؤدي تطوير الأسواق المالية المحلية إلى زيادة حجم التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة  •

 .  المدى المتوسطفين تقلبها يعمل على الحد مو

سواق المالية في المدى المتوسط، تصبح الأسواق الصاعدة أكثر عن طريق التركيز على تطوير الأ •

فقات الرأسمالية الداخلة مع حماية النظام المالي المحلي من الآثار التي استعدادا لتعظيم مزايا التد

 .  الاستقرار والناشئة عن خروج التدفقات الرأسمالية بشكل مفاجئؤثر علىيمكن أن ت

 . استقرارهتعزيز  النظام المالي وتحسين صحةتسهم التدابير الرقابية والاحترازية بدور أساسي في  •

 
تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الصاعدة، حيث زادت بمقدار ستة أضعاف تقريبا حدث ارتفاع حاد في 

وبينما يمكن أن تؤدي هذه التدفقات إلى زيادة الاستثمار وتعزيز التنمية . في السنوات الخمسة الأخيرة

. لبلدانالاقتصادية، فمن الممكن أيضا أن يكون التعامل معها صعبا وأن تفرض تحديات أمام سياسات بعض ا

ما هي إجراءات السياسة النقدية التي يمكن اتخاذها في : ومن هذا المنطلق يطرح هذا الفصل الأسئلة التالية

 مع أجواء عدم اليقين المحيطة بمستوى التدفقات أسلوب ممكنبلدان الأسواق الصاعدة للتعامل بأفضل 

الكلية، هل تؤدي كفاءة عمل الأسواق المالية الرأسمالية ومدى تقلبها؟ إلى جانب قوة الأساسيات الاقتصادية 

  المحلية إلى رفع مستوى التدفقات الرأسمالية الداخلة والحد من التقلبات؟
 

ـ كالسيولة في أسواق الأسهم وجودة المؤسسات ـ " الجزئية"ويبحث هذا الفصل في العوامل المالية 

الفصل في بيانات عينة وفي هذا السياق، ينظر . التحديد أثرها على مستوى التدفقات الرأسمالية ودرجة تقلبه
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 وحتى ١٩٧٧ في الفترة من من الاقتصادات المتطورة واقتصادات الأسواق الصاعدةبلدا  ٥٦تضم كبيرة 

متغيرات إضافية لجودة ) ٢٠٠٦-١٩٩٨(ويتضمن التحليل الذي يغطي فترة زمنية أقصر . ٢٠٠٦

 . يةالمؤسسات، كجودة الحوكمة والمعايير المحاسب

أن تطور الأسواق المالية المحلية يعمل على زيادة حجم التدفقات الرأسمالية إلى فيد نتائج دراستنا بوت

تمثل محددا وعلى سبيل التحديد، بالرغم من أن توقعات النمو الاقتصادي . الأسواق الصاعدة والحد من تقلبها

م والانفتاح المالي يساعدان أيضا على جذب لمستوى التدفقات الرأسمالية، فإن سيولة أسواق الأسهأساسيا 

ونوضح هنا .  ترتبط زيادة الانفتاح المالي بانخفاض درجة تقلب التدفقات الرأسماليةكذلك. التدفقات الرأسمالية

يضا أن التحسينات في مجموعة كبيرة من متغيرات جودة المؤسسات ترتبط بانخفاض درجة تقلب التدفقات أ

 . الرأسمالية

 آراء المؤسسات الاستثمارية، إلى مزايا التركيز على الهدف متوسط الأجل توافقت مع التي ،وتشير النتائج

إضافة إلى قوة الأساسيات الاقتصادية الكلية، تصبح ف. الذي يتمثل في تحسين جودة الأسواق المالية المحلية

محتملة إذا كانت تمتلك أسواقا للأسهم تتسم بالعمق البلدان أكثر استعدادا للتواؤم مع تقلب التدفقات الرأسمالية ال

والسيولة وتخضع لنظام على مستوى جيد من التنظيم، وتتمتع بمستوى عال من الجودة المؤسسية على أساس 

 القانون،سيادة مجموعة واسعة من المؤشرات، بما في ذلك حوكمة الشركات، والمعايير المحاسبية، و

  .والسيطرة على الفساد
 

رز التحليل أهمية الشفافية في السياستين ـ الاقتصادية الكلية والمالية الكلية ـ والبيانات الاقتصادية ويب

وقد أكدت المؤسسات الاستثمارية الخاصة مرارا أهمية توافر البيانات بدقة وفي حينها وحسن . والمالية

 . دارة التدفقات الرأسماليةالتواصل مع قاعدة المستثمرين باعتبارهما عاملين يسهمان في فعالية إ
 

وبالتركيز على تطوير الأسواق المالية في المدى المتوسط، سوف تكون الأسواق الصاعدة أكثر استعدادا 

لتعظيم مزايا التدفقات الرأسمالية الداخلة مع حماية النظام المالي المحلي من الآثار المزعزعة اللاستقرار 

ومن المرجح أن يستمر تزايد اندماج . رؤوس الأموال بشكل مفاجئالتي يحتمل أن تنشأ عن خروج تدفقات 

تعزيز للتدفقات وتستطيع البلدان المتلقية . الأسواق المالية والاتجاه العام الأساسي المتمثل في العولمة المالية

 . رؤوس الأموال وحماية الاستقرار المالي عن طريق تقوية نظمها الماليةتقلبات قدرتها على تحمل 
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ويمكن أن يساعد تخفيف القيود على تدفقات رؤوس الأموال الخارجة الخاصة بالمقيمين على تخفيف 

ويؤدي الاستثمار الخارجي أيضا إلى تدويل رؤوس . دفقات رؤوس الأموال الداخلةناشئة عن تالضغوط ال

 . الأموال عبر الأسواق الصاعدة، ومن ثم يمكن أن يكون وسيلة محبذة لتنويع المخاطر
 

غير  .وتسهم التدابير الرقابية والاحترازية بدور أساسي في تحسين صحة النظام المالي وتعزيز استقراره

أن الوضع المثالي هو استخدام هذه التدابير لمعالجة الاعتبارات الاحترازية مثل سرعة نمو الائتمان أو 

لضغوط الي المحلي وليس لتخفيف االقروض غير المغطاة بالعملة الأجنبية، وذلك لضمان سلامة النظام الم

  . الداخلةالناشئة عن الطفرات في تدفقات رؤوس الأموال
 

وينبغي ألا تستخدم قيود رأس المال إلا كجزء من إطار أوسع نطاقا لسياسات الاقتصاد الكلي والتدابير 

وف معينة، من شأن هذه القيود أن تكبح طفرات التدفقات الداخلة قصيرة الأجل في ظرو. الاحترازية

من الملاحظ أن قيود رأس المال كثيرا ما و. وخصوصا إذا كانت البنية التحتية اللازمة لذلك موجودة بالفعل

  . تتراجع فعاليتها بمرور الوقتيتم الالتفاف حولها أو 


