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 الفصل 

 تقر�ر الاستقرار المالي العالمي ١

 ملخص واف 
 الاضطرا�ات تفاقم  خطر الأسواق المالیة العالمیة تواجه الحرب في الشرق الأوسط و 
النظام المالي العالمي الحرب الجار�ة في الشرق الأوسط،    إذ یواجه  تصاعدت المخاطر المهددة للاستقرار المالي العالمي.

بز�ادة تشدید الأوضاع المالیة، وعدة قنوات �مكن أن تتصاعد من خلالها   تنذر  متنامیةوضغوطا تضخمیة محتملة، ومخاطر  
 الاضطرا�ات السوقیة إلى حالة من عدم الاستقرار المالي. 

الإضافي   تشدیدالالصراع، ازداد خطر    أمد  وتبدو التصحیحات السوقیة سلسة حتى الآن، ولكن المخاطر متفاوتة. و�لما طال
التیسیر قبل الحرب. ومنذ فبرایر، تراجعت أسعار الأسهم العالمیة   ة�عد أن �انت شدید—الأوضاع المالیة العالمیة  والمفاجئ في

). وسجلت عائدات  ١  الشكل البیانيملخص واف،  ، �عد ارتفاعها خلال الأشهر السا�قة �فضل قوة أر�اح الشر�ات (٪٨بنسبة  
ارتفاعا حادا نتیجة توقعات الأسواق �ارتفاع التضخم. وتأثرت �قوة أصول الأسواق الصاعدة في ظل  السندات السیاد�ة العالمیة  

وقد تُختبر   .عرضة للمخاطرستوردة للسلع الأساسیة والأكثر  ارتفاع قیمة الدولار وتزاید أسعار الطاقة، ولا سیما في البلدان الم
 صلا�ة النظام المالي في ظل وجود عدة قنوات من شأنها مفاقمة تشدید الأوضاع، ومن ثم إثارة مخاطر مهددة للاستقرار المالي.

  الأسعار،  تقلبات  تجاهالمستثمر�ن  مستو�ات الدین إلى إجمالي الناتج المحلي، إلى جانب تزاید حساسیة   ارتفاعأولا، نتج عن  
تقلبات سوق السندات أن    ز�ادة). ومن شأن  ٢تقلبات عائدات السندات خلال أ�ام المزادات (ملخص واف، الشكل البیاني    تصاعد
إصدارات   تر�زالاضطرا�ات المالیة. ومع ز�ادة  هو ما شكل في السابق أحد أسباب  تشدید أوضاع الأسواق التمو�لیة، و   إلى   تفضي

ولا سیما خلال فترات  —السندات الأقصر أجلا، أصبحت أسواق السندات السیاد�ة الرئیسیة أكثر عرضة لمخاطر تجدید الدین
.  وحدها  یةتوقعات التضخمال  ز�ادة  مما قد �سرع من وتیرة ارتفاع عوائد السندات �ما یتجاوز المستو�ات التي تبررها  —تزاید التضخم

قد تلحقه الخسائر الحادة    نظرا لمالى تجدد المخاوف �شأن الرا�طة بین الكیانات السیاد�ة والبنوك،  �مكن أن تؤدي هذه الضغوط إو 
صعو�ة في دعم البنوك   الحكومةفي الوقت الذي تواجه فیه  ، السندات السیاد�ة من أضرار �المیزانیات العمومیة للبنوك  أسواق في

  المتعثرة.
رأس المال مع انحسار تجارة المناقلة وتراجع معدلات التبادل  تدفقات  قد تواجه الأسواق الصاعدة ضغوطا على العملة و ثانیا،  

التجاري. وقبل اندلاع الصراع، �انت تقییمات الأصول في الأسواق الصاعدة قد بلغت أعلى مستو�اتها خلال أكثر من عشر  
،  ، حیث أبدى التواء حادا تجاه تدفقات الدین الداخلة وتجارة المناقلة”K“سنوات، ولكن نمط التدفقات الرأسمالیة اتخذ شكل حرف  

). و�مكن أن تواجه الاقتصادات الواعدة التي  ٣بدلا من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة المستقرة (ملخص واف، الشكل البیاني  
قدرتها على تحمل دیونها. و�وجه أعم، أدى الدور  تحد�ات متزایدة تعوق    ٢٠٢٥أصدرت �ما هائلا من الدین منذ بدا�ة عام  

الحساسیة   تزاید  إلى  المهمة،  الصاعدة، رغم منافعه  الأسواق  المقیمین في  المصرفیین غیر  المالیین غیر  للمستثمر�ن  المتنامي 
   ).٤للتقلبات في شهیة المخاطرة العالمیة (ملخص واف، الشكل البیاني 

التحوط، و�ائعي عقود  ثالثا،   بیع قسر�ة من جانب صنادیق  إلى عملیات  المالیة  الأوضاع  المفاجئ في  التشدید  قد یؤدي 
الخیارات، والصنادیق المتداولة في البورصة الممولة �الرفع المالي، وغیرهم من مؤسسات الوساطة المالیة غیر المصرفیة التي  

الأس أسواق  المالي. وفي  الرفع  المستثمر�ن  هم،  توسعت من خلال  الخیارات من جانب  لعقود  الهائلة  البیع   سعیا أدت عملیات 
خلال   تغیر توجهات المستثمر�ن  حال التقلبات السعر�ة    فاقم حدة قد ت  غیر أنهاللاستفادة من علاوات الأسعار إلى �بح التقلبات،  

الممولة �الرفع المالي في المضار�ة على  و على الصنادیق المتداولة في البورصة    �ذلك قد یؤدي الاعتماد المتزاید  فترات الضغوط.
المالي   الرفع  التحوط على  ازداد اعتماد صنادیق  السندات،  إلى خسائر فادحة وعملیات بیع هائلة. وفي أسواق  أسعار الأسهم 



 ملخص واف  تقر�ر الاستقرار المالي العالمي

 2 ٢٠٢٦إبر�ل  |صندوق النقد الدولي 

المعاملات ذات القیمة النسبیة، مما قد یؤدي إلى تصاعد تقلبات العائد حال تصفیة هذه المراكز    لتحقیق المز�د من العائدات على
 ). ٥وانتقال التداعیات إلى أسواق أخرى (ملخص واف، الشكل البیاني  

را�عا، قد تثیر البوادر على تعثر المز�د من المقترضین في سوق الائتمان الخاص مخاوف أوسع نطاقا حیال ائتمان الشر�ات،  
ولا سیما المقترضین شدیدي الاعتماد على الرفع المالي المعرضین لمخاطر الاضطرا�ات الناجمة عن الذ�اء الاصطناعي. ورغم  

مما یوحي �احتواء أثرها النظامي إلى حد ما،  في سوق الائتمان الخاص تبدو مقتصرة على الهیاكل شبه السائلة،    السیولةأن فجوة  
 �سارع المستثمرون حالیا إلى استرداد استثماراتهم خوفا من تدهور جودة الائتمان الممنوح للمقترضین. 

خامسا، قد یؤدي استمرار الصراع في الشرق الأوسط إلى تباطؤ حاد في استثمارات الذ�اء الاصطناعي التي تشهد طفرة في  
على قیمة الشر�ات في مختلف مراحل سلسلة قیمة الذ�اء الاصطناعي التي ازداد اعتمادها    ذلك بدوره  قد یؤثرو   .الوقت الحالي

، غیر أن الانعكاسات على الاستقرار المالي تبدو محدودة  مراكز البیانات فائقة التوسععلى ترتیبات التمو�ل الدائري، ولا سیما  
 حالیا.

وأخیرا، تشهد فترات الهبوط السوقي تزاید موجات البیع المتزامن للأسهم والسندات، انعكاسا لتواتر صدمات الإمداد في السنوات 
). ومع ازد�اد هذه الصدمات، یتصاعد خطر التخفیض القسري لمستو�ات الرفع المالي  ٦الأخیرة (ملخص واف، الشكل البیاني  

 في فئتي الأصول.  
و�تضمن هذا التقر�ر أ�ضا تقییما لمواطن الضعف على المدى المتوسط، �ما في ذلك في القطاع المصرفي، مثل ارتباطه  

والتحد�ات التي تواجه الأسواق الواعدة الأكثر عرضة  —�سبب أهمیتها النظامیة—المتزاید �المؤسسات غیر المصرفیة عبر الحدود
 للصدمات الخارجیة نتیجة تدني احتیاطیاتها الوقائیة.

 التوصیات �شأن السیاسات 
في ظل الصراع �الشرق الأوسط، على صناع السیاسات اتخاذ تدابیر حاسمة لتعز�ز قدرة اقتصاداتهم على الصمود. وعلیهم  

. و�نبغي للسیاسة النقد�ة أن تحافظ على  الاستعداد لاختلال أداء السوق عبر ضمان توافر تسهیلات السیولة والتمو�ل وجاهز�تها
استقرار الأسعار وأن تنتبه إلى انعكاسات معدلات التضخم الفعلیة على التوقعات التضخمیة، استرشادا �البیانات المتاحة. ومن  

مساءلتها. وعلى  الضروري تعز�ز أطر حو�مة البنوك المر�ز�ة وأجهزة الرقا�ة على القطاع المالي لضمان استقلالیتها التشغیلیة و 
السیاسا أطر  تعز�ز  على  العمل  مواصلة  الصاعدة  الأسواق  على  سلطات  الصرف  أسعار  قدرة  على  الاعتماد  جانب  و�لى  ت. 

 امتصاص الصدمات، ینبغي الاستفادة من الأدوات المكملة التي یوصي بها إطار السیاسات المتكامل لصندوق النقد الدولي. 
العام الدین  استقرار  العامةل  الكافي  تشدیدال  و�تطلب  المالیة  الفئات موقف سیاسة  الجدیدة على حما�ة  النفقات  ، مع تر�یز 

على أسواق التمو�ل قصیر الأجل، یتعین تعز�ز البنیة التحتیة للأسواق،  المحتملة  الضعیفة من صدمة التضخم. وفي ظل الضغوط  
و�نبغي �ذلك استكمال تنفیذ إطار �ازل، مع تجنب مراجحة  عبر المقاصة المر�ز�ة لمعاملات إعادة الشراء على سبیل المثال.  

 القواعد التنظیمیة وتقو�ض المعاییر الاحتراز�ة.
سد    تنامي اعتماد المؤسسات المالیة غیر المصرفیة على الرفع المالي وتزاید ارتباطها �البنوك، هناك حاجة ماسة إلى  ومع

البیانات المالیة غیر  و   فجوات  المؤسسات  و�ذلك  البنوك،  إخضاع  و�نبغي  الرقا�ة.  وتعز�ز  البلدان  عبر  البیانات  تبادل  تشجیع 
المصرفیة إن أمكن، لاختبارات القدرة على تحمل الضغوط وتحلیل السینار�وهات لتقییم أثر التصاعد المحتمل في مستو�ات نقص  

 السیولة وتعثر ائتمان الشر�ات.
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