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  إلى بنوك الظللاستقرار تنتقل على االمخاطر 
 تجديد نماذج عمل البنوك لدعم النمو 
 ئتمانمعالجة مخاطر السيولة المتصاعدة في أسواق الا 

يواجه صناع السياسات اختلالا عالميا جديدا، وهو عدم كفاية المخاطرة الاقتصادية لدعم النمو مع تنامي الإفراط في 
المخاطرة المالية، مما يفرض تحديات على الاستقرار المالي، طبقا لآخر عدد أصدره الصندوق من تقرير الاستقرار 

 . المالي العالمي
 

الأزمة المالية، لا يزال التعافي الاقتصادي شديد الاعتماد على السياسات النقدية التيسيرية في  فبعد ست سنوات من بداية
المخاطرة الاقتصادية في شكل مزيد من الاستثمار وتوظيف العمالة في  تشجيعوقد أدى هذا إلى . الاقتصادات المتقدمة

وفي هذا . إلى حد كبير حدودا للغاية وغير متوازنولكن التأثير كان م. الشركات، ومزيد من الاستهلاك في قطاع الأسر
 . الصدد، تبدو الأوضاع أفضل في الولايات المتحدة واليابان، وأقل إيجابية في أوروبا والأسواق الصاعدة

المركزية إلى منخفضة منذ فترة طويلة وغيرها من السياسات التي انتهجتها البنوك أدت أسعار الفائدة الوفي نفس الوقت، 
ونتج عن ذلك ارتفاع الأسعار عبر مجموعة من الأصول المالية، وضيق . المخاطرة الماليةفي تشجيع التجاوزات المتزايدة 

فروق العائد إلى حد يتعذر معه تعويض مخاطر العجز عن السداد في بعض شرائح الأصول، وانخفاض التقلب إلى درجة 
تزامن هذه التطورات عبر مجموعة والأمر غير المسبوق هو . قياسية حتى وقت قريب، مما يشير إلى تراخي المستثمرين

 . المختلفة البلدانكبيرة من فئات الأصول و 

، يقول السيد هوزيه فينيالز، المستشار المالي ورئيس إدارة الأسواق النقدية والرأسمالية بالصندوق إن خصوصوفي هذا ال
منافع تصادية والمخاطرة المالية هو اعتماد سياسات تنقل الاق ةالاختلال العالمي الجديد بين المخاطر  علاجأفضل وسيلة ل"

السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي، ومعالجة التجاوزات المالية من خلال تدابير جيدة التصميم تكفل السلامة الاحترازية 
 ." الجزئية والكلية

 
أسعار : مجموعة تنتظر إجراء مقابلات عمل في نيويورك

  الفائدة المنخفضة ساعدت على المخاطرة الاقتصادية
: الصورة)في أمور مثل زيادة التوظيف في الشركات 
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 اهتملاس نمضيالبنوك تحتاج إلى نظام جديد 

قبل الأزمة، ولكن كثيرا من المؤسسات لا تمتلك نموذجا للعمل  هيلع تناك ير مماتحتفظ البنوك برؤوس أموال أكبر بكث
  . يتسم بالاستمرارية ويمكن أن يساعد في تحقيق التعافي

تشكل معظم الجهاز المصرفي في هذه  –ويتضمن التقرير تحليلا لثلاثمائة من البنوك الكبرى في الاقتصادات المتقدمة 
تقريبا من مجموع الأصول لا تتمتع بالقوة الكافية لتقديم الائتمان % 04احبة خلص إلى أن البنوك صيو  –الاقتصادات 

 . تقريبا% 04وفي منطقة اليورو، ترتفع هذه النسبة إلى . الذي يتطلبه دعم التعافي

 اهجذامننحو أكثر عمقا، بما في ذلك اتخاذ إجراءات لإعادة تقييم  ىلع كو نلبا ذاه فيل عمالج اذنمح لاإصي بغنيو 
وفي أوروبا، تمثل المراجعة . أو دمج البنوك أو تقليصها أو إعادة توزيع رؤوس أموالها عبر الأنشطة المختلفة ةمئاقلا

في نماذج  ةحلالشاملة للميزانيات العمومية المصرفية من قِبَل البنك المركزي الأوروبي نقطة بداية قوية لهذه التغيرات الم
 . عمل البنوك

 تنتقل إلى الظلالمخاطر 

. يُلاحَظ أن المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي بدأت تنتقل من النظام المصرفي إلى بنوك الظل الأقل خضوعا للتنظيم
التي تركز على الائتمان والصناديق الاستثمارية  ةكر تشملا قيدانصلا ىلإ ةمخض لو صأ تاقفدت تلخدفعلى سبيل المثال، 

الكي سندات الشركات والسندات الأجنبية في الولايات م ربكأ يه اعم قيدانصلا هذه، وأصبحت المتداولة في البورصة
  .المتحدة

. تخلق وهما بالسيولة في أسواق الدخل الثابتالمشكلة هي أن التدفقات الداخلة إلى هذه الصناديق : "ويقول السيد فينيالز
جاوز السيولة المتوافرة التي تقدمها الأسواق في أوقات والأرجح أن السيولة التي يوعد بها المستثمرون في أوقات اليسر تت

وربما تكون . المشتركةتنامي نسبة الأصول غير السائلة نسبيا في حيازة الصناديق  نم دو قفملا قاستويأتي هذا الا." العسر
 . فاقم الضغوط على صناديق الائتمان في فترات الضغوطت يف ببستعامل تضخيم قوي ي

 تداعيات يمكن أن تكون عالميةال

هؤلاء المستثمرون حاليا  صصخوي. زادت أهمية الأسواق الصاعدة كوجهة لمستثمري الحافظة من الاقتصادات المتقدمة
ذه ه نأب املع –من مجموع استثماراتهم، لأسهم وسندات الأسواق الصاعدة % 31تريليون دولار، أو حوالي  0أكثر من 
الصدمات الناشئة في  رشتونظرا لهذه الروابط المالية الوثيقة، يمكن أن تن. دار العقد الماضيعلى م تفعاضتالنسبة 

 .الأسواق الصاعدة يفالاقتصادات المتقدمة بسرعة أكبر 

 لظلا عاطق في لةيو لسواق و سلا رطاخم دعاصبتا نر قتم م،العالى تو مسى علت باقللتوال صو لأا ارسعأ نماز ت اديدز ا عمو 
ن م يدمز و  دةحاة ريسع تاضافخناي ف ببستي دقو  ،ولصلأا راعسأ ىلع تامدلصا رأث مخضتي نأ كنمي ،يفر صملا

 . اقسو لأا فيط غو الض
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 ارقر ستلاا يدهدت ىلإ يدؤ يد ق فةطر متاله رتو ص يف هنإ لب ،يملعاال داصتقلااب رضي نأ سكاعملاو ريانيسلا اذه نأش نمو 
 ،ةفلتخملا تامدصلا نم ةر يبك ةعو مجم ببسبة بقاعتملا لعافالأ دو در  نم ةلسلسلا هذه أشنت نأ نكميو  .هلكي لمعاي المالال
 اتيولاال فية عييطبال يةقدالنة سيالسا لىإ دةعو لار سام ىلع تار ثع ةهجاو م أو، يةسيالسا -ةفيار غجلا تار تو تلا مادتحا اهنم
  . دةتحالم

 يساسأ لماع ةيلاملا تاسايسلا

 .ةيلاملا ةر طاخملاو  ةيداصتقلاا ةر طاخملا نيب ديدجلا يملاعلا للاتخلاا جلاع يفة عداسملا ةيلاملا تاسايسلا عيطتست

 امب اهلمع جذامن يف ير هو ج ليدعت ثادإح ىلع كو نبلا لمعت نأ يغبني ،ةيداصتقلاا ةر طاخملا ةدايز  ىلع ةدعاسملل ،لاو أ
 ناك نا  و  ،يفر صملا عاطقلا جر اخ ،ةنملآا نامتئلاا رداصم عيجشت يغبنيو  .دصاقتالاى إلن مائتلاا فقتدن سيتحي ف هماسي
  .لبقتسملا يف رطاخملا مكار ت بنجتل ةلاعف ةيميظنت تاءار جإب ابو حصم نو كي نأ نيعتي كلذ

 تاز و اجتلا ةجلاعملة ليلكواة يئز جلا ةيز ار تحلاات اسياالسن م ةعو مجم يذنفوتم ميتصب اتاسسيال اعنص مو قي أن يغبني ،ايناث
 قيقحت نامضل لو صلأا ةر ادإ تاكر شى علف راشالإ دةايز  نيعتي ،لاثملا ليبس ىلعف .رار قتسلاا ددتهن أ كنيمي التة لياملا
ة كنممالف ضعالن اممك ديدحت يف دعاسي نأ نكمي اممو . يةاسسالأ لةو يسلا عاضو أو  دادر تسلاا طو ر ش نيب لضفأ قاستا
 يرار تق دادعا  و  دةصاعال اقو سلأا تاكر ش يفو ة فيصر لما يرغ اتاعقطال فيي لاملا عفر لا ةبقار مل لمشأ تاءار جإ ضر ف
  .انهشأب

 نأ ينتعوي. ماليال ارقر تسالا ىلع طرخاملام اكر ت ةبقار مل ةير و ضر ال اتانبيال اتاسسيالع نالص رفاو تت نأ بجي ،ار يخأو 
 ةيز ار تحلاا مهتاو دأ مداتخلاسن يريرو الضة ليليتحلا ةر دقلاو  ةينو ناقلا ةطلسلا مهكتلاامن مالضة زملالا اتادعدستلاا او ذختي
ة ميأهك ذلن ل عيق ولا ،جةحاالد عنك حر لتا همل لخو ي ضحواف ليتكت ساايسلا عانص ىدل نو كي نأب يج كلذك .يةكللا

  .رةكبية بيشعب ظىتحلا ة وبطللما يربادتلا نتكاا إذ ىتحك حر التة اعشجم يهلدن كو ت أن

 :ذات صلةروابط 

  رير قتلا علاط
  ويديفلا دهاش
 يملاعلا داصتقلاا قافآ

 لظلا ةفر يص
 نييذيفنتلا نيلو ؤ سملا تاعو فدمو  ةمكو حلا
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