
  
 

 

  تقرير الاستقرار المالي العالمي
  كبح التجاوزات وتشجيع النمو: المخاطرة، والسيولة، وصيرفة الظل

  ٢٠١٤أكتوبر 
 وافملخص 

في  التيسيريةالسياسات النقدية شديد الاعتماد على بعد ست سنوات من بداية الأزمة، لا يزال التعافي الاقتصادي العالمي 
ولا يزال التيسير . لميزانيات العموميةمعالجة الخلل في الدعم الطلب، وتشجيع استثمارات الشركات، وتيسير الاقتصادات المتقدمة 

في وذلك الاقتصادات المتقدمة، في  الإقدام على المخاطرة الاقتصاديةحاسما في دعم الاقتصاد عن طريق تشجيع عاملا  النقدي
غير أن التيسير . من جانب الشركاتللاستثمار وتوظيف العمالة أكبر إنفاق حقيقي أعلى من جانب الأسر المعيشية واستعداد  لشك

أموال أكبر تخصص في الحافظة للأصول  في شكلوذلك  ،أيضا المخاطرة الماليةالنقدي لفترة مطولة يمكن أن يشجع الإفراط في 
وبالتالي فإن السياسات النقدية التيسيرية تنطوي على المفاضلة بين . الأكثر خطرا واستعداد أكبر للرفع المالي في الميزانيات العمومية

ويخلص . من ناحية أخرى اليل مخاطر التطورات السلبية على الاستقرار الممُّ حَ وتَ من ناحية تحقيق منافع اقتصادية تتجاوز التوقعات 
، فقد زادت مخاطر السوق والسيولة بدأت تزداد وضوحا في بعض الاقتصاداتالتقرير إلى أنه على الرغم من أن المنافع الاقتصادية 

  . ما تُركت دون علاجإلى مستويات قد تهدد الاستقرار المالي إذا 

المالية هي وضع سياسات المخاطرة الإقدام على المخاطرة الاقتصادية و  وأفضل وسيلة لضمان الاستقرار المالي وتحسين التوازن بين
من خلال وتعالج التجاوزات المالية  -تشجع المخاطرة الاقتصادية  من ثمو  –تعزز انتقال السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي 

  .كليةالحترازية جيدة التصميم للسلامة الاتدابير 

  توازنيفتقر إلى الولكنه  ةالاقتصاديتقدم في المخاطرة 

، ٢٠١٥التعافي العالمي تحسنا طفيفا هذا العام يستمر في عام شهد أن ي ٢٠١٤أكتوبر في عدد " آفاق الاقتصاد العالمي"يتوقع تقرير 
 .الناتجة عن تشديد سياسة المالية العامة تراجع التأثيرات المعاكسةتيسيرية في الاقتصادات المتقدمة و النقدية السياسات البدعم من 

لا تزال ثقة و . المخالفة للتوقعات التطورات السلبية مخاطركما ارتفعت غير أن النمو لم يصبح قويا بعد في مختلف أنحاء العالم، 
ق من احتمال المعالجة قليعكس عدم اليقين إزاء تعافي الطلب الخاص وال ، مماضعيفة في العديد من المجالاتالأعمال والمستهلكين 

زيادة المخاطرة الاقتصادية، مما ولا يزال هذا الانخفاض في الثقة يعوق . لبنوك والشركاتلخلل الميزانيات العمومية في ا المنقوصة
يرادات في الإنموا معقولا على الرغم من تحقيقها الرأسمالية، زيادة استثماراتها  إلى التردد فيلشركات في الاقتصادات المتقدمة حدو باي

مع الميزانيات العمومية في خلل المعالجة تضافر الآن إجراءات تو . بالغة الانخفاضتمويل بأسعار فائدة حصولها على الوإمكانية 
 غيرالمتوقعة ولكن الآفاق . نفقات الرأسماليةللالمخاطرة الاقتصادية وبناء آفاق أكثر إشراقا السياسة النقدية لدعم المزيد من إجراءات 
  .معوقاتمجموعة متنوعة من الوهو ما يرجع إلى متوازنة، 

الاستثمارات الثابتة من جانب الشركات، وإن كانت وتيرة ت تشهد تحسنا في هناك الولايات المتحدة التي بدأ وعلى الجانب المشرق
البنوك في  بدأتكما  مستويات ما قبل الأزمةإلى عود يوبدأ استخدام الطاقة الإنتاجية . حالات التعافي السابقةمقارنة بالتحسن أبطأ 

غير أن نمو الاستثمارات الثابتة للشركات  .الأسهممع تزايد تركيز الشركات على الاستثمار وليس إعادة شراء  تخفيف معايير الإقراض
م تتوقف البنوك عن تخفيف قيود ول ،زال استخدام الطاقة الإنتاجية دون مستويات ما قبل الأزمةيولا . في منطقة اليورولا يزال ضعيفا 

اقتصادات الأسواق ويواجه عدد من . كما أن عدم اليقين بشأن السياسة الاقتصادية لا يزال كبيراالإقراض للشركات إلا مؤخرا، 
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ميع جفي النفقات الرأسمالية في هذه البلدان، انخفضت و . الكبيرة تراجعا في نمو الصادرات وتباطؤا في توسع الائتمان الصاعدة
  .٢٠١٣عام في الشركات غير المالية الكبرى 

تشهد العوامل أن يكون الارتداد الإيجابي للنمو الكلي في الولايات المتحدة هو الأقوى، بينما  "آفاق الاقتصاد العالمي"تقرير ويتوقع 
يتباين النطاق المتاح وبالنسبة للأسواق الصاعدة، . في اليابانمتواضعا لنمو منطقة اليورو، ويظل االكابحة للتعافي تراجعا بطيئا في 

تشوب  البلدان والمناطق، ولكن الحيز محدود في عدة بلدانتبعا لاختلاف الاقتصادية الكلية لدعم النمو من خلال السياسات 
  .للمخاطر الخارجيةاقتصاداتها مواطن ضعف تعرضها 

  الاستقرار المالي العالميعلى مخاطر ال مصدرا لزيادةلا تزال القروض الميسرة 

وأدى ذلك . يسير المزيد من المخاطرة الماليةترامية إلى دعم التعافي وتشجيع المخاطرة الاقتصادية إلى السياسات التيسيرية الأدت 
ة إلى مستويات رتفاع أسعار الأصول وتضييق فروق العائد وبلوغ التقلب مستوى منخفضا قياسيا وصل في مجالات عديدبدوره إلى ا

حدثت عبر طائفة كبيرة من فئات ، إذ أنها الغريب في هذه التطورات هو تزامنهاو . تشير إلى الانحراف عن أساسيات الاقتصاد
   . الأصول والبلدان بشكل متزامن غير مسبوق

ام المخاطر ينتقل إلى نظ جعل مركزالأزمة، مما وقوع منذ الائتمان  لحصول علىمصدرا أكبر ل أصبحت الأسواق الرأسماليةقد و 
أصبحت و  ٢٠٠٧، إذ تضاعفت منذ عام المشترك وزادت حصة أدوات الائتمان في حوافظ صناديق الاستثمار. الظل المصرفي

فأكبر . وفي الوقت نفسه، أصبحت صناعة إدارة الصناديق أكثر تركزا. من الدين العالمي مرتفع العائد% ٢٧تستأثر الآن بنسبة 
، الأصولقتران تركز ابسبب و . تريليون دولار ١٩ لىالآن إدارة أصول تزيد قيمتها عتتولى ية لإدارة الأصول عشر شركات عالم

، زادت هياكل السيولةضعف السوق، و  مغادرةالمستثمرين الأكثر ميلا لزيادة و استثمارات الحافظة وزيادة تقييماتها، اتساع مراكز و 
وأصبحت الأسواق الصاعدة أكثر عرضة . مخاطر السوق والسيولةأسفر عن زيادة في ، مما حساسية أسواق الائتمان الرئيسية

نتيجة لهذه و . الموجهة إلى الخارجافظة الاقتصادات المتقدمة، لأنها تستوعب الآن حصة أكبر بكثير من استثمارات الحللصدمات من 
  . الروابط الأقوى، زاد التزامن في حركات أسعار الأصول والتقلبات

إلى زيادة  ،النقدية الطبيعية في الولايات المتحدة، مع العودة المتوقعة للسياسات هذه التغيرات الهيكلية في أسواق الائتمان وأدت
ويمكن أن تؤدي زيادة حساسية أسواق . ما تُركت دون علاجإذا  هدد الاستقرار الماليعلى نحو يمكن أن يمخاطر السوق والسيولة 

  . النظام المالي على دعم التعافيمما يُحتمل أن يضعف قدرة تقلبا، جعل عملية الخروج من السوق أكثر الائتمان إلى 

علاوات حدوث تصحيح سوقي سريع يتسبب في عودة أسواق الائتمان، يبحث هذا التقرير أثر في ولتوضيح هذه المخاطر المحتملة 
علاوات مخاطر الائتمان عودة و ) أساسنقطة  ١٠٠فتزيد بمقدار (التاريخية  مستوياتهاالاستثمار طويل الأجل في أسواق السندات إلى 

ويمكن لمثل هذه الصدمة أن تخفض القيمة ). أساسنقطة  ١٠٠يعادل  مقداربفيعاد تسعير مخاطر الائتمان (إلى مستوياتها الطبيعية 
وإذا تحققت خسائر بمثل هذا الحجم على . دولار تريليون ٣,٨لى ، أي ما يزيد ع%٨السوقية لحوافظ السندات العالمية بأكثر من 

يمكن أن يسبب اضطرابا كبيرا في الأسواق من تصحيحات في الحوافظ وتقلبات في السوق  عقبهافإن ما يزمنية قصيرة، مدى فترة 
  .العالمية
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   في سبيل دعم أفضل للمخاطرة الاقتصاديةصلاح الشامل لنماذج العمل في البنوك خاطر الإإدارة م

إلى انتقال السياسة النقدية عن طريق الائتمان الاقتصادية وتعزيز تواجه السياسات تحدي إزالة المعوقات أمام الإقدام على المخاطرة 
مضى التصحيح على مراحل و . في هذا الخصوص وقد قطعت البنوك شوطا طويلا منذ الأزمة المالية العالمية. الاقتصاد الحقيقي

واقع جديد مع  كيفسعت البنوك إلى التفي المرحلة الثانية، و . لة الأولى على تدابير الاستقرار الطارئةمختلفة، حيث ركزت المرح
ما عجلت بمعالجة أجرت البنوك زيادة كبيرة فيما تحتفظ به من رؤوس أموال، كمنذ بداية الأزمة، ف. على صعيدي العمل والتنظيم
وهناك مؤسسات عديدة تحتاج إلى عمل المزيد في هذا الخصوص تقدم البنوك كان متباينا  ولكن. الخلل في ميزانياتها العمومية

  .لتحقيق نموذج أعمال قابل للاستمرار

قدرة بعض البنوك على بناء رأس المال الوقائي والاحتفاظ به وتلبية الطلب على مدى إزاء المخاوف واليوم، تثير الربحية المنخفضة 
من أصول أكبر المؤسسات تحقق عائدا على حصص الملكية لا يغطي % ٨٠م ونطاق هذا التحدي، نجد أن انعكاسا لحجو . الائتمان

شامل أكثر عمقا إجراء إصلاح قد بدأت هذه البنوك مرحلة ثالثة ستحتاج فيها إلى و . تكاليف رأس المال التي يطلبها حملة الأسهم
رأس المال بين الأنشطة أو إعادة  وزيعالقائمة أو إعادة تجالات النشاط مإعادة تسعير مزيج من وسيشتمل ذلك على . لنماذج عملها

  .ككل الأعمالالهيكلة أو تقليص حجم 

متلك الطاقة الممكنة بنك من بنوك الاقتصادات المتقدمة، يخلص هذا التقرير إلى أن العديد من البنوك ت ٣٠٠واستنادا إلى عينة من 
لى مستوى عال من إعادة التسعير قد تحتاج إوإن كانت هناك مجموعة من المؤسسات، معظمها من منطقة اليورو، لتوفير الائتمان، 

ذا كانت إوقد لا تكون إعادة التسعير هذه قابلة للتنفيذ، وخاصة . وقائيةالرأسمالية الرصدة الأبناء قابلة للاستمرار وإعادة لتحقيق أرباح 
وقد يؤدي ذلك إلى تقييد قدرة البنك على تلبية الطلب على . قي السو طراف الأخرى المشاركة فتطبقها الأتتم بشكل فردي ولا 

  .لتعافي الاقتصاديعلى امعاكسة وإلى تأثيرات تحقيق تعافٍ في النشاط الائتماني، الائتمان، وخاصة في البلدان الأكثر احتياجا ل

خروج البنوك التي لا تمتلك مقومات الاستمرار تشجيع في جانب منه، دية، قناة الائتمان كأداة لانتقال السياسة النقتعزيز ويعني 
للبنوك ، ويسمح توافر الطاقة الزائدةيتسم بوسيساعد ذلك على تخفيف ضغوط المنافسة في سياق . خروجا سريعا ومنظما من السوق

 جهزةويمكن أن تساعد الأ. الطلب على الائتمانوالمحافظة عليه وتلبية اللازم س المال الوقائي أر قادرة على الاستمرار ببناء ال
عن طريق تشجيع البنوك على الابتعاد عن الممارسات القديمة المتمثلة في الدعم المتبادل للمنتجات في هذه العملية أيضا، التنظيمية 

  . تنظيميةمتطلباتها اليعكس مخاطرها و يتم فيها تسعير المنتجات بما أكثر مرونة وشفافية  عملواعتماد نماذج 

وفق قواعد ة فرص الحصول على الائتمان زيادي أوروبا، آلية انتقال السياسة النقدية عن طريق الائتمان، وخاصة فسيساعد مما و 
الإقراض اعتادت الاعتماد على وسيستغرق ذلك بعض الوقت، ولا سيما بالنسبة للنظم المالية التي . لتوريق الآمنالسوق من خلال ا

المؤسسات غير مشاركة أمام إزالة العقبات ين إرساء أطر تنظيمية قوية للمؤسسات غير المصرفية من أجل سيتعو . المصرفي
عن كثب ما قد صناع السياسات ينبغي أن يراقب ستفاضة، الفصل الثاني بمزيد من الاوكما يناقش . في إنشاء الائتمان المصرفية

مؤسسات غير بنوك إلى النتيجة انتقال بعض الأنشطة من ال -لقادمة مع تطور النظام المالي في السنوات اينشأ من مخاطر 
  .إدارتها على نحو فعالأن يكفلوا تخفيف هذه المخاطر و و  – المصرفية

  سياسات تضمن الاستقرار الماليمن خلال  الاقتصادية والماليةمخاطرة تحسين التوازن بين ال

، وكذلك استقرار الناتج حيثما استقرار الأسعار لضمانالبنك المركزي المهمة المنوطة بينبغي أن تظل السياسة النقدية ملتزمة بتحقيق 
خط الدفاع الأول ضد التجاوزات المالية التي يمكن أن  سياسات السلامة الاحترازية الكليةكان ذلك مطلوبا، بينما ينبغي أن تكون 
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، يتعين الحرص على اطر الاستقرار المالي المحددة في هذا التقريرمخلتحسين خيارات السياسة النقدية واحتواء و . تهدد الاستقرار
يظهر أسعار الفائدة قبل أن رفع من شأن ذلك أن يخفض الحاجة إلى ف. السياسة الاحترازية الجزئية والكليةمجموعة من أدوات تعميم 
ما يساعد على مزيد من الصلابة، كاكتساب النظامية أيضا على ذات الأهمية ساعد ذلك المؤسسات وسي. برر ذلك في الاقتصادما ي

السيولة عند عودة  ضائقاتالدورية، ويوفر هامشا للوقاية من عواقب  المسايرة للاتجاهاتأسعار الأصول والائتمان  ةاحتواء ديناميكي
  .التلقلبات

تراكم  لمراقبة السياسات البيانات اللازمةأولا، يجب أن تتوافر لصناع . على ثلاث خطوات لسلامة الاحترازية الكليةا وتعتمد تدابير
امتلاكهم السلطة القانونية والقدرة التحليلية لضمان اللازمة  اتالاستعداديجب أن يتخذوا ثانيا، . الاستقرار الماليعلى مخاطر ال

ذلك أهمية كبيرة في القطاع غير  بويكتس. تنشأ الحاجة إليهاالتي قد السياسة الاحترازية الكلية تخدام أدوات الضروريين لاس
عد إرساء الإطار التنظيمي بشكل كامل وحيث ينبغي توسيع نطاق هذا الإطار ليتعامل مع المخاطر حقق بحيث لم يتالمصرفي، 

لا يقل عن ذلك أهمية أن تكون عند الحاجة، و  التحرك جب أن يكون لدى صناع السياسات تكليف واضح يخول لهمثالثا، ي. الناشئة
ومن المطلوب في هذا الصدد . لا تحظى بشعبية كبيرة، حتى إذا كانت التدابير المطلوبة لمواجهة المستجدات ديهم شجاعة التحركل

  .  أيضا وجود تواصل فعال ومتوازن مع الجمهور لتوضيح التدابير المتخذة

يوعَد بها السيولة التي التي تتعرض لها سيولة السوق بسبب عدم التوافق بين مخاطر في هذا السياق الومن الشواغل الرئيسية 
وينبغي أن . عسرفي أوقات السترداد عدم السيولة عند تلبية طلبات الالفة أوقات الرخاء وتكالمشترك في أصحاب صناديق الاستثمار 

عن طريق  - سحبهاز التي تدفع أصحاب الأصول إلى إزالة الحوافالعلاج الذي تقدمه السياسة إلى معالجة عدم التوافق بيسعى 
ادة الهوامش وزيالأصول الصافية،  قيمزيادة الدقة في و  – شروط استرداد الأموال وطبيعة سيولة الأصول المستثمر فيهابين مواءمة ال

لأسواق بالنسبة الثانوية، وخاصة ، وتحسين السيولة والشفافية في الأسواق المشترك في صناديق الاستثمارالوقائية من النقد السائل 
من الخيارات المطروحة تطبيق رسوم استرداد يستفيد منها بقية المساهمين، ولكن ضبط هذه الرسوم أمر صعب و . الدين طويل الأجل

يبدو أن وبالمثل، . ، نظرا لما يمكن أن يسببه ذلك من تشجيع هروب الأصولحسب الوقتالعمل قدر الإمكان على ألا يتباين وينبغي 
مؤدية إلى تقييد استرداد الأموال تقدم حلا لبعض المشكلات المتعلقة بالحوافز، لكنها يمكن أن تؤدي ببساطة إلى تعجيل البوابات ال

  . العدوى تسبب في انتقالوت هافرضالاسترداد قبل 

إلى  سواقيها عدم السيولة في الأؤدي فيفي الحالات التي يمكن أن ينبغي أن يستكشف صناع السياسات أيضا تدابير للطوارئ و 
تبادل النقد الأجنبي الثنائية ومتعددة الأطراف إلى الحد من  أن تؤدي ترتيباتوبالنسبة للاقتصادات المتقدمة، يمكن . عدوىحدوث 

قد تحتاج فأما بالنسبة للأسواق الصاعدة،  .عسربالنقد الأجنبي في أوقات الالحصول على التمويل التقلب المفرط عن طريق ضمان 
في الإجراءات الممكنة  ومن. حالة خروج تدفقات رأسمالية كبيرة ضمان عمل الأسواق بشكل منظم فيبعض البلدان إلى التركيز على 

مزادات للمبادلة تحقق خفضا مؤقتا في استخدام الأرصدة النقدية، وخفض المعروض من الدين طويل الأجل، وإجراء هذا السياق 
ترتيبات تبادل النقد الأجنبي الثنائية وبالإضافة إلى . الواقعة على الجانب طويل الأجل في منحنيات العائد المعروض من السندات

الحصول على هوامش وقائية إضافية من خلال ومتعددة الأطراف للحصول على تمويل بالنقد الأجنبي في أوقات العسر، يمكن 
 صاعدةاقتصادات الأسواق الصلابة الحفاظ على يقتضي و . وق النقد الدوليالموارد متعددة الأطراف كالتي تتيحها تسهيلات صند

وانخفاض هوامش مخصصات الخسائر لدى البنوك زيادة التركيز على أوجه الضعف المحلية، بما في ذلك ضعف ممارسات رصد 
  .ورد في تقارير سابقةاستيعاب الخسائر في بعض البلدان، كما 



 ٥ 

 

 

ل، لزيادة العائد على الهيكلية في أسواق المنتجات والعملسياسات جدول أعمال صارم للإصلاحات ينبغي أن يتبع صناع اوأخيرا، 
  .قابلية للاستمرارالاستثمار وجعل التعافي أكثر 

  العالم لالنمو والمخاطر والاستجابات التنظيمية لنظام الظل المصرفي حو

الاقتصادات المتقدمة إلى حالة ركود، في حين أن المقاييس تشير في مقاييس صيرفة الظل بتعريفها الضيق  الفصل الثاني أن يوضح
قتصادات وفي ا. الأزمة المالية العالميةتشير إلى استمرار النمو بشكل عام منذ ) التي تشمل صناديق الاستثمار(الأوسع نطاقا 

  . ليديالصاعدة، لا يزال نمو صيرفة الظل أسرع من النمو الذي يحققه النظام المصرفي التق قاو سلأا

نموه يرتكز على أن  وضحالنتائج التجريبية تيوجد تفاوت كبير في نظام الظل المصرفي بين البلدان وفي داخلها، ولكن وعادة ما 
بعض العوامل الدافعة الرئيسية التي يشترك فيها الجميع، وهي تشديد التنظيم المصرفي ووفرة السيولة والطلب من المؤسسات 

لا تزال مواتية لنمو صيرفة الظل، بما في ذلك انتقال إقراض وبالتالي، فإن البيئة المالية الحالية في الاقتصادات المتقدمة . الاستثمارية
ورغم عدم توافر البيانات الكافية لإجراء تقييم شامل، فإن صيرفة . الشركات من قطاع البنوك التقليدية إلى القطاع غير المصرفي

  . ار المالي المحلي من صيرفة الظل في منطقة اليورو والمملكة المتحدةر دة تبدو أكثر خطرا على الاستقالظل في الولايات المتح

ذات الصلة وعلى صناع السياسات اتخاذ منهج أكثر شمولا للتنظيم والرقابة يركز على كل من أنشطة الظل المصرفي والكيانات 
  .هذا المنهج توافر بيانات أفضل عن نظام الظل المصرفيفي الحاسمة ومن العناصر . لمخاطر النظاميةولي اهتماما أكبر لوي

  المخاطرة والحوكمة والتعويضات في البنوك

مخاطرة البنوك من ناحية وهيكل ملكية البنوك وحوكمتها ومدفوعات الحوافز التي علاقة بين للدراسة تجريبية الفصل الثالث يجري 
المستخلصة إلى أن البنوك غالبا ما تكون أقل إقداما على المخاطرة إذا كان النتائج  شيروت. تصرف للمسؤولين فيها من ناحية أخرى

تنبثق عن مجالس إدارتها لجنة معنية البنوك التي في ذلك شأن ، شأنها أعضاء مجالس إدارتها مستقلين عن الإدارة التنفيذية
  . بالمخاطر والبنوك التي تمتلك المؤسسات حصة كبيرة فيها

د ارتباط دائم بين مستوى التعويضات التي يحصل عليها كبار المسؤولين المصرفيين ومدى إقدامهم على المخاطرة، ولكن يوجولا 
ط المالي الشديد تؤدي الضغوكما هو متوقع، فإن فترات . مدفوعات الحوافز كلما كانت طويلة الأجل كان الإقدام على المخاطرة أقل

تفيد الأدلة بأن وبصفة خاصة، . حوافز تتغير عندما يقترب البنك من مرحلة العجز عن السدادإلى تعديل بعض ھذه الآثار لأن ال
حساب خطرة على في مراهنات  الدخولحافز على ) المحميين بالمسؤولية المحدودة(البنوك حين تكون ضعيفة يصبح لدى المساهمين 

  .وعلى حساب المجتمع ككل - ذين يُتوقع إنقاذهم ال – الدائنين

الحوار الحالي بشأن السياسات ولكنه لم يخضع للتحقق التجريبي  تناولهتوصي هذه النتائج بتدابير على مستوى السياسات، بعضها يو 
بما في ذلك (تضم هذه التدابير مزيدا من الاتساق الملائم بين تعويضات كبار المسؤولين المصرفيين ومستوى المخاطرة و . حتى الآن

   .، وتأجيل دفع بعض التعويضات، والنص على إمكانية استردادها)ين للمخاطرتعرض الدائنين المصرفي

أيضا أن  وينبغي. إدارات البنوك مستقلة عن إداراتها التنفيذية، كما ينبغي أن تنشئ لجانا معنية بالمخاطر مجالس تكون أن وينبغي
والتأثيرات (كذلك ينبغي النظر في المزايا المحتملة . تضمن الأجهزة الرقابية فعالية إشراف مجالس الإدارة على المخاطرة في البنوك

وأخيرا، تعتبر الشفافية عاملا حاسما في تحقيق . تمثيل الدائنين إلى جانب المساهمين في مجال الإدارةل) غير المقصودة المحتملة
  . لة وفعالية الانضباط السوقيالمساء


