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 تـقديـم

أرسىىم لس م لفظي ا مصارىىظرم مصاة ومؤ سلتسىىنىىظا مصبية مصلةداؤ  ي اةم  
لبذجعةةجسىىىىىببماوجدةعبةجأحةجأاىىىىىفظوجمصالظصاجسمصنىىىىىلظقةجمصافظي ا جص يةم ج
سرقؤجعالجحبلج سةدؤجقسص هجياجأحةجمصاسظلااجذماجمصللاقؤجدلالجمصاس م.ج

يةقجمصلالجمصاببثيؤجع جمصاس موجأسرمقجعالج  بظسلج اظجمرىىةرجع جمص سظوجس
مصابضبعظاجسمصيضظمظجمص اج بظقشهظجهذهجمص سظوجسمصفةق.جإضظيؤجإصمجذصكوجملةج
ضا  لاظرس ه صبشظطه  ألظنؤ يباؤ صهذم مصاس مو عةقم   ابةسق مصبية مصلةدا 
ل جمص يظرمةجسملأسرمقجياجلخ  فجمصسبمنبجمصبيةمؤجسمصارىىىىىىةياؤجمص اج  ل  ج

شىىىاؤجمصارىىىظرمجمصاة ومؤجسلتسىىىنىىىظاجمصبيةجمصلةداؤ.جس لةجهذهجمص يظرمةجدأن
سملأسرمقجل جأجلج نهالجم خظذجمصيةمرماجسمص بااظاجمص اجمرةرهظجمصاس م.ج
سياجضىىىىىبتجلظج ضىىىىىاب هج لجهذهجملأسرمقجسمص يظرمةجل جلل بلظاجلفاةةجع ج
لبضبعظاجذماجا ؤجدأعاظلجمصارظرمجمصاة ومؤوجييةجرأىجمصاس مجأنهجل ج

صابظسىىىىىبجأوج  ظ جصهظجأ بةجيةاىىىىىؤجل جمصبشىىىىىةجسمص ببمش.جصذصكوجييةجدظ ىىىىىةجم
مصرىىىىبةسقجدبشىىىىةجهذهجمصنىىىى نىىىىؤجمص اج  ضىىىىا جملأسرمقجمص اجميةلهظجمصنىىىىظقةج

صمججظنبجمص يظرمةجسملأسرمقجمص اج لةهظجمص سظوجسمصرىىىىبةسقجحبلجإمصافظي ا ج
اجمصيضىىىىىظمظجمصبيةمؤجسمصارىىىىىةياؤجذماجملأهااؤ.جسم اثلجمصشة،جل جمصبشىىىىىةوجي

 بياةجمصال بلظاجسبمظقةجمصبعاجدهذهجمصيضىىىىىىظمظ.جيظصهةمجمصةنانىىىىىىاجلبهظجهبج
للجأوجأ وسمةجمصيظرئجدأ بةجقةرجل جمصال بلظاجمصا ظحؤجحبلجمصابضىىىىىىب .جن

 رةياؤجمصلةداؤ.صا نظعةجهذهجمصن نؤجع مج لاا جمصثيظيؤجمصاظصاؤجسمصبيةمؤجسم

 والله ولي التوفيق،

 
 الحميديعبد الرحمن بن عبد الله 

 المدير العام رئيس مجلس الإدارة
 صندوق النقد العربي
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تحركات الأصول المحفوفة بالمخاطر وأثرها على
 الاسقرار المالي





 

 

 1تمهيد
 

 هظلظ   مصاظصاؤ مصا لظقبؤ أو مصباب مصنةمش صلان اظو مل بة لت ةم  دابتجملأبلظاج

 بظطتجخظاؤجإذمجلظجمق ةوجد وع م إلكظناؤّ  ةم   علالظا ضلف مصسهظب مصاظصا

ق رظقيجسدضلفجللظماةجملإقةم،جأسجعةمج فلا هظجل جقبلجمصن اظاجملا ص باب

جصناظسظاجملإ ةمياؤّ ع م مصياظ  مصاظصا. س ل بة ل ظدلؤ مصبببك مصاة و مؤ

مصارظرمجياجلسظلج ياا جآصاظاجمص فبطجل جلخظطةجملان اظوجسل ظدلؤجسلالؤج

جملا أسظساظّ   مصاتسنظا ملاق رظقمؤ عبرةم   جمصةقظدؤ ص اتسنظاج ح ةمبمؤيا

 .مصاظصاؤ

 

 

 

 

 

  

سلةجمصفظنةةجمصةناناج ص ببكجمصاة ويجملأسرسداوجييةجقةرجعةمج شااة دظصبنبؤ

جمصفظصا جلن بمه جع م جسابيم جأنه جعظمج سأ ظر جغظمؤ جإصم جملأقل ع م

                                                           
 ، بنك المغرب على إعداد مسودة الورقة.فريق عمل الاستقرار الماليتشكر أمانة  1
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 الاسقرار المالي



 

 

أسلظرججااشجملأابلجمصاففبيؤجدظصاخظطةجسمر فلتجعظنةماجمصنبةماج
جمصبفناج جمصفظجو جلن بى جحظس  جدشكل جل سظسبة جملألةمكاؤ      مصفكبلاؤ

كمجمصةس جمصباظناجحبلج ابرماجسبةماجمصفكبلاؤج اظجمل ياجمصاظنؤ 3
.جسياجنفمج(US 10 Year Treasuryسببماج) 10ملألةمكاؤجلأجلج

مصناظقجأقىجمر فظ جعظنةماجمصنبةماجمصفكبلاؤجملألةمكاؤجإصمج يهيةج
جمصا يةلؤج جملاق رظقما جعالاا جيا جمنخفظ، جس جملأسه  جأسبمق يا

صباظناجصلالااجمصةسلجسمق رظقماجملأسبمقجمصبظ ئؤج اظجمبضحجمصةس جم
(ج.جياجأسرسدظوجمر فلتجEmerging Market Currenciesمصبظ ئؤ)

مصفبمرقجدشكلجل فبظجدا جعظنةماجسبةماجمصشة ظاوجخظاؤجدظصبنبؤج
جمصخربصو جسجه جع م جمصاظصاؤ. ج ياااظاج ص شة ظا ج لةضت حاث

مصبببكجلةةجأخةىجص ضشطجلشجبمظقةجمص خبيظاجمصناظساؤوجلاجسااظجيااظج
جدظ جدظننفظوجم ل   جمصا ل يؤ جملاثظر جأقلو جسدةرجؤ جملإماظصاؤو صااومناؤ

 ."Brexitمصاا كؤجمصا فةةجل جملا فظقجملأسرسداج"

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سأع  جياج لش ةمظ هجل جملأابل  2018أنهمجياج هةجقمنابةج   اظ , 2019

 .س ن ؤججةمةةجل جمص ابملجمصان هةم 2019لظرسج

جهذه جظل جأابفت مصاظصاؤ ملأسضظ  يا ج  رظعةج 2لانةة مص ا جي ةة لبذ

جيا مصاخظطة جمصضلف جلبمط  جبمظقة جمصا يةلؤج س  بمال ملاق رظقما

اجعبةلظج كبوجأسلظرجمصفظنةةجعبةجلن بمظ لأنه سمق رظقماجملأسبمقجمصرظعةةو

وجمفثجذصكجمصان ثاةم جسجمصفظع ا جملاق رظقما جإصمجمصبفثجع ج جةجلبخفضؤ

 .غاةجلفنبدؤجمصلبمقبلرفبدؤجداخظطةج  عبمنةجم بةج كبوجياجمصشظصب

جع  جمصضبت ج ن اط جإصم جمصبرقؤ جهذه جمصاففبيؤج هةم جملأابل ج فة ظا م

 اظج  اةقجإصمجلخظطةجس ةمعاظاج دظصاخظطةجسأثةهظجع مجملاس يةمرجمصاظصاو

مصلالااجمصاشفةةجع مجمصياظ جمصاظصا.جمبين جلضابوجهذهجمصبرقؤجإصمجمردلؤج

جمص فبلااج جياجظل جمصاظصاؤ جملاسبمق جسضلاؤ ج جم بظسل جملأسل جمصسوت ج؛ أجومت

جمصبية جمصناظسظا جطبالؤ جع  جمصاة ومؤجمصبظجاؤ جمصبببك جطةم جل  جمصا بلؤ مؤ

مصةسصاؤ.جمصسوتجمصثظناجم ياجمصضبتجحبلجمصاخظطةجمص اجل جمصاف الجموج أقيج

جمصخربصجمصاخظطةج جدبجه جس جمصاظصاجمصلظصااو جمصب ظم إصمجإضلظمجمس يةمر

مصاة باؤجديةس،جمصةيشجمصاظصاجسجمصاخظطةجمص اج هةقجأسلظرجمصنك .جمصسوتج

 .ملاس يةمرجمصاظصا ظطةجمصلالااجمصاشفةةجع مجمصثظصثجل جمصلالجمكشفجلخ

 وضعية الاسواق المالية في ظل السياسات النقدية المتبعة: أولاا 

 2019 هةاجملأسبمقجمصاظصاؤجمضاةمدظاجذماجحةةجمقلجياجدةممؤجسبؤج -1
وجحاثجمنخفضتج2018دلةلظجعةيتج ي بظاجل فبظؤجخلالجنهظمؤجعظمج

                                                           
 العالمي المالي الاستقرار حول له تقرير أخر في دولي النقد صندوق أصدره عدد لآخر طبقا 2
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أسلظرججااشجملأابلجمصاففبيؤجدظصاخظطةجسمر فلتجعظنةماجمصنبةماج
جمصبفناج جمصفظجو جلن بى جحظس  جدشكل جل سظسبة جملألةمكاؤ      مصفكبلاؤ

كمجمصةس جمصباظناجحبلج ابرماجسبةماجمصفكبلاؤج اظجمل ياجمصاظنؤ 3
.جسياجنفمج(US 10 Year Treasuryسببماج) 10ملألةمكاؤجلأجلج

مصناظقجأقىجمر فظ جعظنةماجمصنبةماجمصفكبلاؤجملألةمكاؤجإصمج يهيةج
جمصا يةلؤج جملاق رظقما جعالاا جيا جمنخفظ، جس جملأسه  جأسبمق يا

صباظناجصلالااجمصةسلجسمق رظقماجملأسبمقجمصبظ ئؤج اظجمبضحجمصةس جم
(ج.جياجأسرسدظوجمر فلتجEmerging Market Currenciesمصبظ ئؤ)

مصفبمرقجدشكلجل فبظجدا جعظنةماجسبةماجمصشة ظاوجخظاؤجدظصبنبؤج
جمصخربصو جسجه جع م جمصاظصاؤ. ج ياااظاج ص شة ظا ج لةضت حاث

مصبببكجلةةجأخةىجص ضشطجلشجبمظقةجمص خبيظاجمصناظساؤوجلاجسااظجيااظج
جدظ جدظننفظوجم ل   جمصا ل يؤ جملاثظر جأقلو جسدةرجؤ جملإماظصاؤو صااومناؤ

 ."Brexitمصاا كؤجمصا فةةجل جملا فظقجملأسرسداج"

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سأع  جياج لش ةمظ هجل جملأابل  2018أنهمجياج هةجقمنابةج   اظ , 2019

 .س ن ؤججةمةةجل جمص ابملجمصان هةم 2019لظرسج

جهذه جظل جأابفت مصاظصاؤ ملأسضظ  يا ج  رظعةج 2لانةة مص ا جي ةة لبذ

جيا مصاخظطة جمصضلف جلبمط  جبمظقة جمصا يةلؤج س  بمال ملاق رظقما

اجعبةلظج كبوجأسلظرجمصفظنةةجعبةجلن بمظ لأنه سمق رظقماجملأسبمقجمصرظعةةو

وجمفثجذصكجمصان ثاةم جسجمصفظع ا جملاق رظقما جإصمجمصبفثجع ج جةجلبخفضؤ

 .غاةجلفنبدؤجمصلبمقبلرفبدؤجداخظطةج  عبمنةجم بةج كبوجياجمصشظصب

جع  جمصضبت ج ن اط جإصم جمصبرقؤ جهذه جمصاففبيؤج هةم جملأابل ج فة ظا م

 اظج  اةقجإصمجلخظطةجس ةمعاظاج دظصاخظطةجسأثةهظجع مجملاس يةمرجمصاظصاو

مصلالااجمصاشفةةجع مجمصياظ جمصاظصا.جمبين جلضابوجهذهجمصبرقؤجإصمجمردلؤج

جمص فبلااج جياجظل جمصاظصاؤ جملاسبمق جسضلاؤ ج جم بظسل جملأسل جمصسوت ج؛ أجومت

جمصبية جمصناظسظا جطبالؤ جع  جمصاة ومؤجمصبظجاؤ جمصبببك جطةم جل  جمصا بلؤ مؤ

مصةسصاؤ.جمصسوتجمصثظناجم ياجمصضبتجحبلجمصاخظطةجمص اجل جمصاف الجموج أقيج

جمصخربصجمصاخظطةج جدبجه جس جمصاظصاجمصلظصااو جمصب ظم إصمجإضلظمجمس يةمر

مصاة باؤجديةس،جمصةيشجمصاظصاجسجمصاخظطةجمص اج هةقجأسلظرجمصنك .جمصسوتج

 .ملاس يةمرجمصاظصا ظطةجمصلالااجمصاشفةةجع مجمصثظصثجل جمصلالجمكشفجلخ

 وضعية الاسواق المالية في ظل السياسات النقدية المتبعة: أولاا 

 2019 هةاجملأسبمقجمصاظصاؤجمضاةمدظاجذماجحةةجمقلجياجدةممؤجسبؤج -1
وجحاثجمنخفضتج2018دلةلظجعةيتج ي بظاجل فبظؤجخلالجنهظمؤجعظمج
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ج جح مجعظم ج 2022مصخ اج ج 400  سظسب جلخظسمجد ابو جلش جس  ومل  قسلارو

مر فظ جإن ظججمصبفطجمصرخةيجل جقبلجمصبلامظاجمصا فةةجملألاة اؤجمص اجدةأاج

 . رةرهجإصمجقسلجآسابمؤ

عةيتج وياجأعيظوجمص شاةماجمصفظصاؤجمص اجطةأاجع مجلن بىجملاسضظ جمصاظصاؤ

يئظاجملأابلجملأ ثةجخابرةجمن لظشجدنببج فن جسضلاؤجملاسبمقجمصاظصاؤج

.جحاثج هةاجأسبمقجملأسه جياجمصبلامظاجمصا فةةجسأسرسدظج2019سبؤج ياجدةممؤ

وج2018حظصؤ  ل  مص فن  دلة عا اظا مصباش مصضخاؤ مص ا  ات يا أسمخة عظم 

ع مجسبةماجمصشة ظاجذماجمصلظنةجمصاة فشوجسمص اج ظنتج داباظج ي رتجمصفبمرق

أحن ج قةجمنخفضتجدشكلج باةجياجقمنابةجمصاظضاوجسمبيمجمصان بىجمصفظصا

 ل جمصذيج ظنتجع اهجعبةجنهظمؤجمصنبؤجمصاظضاؤ.

ا:   المخاطر المهددة لاستقرار النظام المالي العالميثانيا

إوجأيجأبلؤجم لة،جصهظجمصب ظمجملاق رظقيجأسجمصاظصاجس تقيجإصمجلسابعؤجل ج

ل جمصاف الجأوجمتقيجمر فظ جمص ضخ ج .جع مجسبالجمصاثظلجومصرلبؤملإالاحظاج

جدبكج جقيش جإصم جمصا بقش جل  جأسة  جدب اةة جملألةمكاؤ جمصا فةة جمصبلامظا يا

ملاح اظطاجمصفاةرمصاجسمصبببكجمصاة ومؤجملأخةىجإصمجإحةمثج شااةجلبكةجع مج

ع مجملأسبمقجمصاظصاؤججعبةج لن بى ساظس هظ مصبيةمؤ مص اناةمؤو لاظ قة مأثة س بظ  

جمصان ثاةم جلثلجحث جردفاؤ جملأ ثة جملأابل جإصم جمس ثاظرم ه  ج بجاه جإصم  

جمص ةمداةج ج كثاف جيا جم اثل جآخة جخاة جسثاؤ ج جمصاة فش. جمصلظنة جذما مصنبةما

مصفاظناؤوجمص اجل ج أنهظجأوج ضةجدظلأسبمقجمصاظصاؤجسمصباب.جياج   ظجمصفظص ا وج

 ظصا.قةجمتقيجملانكاظشجمصافظجئجياجأسلظرجملأابلجإصمجإضلظمجياجمصب ظمجمصا

 

 

وج2018ياجظلجملأسضظ جمصاظصاؤجمص اجلاواجمصافاطجمصلظصااجخلالجنهظمؤجسبؤج

مبقمقاج ةييظاجرؤسسجملألبملجمصخظرجؤجل جملأسبمقجمصبظ ئؤجسمصا يةلؤجص  سهج

ج كبوجصةيشجأسلظرجمصفظنةةج سغظصبظ   ونفبجملاس ثاظرجياجملأابلجملألةمكاؤ لظ

جمصفةسقج ج  خام جعةمةة جآثظر جمصا فةة جمصبلامظا جيا جمص ضخ  جل  جمصفة دهةم

مصسشةمياؤجصهذمجمصب ةوجإذجملالجريشجأسلظرجمصفظنةةجع مججللجمصنبةماجملألةمكاؤج

جم جمكثة جسدظص ظصا جملأجظنبو جص ان ثاةم  جمس ياظو جمصةسلارجأ ثة جع م صا ب

ملألةمكاجل جأجلجملاس فظقةجل ج  كجمصفبمنة.جسم ة بجع مجذصكجضشبطجع مج

ملأسبمقجمصبظ ئؤجمص اج ضاةجياجدلضجملأحاظوجإصمج خفاضجأسلظرجاةمج

جإصمج جمصفظنةة جللةلاا جريش جإصم ج  سه جأس جلا بدؤو جغاة ج ربح جمص ا عالا هظ

 يةمرهظجمصاظصاج.جسياجلن بمظاججةجعظصاؤجل جمصااك جأوج تثةجس باظجع مجمس

ص ناظسؤجمصبيةمؤج (EMEs) حظصؤجعةمجلبم بؤجملاق رظقماجمصا يةلؤجسجمصبظ ئؤ

ملألةمكاؤجسذصكجدظ بظ جإحةىجمصناظس ا ج) خفاضجمصلا ؤوجأسجريشجسلةجمصفظنةة(ج

جإصمجمصبلامظاجمصا فةةج ييةج  سهجننبؤج باةةجل جرؤسسجملألبملجل جأسبمقهظ

ملأابلجمصاففبيؤجدظصاخظطةجصشةمتجملأابلج حاثجميبمجمصان ثاةسوجد رفاؤ

  "Flight to quality".  ألبظ  أ ثةج

سقة  ظو صةيش سلة مصفظنةة ع م مصةسلار آثظر س باؤ ع م ملاق رظقما مص ا  لُظنا 

ل جعسوجلظصاج باةجسلن بىجعظصاجل جمصاةمبناؤجمصخظرجاؤجأ ثةجل جغاةهظج

لثلجلظصاومظجسإنةسناناظجسملأرجب ا جس ة اظ.ج اظجص ج ن  جقسلجأخةىجلثلججببوج

صلا اظاجداشج "ZAR" نةإيةمياظجل ج أثاةماجذصكجمصةيشوجحاثج لةضتجمصةم

ل ابسجليظدلجمصةسلار.ج و سعةيت قاا هظ منخفظضظ  2018سمسلؤجلبذجأغنامج

ألظ يااظ مخص مصابايؤ مصلةداؤ عابلظ  سلبايؤ مصخ اج خرباظ و  هبظصك  

لخظطةجلف ا ؤججسلاجمسبجإهاظصهظوجلاجسااظجسأوجمصةمبوجمصان فيؤجع مجقسلج
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ج : سملوىجمصبابجمصنةمشجياجقةس،جمصةيشجمصاظصاجإصمجسببا جرناناا 
 

مصان ثاةسوجع جعبمنةجدأيجلجأسلظرجمصفظنةةجمصابخفضؤوجمبفثجظياج ➢
جمص اج بيةج جدظصاخظطة جمصاففبيؤ جص ةمبو ج ها ه  جسدظص ظصاج وقمق ثا و

جخظاؤ جأيضل. جمصاففبيؤج أردظحظ جمصةمبو جل  جأخةى ج ةمفؤ أو
جيئؤ جسها جمصاة فشججدظصاخظطةو جمصلظنة جذما جمصشة ظا سبةما

مصهبملشجسأابفتجدةصكجأقلجمس ياظوج  ي رظجع مجلن بى  سس ت
 .ص ان ثاةم 

 
س،جياجنابجمصيةجمصاظصاجمص برم ظهاتجمص ابرماجمص اجعةيهظجسبقجس ➢

دظصةميلؤجمصاظصاؤ.ججحاتجأابحجل جمصنهلجع مجمصبببكجلظصكؤجمصيةس،ج
جياج جمصا وممة جملاس ثاظر جل  جم ضح ج اظ جسدالهظو جد برميهظ ج يبم أو
جمصيةس،ج جمص وملظا جلثل جمصاضابنؤ جمصهاظ ل جخلال جل  مصيةس،

.جخظاؤجياج(CLO,جCollateralized Loan Obligations)مصاضابنؤج
ج جمصاظصاؤجمصلظلا  جملأبلؤ جسبيت جمص ا جمصف ةة جعكم جع م ملأخاةم .

مصلظصااؤوجص ج لةجمصبببكج ف فظجدسوتج باةجل جملأابلجمصابرقؤجل ج
 .« Off-balance sheet»جخلالجأقسماجخظرججمصااومناؤجمصلابلاؤ

ج
ج اظجمسبجمصيبلجأوجهبظصكجعبمللجأخةىجسظهاتجياج ففاةجمصبببكجصلإقةم،و
ظجدةميلؤجلظصاؤجياج حاثجأنهججل جملأسهلجدظصبنبؤجصهذهجملاخاةةجأوج ة بجقةسض 
مصبلامظاجمصا فةةجلبذجمص شااةماجمص نها اؤجمص اجصفيتجمصبهججل جحاثجملال ثظلج
ص  بااظاجمصا ل يؤجدهذمجمصبب جل جمصيةس،.جسدربرةجأع جوجمس فظقاجقةس،ج

قهظرجأسبمقجملأسه ج.جإضظيؤجمصةيشجمصاظصاجل جمص ةياؤجمصابم اؤجصلاق رظقجسجمب
جمصشة ظاج)عا اظاجمصةلججسملاس فبمذج جهاك ؤ إصمجذصكج ك تجعا اظاجإعظقة

 

 

 المخاطر المرتبطة بقروض الرفع المالي  -أ

(جحبلجملاس يةمرج2019أ ظرجابةسقجمصبيةجمصةسصاجياججأخةج يةمةجصهج)أدةملج
صلاس يةمرج دظصنسدؤمصاظصاجمصلظصااجأوج ةهبرججبقةجملان اظوجمشكلججنياؤجهشظ ؤج

جع مج جقظقرة جمن اظناؤ ججةمرة جملأقل جمصشة ظا جأابفت جحات جمصلظصاا مصاظصا
ل جملأسبمقجمصاظصاؤوجلن فاةجةجل جقةس،جمصةيشجمصاظصاججدالةلجيظنةةجملاق ةم،ج

جملاس ثاظرج جقرجؤ ج رباف جل  ج ن فاة جلا جس جدظصةمبو جلثي ؤ جأنهظ جرغ  ل شاة
investment gradeجسمكا ج جخظصو جدشكل جمصي   جع م جمبلث جملألة جهذم .

حاثج ومصلظللجملأسلجمصاثاةجص ي  وجياجحس جمصنبقجمصلظصااؤوجمصذيجمبابجدظس اةمر
مص نبمظاجمصةسصاؤجعبةجنهظمؤجسبؤج بكل جطةمجد تأظهةاجقرمسؤجلفر ؤجأجةم

إصمجأوججااشجمصةمبوجدظصةميلؤجمصاظصاؤوجداظجياجذصكجمصنبةماجذماجمصلظنةج 2018
جمبضحج و ضظعفجياجمصفس جلبذجملأبلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤ تمصاة فشجسس   اظ

 2.6مصةس جمصباظناجمص ظصاجموجإجاظصاجهذهجمصةمبوجياججااشجأنفظتجمصلظص ج سظسبج
 وجلل اهظجياجمصبلامظاجمصا فةةجسأسرسدظ.لار ةم ابوجقس
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House price boom-busts and financial crises 

Source : Crowe and all, (2013) 

لةمجلؤج يةمةجملاس يةمرجمصاظصاجمصلظصااجملأخاةجمصرظقرجل ججهؤجأخةىج با ج
طبالؤجمصللاقؤجدا جمصناظسظاج 2019ع جابةسقجمصبيةجمصةسصاجياج هةجأدةملج

جأسلظرج جلن بمظا جأو جحا  جيفا جص خاة. جمصالةضؤ جمصنك  جسأسلظر مصا بلؤ
ؤجمصانظ   مببشا ألا  ل بة هةيظ  لبظ ةم  ص ناظسظا مصبيةمؤ أس مصناظسظا ملاح ةمبم

مصك اؤوجأيجمسبجأوجمل اةجسلةجمصليظرجييطجع مجقظنبوجمصلة،جسمصا بوجيإوج
مصللاقؤجدا جإجةمتماجمصناظسؤجسلخظطةجمنخفظ،جأسلظرجمصانظ  جماك جأوج  ياج
جملإجةمتماجع مجلبمط جمصضلفجياجقاظ ج مصضبتجع مجلةىجمنلكظسجهذه

فظنةةجسابمجهجلأنهجعبةجبمظقةجأسلظرجمص وملإسكظوجسع مجحظصؤجملاس يةمرجمصاظصا
مصب لاتجملاق رظقمبوجلشك ؤجياجمصبصبججإصمجمصيةس،وجملألةجمصذيجمتقيجإصمج
منخفظ،جمصا بجث جدلةجذصكجملأسلظر.جس شاةجمصب ظنججإصمجأوج شةمةجمصناظسظاج
ملاح ةمبمؤ مصك اؤ مة بط د ةمجُش لخظطة منخفظ، أسلظر مصنك . سمباب  هذم 

 

 

ل جمصيةس،ج ياجمصاظنؤ 40سعا اظاجملاس فبمذجذماجمصةيشجمصاظصا(جلظجميةوجل ج
 .2015مصاظصاؤجلبذجعظمج دظصةميلؤ

ياج ل.صك وجلشجنضبججمصةسرةجملاق رظقمؤوجقةجمبةأجمصان ثاةسوجياجخنظرةجمصاظ
جملإطظرجمر فشجللةلجمص خ فجع جسةمقجمصيةس،جذماجمصةميلؤجمصاظصاؤجياج هذم

ياج 2.5إصمج 2017ياجلب رفجعظمج ياجمصاظنؤ 2مصبلامظاجمصا فةةجل جحبمصاج
.جياجمصان يبلوجن اسؤجص اباشجمصناظسظاجمصبيةمؤوجماك ج2018ياجمبنابج مصاظنؤ

سميشجمصاظصاؤجإصمجمص خ فجع جأوج تقيجأسلظرجمصفظنةةجمصا شاةةجص يةس،جذماجمصة
مصنةمقجل جخلالج ةناجننبج شااؤجقمبوجمصاي ةضا جسهذمجملألةجمذ ةجدظلأبلؤج

 .2018 مصاظصاؤجمصلظصااؤجصنبؤ
 

 المخاطر الناتجة عن القطاع السكني  -ب

 ل بةجملانخفظضظاجمصكباةةجياجلن بىجأسلظرجمصنك جل جدا جمصلبمللجمص اج تثةج
ملاق رظقجسملاس يةمرجمصاظصاوجسصيةجأعا بظجملأبلؤجمصاظصاؤجصلظمجس باظجع مجأقمتج

ظ  حبل مصاخظطة مص ا   ابر يا لثل هذه مص ةسمو ي ام  2008 قرس ظ سمضف 
ل  مصشةمب إذم  أو أ ثة ل  ث ثا ملأبلظا مصاظصاؤ يا مصليبق ملأخاةة  ظنت 

اجسةعؤجلنببقؤجدةسرةجر بقجسمن لظشجياجأسلظرجمصنك .جسياجهذمجمصناظقوجأق
جإصمجإثظرةج مر فظ جأسلظرجمصنك جياج ثاةجل جمصب ةموجخلالجمصنببماجملأخاةة
دلضجمصي  جل جإلكظناؤجمنخفظضهظجدشكلجقبيجسلظجسا اهجذصكجل جعبمقبجلف ا ؤج

 سجأثظرجس باؤ.
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House price boom-busts and financial crises 

Source : Crowe and all, (2013) 
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جمصبا كبم وجغاةجلة بطجننباظ ججمص ي بجمصيبيجدشكلجخظصجصنلة ➢

جثيؤج جع م جخظص جدشكل جسمل اة جمص ي اةمؤ جملأابل دال  
 لن خةلاه؛

 
جسجبقج ➢ جسعةم جمصهظلؤ جمصالظللاا ج ف ظجه جمصذي جمصكباة مصبقت

جل جسجبقج جدظصةغ  جمصبا كبم  جع م جلل اةة جمس ثاظر ابظقم 
جلب سظاج جلاق ةم  جلفةسقةو ج بيم جمص ا جمصابظقرما دلض

جع م جلل اةة جمصاثظلوججمس ثاظرمؤ جع مجسبال جمصبا كبم و سلة
مصذيجج((Winklevoss Bitcoin Trustابةسقجملاس ثاظرج

 ظوجلبضب جم   ظوجياجمصبلامظاجمصا فةةجل جطةمجصسبؤج
 مصيا جمصاظصاؤ؛

 
 خاةجقظنبناج باةجلة بطجدبضلهج لا ؤجغاةجلب اؤ. ➢

 

 الأموال وتمويل الإرهاب غسلالمخاطر المتعلقة ب -2
 

ل جخلالجطبال هظجمصاسهبصؤوجمشسشجمصبا كبم جأسجمصلالااجملأخةىجمصاشفةةج
ع مجمص فظملجع مجمصيبمعةجمصا ل يؤجداكظيفؤجغنلجملألبملجس ابملجملإرهظوج
سمخفظتجهبمؤجمص فبملااجمص اجماك جموج ن خةمجصلأغةم،جملإجةملاؤج)مصباشج

غنلجملألبملججع مجملإن ةنتجص ن شجأسجمصخةلظاجغاةجمصيظنبناؤ(جأسجلأغةم،
أسج ابملجملإرهظو.جسهكذموجياجيةننظوجحةقاجمصهائؤجمصانتسصؤجع جللظصسؤج
جدبضب ج جمصنةمؤ جمصاظصاؤ جمصف يظا جضة جسمصلال جملاس خبظرمؤ مصال بلظا

 

 

موجالادؤجأسضظ جمصاي ةضا وجدبجهجخظصجع مجمصناظسظاجمص اج ن هةمج لو
جمصليظرما جقااؤ جإصم جمصية، جصبنبؤ جأقرم جحةم  ج ضش جمص ا جججججججججججججججججججججججججججج ظصيابق

LTV :Loan-to-value))ج جج جمصةخل جإصم جمصةم  جخةلؤ جننبؤ  DSTI :Debtأس

service-to-incomeج جلخظطةجج جع م ج تثة جأو جمصبيةمؤ جص ناظسؤ جماك   ذصك
منخفظ،جأسلظرجمصنك جل جخلالجعلاق هظجدظلأسضظ جمصاظصاؤ.جسعلاسةجع مجذصكوج
ماك جأوجنن ب ججل جلةمجلؤج يةمةجملاس يةمرجمصاظصاجمصلظصااججإصمجأوجمص اناةج

طةجغاةجمصا بقشجصنلةجمصفظنةةجمصذيج فةقهجمصناظسؤجمصبيةمؤجمة بطجد ةمجُشجلخظ
منخفظ،جأسلظرجمصانظ  وجسصك جهذمجملار بظطجمي رةجع مجمصاةىجمصيراةجياج
ملاق رظقماجمصا يةلؤجييط.جسدظص ظصاوجيإوجمصب ظنججمصبهظناؤج شاةجإصمجأوجيلظصاؤج
مصناظسظاجملاح ةمبمؤجمصك اؤجذماجمصهةمجمصةقا جسمص بقاتجمصابظسبج فبقجيلظصاؤج

جأسلظرجمصانظ  .جمصناظسؤجمصبيةمؤجياجمصفةجل جلخظطةجمنخفظ،
 

ا   مخاطر العملات المشفرة على القطاع المالي: ثالثا
 

 المخاطر المرتبطة باستخدام العملات المشفرة -أ
ج

 المخاطر المالية المرتبطة بتقلب الأسعار -1
 

جمصكباةجياج جص  وممة م جماك جأوججحس ن ة  مصبا كبم جمصا ةمسلجياجملأسبمقو
مصاظصا.جسلشجذصكوجيإوجأردلؤجعبظاةججلاس يةمرصج شكلجهذهجمصلا ؤج هةمةم ج

جرناناؤج فةجل جمس خةممجمصبا كبم ج أقمةجمس ثاظرمؤ:
ج

اةعبلؤجدأيجنشظطجحياياجمسجأيجأالجمصقااؤجمصبا كبم جغاةج ➢
 أسظسا؛
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 آثار استعمال العملات المشفرة على الاستقرار المالي -ب
 

(جع مج ياا جآثظرجمصلالااجملاي ةمضاؤجFSBعالجلس مجملاس يةمرجمصاظصاج)
سخ صجإصمجأنهوجمس بظقمجإصمجمصال بلظاجمصا ظحؤوجلاج ع مجملاس يةمرجمصاظصا
جبهةم ظ ع م ملاس يةمر مصاظصا    هةمة إصمجحةجملأو   شكلجملأابلجمصاشفةة

مصا ل يؤج مص فةمظا سدظصةغ جل جذصكوج ثاةجهذهجملأابلجمصلةمةجل  مصلظصاا.
جمصاي ؤ مصلظلؤو دظصناظسظا جمصاةمقبؤ جإصم جحظجؤ جضبت سهبظك سةعؤج يا

دشكلجلكثفوج مصلالااجمصاشفةة  ابرماجمصنبق.جصك وجإذمجمس اةجمس خةمم
قةج  ضا جهذهج مصاظصاجياجمصان يبل. ييةجمكبوجصذصكجآثظرجع مجملاس يةمر

 ملآثظر:
آثظرجمصثيؤجسلخظطةجمصنالؤجع مجمصاتسنظاجمصاظصاؤجسمصهائظاج ➢

 مصاشةيؤجسمص ب اااؤ؛
 
جمصابظ ةج ➢ جغاة جأس جمصابظ ة جملاس لاظل جع  جمصبظ ئؤ مصاخظطة

 ص لالااجمصاشفةةجل جطةمجمصاتسنظاجمصاظصاؤ؛
 
جمصبظ ئؤجع جمس خةمم ➢  مجناظقجع مصلالااجمصاشفةة مصاخظطة

 .سمسشجياجمصاةيبعظاجسمص نبمظا
 

ا   الخلاصة: رابعا
 

بالنظر إلى الوضعععععع المالي الحالي، فمخ المخاطر التي تهدد الاسعععععتقرار 
المالي والنمو الاقتصادي تبقى مرتفعة على المدى المتوسط. يفسر ذلك 

 يهدف الذية السعععنوات الأخير في لأسععععار الفائدةبالمسعععتوى المنخف  
و مواطن  لدعم النمو الاقتصادي، مما أوجد بيئة تصاعدت فيها المخاطر

 

 

ج جصاخظطة ج ارةر جمصبا كبم و جسااظ جسلا جمصاشفةةو جمصلا ؤ دشنلجمس خةمم
 ملألبملجس ابملجملإرهظو.

 
 باستخدام العملات المشفرةمخاطر أخرى مرتبطة  -3

 
وجنةقجدبكجمص نبمظاج2017ياج يةمةهجمصنببيجملأخاةجمصذيجنشةجياجقمنابة

مصةسصاؤجدظصاخظطةجمصاة باؤجدلا اظاجمص شفاةجمص اج تثةجع مجمصب ظمجمصاظصا.ج
 سأ ةجع مجضةسرةجمص أق  جلشجلخظطةججةمةةوجسها:

 
ظ ؤجملاجاظ جدنببجهش إو مصثيؤ يا مصب ظم مصاظصا قة   أثة ننباظ   ➢

 مصلالة ويجمصذيجم  جل جخلاصهج نسالجمصلا اظا؛
جمصاة باؤج ➢ جمص خوم  جسل ا بظا جملا رظلاا جأحسظم ج تثة قة

 دلا اظاجمص شفاةجع مجلن بىجسابصؤجملإن ةنت؛
 
جمصاظصاؤج ➢ جمصكاظنظا جلش جمصاشفةة جص لالاا جمص بميياؤ مصيظد اؤ

 مصاشةعؤجقةج كبوجغاةجيل اؤ؛
 
ج ➢ جمصبظحاؤ جعظصاهظجل  جيا جمص شفاة جعا اظا ج  ابر مص ششا اؤو

ج لالج جأو جسماك  ج جحةسقمؤو جحبمجو جقسو جمصخظصو مصةقاا
دشكلجلن يلجع جمصبائظاجمصاتسناؤجمصيظناؤجأسجأيجدباؤجأسظساؤج

 أخةىج؛
 
لل  جلن خةلاجمصلالااجمصاشفةةجمر بوجإصمجلا  كظ ه جعبةج ➢

 طةمجثظصثجلثلج"لبيةيجلفف ؤجمصلالااجسلبرظاجمص ةمسل;
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 لأنه الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة.  الضعف في
عندما تكوخ أسعععععار الفائدة عند مسععععتويات منخفضععععة، يصععععب  سععععلو  

فاعلين ا، ال حذرا قل  ما يؤدي إلى تحمل مخاطر غير  الاقتصعععععععاديين أ م
                                                                               .محسوبة  العواقب

 
 يقوم أخ  الحالية الظروف في العقلانية من أنهفي هذا الصدد يجدر القول 

 تخفيف شأنها من إجراءات لاتخاذ البيئة هذه باستغلال القرار أصحاب
 في. الدولي التطور الاقتصادي و المالي الاستقرار تهدد التي المخاطر
 أجل من الأساسية المعايير تعزيز في الهدف يتمثل الناشئة، البلداخ
 من المتقدمة، البلداخ في. الخارجية الصدمات ضد حاجز تشكيل

 تطبيق وكذلك والتنظيمية المالية السياسة أدوات وتطوير نشر الضروري
 للحد من ظهور المخاطر ذات الطابع النظامي . خطط
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