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تمهيدأولاً:

 

يمكن وصف "صيرفة الظل" بأنها "مجموعة أعمال الوساطة الإئتمانية التي تضطلع بها 

المؤسسات والأنشطة )بشكل كلي أو جزئي( خارج إطار النظام المصرفي التقليدي". وتوفّر 

لتمويل المصرفي التقليدي، أعمال الوساطة الائتمانية هذه، إذا أحسن تنفيذها، بديلاً قيمّاً عن ا

وهي تعمل بذلك على مساندة ودعم أنشطة الإقتصاد الحقيقي. لكن التجربة التي أظهرتها 

الأزمة المالية العالمية الأخيرة، تدل على قدرة مؤسسات وجهات مالية غير مصرفية العمل 

بما يهدّد على نطاق واسع، بشكل قد يساهم في خلق مخاطر شبيهة بمخاطر العمل المصرفي، 

الاستقرار المالي بأكمله. وقد لا تقتصر هذه المخاطر على المؤسسة المعنية، وإنما قد تشكّل 

جزءاً من سلسلة معقدة من العمليات، بحيث تتزايد معدلات الرافعة المالية وتزداد الفجوة بين 

ا هو الحال الإستحقاقات بطريقة قد تؤدي إلى تداعيات متعددة على النظام المصرفي كله. وكم

بالنسبة إلى المصارف، فإن إرتفاع معدلات الإستدانة أو الاعتماد على الرافعة المالية لهذه 

المؤسسات، وازدياد الفجوة بين استحقاقات الخصوم واستحقاقات الأصول لديها، من شأنه أن 

وأن  يقود إلى تعثر أو إفلاس هذه المؤسسات المالية غير المصرفية الضالعة بهذه الأنشطة

 يحرّك مخاطر العدوى في الأسواق المالية ويضخّم بالتالي المخاطر النظامية العامة.

 

إن لمثل هذا النشاط، إذا لم يتم التنبهّ لتداعياته، أن يخلق تأثيراً مباشراً على حجم الإئتمان في 

 الأسواق بما قد يزيد من حدة تقلبات الدورات الاقتصادية. فقد يزيد عرض الائتمان في

الأسواق، و بالتالي يرفع حجم السيولة، مما يؤدي إلى إرتفاع أسعار الأصول وذلك في 

فترات الرواج الاقتصادي. كما يساهم في المقابل في أوقات التباطؤ الاقتصادي بالإحجام عن 

عرض الائتمان، مما يؤدي إلى انخفاض معدلات الطلب على الأصول، ويقود ذلك بالتالي 

هذه الأصول مع ما يرافق ذلك من إنعدام للثقة بين المتعاملين ويعمّق أكثر إلى تدهور أسعار 

 من حدة الأزمة.



 الرقابة على صيرفة الظل 

 2 يةأمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العرب

ظهرت هذه التداعيات لأنشطة صيرفة الظل، بصورة واضحة خلال الفترة الممتدة بين عامي 

وتجلتّ في انهيار أسواق الأوراق التجارية المدعومة بالأصول، وفي فشل  2002و 2002

على إنشاء الديون بهدف إعادة توزيعها باستخدام الهياكل المالية  النموذج المعتمد

والاستثمارية الخاصة. كذلك ظهرت في انهيار وإفلاس صناديق أسواق النقد، والتخبط في 

أسواق عقود إعادة الشراء وعمليات تسليف الأوراق والسندات المالية. وفي الوقت الذي 

ة من الأنظمة الإشرافية والرقابية الإحترازية كانت فيه المصارف خاضعة لمجموعة متطور

وغيرها من التعليمات الناظمة، فإن صيرفة الظل بقيت، طيلة الفترة الماضية، تعمل في ظل 

 أنظمة وقواعد أقل تشدداً وأحياناً دون أي رقابة.

 

لك تتمثل الغاية من المبادرات الدولية التي أطلقت بعد الأزمة المالية العالمية وخصوصاً ت

التي يقودها مجلس الاستقرار المالي، في التأكد من أن صيرفة الظل ستكون خاضعة مستقبلاً 

للرقابة والإشراف وللتشريعات والأنظمة التي تكفل التصدي للمخاطر شبه المصرفية التي 

تنشأ خارج القطاع المصرفي. وليست الغاية هنا منع أدوات التمويل غير المصرفي بصورة 

اً تلك الأدوات والأنشطة التي لا تساهم في خلق المخاطر ذات الأثر على شاملة، خصوص

 القطاع المالي، وإنما الغاية هي في ضبط المخاطر التي قد تنشأ عن هذه الأنشطة.

 

تهدف هذه الورقة الى تقديم منهج إشرافي ورقابي يساعد المصارف المركزية العربية، في 

صيرفة الظل. وتعتمد في ذلك بصورة رئيسية على الحدّ من المخاطر الناشئة عن قطاع 

 المبادئ والتوصيات المقترحة من مجلس الاستقرار المالي في هذا الشأن.

 

وبالاستناد إلى هذه المبادئ، يتضمن الإطار الإشرافي العام المقترح للرقابة على صيرفة 

 (:1الظل خطوتين أساسيتين، كما يتضح من الإطار رقم )
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 Economicصيرفة الظل بالإستناد الى "الوظائف الإقتصادية )تقييم مؤسسات  ( أ

Functions).لكل منها وليس الى الاسم أو الشكل القانوني لهذه المؤسسات " 

 

تطبيق المبادئ والأدوات الرقابية المناسبة لكل نشاط. وتنقسم هذه المبادئ الى مبادئ  ( ب

دوات الرقابية الخاصة بكل (، والى مجموعة من الأOverarching principlesرئيسية )

(، ثم القيام بتبادل المعلومات مع السلطات Policy Toolkitsوظيفة اقتصادية على حده )

الإشرافية والرقابية في الدول المضيفة لتأمين الإنسجام في تطبيق المعايير الرقابية 

 الخاصة بأنشطة صيرفة الظل.

 

 

 



























 (1الإطار رقم )

 الإطار الإشرافي على صيرفة الظل
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 عتمدعلى"الوظائفالاقتصادية"ثانياً:تقييمصيرفةالظلالم

 

 تم تحديد خمسة وظائف أو أنشطة لأعمال صيرفة الظل، وفقاً لما يلي: 

 

 -أ للإفلاس: تعرضها احتما  مع للعملا  ال قدية المدخرات يشكّل تجميع أموال إدارة

في المنتجات المالية )المطروحة  –بشكل استنسابي  –المستثمرين ومن ثم إعادة توظيفها 

ى ــاد علــمــة الاعتــدرجــاً لــة وذلك تبعــّ تداول العام أو الخاص(، مخاطر إفلاس جديلل

 Liquidity( أو تحويل السيولة )Maturity Transformationات )ـاقــل الاستحقــويــحـت

Transformation قد تتعمّق هذه المخاطر أكثر كلما كان الاعتماد على الاستدانة أو الرافعة .)

 لية أكبر، ويمكن أن تضمّ المؤسسات التي تمارس هذه الأنشطة: الما

 

المخاطر: (1 متدنية استثمارية أهداف لديها الت  الص اديق أو الأموا  إدارة ص اديق

تساهم الأهداف الإستثمارية لبعض صناديق الإستثمار في خلق توقع أو شعور عند 

لصناديق لن تخسر شيئاً من المستثمرين بأن توظيفاتهم في الحصص المكوّنة لهذه ا

قيمتها وبأنها ستكون قابلة للإسترداد بالكامل عند أول إشعار من العميل أو في غضون 

وقت قصير. ومن هنا، فإن مخاطر التعثر قد تنشأ إذا كانت هذه الصناديق تتحمل فعلاً 

ص التي التعرّض للخسارة في قيمتها وبالتالي تكبـــدّ المستثمرين للخسارة في قيم الحص

 يملكونها في هذه الصناديق.

 

يمكن لهذا النوع من الصناديق أن يحافظ على قيمة مستقرة نسبياً، وذلك من خلال الدعم 

المباشر الذي قد تقدمه لها المؤسسات المتخصّصة في إدارة الأصول أو الرعاية 

هذه المباشرة من المصارف في بعض الأحيان، وبذلك قد يسود الإعتقاد الضمني بأن 

 الصناديق تتمتـّـع بالكفالة أو الحماية اللازمة.
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قد يواجه مثل هذه الصناديق، مخاطر إفلاس حقيقية إذا ما اعتقد المستثمرون أن 

استثماراتهم أصبحت غير آمنــة نتيجة التدهور في محفظة التوظيفات التي قام بها 

داعم له في إيقاف الصندوق و/أو نتيجة اعتقادهم بعدم قدرة راعي الصندوق أو ال

 الخسارة في قيمة الحصص. 

 

يمكن لصناديق الإستثمار أن ص اديقالاستثمارالت تعتمدعلىالتمويلقصيرالأجل: (2

تتعرّض للإفلاس بسبب دائنيها إمّا بشكل مباشر )ديون مباشرة( أو بشكل ضمني من 

دوات مالية خلال المشتقات المالية، خصوصاً عندما يقوم الصندوق بالتوظيف في أ

طويلة الأجل أو معقدة، بحيث سيكون من الصعب تسييل هذه الأدوات أو تسييلها بكلفة 

عالية )بأقل من سعرها الحقيقي(، وذلك في الحالات التي يقرّر دائنو الصندوق أو 

المستثمرون في الحصص تصفية مراكزهم المفتوحة على هذه الحصص. ومن الأمثلة 

الإئتماني التي تموّل نفسها من خلال التمويل القصير الأجل على ذلك، صناديق التحوط 

من المصارف أو بالإعتماد على التمويل المضمون أي التمويل مقابل رهن أوراق مالية 

 كعمليات عقود إعادة الشراء، أو عمليات إقـــراض الأوراق المالية بشكل مباشر. 

 

محد (3 ق اعات ف  تركّز لديها الت  الاستثمار ص اديق الائتمان: أسواق ف  إن دة

صناديق الإستثمار التي تعطي المستثمرين فيها حق إسترداد حصصهم عند أول إشعار 

من العميل أو خلال فترة قصيرة، يمكن أن تقود إلى خسارة المكتتبين لقيمة توظيفاتهم، 

وذلك بسبب حصول ظروف معاكسة في أسواق الإئتمان خصوصاً عندما تقوم هذه 

التوظيف في أصول طويلة الأجل. وفي حالات كثيرة، لن تكون لمثل حالات الصناديق ب

الإفلاس هذه آثار العدوى في الأسواق بما يهدد استقرار أسواق الائتمان بشكل واسع. 

ويمكن أن يحدث ذلك إذا حصل إفلاس أكثر من صندوق استثماري في وقت واحد. 

اسعة إذا حصل في صناديق كذلك يمكن للإفلاس أن تكون له تداعيات نظامية و

  الاستثمار التي لديها مجتمعة حصة كبيرة ومركّزة في قطاع محدد في أسواق الإئتمان.
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إن تقديم القروض خارج القطاع تقديمالقروضالمعتمدعلىالتمويلالقصيرالأجل:-ب

المصرفي للأفراد والشركات على السواء لأي غرض كان )تمويل الحاجات الإستهلاكية، 

تمويل شراء السيارات، القروض السكنية، القروض العقارية التجارية، تمويل شراء 

المعدات....( وذلك سواء كانت هذه القروض مضمونة أم غير مضمونة، يمكن أن ينتج عنها 

 فجوة في السيولة أو في اختلاف الاستحقاقات بالنسبة لمن يقدم مثل هذه التسهيلات. 

 

ع بهذه الأنشطة، على منافسة المصارف في أسواق جزئيــة وتعمل المؤسسات التي تضطل

 محددة وضمن اختصاصات معينة لا تكون المصارف عادةً من بين اللاعبين الأساسيين فيها. 

 

كما يمكن أن تنشأ مخاطر عديدة، إذا كانت القطاعات أو الأسواق التي تتوجه إليها هذه 

قتصادية )القطاع العقاري، أعمال البناء الخدمات خاضعة بطبيعتها لتقلبات الدورات الإ

والمقاولات، أنشطة الشحن، وسائل النقل، الحاجات الاستهلاكية للأفراد...(. وذلك إن مثل 

هذه المخاطر، قد تكون أكبر كلما كانت المؤسسات أو الهياكل التي تقدمها تعتمد على التمويل 

الأخرى أو بالاعتماد على القصير الأجل من المصارف و/أو من المؤسسات المالية 

 الشركات الأم. ومن الأمثلة على هذه الأنشطة:

 

الخاصة (1 الاحترازية للأنظمة الخاضعة وغير الودائع قبو  المخوّلة الم سسات

 عادة ما تكون المؤسسات التي تقبل الودائع من الأفراد ومن المؤسسات بالمصارف:

عند أول طلب من المودع، عرضة  الأخرى والشركات على حدّ سواء وتتعهد بإعادتها

 لمخاطر الإفلاس.

 

ويمكن أن تساهم مثل هذه المؤسسات، في خلق مساحات خالية من بعض الإجراءات 

الرقابية الإحترازية التي عادة ما تفرض على المصارف. وقد يدفع هذا الأمر، بعض 

 الرقابية.   المصارف للاستفادة من هذه المساحات بهدف الإلتفاف على بعض الإجراءات
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2)  الأم: الشركات من التمويل على تعتمد الت  المالية يمكن أن تعتمد هذه الشركات

الشركات على التمويل من الشركات الأم والتي عادة ما تتمتع بتصنيف إئتماني جيد، ما 

يسمح للشركات التابعة بالحصول على التمويل من الأسواق المالية بكلفة أقـلّ. وبالمقابل 

ا الأمر، قد يؤدي الى مخاطر جديةّ خصوصاً إذا ما كانت القروض والتسهيلات فإن هذ

التي توفرها الشركات المالية متداخلة أو تتمتــع بدرجة ارتباط وثيقــة مع أعمال 

الشركات الأم المالكة لها. ومن الأمثلة على ذلك بعض الشركات المالية التي أنشئت 

 (.2010 -2002ة التي سبقت الأزمة المالية )كأذرع لشركات السيارات خلال الفتر

 

يمكن أن تؤدي الشركاتالماليةالت يعتمدتمويلهابشكلكبيرعلىالأسواقالمالية: (3

أنشطة هذه الشركات الى الإفلاس إذا ما كانت تعتمد على التمويل من خلال الأسواق 

من خلال عمليات  المالية كالتمويل من خلال الأوراق المالية المضمونة بأصول، أو

 أو خطوط الإئتمان قصيرة الأجل المقدمة من المصارف. (Repos)إعادة الشراء 

 

قد تتعمق مخاطر الإفلاس هذه أكثر، كلما كانت الشركات المالية تعتمد على الإستدانة أو 

 كلما اضطلعت بعمليات على أدوات مالية مركبة ومعقدة.

 

مصارفللإلت افعلىمت لباترقابيةمعي ة:الشركاتالماليةالت قدتستعملمنال (4

يمكن أن تسُتعمل الشركات المالية من قبل المصارف كهياكل تسمح لها بالتهرب من 

بعض المتطلبات الرقابية، أو حتى تلك التي تفرضها الأنظمة الداخلية الخاصة بإدارة 

ي تقوم بدورها المخاطر. على سبيل المثال، قد يقوم المصرف بإقراض هذه الشركات الت

بإقراض العملاء الذين لا يستطيع المصرف اقراضهم بشكل مباشر ان بسبب بعض 

الضوابط الداخلية التي تفرضها الادارة الداخلية لمخاطر الائتمان )إنخفاض التصنيف 

الإئتماني للعميل، عدم كفاية الضمانات المقدَمة ...( أو بسبب بعض المتطلبات 

 رقابية أو الإشرافية.المفروضة من السلطات ال
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تشمل أنش ةالوساطةالت تعتمدالتمويلقصيرالأجلأوالتمويلالمضمونبالأصو :-ج

هذه الأنشطة، تقديم خدمات الوساطة لشراء وبيع ورهن الأوراق المالية بين المشاركين في 

داخل وخارج السوق كشراء وبيع الأوراق المالية والمشتقات المالية والمشتقات الإئتمانية 

البورصات. ويمكن أن تتعرض المؤسسات المالية غير المصرفية التي تضطلع بهذه 

الانشطة، لمخاطر جسيمة في السيولة خصوصاً عندما تعتمد هذه المؤسسات بشكل كبير 

على التمويل باستخدام الأصول العائدة للعملاء )عادة من خلال عقود وعمليات اعادة 

 الشراء(.

 

ليونالذينيعتمدونبشكلكبيرعلىالتمويلمنخلا الأسواقالمالية:الوس ا الما (1

يمكن أن يتعرض هؤلاء للإفلاس، اذا كانت مصادر التمويل التي يعتمدون عليها هي من 

نوع التمويل بالجملة كالتمويل الناتج عن اصدار وبيع الأوراق المالية المدعومة بأصول 

لك على عقود اعادة الشراء أو على خطوط التمويل أو الأوراق المالية بشكل عام، وكذ

قصير الأجل المقدمة من المصارف. ويمكن أن تتعمق، مخاطر الافلاس هذه كلما ازداد 

اعتماد هؤلاء الوسطاء على الاستدانة او على نسب رافعة مالية عالية، وكلما تعاملوا 

 أكثر بالأدوات المالية المركبة.

 

عادة ما يستعمل عتمدونعلىالتمويلالمضمونبالأصو :الوس ا الماليونالذيني (2

الوسطاء الأصول العائدة للعملاء لتمويل استثماراتهم الخاصة. ويمكن أن يأخذ استعمال 

 هذه الأصول على سبيل المثال، شكل عمليات إعادة الشراء أو إعادة الرهن.

 

-د الائتمان: ومضاع ة خلق الائتمانية )كالكفالات تساعد التعزيزات/الحمايات تسهيل

والمشتقات الإئتمانية مثلا( في تسهيل زيادة ومضاعفة حجم الائتمان الممنوح من المصارف 

ومن غير المصارف، مع العلم أن أغلب برامج التأمين هذه لا تضمن التغطية الكاملة 

 للمخاطر.
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لنوع من الخدمات، قد يؤدي نشاط مثل هذه المؤسسات المالية غير المصرفية التي تقدم هذا ا

الى رفع معدلات الاستدانة أو الرافعة عند المتعاملين في الأسواق المالية بشكل عام، بما 

يساهم في خلق طفرة في أوقات الرواج الاقتصادي وفي زيادة حدة الانكماش في الفترات 

 التي تشهد ركوداً أو تباطوءًا في النشاط الاقتصادي. وهكذا تساهم هذه المؤسسات في

مضاعفة حجم الائتمان بشكل قد لا ينسجم مع قدرة المقترضين على تحمل المخاطر، 

بالإضافة الى رفع معدلات الاستدانة والرافعة المالية بصورة عامة. كما تساعد شركات 

التقييم او شركات التصنيف الخارجي للائتمان، أيضاً في خلق ومضاعفة الائتمان لكنها 

 ها لا تعتبر شركات مالية. وتشمل الأمثلة على هذه الشركات:خارج نطاق صيرفة الظل كون

 

1)  ف الأسواق: المصدرة من الأمثلة شركاتالت مينعلىالأدواتوالم تجاتالمالية

على ذلك قيام بعض المؤسسات بإصدار خطابات ضمان أو بوالص تأمين على الأوراق 

 Credit)الائتماني تعثر والسندات المدعومة بالأصول وذلك على شكل عقود تبادل ال

Default Swap, CDS حيث شهدت الأسواق نشاطاً ملحوظاً لمثل هذه الكفالات قبل ،)

الأزمة المالية الأخيرة. وقد قامت شركات التأمين المالي في الولايات المتحدة الأمريكية، 

مثلاً بإصدار حوالي نصف خطابات الضمان لصالح هذا النوع من السندات المالية 

 مركبة. ال

 

وفييي الوقييت الييذي لييم تكيين فيييه كافيية السييندات والأوراق المالييية المركبيية المصييدرة قبييل 

الأزمة المالية مكفولة أو مغطاة بمثل هذا النوع من الحمايات أو خطابيات الضيمان، لكين 

تقديم مثل هذه الكفالات المالية قد ساعد في خلق ومضياعفة حجيم الإسيتدانة فيي الأسيواق 

زاد معدلات الرافعة الى نسيب غيير مسيبوقة فيي النظيام الميالي. وتسياعد هيذه المالية مما 

الأنشطة بطريقة غير مباشرة في تخفيف كلفة الحصول عليى التموييل مين قبيل مصيدري 

الأوراق الماليية المركبيية مين جهيية، كميا تسيياهم مين جهيية أخيرى فييي تخفييف رأس المييال 

بييل المتعيياملين ميين المصييارف المطلييوب مقابييل حمييل مراكييز علييى هييذه الأدوات ميين ق

 وغيرها من المؤسسات المالية غير المصرفية.
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هذا ونظيراً اليى ميا تكبدتيه هيذه السيندات والأوراق الماليية المركبية خيلال الأزمية الماليية 

الأخيييرة ميين خسييائر فادحيية، فييإن الكثييير ميين المسييتثمرين قييد فشييلوا فييي الحصييول علييى 

تغطيتهييا كتعويضييات مباشييرة عنييد حصييول التعويضييات التييي تعهييدت شييركات التييأمين ب

التعثر أو الإفلاس. كما ليم يينجح مصيدرو خطابيات الضيمان فيي الوفياء بالتزامياتهم تجياه 

عملائهم من المصارف والمؤسسات المالية، حيث خسر بعض هؤلاء كاميل إسيتثماراتهم 

هيا. وقيد في الأوراق المالية المركبة التي انهارت مع إنهييار أسيواق الأصيول المرتبطية ب

كييان لفشييل مصييدري خطابييات الضييمان وبييرامج التييأمين الأثيير الكبييير فييي تعميييق حييدة 

 الأزمة. 

 

2)  الأجل: قصير التمويل على تعتمد والت  الك الات تقدم الت  الت مين يمكن شركات

بطاقات الائتمان، (لشركات التأمين أن تقدم الكفالات المالية على بعض أنواع القروض 

للشركات وغيرها( المقدمة من المصارف ومن غير المصارف.  القروض التجارية

وستكون مثل هذه الشركات المصدرة لخطابات الضمان ولبرامج الكفالات والتأمينات 

المالية، عرضة للإفلاس اذا كانت تعتمد بشكل رئيسي على التمويل قصير الأجل عبر 

اق المالية المبتكرة وكذلك وغيرها من الأور اصدار الأوراق المالية المدعومة بالأصول

من خلال عقود وعمليات اعادة الشراء، أو من خلال خطوط السيولة قصيرة الأجل التي 

مخاطر تعثر هذه الشركات، كلما كانت تعتمد على  وقد تتعمق تقدمها المصارف.

الاستدانة أكثر أي كلما كانت نسب الرافعة المالية لديها عالية وكلما كانت ضالعة في 

  وات المالية المعقدة.الأد

 

3)  العقارية: القروض على الحصو  ف  للراغبين العقاري الت مين التأمين شركات

العقاري هو التغطية الأولى للخسائر التي قد يتكبدها المستثمرون والممولون للنشاط 

العقاري لصالح مصدري الأوراق والسندات المدعومة بأصول عقارية تجارية أو 

توفير هذه التقديمات العقارية، من مضاعفة حجم ومبالغ الائتمان في سكنية. وقد يزيد 



 الرقابة على صيرفة الظل 

 11 يةأمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العرب

الأسواق، مما قد يؤدي الى اختلال وفوضى في حركة العرض والطلب على الإئتمان، 

خصوصاً اذا كانت الأسعار غير منسجمة مع التكاليف الحقيقية التي تعكس الحجم الفعلي 

 للمخاطر المتأصلة في هذه الأنشطة.

 

الت-هـ المالية: الم سسات وتمويل يعتبر تقديم التمويل للمصارف وغيرها من وريق

المؤسسات المالية غير المصرفية مع أو بدون نقل الأصول والمخاطر جزءاً هاماً من حلقات 

الوساطة الائتمانية في الأسواق. ويمكن لهذه الأنشطة، في بعض الأحيان، أن تساعد في خلق 

استحقاقات الأصول واستحقاقات الخصوم، وكذلك الفجوة في ومضاعفة حجم الفجوة بين 

 السيولة الجاهزة لهذه المصارف والمؤسسات. وتتضمن الأمثلة على هذه الأنشطة ما يلي:

 

1)  سائلة: وغير الأجل طويلة أصو  لتمويل المستخدمة التوريق يمكن أن م سسات

لمجموعة من القروض  تقوم مؤسسات التوريق بشراء أو تقديم التعزيزات الائتمانية

الممنوحة من المصارف أو غيرها من المؤسسات المالية غير المصرفية. ستقوم هذه 

المؤسسات لأجل ذلك بإصدار أوراق مالية مدعومة بهذه القروض. وعادة ما تقوم 

المصارف بتقديم تسهيلات لزيادة سيولة مؤسسات التوريق بما يسمح لها من تخفيض 

أن هذا الأمر، أن يرفع معدلات الاستدانة/الرافعة المالية في تكاليف التمويل. من ش

الأسواق، وكذلك يزيد من التداخل والترابط بين القطاع المصرفي والقطاع المالي غير 

 المصرفي. 

 

، لتخفيف Iلقد استعُملت مؤسسات التوريق من قبل المصارف، في مرحلة تطبيق بازل 

في  100ف بنقل الأصول )المرجحة بنسبة المتطلبات الرأسمالية حيث يقوم المصر

في  0المائة مثلاً( الى هذه المؤسسات مقابل تقديم تسهيلات غير مباشرة )مرجحة بنسبة 

المائة( على شكل "خطوط امداد بالسيولة". بهذه الطريقة تكون المصارف قد استبدلت 

المثال(  في المائة )على سبيل 100أصولاً )داخل الميزانية( مرجحة بنسبة مخاطر
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بأصول )خارج الميزانية( مرجّحة بنسب مخاطر صفر في المائة )مثلاً( وذلك بهدف 

تخفيف الرساميل المطلوبة وتحسين نسب ملاءتها بما يجعلها قادرة على تطبيق اتفاقية 

 .Iبازل 



يهدف ص اديقالاستثمارأوالهياكلالمشابهةالمستعملةلتمويلأصو غيرسائلة: (2

( أو ETFs) في البورصات استثمارية وطرح حصصها للتداول العام انشاء صناديق

التداول الخاص )مباشرة للمستثمرين( من قبل المصارف أو غيرها من المؤسسات 

المالية غير المصرفية، الى الحصول على التمويل اللازم من أسواق المال مقابل محفظة 

 من القروض أو الأصول غير السائلة. 

 

لتمويييل متييوفرا ميين خييلال عمليييات وعقييود اعييادة الشييراء التقليدييية. وليين يكييون هييذا ا

وبالمقابل، فان هذه الصناديق وغيرها من الهياكل قد توفرّ للمصيارف أوراقياً ماليية قابلية 

 للاستعمال في عمليات إعادة تمويل أخرى.

 

ثالثاً:المبادئالأساسيةلرقابةصيرفةالظل



يتعيين : اتالرقابيةقادرةعلىىتحديىدالمحىيلالرقىاب يجبأنتكونالسل:المبدأالأو 

على السلطات الرقابية، بهدف التصدي الفعّال لمخاطر صيرفة الظل الناتجية 

عن عمل بعض المؤسسات الماليية غيير المصيرفية، خصوصياً عنيدما يكيون 

فرض بعض التعليمات الرقابية )كيرأس الميال أو السييولة ميثلاً( مطلوبياً، أن 

السلطات قادرة على إخضاع "المؤسسة/المؤسسيات المعنيية" بيأي  تكون هذه

ميين أنشييطة صيييرفة الظييل للنطيياق أو المجييال الإشييرافي والرقييابي الييلازم 

لييذا، وكخطييوة سييابقة للتصييدي للمخيياطر  للمحافظيية علييى الإسييتقرار المييالي.

النظامية لبعض أنشطة صييرفة الظيل مين خيلال رزمية الإجيراءات الرقابيية 
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إن على السلطات الرقابية أن تتمتيع بالقيدرة عليى تحدييد وتعرييف المناسبة، ف

وحتييى علييى توسيييع المحيييط الرقييابي أو الإشييتراك فييي الإجييراءات الرقابييية 

الملائمييية، حييييث يليييزم، للتأكيييد مييين تغطيييية أنشيييطة صييييرفة الظيييل وضيييمان 

 الإستقرار المالي بشكل عام.

 

ميىىعالمعلومىىاتاللازمىىةلتقيىىيمن ىىاقيجىىبأنتقىىومالسىىل اتالرقابيىىةبتج:المبدأالثان 

عنيدما ييتم تصينيف مؤسسية ميا ومدىالمخاطرالت ت رضىهاصىيرفةالظىل:

على أنها تشكل أياً من مخاطر صيرفة الظل بفعل واحدة أو أكثر من الأنشطة 

الإقتصادية التي تضطلع بها، فيإن المعلوميات يجيب أن تجمّيع لتكيون حاضيرة 

ن تحديييد درجيية وحجييم الفجييوة بييين إسييتحقاقات لتمكييين السييلطات الرقابييية ميي

الأصول والخصوم ودرجة إستعمال الرافعة المالية. وعليى السيلطات الرقابيية 

أن تييييوفرّ الأنظميييية والإجييييراءات والمييييوارد اللازميييية لجمييييع وتحليييييل هييييذه 

المعلوميييات. كيييذلك فإنيييه عليييى السيييلطات الرقابيييية أن تقيييوم، دوريييياً، بتبيييادل 

غيرهييا ميين السييلطات الرقابييية المعنييية داخييل الدوليية المعلومييات الملائميية مييع 

وخارجها )مع السلطات الرقابية المضييفة( لتكيون قيادرة عليى تقيييم المخياطر 

 التي يفرضها عمل صيرفة الظل.

 

يجبعلىالسل اتالرقابيىةأنتعىزّزا فصىاحاتالتى تقىومبهىام سسىات:المبدأالثالث

بهدفمساعدةالمشاركينف السىوقصيرفةالظل،ع دماي لبم هاذلك،

تسياعد علىفهىمدرجىةومسىتوىالمخىاطرالتى ت رضىهاهىذسالم سسىات:

الإفصاحات التي تقدمها المؤسسة/المؤسسات المعنية بأي مين أنشيطة صييرفة 

الظل، المشاركين في الأسواق على متابعية ومراقبية عملهيا، حييث تيؤمّن هيذه 

المؤسسية المعنيية للمخياطر، التركييز  الإفصاحات )كالحجم الإجمالي لتعرض

فييي التمويييل، حجييم الفجييوة المتراكميية بييين إسييتحقاقات الأصييول والخصييوم 
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وغيرها( رفع مستوى الشفافية في السوق وبين المتعاميلن أنفسيهم بميا يمكّينهم 

من إسيتيعاب التطيورات الحاصيلة فيي الوقيت المناسيب وإتخياذ قيراراتهم بنياءً 

نب الخسارة المفاجئة لعامل الثقة التي عادة ميا تقيود على معلومات وافية، وتج

 إلى إنهيار العلاقة مع هذه المؤسسات وحتى الى إفلاسها.

 

يجىىىبعلىىىىالسىىىل اتالرقابيىىىةأنتقىىىومبتقيىىىيمالم سسىىىاتالماليىىىةغيىىىر :المبدأالرابع

المصىىرفيةب ىىاً علىىىالوظىىائفا قتصىىاديةوإتخىىاذمىىاي اسىىبمىىنتىىدابير

يتعييين علييى لأدواتالتىى توفرهىىارزمىىةالأدواتالرقابيىىة:مسىىتوحاةمىىنا

السييلطات الرقابييية، أن تضييع الإطييار الشييامل للسياسيية الخاصيية بالمؤسسييات 

 المالية غير المصرفية موضع التنفيذ، بشكل يتضمن:

 

i.  تقييماً دورياً لمدى إضطلاع هيذه المؤسسيات بأعميال الوسياطة التيي تطيرح

دة من إختلاف التشيريعات الرقابيية بنياءً عليى مخاطر نظامية أو تمثلّ إستفا

 الوظائف الاقتصادية لكل منها.

ii.  إختييييار الأداة الرقابيييية المناسيييبة مييين رزمييية الأدوات الرقابيييية للحيييدّ مييين

 المخاطر التي تمّ التعرف عليها وتحديدها.

iii.  تبادل المعلومات مع السلطات الرقابية المحلية والمضيفة في الخيارج وذليك

 اءمة في التعامل مع صيرفة الظل على المستوى الدولي.لتأمين المو

 

وسوف يسمح تطبيق مثل هذا الإطار، للسلطات الرقابية في تحديد مصادر المخاطر الخاصة 

 بصيرفة الظل والتقليل من هذه المخاطر وتضييق الفجوة بين المناهج الرقابية المعتمدة.
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يرفةالظلالأدواتالرقابيةللتعاملمعمخاطرصرابعاً:



 (أ  للإفلاس، تعرّضها احتما  مع للعملا  ال قدية المدخرات إدارة صعيد وتشمل على

 الأدوات التالية:



وتشمل::أدوات دارةضغوطالاستردادف أوقاتالأزمات،(1الأداةرقم)

 

1) " للاسترداد جزئية أبواب Redemption Gatesفتح قد تسمح السلطات الرقابية ":

تواجه ظروفاً ضاغطة بفتح جزئي لأبواب الإسترداد أمام المكتتبين  للصناديق التي

بالحصص حيث يتم تحديد نسبة معينة من الحصة أو الحصص المكتتب بها والتي يسمح 

بتصفيتها يومياً. وسيعطي إستعمال هذه التقنية، للصندوق أو الصناديق وقتاً أطول 

إلى إطالة آجال الخصوم في  لمواجهة الحالات الضاغطة في الأسواق حيث سيؤدّي

ميزانية الصندوق أو الصناديق المعنية. ومن جهة أخرى يمكن لوضع مثل هذه النسب 

اليومية للإسترداد أن تعطي إشارة سلبية للأسواق، مما قد يؤثر على المكتتبين في 

الصناديق الأخرى مخافة وضع قيود مشابهة على تصفيتهم للحصص التي يملكونها، 

 التالي إلى المسارعة في تنفيذ طلبات الإسترداد.ويدفعهم ب

 

يمكن للسلطات الرقابية أن تطلب ":Suspension of Redemptionتعليقالاسترداد" (2

من الصندوق/الصناديق التي تواجه ضغوطاً مكثفة من قبل المكتتبين بتعليق الإسترداد 

كافياً إذا ما عادت لفترة محددة حتى يتسنىّ للمدير كسب مزيد من الوقت، قد يكون 

أسواق الأدوات والمنتجات المالية التي يوظف بها الصندوق إلى طبيعتها ليعاود 

الصندوق بعدها فتح المجال أمام طلبات الإسترداد بشكل عادي. وسوف يعطي السماح 

بتعليق الاسترداد ولو لمدّة مؤقتة، إشارة سلبية للمستثمرين في صناديق الإستثمار بشكل 

قد يدفعهم إلى المسارعة بتصفية حصصهم. ويجب أن يكون نطاق ومدّة عام مما 
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وشروط إستعمال مثل هذه التقنية، محددة في العقود التي تنظّمها صناديق الإستثمار مع 

المكتتبين في الحصص. كما يجب أن تنظّم عملية تعليق الاسترداد، بموجب أنظمة 

 رقابية واضحة وشفافة.

 

اوفرضعم (3 طلبات على لة الحق: هذا ممارسة أخرىعلى قيود أو يمكن  سترداد

للسلطات الرقابية أن تفرض على صناديق الإستثمار وضع عمولة على طلبات 

الإسترداد لتكون بذلك مكلفة على المستثمرين في محاولة لثنيهم عن تصفية حصصهم. 

صص التي ستعطي هذه التقنية، المستثمر الخيار بين التصفية الفورية للحصة أو للح

 يملكها في الصندوق )تحمل دفع العمولة المفروضة( أو عدم ممارسة حق الاسترداد.

 

هذا ويمكن فرض العمولة في أي وقت أو يمكن اللجوء إلى فرض مثل هذه العمولات 

في الحالات الطارئة التي قد تتأثر فيها الأسواق المالية. ويجب التنبهّ إلى أن ربط فرض 

اث معينة، قد يؤدّي إلى حصول خوف عند مستثمرين آخرين مما العمولات بتحقق أحد

قد يدفعهم إلى تصفية مراكزهم المفتوحة أو حصصهم المكونة لصناديق استثمارية 

أخرى. وقد يؤدي هذا الأمر، إلى تداعيات سلبية على مجمل السوق، كما قد يزيد من 

 مخاطر إفلاس بعض الصناديق.

 

عند تعرّض جزء من ":Side Pocketsةالأصو "استحداثجيوبجانبيةف مح ظ (4

الأصول المؤلفّة لمحفظة التوظيفات التي قام بها الصندوق لتدنٍ في قيمتها أو لخسائر 

معينة، يمكن أن تسمح السلطات الرقابية بالفصل القانوني لهذه الأصول وعزلها في 

لموجودات الصندوق  "جيوب جانبية" أي عدم إدخال قيمتها عند احتساب القيمة الصافية

وبالتالي للحصص المكتتب بها وذلك في محاولة لمنع تأثير هذه الأصول على الإيراد 

(، مما يسمح NAVالإجمالي للمحفظة وعلى القيمة الصافية لموجودات الصندوق )

بإدارة الجزء غير المعرّض لهذا التدهور في القيمة ضمن المحفظة الإستثمارية 

 للصندوق. 



 الرقابة على صيرفة الظل 

 17 يةأمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العرب

اح بإستعمال تقنية "الجيوب الجانبية" عندما لا يكون بالإمكان إجراء تقييم ويمكن السم

مناسب ودقيق لقيمة الأصول التي شهدت تدهوراً في أسعارها نظراً لحصول 

إضطرابات معينة في الأسواق بشكل عام. سيعطي هذا الأمر، مدير الصندوق بعض 

وق بعدها من إعادة تقييم هذه الوقت حتى تعود الأسواق إلى طبيعتها، ليتمكّن الصند

 الأصول وبيعها بالأسعار العادلة المناسبة لها. 

 

وقد يعطي السماح باستعمال هذه التقنية، إشارة سلبية للمستثمرين الذين قد يسارعون إلى 

تصفية حصصهم في صناديق مشابهة. لذلك يتعين على السلطات الرقابية عدم اللجوء 

لات محددة تصاب فيها أصول معينة بتدهور حادٍ في قيمتها إلى هذه التقنية إلاّ في حا

نتيجة لأسباب طارئة أحدثتها ظروف محددة. وفي مطلق الأحوال، فإن عزل بعض 

 الأصول في "جيوب جانبية" يجب أن يكون لفترة زمنية محددة.

 

 ، وتشمل::أدوات دارةمخاطرالسيولة(2الأداةرقم)



غير (1 الأصو  ف  التوظيف سقوف يمكن للسلطات الرقابية كأداة إضافية السائلة:

لإدارة مخاطر السيولة، أن تفرض سقوفاً على نسب التوظيف في الأصول غير السائلة 

كتلك الأصول التي ليس لها سوق ثانوية وبالتالي يصعب معرفة أسعار تداولها التاريخية 

ر السائلة ضمن من أجل تحديد قيمتها الحالية. وسيؤدي ارتفاع حجم الأصول غي

المحفظة الاستثمارية للصندوق إلى صعوبة تسييلها في وقت قصير أو إعادة رهنها 

للحصول على السيولة اللازمة لمواجهة طلبات الإسترداد من المكتتبين خصوصاً في 

 أوقات الأزمات.

 

2)  يمكن للسلطات الرقابية أن تفرض على صناديق الإستثمار الإحتفاظ سيولةجاهزة:

كافٍ من الأصول عالية الجودة كنسبة من محفظة الأصول التي سيقوم الصندوق بهامش 
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بالتوظيف بها، بحيث تتألفّ هذه السيولة الجاهزة من أصول نقدية أو شبه نقدية. 

وستؤمن بذلك، مصادر داخلية تسمح لمدير الصندوق تلبية طلبات الإسترداد خصوصاً 

فرض السيولة الجاهزة مع صناديق  في الحالات الضاغطة، يتناسب هذا النوع من

الإستثمار العقاري بكافة أشكالها والتي قد تتضمن عقودها حوافز مثل حق الإسترداد 

الفوري للإكتتاب عند أول طلب من المستثمر وذلك كمحاولة لتحفيز المستثمرين على 

 شراء الحصص في هذه الصناديق.

 

أن تضع الحدود أو السقوف على يمكن للسطات الرقابية سقوفعلىتركّزالأصو : (3

نسب التركز في الأصول التي سيقوم الصندوق بالتوظيف بها عملاً بإستراتيجيته 

-الإستثمارية )سقوف على النسب القصوى التي يمكن التوظيف بها مع مصدِر واحد 

One Issuer- أو في قطاع اقتصادي محدد-One Sector-  .)أو في سوق مالية محددة 

ف من وضع مثل هذه السقوف في الحدّ من مخاطر التركّز في محفظة الهدويتمثل 

الأصول التي يوظف بها الصندوق الاستثماري وبالتالي التخفيف من وطأة الاستردادات 

التي قد يمارسها المكتتبون في حصص الصندوق عند حصول تغيرات معاكسة في 

 الأسواق.

 

( رقم المالي(:3الأداة الرافعة نسب سقوفعلى يمكن أن تتحول الاستدانة إلى تهديد ة:

حقيقي للإستقرار المالي للصندوق خصوصاً إذا إستخدمت على نطاق واسع ومن قبل 

 صناديق إستثمارية كبيرة أو إذا أدّت إلى التداخل والترابط مع القطاع المصرفي. 

 

 يمكن للسطات الرقابية أن تفرض:

 للصندوق الإعتماد عليها أو  سقوفاً على نسب الاستدانة القصوى التي يحق -

 الإحتفاظ بفائض كافٍ من الأصول السائلة عالية الجودة.  -
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ويمكن أن يقلصّ فرض القيود على الاستدانة، من مرونة الصناديق التي تعتمد إستراتيجيات 

إستثمارية طموحة )إن بعض الإستراتجيات تعتبر فعّالة فقط عندما تعتمد على معدلات 

 أي عندما تعمل بنسب رافعة عالية(.إستدانة مرتفعة 

 

)لأا رقم (:4داة الأصو : مح ظة استحقاق على إن القيود التي يمكن أن تفرضها قيود

السلطات الرقابية على متوسط الاستحقاق في محفظة الأدوات والمنتجات المالية التي يقوم 

ن تحويل الإستحقاقات الصندوق بالتوظيف بها، قد يساعد على التقليل من المخاطر الناتجة ع

 التي تخلقها طبيعة عمل صناديق الإستثمار. ومن الأمثلة على هذه القيود:

 

وضيع حدّ/سيقف أقصيى للميدة العائيدة ليلأدوات أو المنتجيات الماليية التيي يقيوم الصيندوق  -

 Weighted averageبييالتوظيف بهييا وهييي مييا تعييرف بالمتوسييط المييرجح للاسييتحقاق )

maturityفظة التوظيفات ككل، ( بالنسبة لمح 

 Residual maturityوضع حدٍ أقصى على الفترة المتبقية لتاريخ استحقاق هذه الأصول ) -

of portfolio securities.) 

 

يمكن أن يقللّ وضع مثل هذه القيود، من عائدات الصندوق وبالتالي يحدّ من التوزيعات التي 

 من مخاطر الإفلاس. يتوخاها المستثمرون، لكنه يساعد حتماً في التخفيف

 

 (ب وتشمل الأدوات علىصعيدتقديمالقروضالت تعتمدعلىالتمويلالقصيرالأجل:

التالية:



فرضنظامرقابةاحترازيةعلىأيم سسةتقبلالودائعوتقومبم ح(1الأداةرقم)  :

 إذا كانت هذه الشركات أو المؤسسات المالية التي تقدم القروض تعمد إلى القروض:

الحصول على تمويلها بشكل كليّ أو جزئي من خلال الودائع، فإن عملها هذا سيؤدي الى 

خلق فجوة في سيولتها وفجوة في تحويلها للإستحقاقات قصيرة الأجل )الودائع( الى 
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استحقاقات طويلة الأجل تماماً كما هي الحال بالنسبة للمصارف. لذلك، ومن أجل تخفيف هذه 

اية مدخرات المودعين(، فإنه يجب على هذه المؤسسات والشركات المخاطر )وبالتالي حم

المالية أن تخضع للمعايير الإحترازية والرقابية عينها المفروضة على المصارف أو فإنها 

 ستمُنــــع من إمكانيـة "قـبـــول الودائـــع".

 

:  (2الأداةرقم) سسات يتوجب على السلطات أن تفرض على المؤمت لباترأسالما :

المالية غير المصرفية المعنية بهذا النوع من النشاط الإقتصادي الإحتفاظ بمستوى معينّ من 

 رأس المال يكون كافياً لتغطية الخسائر المحتملة.

 

وتسييياهم مثيييل هيييذه المؤسسيييات كميييا المصيييارف، فيييي تعمييييق حيييدّة التيييأثر بتقلبيييات اليييدورات 

ن عالييية فييي فتييرات الييرواج الاقتصييادي، الإقتصييادية حيييث أن قابليتهييا علييى المخيياطرة سييتكو

وستؤدي الى تأثير مباشر على الاقتصاد الحقيقي. لذلك فيإن المتطلبيات الرأسيمالية المفروضية 

 عليها يجب ان تكون قادرة على استيعاب هذه التقلبات في الدورات الإقتصادية.

 

( رقم الجاهــزة: (3الأداة فادي تعرّض هذه يتوجب على السلطات الرقابية لت: السيولة

المؤسسات لمخاطر عدم القدرة على مواجهة مطلوباتها في الوقت المحدد، أن تفرض على 

هذه المؤسسات الإحتفاظ بهامش مريح من السيولة الجاهزة كمــاًّ ونوعاً. ويجب أن تكون 

كميـــةّ ونوعية المخزون المطلوب الإحتفاظ به من الأصول السائلة على شكل سيولة جاهزة 

تناسباً مع خصائص هذه المؤسسات التي قد تختلف بنيوياً عن المصارف خصوصاً في م

 الحالات التي لا يسمح لهذه المؤسسات بقبول الودائع.

 

( رقم  :(4الاداة المالية: للحدّ من المخاطر يتعين على السلطات،سقفالاستدانة/الرافعة

اً عندما تشكّل هذه الاستدانة الناشئة عن اعتماد هذه المؤسسات على الاستدانة خصوص

مخاطر إضافية قد تهدّد سلامة واستقرار النظام المالي، أن تفرض هذه السلطات سقوفاً على 
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الاستدانة وعلى نسب الرافعة المالية لديها. فعلى سبيل المثال، إن مستوى الرافعة يجب أن 

فراد أم خدمة يتناسب مع السوق التي تضطلع بها هذه المؤسسات )خدمة التجزئة للأ

 المؤسسات والشركات مثلاً(، ومع الأهمية النظامية )الحجم، مدى التداخل والترابط ...(. 

 

(، Regulatory Arbitrageكما يتعيين عليى السيلطات الرقابيية أن لا تهميل المفاضيلة الرقابيية )

، IIIالتي ستحصيل نتيجية تطبييق المصيارف لنسيب الرافعية الماليية المفروضية بموجيب بيازل 

 وعدم إلزام هذه المؤسسات بنسب رافعة محددة.



لسلطات الرقابية أن تفرض سقوفاً يمكن ل:سقوفعلىالتركيزف الأصو :(5الأداةرقم)

على التركيز في الأصول )حدّ أقصى من القروض لعميل واحد، أو لقطاع اقتصادي واحد، 

(، إن هذه السقوف يجب أن ..أو لدولة واحدة أو لتمويل شراء برامج أو أدوات محددة .

تراعي المزايا الخاصة بكل نوع من هذه المؤسسات وذلك بهدف عدم القضاء على قدراتها 

التفاضلية في الوصول الى إقراض شرائح معينّـــة أو قطاعات محدّدة تكون قادرة في 

 الحقيقة أكثر من غيرها على إدارة المخاطر الناشئة عنها كلمّا تخصّصت فيها أكثر.

 

( رقم الخصوم:  (6الأداة أو الم لوبات أنواع على : إن قيوداً مباشرة على نوعية قيود

سوف تمنع أو تقـللّ المخاطر الناشئة كمخاطر الإفلاس الناتجة عن الخصوم أو المطلوبات، 

أنواع معينة من الخصوم، مثل أدوات التمويل بالاعتماد على الأوراق المالية المدعومة 

هذه القيود، منع استعمــال بعض أدوات التمويل، كالتمويل المستندِ الى بالأصول. ومن 

إصدار أوراق مالية مدعومة بأصول خصوصاً في الحالات التي لا تمتلك فيها هذه 

المؤسسات إجراءات كافية وأنظمة ملائمة لإدارة عمليات التوريق أو لإدارة المخاطر بشكل 

طـر التركيز مع دائن محدّد أو مصدر تمويل واحد عام. كذلك فإنه يمكن وضـع سـقوف لمخا

 أو أداة تمويل واحدة أو قطاع واحد من قطاعات التمويل في الاسواق.
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أو (ج  الأجل قصير التمويل على الت تعتمد ف الأسواق الوساطة أنش ة علىصعيد

 وتشمل الأدوات التالية: علىالتمويلالمضمونب صو عائدةللعملا  



سوف يؤدي :فرضأنظمةرقابيةمساويةلتلكالم روضةعلىالمصارف:(1)الأداةرقم

قيام هذه الأنشطة بتحويل إستحقاقات الخصوم قصيرة الأجل إلى أصول طويلة الأجل وما 

يخلقه ذلك من فجوة في الإستحقاقات وفي السيولة بالإضافة إلى إعتمادها على 

اتها، إلى مخاطر شبيهة بتلك الخاصة بالمصارف، الإستدانة/الرافعة المالية في تمويل موجود

بما فيها إحتمال تعرضها للإفلاس خصوصاً إذا فشلت في الحصول على التمويل اللازم من 

قبل المقرضين وغيرهم من المموّلين )المصارف وغيرها من المؤسسات(. كذلك فإن إعادة 

طتها سيكون فاعلاً في الحالات إستعمال هذه الأنشطة للأصول العائدة للزبائن في تمويل أنش

العادية لكن ذلك لن يكون سهلاً في أوقات الأزمات. ويتوجب في مثل هذه الحالات، على 

السلطات الرقابية أن تخضع هذه الأنشطة للأنظمة الإشرافية والرقابية التي تفرض عادة 

 على المصارف.

 

( رقم (2الأداة مت لباتالسيولة: ية لمتطلبات خاصة بالسيولة إن فرض السلطات الرقاب:

سيدفع هذه الأنشطة إلى تحسين إدارة مخاطر السيولة لديها وإلى الإحتفاظ بمستوى كافٍ من 

 الأصول السائلة عالية الجودة بما يؤدي إلى تخفيف إحتمال تعثرها، ومن الأمثلة على ذلك:

 

ين الخصوم فرض سلمّ ملائم للإستحقاقات الخاصة بالتمويل أي أن تكون الفجوات ب -

والأصول في كل خانة زمنية متدنية بما يسمح بإدارة آليات تحويل التمويل قصير الأجل 

 إلى أصول قصيرة الأجل وتمويل الأصول طويلة الأجل بخصوم ذات آجال طويلة، 

 

وضع سقوف تحدّ من الإعتماد على بعض أنواع التمويل )كالتمويل قصير الأجل من  -

  الشراء(خلال عمليات وعقود إعادة 
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يمكن للسلطات الرقابية أن تفرض حداً أدنى لمستوى :مت لباترأسالما :(3الأداةرقم)

رأس المال المطلوب للتخفيف من المبالغة في الإعتماد على نسبة رافعة عالية في تمويل نمو 

 الأصول. ومن الأمثلة على ذلك، فرض حدٍ أدنى لنسب الملاءة الواجب الإحتفاظ بها أو حدٍ 

( أي صافي رأس Liquid Capitalأدنى من صافي الرساميل السائلة أو غير المخصصة )

 المال غير المخصص مقابل أصول وتوظيفات طويلة الأجل.

 

نظراً لطبيعة عملها، قد تقوم :قيودعلىاستعما الأصو العائدةللعملا :(4الأداةرقم)

ا بالوساطة في الأسواق. فإذا قامت هذه الأنشطة بحمل أصول عائدة للعملاء عند قيامه

بإستعمال هذه الأصول في تمويل موجوداتها أو توظيفاتها طويلة الأجل، فإنها بذلك تلعب 

نفس دور المصارف في جمع الودائع )التمويل قصير الأجل( وتحويلها إلى ديون )توظيفات 

 طويلة الأجل(. 

 

ل والأصييول العائييدة للعمييلاء فييي ويتعييين علييى السييلطات الرقابييية، أن تفييرض فصييل الأمييوا

حسابات مستقلة ويجب عدم إستعمال هذه الحسيابات لتموييل الأعميال العائيدة للمؤسسيات التيي 

 تلعب دور الوساطة في الأسواق. 

 

وتشمل الأدوات التالية:علىصعيدتسهيلخلقومضاع ةالائتمان  (د

 

على السلطات الرقابية أن تفرض  يتوجب:مت لباتالحدّالأدنىلرأسالما :(1الأداةرقم)

على هذه المؤسسات حداً أدنى من المتطلبات الرأسمالية يكون كافياً لإستيعاب الخسائر 

المحتملة على المدى الطويل، كذلك فإن رأس المال المطلوب يجب أن يأخذ بالإعتبار هامشاً 

 إضافياً لمواجهة التأثير السلبي لتقلبات الدورات الإقتصادية.
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 يمكن للسلطات الرقابية::قيودعلىحجمون اقالعمل:(2داةرقم)الأ

 

إلزام هذه الشركات بوضع أنظمة ضبط ورقابة داخلية وإجراءات واضحة تكفل التعرف  -

 على شتىّ أنواع المخاطر المرتبطة بالخدمات التي تقدمها. 

عرض أو تقديم إلزام هذه الشركات بتقديم طلبات للحصول على موافقة مسبقة منها قبل  -

أي منتج أو برنامج تأميني أو أي نوع من أنواع التعزيزات أو التأمينات على أي نوع 

 من أنواع الأصول في الأسواق.

 

فرض سقوف على ممارستها لأنشطة معنية، بحيث يكون تعرضها لقطاع معينّ أو  -

 لنشاط إئتماني محدد عبارة عن نسبة من رأسمالها أو من الأموال الفائضة.



( رقم (3الأداة الجاهزة: السيولة في بعض الأحيان، أن تعتمد هذه الشركات على يمكن:

التمويل قصير الأجل وبالتالي ستكون عرضة لتخلي المموّلين لها أو المستثمرين في أدوات 

الدين التي تصدرها خصوصاً في أوقات الأزمات. وحتى في الأوقات العادية، فإن هذه 

م بالإحتفاظ بمخزون كافٍ من الأصول السائلة عالية الجودة لتكون الشركات يجب أن تلز

 بذلك قادرة على مواجهة إلتزاماتها في الحالات العادية وفي أوقات الأزمات.

 

( رقم (4الأداة ا ستث ائية "الحوادث إكتشاف على قادرة مخاطر إدارة أنظمة :Tail 

Events دمة لإدارة المخاطر كإستعمال نماذج يعتبر وجود أنظمة متق"ودراسةت ثيراتها:

 تحليل وتوقع الخسائر

(Loss Modelling بما فيها اختبارات ضغط ملائمة، من الأمور الهامّة بالنسبة للمؤسسات )

التي تقدّم الحمايات المالية وبرامج التأمين الائتماني، لتكون بذلك قادرة على تقييم مدى 

 قتصادي أو في حال حصول حوادث إستثنائية معينّة.تعرضها للخسارة في حالات التباطؤ الإ
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:إلزاميةتقاسمالمخاطربينمقدّم الحماياتالائتمانيةوبينالمست يدين(5الأداةرقم)

 يمكن تقاسم حجم المخاطر موضوع التأمين أو الحماية المقدمة، بين طالب الحماية م ها:

الحماية )الجهة الضامنة(. وبذلك يتم التقليل من الإئتمانية )الجهة المستفيدة( وبين مقدّم هذه 

مخاطر النقل غير الكامل للمخاطر. حيث يمكن إستبقاء جزء من الخسارة في حال حصول 

أي حدث إئتماني ليتحمله المستفيد على أن تتحمل الجهة الضامنة الجزء المتبقي من 

 الخسارة. 

 

من الحماية للقيام بالدراسة اللازمة  وسوف يشكل تقاسم المخاطر، حافزاً للجهة المستفيدة

والمتأنية لمخاطر التعرضات والتوظيفات التي تقوم بها وأن لا تعتمد بشكل كامل على الجهة 

الضامنة لتغطية الخسائر المحتملة. ويتعين أن تعمل السلطات الرقابية على تشجيع تقاسم 

لائم من الشفافية المخاطر وأن تفرض في الحالات التي يحصل فيها ذلك، مستوى م

والإفصاح يسمح لكل من الجهتين دراسة وتحليل المخاطر المرتبطة بالأصول موضوع 

خطاب الضمان أو عقد التأمين. كذلك ينبغي على السلطات أن تفرض على الجهتين تبادل 

 المعلومات الملائمة في الوقت المناسب عند أول طلب من أي منهما.

 

وتشمل الأدوات التالية:الية:التوريقوتمويلالم سساتالم (س



( رقم (1الأداة الاستحقاقات/السيولة: تحويل على قيود  عندما تستعمل هياكل التوريق :

بهدف الحصول على التمويل من خلال إصدار أدوات قصيرة الأجل )مثلاً في حالة إصدار 

ة مباشرة الأوراق المالية المدعومة بالأصول(، فإنه يمكن للسلطات الرقابية، وكطريق

لتخفيف الفجوة بين الإستحقاقات، أن تفرض قيوداً أو سقوفاً على الإختلاف بين إستحقاقات 

الأوراق المالية/السندات الناتجة عن عملية التوريق وبين الأصول التي أنشأت هذه السندات 

ا مقابلها. كذلك فإن فرض قواعد إضافية على معدلات السيولة الجاهزة الواجب الإحتفاظ به

من قبل الهياكل الضالعة في أنشطة التوريق سوف يعزّز من القدرة على مواجهة الصدمات 

 (.Liquidity Transformationوسيخفف من المخاطر الناتجة عن تحويل السيولة )
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( رقم (2الأداة علىالضماناتالم هلة: قيود  على السلطات الرقابية أن تفرض يتعين:

لمقدمة كضمانات مقبولة أو مؤهلة للاستعمال في أسواق التمويل. قيوداً على نوعية الأصول ا

ويتعين التنبهّ إلى نوعية الضمانات المقبولة، حيث أن نوعية هذه الضمانات قد تتدهور 

بسرعة كبيرة خلال أوقات الأزمات، وبالتالي قد تصبح الضمانات المالية غير فعّالة )أي 

 ل أوقات الأزمات.غير قابلة للبيع بالسرعة المطلوبة( خلا

 

قد :قيودعلىحجمالتمويلمنالمصارفوغيرهامنالم سساتالمالية:(3الأداةرقم)

تعمد المؤسسات الضالعة في هذا النشاط إلى المبالغة في الحصول على التمويل اللازم لنمو 

في أنشطتها وزيادة أصولها، من خلال التوريق. وسيؤدي هذا الى مضاعفة حجم الإئتمان 

الأسواق والى رفع معدلات الإستدانة/الرافعة المالية وذلك كما حدث في أزمة الرهن 

العقاري، ويمكن ان تستعمل للإلتفاف على بعض المعايير الرقابية كمعايير كفاية رأس المال 

وغيرها. يجب على السلطات الرقابية، للحدّ من المبالغة في الإعتماد على هذه البدائل في 

مويل، أن تفرض قيوداً على تعرّض المصارف وغيرها من المؤسسات المالية أسواق الت

 لمثل هذه البدائل. ويشمل ذلك، فرض سقفٍ أو حدٍ أقصى للتعامل مع طرف مقابل واحد.

 

الخلاصةوالتوصياتخامساً:

 

الأزميية المالييية العالمييية يعتبيير موضييوع صيييرفة الظييل واحييداً ميين أهييم الييدروس المسييتقاة ميين 

( حيث سياهمت المخياطر الناشيئة عين أنشيطة صييرفة الظيل، فيي تعمييق حيدة 2002-2010)

الأزمة وأظهرت قدرة المؤسسات المالية غير المصرفية على توسيع أنشطتها، بشكل قيد يهيدّد 

 الإستقرار المالي بأكمله. 

 

ى بالعمل علوانطلاقاً من ذلك، وبتوجيه من مجموعة العشرين، قام مجلس الاستقرار المالي 

وضع منهج رقابي متكامل يساعد في الحدّ من مخاطر الأنشطة المتعلقة بصيرفة الظل. 
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ويوفرّ هذا المنهج المقترح، آلية لمراقبة صيرفة الظل بحيث يتم التعرف باكراً على أي نمو 

متسارع ومضطردٍ للأنشطة الجديدة التي قد تؤدي الى مخاطر شبيهة بالعمل المصرفي 

لى التصدي لهذه المخاطر عندما تدعو الحاجة في الوقت المناسب. وقد التقليدي، والعمل ع

تضمنت الورقة، عرضاً لهذا المنهج، وتعريفاً للأدوات التي يمكن استخدامها، وفقاً للمخاطر 

 المرتبطة بكل نشاط.

 

هذاوعلىالرغممنأنأنش ةصيرفةالظلف الدو العربية،لاتزا محدودةومقتصرة

ا بعض الماليةعلى الأسواق بين والترابل للتداخل ونظراً أنه إلا والخدمات، لأنش ة

مع التكيفّ ف  الظل صيرفة ل ظام الممك ة وللقدرات العربية، الم  قة ف  والمصرفية

الظروفوالمتغيرات،فإناللج ةالعربيةللرقابةالمصرفيةتدعوالسل اتا شرافيةالى

لكافةالأنش ةإيلا موضوع"صيرفةالظل"الأ هميةاللازمةوتوسيعدائرةاست لاعها

والخدماتالماليةوالائتمانيةغيرالمصرفية،والعملعلىوضعإطاررقاب يت اسبمن

ومخاطرها وخصائصها ومميزاتها ت ورها ودرجة المالية الق اعات وضعية مع جانب

ةوالتشريعاتالرقابيةالمحلية العامة،وي سجممنجانبآخرمعالقوانينالماليةوالأنظم



وعبر محلياً ا شرافية السل ات بين فيما المعلومات تباد  أهمية على اللج ة ت كد كما

الحدود،وذلكمنأجلأنتصبحقادرةعلىتقييـمالمخاطـرالت قدت ش عنق اعصيرفة

لج ة،علىأنالاقتراحاتالظــلّوأنش تهالت قدتتداخلبينأكثرمندولة كذلكت كدال

والمعالجاتيجبأنتكونشاملةومتكاملةومت اسبةمعحجمالتعرضلمخاطرالاستقرار

المخاطر على م ثرة الت تعتبر الأنش ة تلك على التركيز عبر وذلك دولة، المال لكل

ال ظامية 
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سادساً:الملاحق

 (Shadow Bankingاستبيانحو صيرفةالظل) :1ملحقرقم
 

أولاً:طبيعة،خصائصوحجمال شاطالمال غيرالمصرف 


طبيعةال شاط  أ

ما هي الوظيفة  .1
الإقتصادية الأساسية 

للنشاط المالي غير 
 المصرفي؟

 
  إدارة أموال ومدخرات العملاء 

   تقديم القروض بالإعتماد على التمويل قصير الأجل 

  أنشطة الوساطة المالية 

  يل خلق الإئتمان ومضاعفة الإئتمانتسه 
   التوريق وتمويل المؤسسات المالية 
______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

ما هي المؤسسات  .2
الضالعة في هذا 

 النشاط؟

 
  صناديق الإستثمار أو هيئات الإستثمار الجماعي بالقيم المنقولة 
  عمليات التسنيد أو إعادة التسنيد 

  الوسطاء الماليون 

  شركات الهولدنغ المالية 

  الشركات المالية 

  ( صناديق أسواق النقدMMF’s) 
   الشركات التي تقدم القروض وبرامج التسليف 
 ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

ما هي أهم الخدمات  .3
 التي يقدمها هذا النشاط؟

 
  ل والمدخرات بهدف إعادة توظيفهاتجميع الاموا 
   تقديم القروض وبرامج التسليف 
  التسنيد أو إعادة التسنيد 
  تقديم الكفالات والضمانات المالية وغير المالية 
  إدارة الإستثمارات والمحافظ الإئتمانية 
   الهندسات المالية 
  ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 
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هم المستفيدون من  من .4
 هذه الخدمات؟

 
 الأفراد 
  المؤسسات التجارية الصغيرة ومتوسطة الحجم 
  المؤسسات التجارية الكبيرة الحجم 
  المصارف 
  المؤسسات المالية الأخرى 
  ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

ما هي أهم المنافع التي  .5
م يقدمها هذا النشاط للنظا

 المالي بشكل عام؟

 
  تنويع مصادر التوظيف 
  تنويع مصادر التمويل 
  رفع معدلات السيولة 
  زيادة حجم التمويل 
   التخفيف من بعض أنواع المخاطر 
  ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

ما هي أهم المنافع التي  .6
يقدمها هذا النشاط 

للإقتصاد الوطني بشكل 
 عام؟

 
  زيادة الفرص الإستثمارية 
  المرونة في الحصول على الخدمات المالية 
  زيادة الكفاءة الإقتصادية 
   التخصصية 
   الإبداع والإبتكارات المالية 
  ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 
 ملاحظاتإضافيةحو طبيعةال شاط:

 
 
 
 
 
 ةلل شاطالمال غيرالمصرف الخصائصالعام  ب

 

 ما هي درجة إعتماد النشاط على الوظائف التالية ؟ .2
درجةالاعتماد

م خ ضةمتوس ةعالية

 إستعمال الرافعة المالية
  
 

 تحويل الاستحقاقات
 
 

 نقل مخاطر الإئتمان
     

 

 اعادة استعمال الضمانات
 
 

 ودائعتقديم برامج شبيهة بقبول ال
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 تقديم برامج ومنتجات التسليف
 

 

 غير ذلك، الرجاء التحديد:
_____________________________________ 

 
 

ملاحظاتإضافيةحو الخصائصالعامةلل شاط:

 

 

 
 
 حجمال شاطالمال غيرالمصرف   ج

 ما هو حجم النشاط حاليا؟ً .8
               :2013كما في نهاية عام 

 ملايين د.أ.    

 ما هي نسبة حجم النشاط الى الناتج المحلي؟ .2
              :2013كما في نهاية عام 

             % 

 ما هي نسبة حجم النشاط الى إجمالي الخدمات المالية؟ .10
              :2013كما في نهاية عام 

             % 
طاع ما هي نسبة حجم النشاط الى حجم موجودات الق .11

 المصرفي؟
                     :2013كما في نهاية عام 

     % 

كيف تطور حجم النشاط المالي غير المصرفي خلال السنوات  .12
 الثلاث الأخيرة:

              :2010كما في نهاية عام 
 ملايين د.أ.     

                   :2011كما في نهاية عام 
ملايين د.أ.

              :2012ام كما في نهاية ع
ملايين د.أ.     

ما هي الجهة/الجهات المكلفة بجمع المعلومات والبيانات  .13
 المالية والتشغيلية حول هذا النشاط؟

 
 
 

ملاحظاتإضافيةحو حجمال شاط:

 

 

 
 ثانياً:المخاطرالت قديشكلهاهذاال شاط



 لغاياته، وكيف يمكن أن يحدث ذلك؟ماذا يعني "الإخفاق أو الفشل" في تحقيق النشاط  .14
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ما هي الجهة/الجهات التي  .15
تتضرّر نتيجة لفشل النشاط 

 في تحقيق غاياته؟

  عملاء 
  مصارف 
  مؤسسات مالية أخرى 
  ______________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

للأسواق المالية، تحديداً، ما هي  هل يمكن أن يؤثر فشل النشاط في تحقيق غاياته على البنية الأساسية .16
 درجة تأثير الفشل على: 

رجةالاعتماد 
م خ ضةمتوس ةعالية

 إزالة الثقة بالسوق المالية
  
 

خلق تعرضات غير متناسبة أو 
 غير متوقعة ضمن السوق المالية

 
 

إضعاف المهام الأساسية 
للمشاركين الآخرين في السوق 

 المالية

  
 

حظاتإضافيةحو المخاطرالت قديشكلهاهذاال شاط:ملا

 

 


 ثالثاً:المخاطرال اتجةعنتداخلال شاطمعباق أنش ةالق اعالمال 

 
كيف تقيمّ درجة تداخل أو  .12

ترابط النشاط مع باقي 
 أنشطة القطاع المالي؟

درجةالترابلوالتداخل

خ ضةم متوس ةعالية

  مع المؤسسات الخاضعة
 للرقابة؟

  
 

  مع المؤسسات غير
 الخاضعة للرقابة؟

  
 

 مع عملاء التجزئة؟ 
  
 

 
هل يشكل عدد المؤسسات  .18

المعنية بالنشاط مخاطر 
 نظامية عامة؟

 
 

 
 

 نعم كلا
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هل يساعد هذا النشاط في  .12
خلق نوع أو أنواع محددة 
من التداخل أو الترابط مع 

 اع المالي؟باقي أنشطة القط

          
 

 نعم" الرجاء التحديد: __________________ب"في حال الإجابة  

ملاحظاتإضافيةحو المخاطرال اتجةعنتداخلأوترابلال شاطمعباق أنش ةالق اعالمال 

 

 


 رابعاً:ا فصاحوالش افية

 
هل تقوم المؤسسة  .20

المعنية بالنشاط بنشر 
 لازمة؟الإفصاحات ال

                   

هل تقوم المؤسسة المعنية بالنشاط بنشر  .21 نعم":ب"في حال الإجابة  
 هذه الإفصاحات دوريا؟ً

 

هل تسمح هذه الإفصاحات للسلطات  .22
 المعنية بتقييم المخاطر المتعلقة بالنشاط؟

 

هل تسمح هذه الإفصاحات للعملاء بتقييم  .23
 ط؟المخاطر المتعلقة بالنشا

 

ملاحظاتإضافيةحو ا فصاحوالش افية

 

 


 خامساً:الأنظمةوغيرهامنإجرا اتالتخ يفمنالمخاطر



ما هي أهم التقنيات التي  تعتمدها   .24
المؤسسة/المؤسسات المعنية بالنشاط 

 للتخفيف من المخاطر؟

 
  وضع السقوف والحدود الداخلية 

   تنويع التوظيفات 

  يع مصادر التمويلتنو 

  شراء المشتقات المالية والمشتقات الإئتمانية 
   :غير ذلك، الرجاء التحديد___________________ 

 هل يخضع النشاط حالياً للرقابة؟ .25
 
 نعم كلا 

 نعم كلا

 نعم كلا

 نعم كلا

 نعم كلا

 نعم كلا
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نعم" من هي ب"في حال الإجابة  .26
السلطة المعنية بالرقابة على هذا 

 النشاط؟

 
 

هل يخضع النشاط حالياً للرقابة  .22
 شرة؟المبا

 
 

نعم" ما هو نوع ب"في حال الإجابة  .28
الرقابة المباشرة التي يخضع لها 

 النشاط حاليا؟ً

 
 ( الرقابة الإحترازيةPrudential والتي تتأكد أن لدى )

المؤسسة المعنية بالنشاط الأنظمة والموارد المالية الكافية لحمايتها 
 .من الفشل

 
 ( الرقابة على تنفيذ الأعمالConduct of Business )

والتي تتأكد من قيام المؤسسة/المؤسسات المعنية بالنشاط بتأدية 
خدماتها بشكل لا يؤثر سلباً على الزبائن، أو الأطراف المقابلة أو 

 عام. الأسواق المالية بشكل

كيف ينعكس النشاط على آليات  .22
الرقابة الخاصة بالأطراف المقابلة 

 التي يتعامل معها؟
 

 
  المخاطرأنظمة إدارة 

   معايير كفاية رأس المال 

  معايير كفاية السيولة 

  معايير التركز 
  __________________ :غير ذلك، الرجاء التحديد 

في حال وجود رقابة مباشرة أو غير  .30
مباشرة على النشاط حالياً، هل تأخذ 

هذه الرقابة في الحسبان التأثيرات 
المالي المحتملة للنشاط على النظام 

 بشكل عام؟

 
 

هل توجد أنواع أخرى من تقنيات  .31
التخفيف من المخاطر قامت 

المؤسسة/المؤسسات المعنية بالنشاط 
 بوضعها؟

          
 

          
 نعم" الرجاء التحديد:  _____________ب"في حال الإجابة  

 

خاطرملاحظاتإضافيةحو الأنظمةوغيرهامنإجرا اتالتخ يفمنالم

 

 




 نعم كلا

 نعم كلا

 نعم كلا

 نعم كلا



 الرقابة على صيرفة الظل 

 34 يةأمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العرب

:بعضالم شراتالمقترحةلتحديدمخاطرصيرفةالظلموزعةبحسبالوظائفا قتصادية2ملحقرقم

 
(:إدارةالمدخراتال قديةللعملا 1الوظي ةالاقتصاديةرقم)

 تحويل الاستحقاقات

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الأصول 
  لإستحقاقات الخصومالمعدل الوسطي للمدة المتبقية 
 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الأصول 
 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الخصوم 
 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 
 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 
 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 
 خصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسيةقيم ال 
 نسبة الأصول طويلة الأجل الى إجمالي الأصول 
 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 
 شروط الإسترداد 

 تحويل السيولة

  قيمة الأصول السائلة 
 قيمة الخصوم قصيرة الأجل 
 نسبة الأصول السائلة الى إجمالي الأصول 
 لأجل الى إجمالي الخصومنسبة الخصوم قصيرة ا 
  مستوى السيولة في محفظة التوظيفات )عدد الأيام التي يمكن من خلالها

تسييل الأصول في هذه المحفظة أو النسبة من المحفظة التي ممكن تسييلها 
 في فترة محددة(

  مستوى السيولة في مصادر التمويل )حجم الخصوم التي يمكن تجميدها
 لفترة من الوقت(

خاطئ لمخاطر النقل ال
 الإئتمان

  قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً لنوع التعرض 
 قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً للطرف المقابل 

 الرافعة )نسب الإستدانة(
  نسبة )مجموع الديون + القيمة الصافية للموجودات( الى  القيمة الصافية

 للموجودات
 ة للموجوداتنسبة إجمالي التعرض الى القيمة الصافي 
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(:تقديمالقروضالمعتمدعلىالتمويلقصيرالأجل2الوظي ةالاقتصاديةرقم)

 تحويل الاستحقاقات

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الأصول 

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الخصوم 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الأصول 

 لمعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الخصوما 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 ى إجمالي الأصولنسبة الأصول طويلة الأجل ال 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

 تحويل السيولة

  قيمة الأصول السائلة 

 قيمة الخصوم قصيرة الأجل 

 نسبة الأصول السائلة الى إجمالي الأصول 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

 قيمة الخصوم المقدمة من الشركة الأم 

النقل الخاطئ 

 ئتمانلمخاطر الإ

  قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً لنوع التعرض 

 قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً للطرف المقابل 

 القيمة المرجحة للأصول خارج الميزانية وفقاً للأداة المالية 

 القيمة المرجحة للأصول خارج الميزانية وفقاً للطرف المقابل 

 التسهيلات الممنوحة من والى الارتباط بالشركة الأم )هيكلية الملكية ،

 الشركة الأم(

الرافعة )نسب 

 الإستدانة(

 نسبة الأصول إلى حقوق الملكية 

 نسبة الخصوم إلى حقوق الملكية 

 نسبة الرافعة المرتبطة بالأصول خارج الميزانية 
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أوعلىالتمويل(:أنش ةالوساطةبا عتمادعلىالتمويلقصيرالأجل3الوظي ةالاقتصاديةرقم)

المضمونب صو عائدةللعملا 

 تحويل الاستحقاقات

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الأصول 

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الخصوم 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الأصول 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الخصوم 

 صول موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقيةقيم الأ 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 نسبة الأصول طويلة الأجل الى إجمالي الأصول 

 لخصومنسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي ا 

 تحويل السيولة

  قيمة الأصول السائلة 

 قيمة الخصوم قصيرة الأجل 

 نسبة الأصول السائلة الى إجمالي الأصول 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

 قيمة الخصوم المقدمة من الشركة الأم 

  مستوى السيولة في محفظة التوظيفات )عدد الأيام التي يمكن من

ول في هذه المحفظة أو النسبة من المحفظة التي خلالها تسييل الأص

 ممكن تسييلها في فترة محددة(

  مستوى السيولة في مصادر التمويل )حجم الخصوم التي يمكن تجميدها

 لفترة من الوقت(

  حجم الضمانات المأخوذة والتي يمكن إعادة رهنها مقابل إجمالي

 الضمانات المأخوذة والمرهونة فعلياً 

لمخاطر النقل الخاطئ 

 الإئتمان

  قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً لنوع التعرض 

 قيمة التعرضات خارج الميزانية وفقاً للطرف المقابل 

 القيمة المرجحة للأصول خارج الميزانية وفقاً للأداة المالية 

 القيمة المرجحة للأصول خارج الميزانية وفقاً للطرف المقابل 

الرافعة )نسب 

 الإستدانة(

 الرافعة المالية )منها نسبة الأصول إلى حقوق الملكية، التمويل  نسب

 من خلال عمليات إعادة الشراء(

 نسبة الرافعة المرتبطة بالأصول خارج الميزانية 
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تسهيلخلقومضاع ةا ئتمان(:4الوظي ةالاقتصاديةرقم)

 تحويل الاستحقاقات

 صولالمعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الأ 

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الخصوم 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الأصول 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الخصوم 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 حسب الفترة الزمنية الأساسيةقيم الأصول موزعة ب 

 قيم الخصوم موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 نسبة الأصول طويلة الأجل الى إجمالي الأصول 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

 تحويل السيولة

  قيمة الأصول السائلة 

 قيمة الخصوم قصيرة الأجل 

 نسبة الأصول السائلة الى إجمالي الأصول 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

النقل الخاطئ لمخاطر 

 الإئتمان

 قيمة الضمانات موزعة بحسب طبيعتها 

 قيمة الضمانات موزعة بحسب المخاطر المرتبطة 

 القيمة المرجحة للضمانات موزعة بحسب طبيعتها 

 القيمة المرجحة للضمانات موزعة بحسب طبيعتها 

 (الرافعة )نسب الإستدانة

  نسب الرافعة المالية )منها نسبة الأصول إلى حقوق الملكية، التمويل

 من خلال عمليات إعادة الشراء(

 نسبة الرافعة المرتبطة بالأصول خارج الميزانية 
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التوريقوتمويلالم سساتالمالية(:5الوظي ةالاقتصاديةرقم)

 تحويل الاستحقاقات

 تبقية لإستحقاقات الأصولالمعدل الوسطي للمدة الم 

 المعدل الوسطي للمدة المتبقية لإستحقاقات الخصوم 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الأصول 

 المعدل الوسطي للمدة الأساسية لإستحقاقات الخصوم 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقية 

 ةقيم السندات موزعة بحسب الفترة الزمنية المتبقي 

 قيم الأصول موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 قيم السندات موزعة بحسب الفترة الزمنية الأساسية 

 تحويل السيولة

  قيمة الأصول السائلة 

 قيمة الخصوم قصيرة الأجل 

 نسبة الأصول السائلة الى إجمالي الأصول 

 نسبة الخصوم قصيرة الأجل الى إجمالي الخصوم 

النقل الخاطئ لمخاطر 

 الإئتمان

  قيمة السندات المستبقاة أو المشتراة من قبل المصدر مقابل إجمالي

 عمليات التسنيد

  القيمة المرجحة للسندات المستبقاة أو المشتراة من قبل المصدر مقابل

 إجمالي عمليات التسنيد

 قيمة عمليات التسنيد بحسب المصدر 

 قيمة عمليات التسنيد بحسب الأصول المرتبطة 

 لة الممنوحة من المصدركمية السيو 

 

الرافعة )نسب 

 الإستدانة(
 نسبة الفئة الأقل أولوية من حجم الإصدار 
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:الأدواتالرقابيةالت يمكنإستعمالهاللتخ يفمنالمخاطرال اشئةعنالوظائف3ملحقرقم

ا قتصاديةالخاصةبصيرفةالظل

المدخراتال قديةللعملا (:إدارة1الوظي ةا قتصاديةرقم)



أهم

المخاطر
تحويلالسيولةتحويلا ستحقاقات

ال قلالخاطئ

لمخاطر

ا ئتمان

الرافعة

)نسب

ا ستدانة(
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