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ویتم على الاقتصاد الحقیقي. خطیرة عواقب سلبیة إلى أن تؤدي

مؤشرات الإنذار المبكر متابعة خلال من النظامیة لمخاطر

Early Warning Indicatorsعلى) و المالي القطاع في الأوضاع تطور مراقبة

•" الزمن عبر المخاطر تطوّر

Time-Series Analysis" .

في• المالي النظام ضمن المخاطر من الزمنتوزیع محددة نقطة

"

Cross – 

Sectional Analysis

."

ً وفقا اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة

ّ

وتقییم المخاطر النظامیة، یتم تحدید بعد

والمخاطر المنوي ضبطھاللأھداف تحقیقھا الحصرالمنوي لا على سبیل المثال ، :

الإئتمان- في مفرط نمو

) والرافعة

Excessive Credit Growth and 

Leverage.(

وعدم توفر- والمطلوبات في الإستحقاقات بین الموجودات مفرط تفاوت

) السوق في  Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة

Illiquidity.(
التعرّض (- في ). Exposure Concentrationالتركّز

اليـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب

الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع ما یلي:ة ـــــــات

سبیلCapital-Based Instrument(الرأسمالیةالأدوات• على تشمل :(

المالیة تقلبات الدورة من للتحوّط رأس المال ھامش لا الحصر المثال

)Countercyclical Capital Bufferطبیعة ذات العامة المخصصات ،(

القطاعاتDynamic Provisionsة (كیدینامی بحسب الرأسمالیة المتطلبات ،(

)Sectoral Capital Requirementsصندوق النقد العربي 

2020  .(
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تـقدیـم

ً النقد العربیة تقلیدا أرســى مجلس محافظي المصــارف المركزیة ومؤســســات
ــعادة المحافظین لتقدیم ــحاب المعالي والسـ ــنوات، بدعوة أحد أصـ عدة سـ منذ
بعمـل المجلس.  ذات العلاقـة في أحـد المجـالات دولتـھ تجربـة حول عمـل ورقـة

تناول كما یصـدر عن اللجان وفرق العمل المنبثقة عن المجلس، أوراق عمل ت
والقضـایا التي تناقشـھا ھذه اللجان والفرق. إضـافة إلى ذلك، یعد الموضـوعات
صـندوق النقد العربي ضـمن ممارسـتھ لنشـاطھ كأمانة فنیة لھذا المجلس، عدداً
تتعلق ــرفیـة التي والمصــ دیـة مختلف الجوانـب النقـ في والأوراق من التقـاریر

النقد العربی ــات ــس ــارف المركزیة ومؤس ــطة المص ھذه التقاریربأنش ة. وتعد
التي یصدرھا المجلس.  والتوصیات القرارات والأوراق من أجل تسھیل اتخاذ
مفیدة عن ھذه الأوراق والتقاریر من معلومات وفي ضــــوء ما تضــــمنتھ كل
ذات صلة بأعمال المصارف المركزیة، فقد رأى المجلس أنھ من  موضوعات

من النشـــر وال باشـــر المناســـب أن تتاح لھا أكبر فرصـــة توزیع. لذلك، فقد
ــادة  ــة التي تتضـــمن الأوراق التي یقدمھا السـ ــلسـ ــندوق بنشـــر ھذه السـ الصـ

ــندوق حول إالمحافظین  لى جانب التقاریر والأوراق التي تعدھا اللجان والصـ
ــر، في  من النشـ ــرفیة ذات الأھمیة. ویتمثل الغرض ــایا النقدیة والمصـ القضـ

ــا وزیـادة الوعي بھـذه القضــ ھوتوفیر المعلومـات ــي منھـا یـا. فـالھـدف الرئیســ
ــوع. نـ حول الموضــ من المعلومـات المتـاحـة قـدر بـأكبر مـل أن أتزویـد القـارئ

ھذه السلس صرفیة العربیة.لمة على تعمیق الثقافة المالیة والنقدیة والتساعد

التوفیق، والله ولي

الحمیدي الله عبد الرحمن بن عبد
الإدارة مجلس رئیس العام المدیر
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 تـقدیـم

أرســى مجلس محافظي المصــارف المركزیة ومؤســســات النقد العربیة تقلیداً 
ــعادة المحافظین لتقدیم  ــحاب المعالي والسـ ــنوات، بدعوة أحد أصـ منذ عدة سـ
حول تجربـة دولتـھ في أحـد المجـالات ذات العلاقـة بعمـل المجلس.  عمـل ورقـة

تناول كما یصـدر عن اللجان وفرق العمل المنبثقة عن المجلس، أوراق عمل ت
الموضـوعات والقضـایا التي تناقشـھا ھذه اللجان والفرق. إضـافة إلى ذلك، یعد 
صـندوق النقد العربي ضـمن ممارسـتھ لنشـاطھ كأمانة فنیة لھذا المجلس، عدداً 
ــرفیـة التي تتعلق  دیـة والمصــ من التقـاریر والأوراق في مختلف الجوانـب النقـ

ــات النقد العربی ــس ــارف المركزیة ومؤس ــطة المص ة. وتعد ھذه التقاریر بأنش
والأوراق من أجل تسھیل اتخاذ القرارات والتوصیات التي یصدرھا المجلس.  
مفیدة عن  ھذه الأوراق والتقاریر من معلومات وفي ضــــوء ما تضــــمنتھ كل
موضوعات ذات صلة بأعمال المصارف المركزیة، فقد رأى المجلس أنھ من 

توزیع. لذلك، فقد باشـــر المناســـب أن تتاح لھا أكبر فرصـــة من النشـــر وال
ــادة  ــة التي تتضـــمن الأوراق التي یقدمھا السـ ــلسـ ــندوق بنشـــر ھذه السـ الصـ

ــندوق حول إالمحافظین   لى جانب التقاریر والأوراق التي تعدھا اللجان والصـ
ــر، في  ــرفیة ذات الأھمیة. ویتمثل الغرض من النشـ ــایا النقدیة والمصـ القضـ

ــا ــي منھـا ھو توفیر المعلومـات وزیـادة الوعي بھـذه القضــ یـا. فـالھـدف الرئیســ
ــوع. ن ـ مـل أن أتزویـد القـارئ بـأكبر قـدر من المعلومـات المتـاحـة حول الموضــ

 صرفیة العربیة.لمة على تعمیق الثقافة المالیة والنقدیة والتساعد ھذه السلس

التوفیق،  والله ولي

 
 عبد الرحمن بن عبد الله الحمیدي
 المدیر العام رئیس مجلس الإدارة

1

دور نسبة القرض إلى قيمة العقار المرهون ونسبة الدين إلى الدخل 
في الحد من فقاعات ونمو الإئتمان
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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 4 ..........................................................................أولاً: مقدمة 

 5 ........................................السیاسة الاحترازیة الكلیة تعریفثانیاً:  

 8 .............................الاحترازیة التي تستند إلى الأصول الأدواتثالثاً:  

 
أھمیة دور نسبة القرض إلى القیمة ونسبة المدیونیة إلى الدخل في رابعاً: 

 .............................العقاراتوفقاعات  للائتمانالحد من النمو المفرط 
8 

 
 القرض إلى قیمة خامساً: تجارب الدول العربیة بخصوص تطبیق نسب

                              .............................................. الدین إلى الدخلو، المرھونالعقار 
61  

 
  العقار المرھون  قیمةالتجربة اللبنانیة في تطبیق نسبة القرض إلى  سادساً:  

  ......................................................ونسبة خدمة الدین إلى الدخل
20 

32 ........................................................سابعاً: الخلاصة والتوصیات   
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 وّلاً: مقدّمة أ

العام العوامل التي أدتّ إلى الأزمة المالیة العالمیة في    2004تراكمت منذ بدایة العام  

المصارف   . وقد نشأت فقاعة عقاریة في الولایات المتحدة الأمیركیة نتیجة قیام 2008

بإقراض ذوي الدخل المحدود مبالغ باھظة من اجل شراء منازل ومن ثم كانت 

) Wholesale Fundingالمصارف الاستثماریة تعتمد على التمویل بالجملة (

لجعلھا  )Securitizationنیدھا (لشراء ھذه القروض العقاریة وتس قصیر الأجل

اوراقاً مالیة قابلة للتداول. وقد تمّ التسویق لھذه السندات على أنّھا أصول سائلة عالیة 

الجودة وتتمتع بتصنیف ائتماني مرتفع، فاستثمرت المصارف وصنادیق الاستثمار 

) بین مكونات القطاع Interconnectednessوشركات التأمین فیھا معمقة الترابط (

المالي من جھة وبین القطاع المالي والقطاع العقاري من جھة أخرى. ومع تعثرّ 

على المنازل سداداً للدیون وإعادة  بالاستحواذالقروض السكنیة وقیام المصارف 

بیعھا ھوت اسعار العقارات. وبدأت عملیات الإفلاس في المؤسسات المصرفیة في 

ھورت البورصات في العالم مع انتشار ازمة الرھون العقاریة الولایات المتحدة وتد

بفعل الترابط فیما بین مؤسسات القطاع المالي مما استدعى إلى تدخل المصارف 

 المركزیة لدعم المؤسسات المالیة. 

قد سلطت الأزمة المالیة العالمیة الضوء على أھمیّة الرقابة الاحترازیة الكلیة ل

)Macro-prudential Supervision الكلیة  الاحترازیة) واعتماد الأدوات

)Macro-prudential Instrumentsلضبط الدورة المالیة (            

)Financial Cycleازل ــدت لجنة بـوعم على الاستقرار المالي. ) والحفاظ

إلى تعدیل المبادئ لدى بنك التسویات الدولیة  ةـــة المصرفیـــة للرقابـــالدولی

اعلة مشددة على أھمیة متابعة ــــة الفـــــــــة المصرفیــــــــــــاسیة للرقابـــــــــــالاس
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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 ً                          ولــــــــــــتند إلى الأصـــــــــــة التي تســــــــــــالأدوات الاحترازی :ثالثا

)Asset Side Instruments( 

 الأدوات الاحترازیة إلى ما یلي: ھذه تھدف 

 ــالتخفی • ــ ــ ــ ــ  ــف من تقلبــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  ــات الدورة المــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ                                             الیة  ــ

)Moderating the Financial Cycle  ن یـ ط بـ رابـ تـ ن الـ ــد مـ ح ر الـ ) عـبـ

 ــالأس ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ـــ ــ ــ ــ ــ  ــعار والقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ـــ ــ ــ ــ ــ  ــروض الإئتمانیــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ                  ةــ

)Self-reinforcing spirals between asset prices and credit  (

 ).  Boom-Bust Episodesرات الانتعاش والھبوط الحاد (وتفادي فت

                                         نـــــــــــــالي والمدینیـــــــــــــاع المـــــــــــــز متانة القطــــــــــــــــتعزی •

)Resilience of Household and Financial Sector وذلك من خلال (

) كما ھي حال  Probability of Defaultنسبة احتمال التعثرّ (إمّا تخفیض 

أدوات خدمة الدین إلى الدخل ونسبة القرض إلى الدخل ونسبة الدین إلى الدخل 

) كما ھي Loss Given Default( أو تخفیض نسبة الخسارة في حال التعثرّ

 حال نسبة القرض إلى قیمة الأصل. 

 

قروض العقاریة (التجاریة وغیر التجاریة)، ولكن غالبًا ما تستھدف ھذه الأدوات ال

 . اراتــــات أخرى مثل قروض السیــــــیمكن تطبیقھا أیضًا على قطاع

أھمیة دور نسبة القرض إلى القیمة ونسبة المدیونیة إلى الدخل في الحد من رابعاً:  

 العقاراتوفقاعات  للائتمانالنمو المفرط 

 7/2015دراسة صدرت عن صندوق النقد الدولي في شھر  أشارت .1

 یلي: إلى ما  (LTV and DTI limit-Going Granular)بعنوان 
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): تشمل على سبیل Liquidity-Based Instrumentsأدوات السیولة ( •

المثال لا الحصر نسب السیولة لمواجھة التقلبات في الدورة المالیة 

)Countercyclical Liquidity Requirementsش ــــ) ونسب الھوام

   .الیةـــــــــواق المـــــــــاع في الأســـــــوالاقتط

): تشمل على Asset-Side Instrumentsالأدوات التي تستند إلى الأصول ( •

سبیل المثال لا الحصر الحد الأقصى للقرض نسبة إلى قیمة الأصل ، نسبة الدین 

 ، نسبة القرض إلى الدین ونسبة خدمة الدین إلى الدخل.  إلى الدخل

تستند إلى الأصول  على الأدوات الاحترازیة الكلیة التيسیتمّ التركیز فیما بعد 

تجربة لبنان في فرض حدّ اقصى لنسبة القرض إلى قیمة الأصل وحدّ واستعراض 

وضع سقف على نسبة القرض إلى   حیث یعُتبر.    اقصى لنسبة خدمة الدین إلى الدخل

من أھم على خدمة الدین إلى الدخل  أو القیمة، وعلى نسبة المدیونیة إلى الدخل

لتقلیل تراكم المخاطر الناجمة عن قطاعي  استخدامھایتم التي  الاحترازیةالأدوات 

 مدیونیة الأفراد والعقارات.

الأكثر شیوعاً لمواجھة مخاطر قطاعي   DSTIو DTIو  LTV تعتبر الأدواتكما 

، ویمكن استخدام ھاتین الأداتین والسیولة الأفراد والعقارات، تلیھا تدابیررأس المال

كونھما من الأدوات القطاعیة التي تستخدم لاستھداف المخاطر الناجمة عن قطاعات 

 ً  DTI. فمثلاً أداة 1محددة من الإقتصاد دون التأثیر على الإقتصاد الأوسع نطاقا

 تستھدف قطاع الأفراد (الإستھلاكي) ولیس قطاع الشركات (الإنتاجي).

 

 
المصدر: دراسة معالجة التحدیات الإقتصادیة الناشئة عن النمو الصادرة عن صندوق النقد الدولي عام  1

2015 
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)Moderating the Financial Cycle  ن یـ ط بـ رابـ تـ ن الـ ــد مـ ح ر الـ ) عـبـ

 ــالأس ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ـــ ــ ــ ــ ــ  ــعار والقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ـــ ــ ــ ــ ــ  ــروض الإئتمانیــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ                  ةــ

)Self-reinforcing spirals between asset prices and credit  (

 ).  Boom-Bust Episodesرات الانتعاش والھبوط الحاد (وتفادي فت

                                         نـــــــــــــالي والمدینیـــــــــــــاع المـــــــــــــز متانة القطــــــــــــــــتعزی •

)Resilience of Household and Financial Sector وذلك من خلال (

) كما ھي حال  Probability of Defaultنسبة احتمال التعثرّ (إمّا تخفیض 

أدوات خدمة الدین إلى الدخل ونسبة القرض إلى الدخل ونسبة الدین إلى الدخل 

) كما ھي Loss Given Default( أو تخفیض نسبة الخسارة في حال التعثرّ

 حال نسبة القرض إلى قیمة الأصل. 

 

قروض العقاریة (التجاریة وغیر التجاریة)، ولكن غالبًا ما تستھدف ھذه الأدوات ال

 . اراتــــات أخرى مثل قروض السیــــــیمكن تطبیقھا أیضًا على قطاع

أھمیة دور نسبة القرض إلى القیمة ونسبة المدیونیة إلى الدخل في الحد من رابعاً:  

 العقاراتوفقاعات  للائتمانالنمو المفرط 

 7/2015دراسة صدرت عن صندوق النقد الدولي في شھر  أشارت .1

 یلي: إلى ما  (LTV and DTI limit-Going Granular)بعنوان 
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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): تشمل على سبیل Liquidity-Based Instrumentsأدوات السیولة ( •

المثال لا الحصر نسب السیولة لمواجھة التقلبات في الدورة المالیة 

)Countercyclical Liquidity Requirementsش ــــ) ونسب الھوام

   .الیةـــــــــواق المـــــــــاع في الأســـــــوالاقتط

): تشمل على Asset-Side Instrumentsالأدوات التي تستند إلى الأصول ( •

سبیل المثال لا الحصر الحد الأقصى للقرض نسبة إلى قیمة الأصل ، نسبة الدین 

 ، نسبة القرض إلى الدین ونسبة خدمة الدین إلى الدخل.  إلى الدخل

تستند إلى الأصول  على الأدوات الاحترازیة الكلیة التيسیتمّ التركیز فیما بعد 

تجربة لبنان في فرض حدّ اقصى لنسبة القرض إلى قیمة الأصل وحدّ واستعراض 

وضع سقف على نسبة القرض إلى   حیث یعُتبر.    اقصى لنسبة خدمة الدین إلى الدخل

من أھم على خدمة الدین إلى الدخل  أو القیمة، وعلى نسبة المدیونیة إلى الدخل

لتقلیل تراكم المخاطر الناجمة عن قطاعي  استخدامھایتم التي  الاحترازیةالأدوات 

 مدیونیة الأفراد والعقارات.

الأكثر شیوعاً لمواجھة مخاطر قطاعي   DSTIو DTIو  LTV تعتبر الأدواتكما 

، ویمكن استخدام ھاتین الأداتین والسیولة الأفراد والعقارات، تلیھا تدابیررأس المال

كونھما من الأدوات القطاعیة التي تستخدم لاستھداف المخاطر الناجمة عن قطاعات 

 ً  DTI. فمثلاً أداة 1محددة من الإقتصاد دون التأثیر على الإقتصاد الأوسع نطاقا

 تستھدف قطاع الأفراد (الإستھلاكي) ولیس قطاع الشركات (الإنتاجي).

 

 
المصدر: دراسة معالجة التحدیات الإقتصادیة الناشئة عن النمو الصادرة عن صندوق النقد الدولي عام  1

2015 
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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 القارة/المجموعة 
 عدد الدول 

LTV DTI 
 8 0 دول افریقیا

 6 5 دول الشرق الأوسط وآسیا الوسطى 
 6 12 دول آسیا (باستثناء الشرق الأوسط وآسیا الوسطى) 

 11 17 دول أوروبا
أمریكا الشمالیة والوسطى والجنوبیةدول   10 5 

 36 44 المجموع 
 

 الورقة: لدى بعض الدول بناءً على ھذه  DTIو LTVالجدول التالي یبین نسبتي  -

 DTIنسب   الدولة  LTVنسب  الدولة 
 % 40 الكویت  % 75 عُمان

 33.3% السعودیة  % 80 رومانیا
 % 50 الإمارات  % 85 بولندا
 %40 رومانیا % 90 تایلاند
 %60 صربیا % 65 نیبال

 %45 ھولندا % 80 إندونیسیا
 %45 البھاماس % 80 ھنغاریا
 %45 كندا % 80 قبرص 
 %60 كوریا الجنوبیة  % 85 النرویج
   % 80 تشیلي

 

فیما یخص الدراسات السابقة بخصوص توقیت وأثر تشدید/تخفیف القیود على   

 :ما یلي أبرزھا ، فنستعرض فيDTI و LTVالأداتین 

" ”?When is macroprudential Policy Effectiveدراسة  .أ

: أشارت ھذه الدراسة إلى 2015الصادرة عن بنك التسویات الدولي عام 

دولة لھا آثار كبیرة عندما   17لدى    DTI  و  LTVأن تشدید القیود على نسبتي  

یتوسع الإئتمان بوتیرة متسارعة وعندما ترتفع أسعار العقارات نسبة إلى 
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أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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-40حت النسبة لدیھا بین  تراو  LTVإن الدول التي وضعت حدوداً لنسبة   -

فقد تم وضع حدوداً لھذه النسبة  DTIأما بالنسبة لأداة  في المائة 100

 .في المائة 50-30تراوحت بین 

دول (البرازیل، ھونغ كونغ، كوریا، من ستة  تم استخدام عینة في الدراسة   -

لدى ھذه الدول  DTIو LTVتراوحت نسبة  .مالیزیا، بولندا ورومانیا)

بالنسبة   في المائة  40-30) و(LTVفي المائة بالنسبة للـ    85-60حوالي (

 ). DTIللـ 

إن عینة الدول المستخدمة في الدراسة قامت بتغییر النسب أكثر من مرة   -

فیما یخص النسب المستھدفة من نمو   كونھا لم تحقق التأثیر المطلوب

 .الإئتمان

قبل   في بلدانھا  ا ورومانیا شاورت البنوكعلى الرغم من أن كل من بولند -

یوم قبل   15وقیام كوریا بإعطاء البنوك مھلة    DTIو  LTVإقرار حدود  

إلا أن الدراسة أشارت إلى أنھ یفضل   ،تطبیق حدود للنسبتین المذكورتین

في   الاندفاعإقرار حدود النسبتین دون التشاور المسبق مع البنوك لتجنب  

اللحظات الأخیرة نحو شراء العقارات أو السیارات والتي یمكن أن یتسبب 

 .بالائتمانأسعار الأصول أو طفرة  ارتفاعفي تسارع 

تحت  2014الدولي بنھایة عام ھناك ورقة تم إعدادھا من صندوق النقد  .2

 Implementing Limits on LTVs and DTIs: A Cross) عنوان

Country View) ،:حیث تضمنت ھذه الورقة ما یلي 

في  90-60لدى الدول كانت بین  LTV الـمعظم الحدود القصوى لنسب  -

 .في المائة 50- 30فقد كانت بین  DTI، أما المائة

و  LTVالجدول التالي یبین عدد الدول التي قامت بوضع حدود لنسب  -

DTI  الورقة: حسب ھذه 
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بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 
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المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 
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)Sectoral Capital Requirements .( 
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)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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یرتبط تشدید السیاسة الاحترازیة الكلیة مع خفض نمو الائتمان لدى  .3

 البنوك وتخفیض ارتفاع أسعار العقارات.  

: حیث توصلت ھذه الدراسة إلى Arregui And others (2013)دراسة   .ج

 DTIو LTVدولة أن  38لـ ل الزمنیة المقطعیة أنھ وبعد دراسة السلاس

 أدوات فعالة في احتواء النمو المرتفع الائتمان وزیادة أسعار المساكن.

: حیث تضمنت ھذه الدراسة أثر Kuttner and Shim (2013)دراسة  .د

، وقد وجدت ھذه الدراسة دولة  57لدى    DTIو  LTVوضع حدود على نسبتي  

في  7-4ل من القروض السكنیة بنسبة یقل DTIأن وضع حدود على نسبة 

یقلل من القروض السكنیة بنسبة   LTV، في حین أن وضع القیود على  المائة

 .في المائة 1

 The interaction of monetary and macroprudential“دراسةھـ. 

policies”    عن    الصادرةIMF    توصلت ھذه الدراسة إلى أن وضع 2012عام :

في  )Quadratic Growth( یقلل النمو الربعي DTIو LTVقیود على نسبتي 

 .في المائة 1-0.6الناشئة بنسب تتراوح من  الاقتصاداتلدى  الائتمان

: حیث توصلت ھذه الدراسة إلى أن Wong and others (2011)دراسة و. 

حساسیة مخاطر عدم سداد الرھون العقاریة  نسبة القرض إلى القیمة تخفض

الناتجة عن صدمات أسعار العقارات ویؤدي تقیید الحد الأقصى لھذه النسبة 

 بصفة عامة إلى انخفاض استدانة الأسر.

استخدام  LTV and DTI limit-Going Granular, IMFز. تضمنت دراسة 

، وذلك (Fixed Effects, Unbalanced Panel)نموذج الأثر الثابت المبین أدناه  

على نمو الإئتمان العقاري  LTVلمحاولة احتساب الأثر طویل الأجل لتغیر نسبة 

بشكل شھري لخمسة دول، وقد توصلت الدراسة إلى أن الأثر التراكمي طویل الأجل 
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 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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الدخل، حیث تحد ھذه الأدوات من حدوث خسائر فادحة لدى البنوك خلال 

فترات الركود الإقتصادي وكذلك تحد من تراكم الإختلالات المالیة، وقد 

دید القیود على ھاتین النسبتین یقلل من مستوى بینت الدراسة أن أثر تش

أما تخفیفھا  في المائة 3في المائة و2 تتراوح بین القروض السكنیة بنسبة

 3في المائة وتصل إلى  0تزید عن  فیؤدي إلى إرتفاع ھذه القروض بنسبة

بمعنى أن أثر تشدید الأداتین أكبر من أثر التخفیف.   في المائة  3-0  في المائة

ارت الدراسة إلى أنھ وبالنظر إلى أثر تعدیل السیاسات عبر وقد أش

لھ آثار أكبر  DTIو  LTVدولة فإن أثر وضع حدود على  17إقتصادات 

عندما یتوسع الإئتمان بوتیر متسارعة وعندما تكون أسعار العقارات باھظة 

الثمن، حیث إن وضع حدود على ھاتین النسبتین خلال الطفرات تقلل من 

ومستوى في المائة    8-4روض السكنیة بعد عام من تطبیق الحد  مستوى الق

، على العكس من ذلك فإنھ خلال فترات في المائة  12-6أسعار المنازل من  

ومستوى  في المائة 3-2الركود فإنھا تقلل من القروض السكنیة بنسبة 

 .في المائة 4-2الأسعار بنسبة 

 ”?How Effective Are Macroprudential Policies“دراسة  .ب 

: حیث توصلت الدراسة 2015الصادرة عن البنك الإحتیاطي الفیدرالي عام  

 التالیة: إلى النتائج 

استخدمت السیاسات الإحترازیة الكلیة بكثرة في الإقتصادیات الناشئة  .1

 والمتقدمة.

ھذه السیاسات قطاع العقارات في المقام الأول خصوصاً في   إستھدفت .2

 الإقتصادات المتقدمة.
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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على النمو الإئتماني حسب   LTVكما تبین الجداول التالیة النتائج الإحصائیة لأثر نسبة  

 الدراسة المذكورة:

 

 

 

 

 و DTIحول أثر وضع قیود على   Kim and others (2015)دراسة  .ج

LTV  وقد توصلت دولة 57في كوریا الجنوبیة: شملت عینة ھذه الدراسة ،
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 
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في المائة سیؤدي على أبعد تقدیر إلى تخفیض نمو  10بمقدار  LTVلتخفیض نسبة 

اعتمد النموذج التالي لدراسة  شھر. 15في المائة بعد فترة  0.7 العقاري الإئتمان

 على التغیّر في حجم الإئتمان. LTVتأثیر الـ 

 

 معدل التغیر في حجم الإئتمان. ← C∆علماً أن: 

 LTV ← .نسبة القرض إلى قیمة العقار المرھون 
 α, β, ρ ← .معلمات النموذج 

E ← .الخطأ العشوائي 

بعشرة نقاط مئویة على نمو الإئتمان   LTV) تأثیر تخفیض نسبة  1یبین الشكل (     

 العقاري حسب الدراسة المذكورة. 

 
بعشرة نقاط مئویة على نمو الإئتمان العقاري   LTV): تأثیر تخفیض نسبة  1الشكل (

 "”LTV and DTI limit-Going Granular, IMFحسب دراسة       
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في كوریا الجنوبیة حسب دراسة كیم   LTVو DTI): أثر وضع قیود على نسبتي 2شكل ( 

2015. 

 

تجارب الدول العربیة بخصوص تطبیق نسب القرض إلى قیمة العقار خامساً: 
 :(Debt to Income )و الدین إلى الدخل )، (Loan to Valueالمرھون 

یبین الجدول التالي ملخصاً حول تجارب عدد من الدول العربیة بخصوص استخدام 

، حیث یتبین من خلال الجدول أن ھنالك اھتمام ووعي واضح DTIو LTVنسبتي 

من قبل المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة بأھمیة ودور ھاتین الأداتین 

تقلیل من المخاطر النظامیة التي في كبح جماح فقاعات العقارات ونمو الإئتمان وال

 قد تنشأ:
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 7-4یقلل من القروض السكنیة بنسبة  DTIوضع حدود على نسبة إلى أن 

في  1یقلل من القروض السكنیة بنسبة  LTVوضع القیود على وفي المائة، 

 .المائة
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                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 

15 
 

 7-4یقلل من القروض السكنیة بنسبة  DTIوضع حدود على نسبة إلى أن 

في  1یقلل من القروض السكنیة بنسبة  LTVوضع القیود على وفي المائة، 

 .المائة
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 قطر

٪ لأصحاب الدخل الثابت 70قیمة الأصل    حد اقصى نسبة الدین العقاري إلي 
 ٪ الأخرین 60و 

٪ لغیر 50٪ للقطریین و75حد اقصى لنسبة عبء الدین إلي الدخل 
 القطریین

 لبنان

 (القروض السكنیة) ٪75نسبة الدین إلي قیمة الأصل لحد اقصى  

 % (القروض العقاریة التجاریة) 60حدّ أقصى لنسبة الدین إلى قیمة الأصل  

٪ في بعض 45٪ وتصل إلي 35الدخل  إلى حد اقصى لنسبة عبء الدین 
 الحالات الخاصة 

٪ في بعض 40 ٪ وتصل إلي35الدخل إلى حد اقصى لنسبة عبء الدین  مصر
 الحالات الرھن العقاري

مرتبطة بالتصنیف الائتماني  یةداینامیكأي ) LTVتحدید نسبة متعددة لـ ( فلسطین
 للمقترض كما یلي:

% للقروض العقاریة (للقرض 85حد اقصى لنسبة الدین الى قیمة الأصل 
) أو A% للقرض الثاني شریطة ان یكون تصنیفھ الائتماني (40الأول) و

)B ( سنة 25وفترة السداد بحد اقصى 

% وحد اقصى لفترة 80) تكون النسبة Cوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 سنة  25السداد  

% وحد اقصى للسداد  60) تكون النسبة  Dوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنة، وبسقف  15

ى للسداد  % وحد اقص30) تكون النسبة  Eوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنوات، وبسقف  7

 % 50حد اقصى لنسبة عبء الدین إلي الدخل  

 %  10حد أقصى للتركز بالعمیل الواحد وذوي الصلة بھ 

مرتبطة بالتصنیف الائتماني  یةداینامیكأي ) LTVتحدید نسبة متعددة لـ (
 للمقترض كما یلي:
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 الأدوات المستخدمة  الدولة

 ٪ من إجمالي الدخل الشھري50الدخل    إلىحد اقصى لنسبة عبء الدین  البحرین

 الإمارات 

قیمة الأصل (متغیرة علي حسب الأصل حیث  إلىحد اقصى نسبة الدین 
٪ للعقار الأول للمواطن الإماراتي بشرط ألا تتجاوز قیمة 80تتراوح من 

 ٪ للسیارات)80  –ملیون درھم إماراتي  5العقار 

ضعف   20الدخل القروض الشخصیة لا تتجاوز    إلىحد اقصى لنسبة الدین  
أمثال الدخل السنوي   8الراتب الشھري وبالنسبة للرھن العقاري لا یتجاوز  

 لغیر الإماراتي) 7للمواطن الإماراتي (

 ٪ 50الدخل  إلى  حد اقصى لنسبة عبء الدین 

٪ مع تخفیض وزن المخاطر إلى  80قیمة الأصل    إلى حد اقصى نسبة الدین   الأردن
35 ٪ 

 السعودیة

٪  90قیمة الأصل للتمویل العقاري بما لا یتجاوز    إلىحد أقصى لنسبة الدین  
 من قیمة العقار الأول للمواطنین

٪  25من الدخل و  1/3الدخل بنسبة  إلىحد أقصى لنسبة عبء الدین 
 للمتقاعدین

 الكویت
 ٪)50٪ إلى  70قیمة الأصل (تتراوح من  إلىحد اقصى نسبة الدین 

٪  30٪ من الدخل و40الدخل بنسبة  إلىحد أقصى لنسبة عبء الدین 
 للمتقاعدین

 تونس

٪ للرھن  50المتطلبات القطاعیة الرأسمالیة: تخفیض في وزن مخاطر
 العقاري 

 ٪ للسیارات)  60( ٪80قیمة الأصل  إلىحد اقصى نسبة الدین 

 من الدخل   ٪ 40الدخل بنسبة   إلىحد اقصي لنسبة عبء الدین 

 ٪ 80قیمة الأصل  إلىحد اقصى نسبة الدین 

٪ في بعض 60٪ وتصل إلي 50الدخل  إلى حد اقصى لنسبة عبء الدین 
 الحالات الرھن العقاري

  5حد اقصي لبطاقات الائتمان في حدود ضعفي أو ثلاث أضعاف أو 
 حسب مستوي الدخل  ‘لىأضعاف الدخل الشھري 
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، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •
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الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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 ٪ من إجمالي الدخل الشھري50الدخل    إلىحد اقصى لنسبة عبء الدین  البحرین
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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)  Loan-To-Valueنسبة القرض إلى قیمة الأصل ( اً: التجربة اللبنانیة في تطبیق سادس

 ) Debt-Service-To-Incomeونسبة خدمة الدین إلى الدخل (

یشكّل القطاع العقاري دعامة ھامة في الاقتصاد اللبناني حیث یساھم ھذا القطاع 

). Gross Domestic Product(   من إجمالي الناتج المحلي    في المائة  15بحوالي  

نتیجة التدفقات النقدیة  2011و 2008ازدھاراً في الفترة الممتدة بین القطاع شھد 

في  311التي وردت إلى لبنان في ھذه الفترة. ارتفعت القروض السكنیة بحوالي 

خلال الفترة أعلاه. تشكّل  في المائة 71والقروض العقاریة التجاریة بحوالي  المائة

من إجمالي القروض  في المائة 19حوالي  2018القروض السكنیة في نھایة العام 

والتسلیفات الممنوحة من القطاع المالي فیما تشكّل قروض الافراد الأخرى حوالي 

من إجمالي القروض والتسلیفات. أمّا القروض العقاریة التجاریة فھي  في المائة 12

 من إجمالي القروض والتسلیفات.   في المائة 20تشكّل حوالي 
 

) 2011-2008ان في فترة النمو الملحوظ للتدفقات النقدیة (أي فترة  بادر مصرف لبن

إلى إصدار التعامیم الاحترازیة التي ساھمت في حمایة القطاع المصرفي والحدّ من 

 نشوء فقاعات على غرار تلك التي حصلت في إباّن الأزمة المالیة العالمیة. 

 لتمویل تسھیلات عملائھا منحمن   المالیة والمؤسسات المصارفمنع مصرف لبنان  

ثابتة)  صفة لھا التي الموجودات وجمیع المعدات الآلات، الثابتة (العقارات، الأصول

 الجدوى دراسة بعد وذلك )،Term Loanمحددة ( ذات آجال قروض بشكل إلا

ً  التسدید برنامج وتحدید للعمیل المالي والوضع الاقتصادیة  لھذا النقدیة للتدفقات وفقا

 الأخیر.

كما منع المصارف والمؤسسات المالیة من القیام بتمویل عملیات السمسرة العقاریة 

بأشكالھا كافة أو تمویل عملیات المضاربة العقاریة أو عملیات شراء عقارات مبنیة 
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% للقروض العقاریة (للقرض 85حد اقصى لنسبة الدین الى قیمة الأصل 
) أو A% للقرض الثاني شریطة ان یكون تصنیفھ الائتماني (40الأول) و

)B سنة 25) وفترة السداد بحد اقصى 

وحد اقصى لفترة % 80) تكون النسبة Cوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 سنة  25السداد  

% وحد اقصى للسداد  60) تكون النسبة  Dوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنة، وبسقف  15

% وحد اقصى للسداد  30) تكون النسبة  Eوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنوات، وبسقف  7

 

على نمو الإئتمان أو نمو الإئتمان العقاري،   DTIأو    LTVأخیراً، فیما یخص أثر أداتي  

العقاري في المملكة   على نمو الإئتمان  LTVفسنأخذ على سبیل المثال أثر تطبیق نسبة  

) یبین أثر ھذه الأداة، حیث یتبین لنا بوضوح أثر 3العربیة السعودیة، والشكل (

 التطبیق على تحركات نمو الإئتمان العقاري.

في المملكة العربیة  على تحركات نمو الإئتمان العقاري LTVأثر أداة ): 3شكل (  
 السعودیة
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) أو A% للقرض الثاني شریطة ان یكون تصنیفھ الائتماني (40الأول) و

)B سنة 25) وفترة السداد بحد اقصى 

وحد اقصى لفترة % 80) تكون النسبة Cوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 سنة  25السداد  

% وحد اقصى للسداد  60) تكون النسبة  Dوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنة، وبسقف  15

% وحد اقصى للسداد  30) تكون النسبة  Eوفي حال كان تصنیفھ الائتماني (
 ألف دولار 200سنوات، وبسقف  7

 

على نمو الإئتمان أو نمو الإئتمان العقاري،   DTIأو    LTVأخیراً، فیما یخص أثر أداتي  

العقاري في المملكة   على نمو الإئتمان  LTVفسنأخذ على سبیل المثال أثر تطبیق نسبة  

) یبین أثر ھذه الأداة، حیث یتبین لنا بوضوح أثر 3العربیة السعودیة، والشكل (

 التطبیق على تحركات نمو الإئتمان العقاري.

في المملكة العربیة  على تحركات نمو الإئتمان العقاري LTVأثر أداة ): 3شكل (  
 السعودیة
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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تحدید قیمة التسدیدات الشھریة على انّھا قیمة جمیع التسدیدات المتوجبة على العائلة 

من جراء كافة القروض والتسلیفات في جمیع المصارف والمؤسسات المالیة. أمّا 

یتألفّ من فیمثل الدخل الشھري (بعد الضریبة) للزوج والزوجة الذي  دخل العائلة

الراتب الذي یتقاضاه الزوج والزوجة و/أو أي مصدر دخل دائم آخر مرتبط بھما 

 شخصیا. 

إضافة إلى ذلك، ولماّ كان جزء مھمّ من نمو مدیونیة الأفراد ناجم عن نمو قروض 

السیارات، تمّ فرض حدّ اقصى لقرض السیارة إلى قیمة السیارة بحیث لا تتجاوز 

 من قیمة السیارة.  ئةفي الما 75قیمة القرض 

إنّ أدوات السیاسة  ،فاعلیة الأدوات المستخدمة من قبل مصرف لبنانفي ما یخص 

ً في تحصین القطاع المصرفي  الاحترازیة الكلیة التي طبقھا لبنان ساھمت إیجابا

ً في  اللبناني والتخفیف من حدةّ الفقاعة حین كان ھذا القطاع یشھد نمواً وارتفاعا

لاً كبیراً على الشراء. إنّ فرض حدّ أقصى لنسبة التسدیدات الشھریة الأسعار وإقبا

إلى دخل العائلة إضافة إلى الحدّ الأقصى للقرض السكني نسبة إلى قیمة العقار ساھما 

في تخفیف كلّ من نسبة احتمال التعثر والخسارة في حال التعثرّ. وقد نمت بشكل 

الفوائد المتراكمة) إلى إجمالي  محدود نسبة إجمالي القروض غیر المنتجة (مع

، وبالرغم من النمو الاقتصادي الضعیف 2018القروض السكنیة. ففي نھایة العام 

 في المائة  1مقارنة مع    في المائة  3بلغت نسبة القروض السكنیة غیر المنتجة حوالي  

 حین بدأ التراجع في الدورة الاقتصادیة.  2012في نھایة العام 

بالنسبة للقروض العقاریة التجاریة، فقد ساھمت الأداة الموضوعة في الحدّ من أمّا 

الخسارة في حال التعثرّ وسمحت بعدم حصول سریع في العقارات. إلا أنّ لا بدّ من 

الإشارة إلى أنّ ھذه القروض تأثرت أكثر بتراجع الدورة الاقتصادیة فارتفعت نسبة 

 . 2018في نھایة العام  في المائة 18القروض غیر المنتجة لتبلغ حوالي 

لجأ مصرف لبنان إلى اتخاذ عدةّ تدابیر استباقیة واحترازیة للحدّ من نمو أكبر في 

نسبة القروض غیر المنتجة. وفي ھذا السیاق، أعطى مصرف لبنان تحفیزات لحث 
5 

 

أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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أو غیر مبنیة بھدف اعادة بیعھا. كما وضع حدّ أقصى للتسلیف العقاري التجاري 

 العقاریة أي من النسبتین التالیتین، أیھما اقل: بحیث لا تتجاوز التسلیفات 

 الحالیة القیمة أو شراؤه المنوي العقار قیمة من اقصى، كحد ،في المائة  60 نسبة •

 الإنجاز قید العقاري للمشروع

 من قیمة الضمانة المقدمة. في المائة 60نسبة  •

لبنان بفرض حدّ أمّا من ناحیة القروض السكنیة، ومع استمرار نموّھا قام مصرف 

في   75أقصى للقرض السكني نسبة إلى قیمة العقار بحیث لا تتعدىّ قیمة القرض 

من قیمة العقار. وتشمل قیمة القرض جمیع التسھیلات الممنوحة والمرتبطة  المائة

بشراء المسكن بما في ذلك التسھیلات الممنوحة لشراء بوالص التأمین. أما قیمة 

 التخمینیة التي یحددھا خبیر محلف عند منح القرض. العقار فھي تمثل القیمة 

من ى مصرف لبنان  ، استثنبھدف تطبیق مبدأ الشمول المالي وعدم التأثیر سلباً علیھ 

تطبیق ھذه النسبة القروض الممنوحة عبر المؤسسة العامة للإسكان ومصرف 

الإسكان والقروض الممنوحة بموجب بروتوكولات محددة وھي بغالبیتھا قروض 

سكنیة إلى ذوي الدخل المحدود. إضافة إلى ما تقدم، وتفادیاً لما حصل في الأزمة 

ین من ارتفاع أسعار العقارات لزیادة لجھة استفادة المدین 2008المالیة العالمیة عام 

حجم القروض التي یستفیدون منھا، تمّ حظر استعمال العقار المرھون مقابل أكثر 

 من قرض واحد. 

مع استمرار نمو مدیونیة الأفراد، وعلى الرغم من أنّ نسبتھا إلى إجمالي الناتج 

ول المتقدمة مقارنة مع الد في المائة 42مازالت مقبولة حوالي  )GDPالمحلي (

وبعض الدول الناشئة، تمّ وضع حدّ أقصى لنسبة التسدیدات الشھریة إلى الدخل 

) بحیث لا تتجاوز التسدیدات الشھریة Debt Service to Income الشھري (

% من دخل العائلة التي تتألفّ من الزوج والزوجة، مع إمكانیة أن تبلغ ھذه 35نسبة  

ئلة من قرض سكني إضافة إلى قروض أخرى. تمّ % في حال استفادة العا45النسبة  
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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تحدید قیمة التسدیدات الشھریة على انّھا قیمة جمیع التسدیدات المتوجبة على العائلة 

من جراء كافة القروض والتسلیفات في جمیع المصارف والمؤسسات المالیة. أمّا 

یتألفّ من فیمثل الدخل الشھري (بعد الضریبة) للزوج والزوجة الذي  دخل العائلة

الراتب الذي یتقاضاه الزوج والزوجة و/أو أي مصدر دخل دائم آخر مرتبط بھما 

 شخصیا. 

إضافة إلى ذلك، ولماّ كان جزء مھمّ من نمو مدیونیة الأفراد ناجم عن نمو قروض 

السیارات، تمّ فرض حدّ اقصى لقرض السیارة إلى قیمة السیارة بحیث لا تتجاوز 

 من قیمة السیارة.  ئةفي الما 75قیمة القرض 

إنّ أدوات السیاسة  ،فاعلیة الأدوات المستخدمة من قبل مصرف لبنانفي ما یخص 

ً في تحصین القطاع المصرفي  الاحترازیة الكلیة التي طبقھا لبنان ساھمت إیجابا

ً في  اللبناني والتخفیف من حدةّ الفقاعة حین كان ھذا القطاع یشھد نمواً وارتفاعا

لاً كبیراً على الشراء. إنّ فرض حدّ أقصى لنسبة التسدیدات الشھریة الأسعار وإقبا

إلى دخل العائلة إضافة إلى الحدّ الأقصى للقرض السكني نسبة إلى قیمة العقار ساھما 

في تخفیف كلّ من نسبة احتمال التعثر والخسارة في حال التعثرّ. وقد نمت بشكل 

الفوائد المتراكمة) إلى إجمالي  محدود نسبة إجمالي القروض غیر المنتجة (مع

، وبالرغم من النمو الاقتصادي الضعیف 2018القروض السكنیة. ففي نھایة العام 

 في المائة  1مقارنة مع    في المائة  3بلغت نسبة القروض السكنیة غیر المنتجة حوالي  

 حین بدأ التراجع في الدورة الاقتصادیة.  2012في نھایة العام 

بالنسبة للقروض العقاریة التجاریة، فقد ساھمت الأداة الموضوعة في الحدّ من أمّا 

الخسارة في حال التعثرّ وسمحت بعدم حصول سریع في العقارات. إلا أنّ لا بدّ من 

الإشارة إلى أنّ ھذه القروض تأثرت أكثر بتراجع الدورة الاقتصادیة فارتفعت نسبة 

 . 2018في نھایة العام  في المائة 18القروض غیر المنتجة لتبلغ حوالي 

لجأ مصرف لبنان إلى اتخاذ عدةّ تدابیر استباقیة واحترازیة للحدّ من نمو أكبر في 

نسبة القروض غیر المنتجة. وفي ھذا السیاق، أعطى مصرف لبنان تحفیزات لحث 
5 

 

أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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أو غیر مبنیة بھدف اعادة بیعھا. كما وضع حدّ أقصى للتسلیف العقاري التجاري 
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  
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)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •
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 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.
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الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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المصارف على تسویة الدیون التي تشھد تأخراً في السداد خارج إطار المحاكم 

)Out of Court Workout 135) وذلك عبر تعمیم مصرف لبنان الأساسي رقم 

. وقد شجّع التعمیم المصارف على التوافق فیما بینھا على 26/10/2015تاریخ 

إجراء تسویات للعملاء الذین یعانون من صعوبات مالیة شرط تأمین استمراریة 

كما حفّز المصارف عملھم مما من شأنھ عدم التأثیر سلباً على الاقتصاد الحقیقي. 

على تسویة الدیون غیر المنتجة من خلال تملكّ العقارات أو حصص الشراكة 

الموضوعة كضمانة مقابل القروض. وسمح للمصارف التي لم تقم بتصفیة العقارات 

وحصص الشراكة المتملكة استیفاءً لدین ضمن مھلة السنتین الممنوحة قانوناً للتصفیة 

في   20سنة بدلاً من    20% على فترة  5ذه العقارات بنسبة  بتكوین احتیاطات مقابل ھ

 سنوات.  5على فترة  المائة

إضافة إلى ما تقدم، قام مصرف لبنان بإعطاء العدید من الحوافز للمصارف (دعم 

، أو إعفاء من الاحتیاطي الإلزامي...) لتشجیعھا على منح تسلیفات المدینة الفائدة 

ا فیھا القروض السكنیة وذلك لتنشیط الدورة المالیة لمختلف القطاعات الاقتصادیة بم

 .وعدم حصول انكماش فجائي في التسلیف

 

ً بعسا  توصیاتالخلاصة وال :ا

أدوات فعالة في ضبط المخاطر  DTIو  LTVكاستنتاج رئیسي یمُكن القول بأن أداتي  

النظامیة الناجمة عن قطاعي الأفراد والعقارات، إلا أن ھنالك بعض الجوانب التي 

 یجب أخذھا بالاعتبار: 

لا شكّ أنّ السیاسة الاحترازیة الكلیة فاعلة في المحافظة على الاستقرار المالي لا 

بنان وبعض الدول سیما في الدول التي تعتمد سیاسة تثبیت سعر الصرف مثل ل

العربیة المصدرة للنفط. إلا أنّ تحدیات تطبیق ھذه الأدوات كبیرة لا سیما لجھة تحدید 

 )Calibrationتوقیت تفعیل الأدوات أو عدم تفعیلھا إضافة إلى تحدید مستویاتھا (

 لتحقق الأھداف المرجوة منھا. 
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أن تؤدي إلى عواقب سلبیة خطیرة على الاقتصاد الحقیقي. ویتمّ تحدید وتقییم 

                           لمخاطر النظامیة من خلال متابعة مؤشرات الإنذار المبكرا

)Early Warning Indicatorsمراقبة تطور الأوضاع في القطاع المالي على ) و

 البعدین التالیین: 

 . "Time-Series Analysisتطوّر المخاطر عبر الزمن " •

              نقطة محددة من الزمنتوزیع المخاطر ضمن النظام المالي في  •

"Cross – Sectional Analysis." 

بعد تحدید وتقییم المخاطر النظامیة، یتمّ اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة وفقاً 

 : ، على سبیل المثال لا الحصرالمنوي تحقیقھا والمخاطر المنوي ضبطھا للأھداف

 Excessive Credit Growth andوالرافعة ( نمو مفرط في الإئتمان -

Leverage.( 

تفاوت مفرط في الإستحقاقات بین الموجودات والمطلوبات وعدم توفر  -

 Excessive Maturity Mismatch and Marketسیولة في السوق (

Illiquidity.( 

 ). Exposure Concentrationالتركّز في التعرّض ( -

الي ـــــــام المــــة النظـــــــــلجنوتشمل أنواع الأدوات الاحترازیة الكلیة بحسب 

                                                                    ما یلي:ة ـــــــات الدولیــــــویــــــك التســـــي في بنـــــالمــــــالع

): تشمل على سبیل Capital-Based Instrument( الرأسمالیةالأدوات  •

المثال لا الحصر ھامش رأس المال للتحوّط من تقلبات الدورة المالیة 

)Countercyclical Capital Buffer المخصصات العامة ذات طبیعة ،(

)، المتطلبات الرأسمالیة بحسب القطاعات Dynamic Provisionsة (كیدینامی

)Sectoral Capital Requirements .( 
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الأدوات الاحترازیة الكلیة، في ھذا الإطار، قد یكون من المجدي ان تكون بعض 

) دینامیكیة لتكون معاكسة Loan-To-Valueمثل نسبة القرض إلى قیمة الأصل (

). لذا، مع تراجع الدورة المالیة وحصول Financial cycleلتطوّر الدورة المالیة (

نمو سلبي في التسلیف، قد یكون من المھمّ تعدیل الحدّ الأقصى لنسبة القرض إلى 

للمحافظة على التسلیف وتمكین العملاء من الاستدانة. لذا، إنّ وضع  قیمة الأصل

سیاسة احترازیة كلیة ملائمة یتطلب تطویر الأبحاث في المصارف المركزیة 

) لاتخاذ Simulationوالسلطات الرقابیة والارتكاز على دراسات كمیّة ومحاكاة (

 القرارات المناسبة بھذا الشأن. 

ل تفعیل أي من أدوات السیاسة الإحترازیة الكلیة بشكل عام، كما من المھم جداً وقب

أن یكون ھنالك تنسیق ما بین ھذه السیاسة والسیاستین النقدیة والمالیة والسیاسة 

الإحترازیة الجزئیة، وذلك لتجنب حدوث تعارض بینھما، علماً أن إحتمالیة التعارض 

دوات الأخرى كونھا تستھدف نسبیاً من الأ تكون أقل  LTV&DTIعند إستخدام أداتي  

 قطاعات محددة.

 إختیار التوقیت والأداة المناسبین، مع الأخذ بالإعتبار:أخیراً، من المھم 

 نتائج التطبیق قد تحتاج لبعض الوقت.ظھور  -

ــین  - ــن الأدات ــتخدام أي م ــزامن إس ــاة ت ــق  LTV&DTIمراع ــع تطبی ــا م أو كلاھم

    لمواجھـــة التقلبـــات الدوریـــةأدوات إحترازیــة أخـــرى مثـــل ھـــامش رأس المـــال 

) .(Counter Cyclical Capital Buffer 
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نمو سلبي في التسلیف، قد یكون من المھمّ تعدیل الحدّ الأقصى لنسبة القرض إلى 

للمحافظة على التسلیف وتمكین العملاء من الاستدانة. لذا، إنّ وضع  قیمة الأصل

سیاسة احترازیة كلیة ملائمة یتطلب تطویر الأبحاث في المصارف المركزیة 

) لاتخاذ Simulationوالسلطات الرقابیة والارتكاز على دراسات كمیّة ومحاكاة (

 القرارات المناسبة بھذا الشأن. 

ل تفعیل أي من أدوات السیاسة الإحترازیة الكلیة بشكل عام، كما من المھم جداً وقب

أن یكون ھنالك تنسیق ما بین ھذه السیاسة والسیاستین النقدیة والمالیة والسیاسة 

الإحترازیة الجزئیة، وذلك لتجنب حدوث تعارض بینھما، علماً أن إحتمالیة التعارض 

دوات الأخرى كونھا تستھدف نسبیاً من الأ تكون أقل  LTV&DTIعند إستخدام أداتي  

 قطاعات محددة.

 إختیار التوقیت والأداة المناسبین، مع الأخذ بالإعتبار:أخیراً، من المھم 

 نتائج التطبیق قد تحتاج لبعض الوقت.ظھور  -

ــین  - ــن الأدات ــتخدام أي م ــزامن إس ــاة ت ــق  LTV&DTIمراع ــع تطبی ــا م أو كلاھم

    لمواجھـــة التقلبـــات الدوریـــةأدوات إحترازیــة أخـــرى مثـــل ھـــامش رأس المـــال 

) .(Counter Cyclical Capital Buffer 
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أوضاع المخاطر على مستوى القطاع المالي وعلى مستوى كلّ مؤسسة مالیة على  

أظھرت الدراسات الحدیثة أنّ أدوات السیاسة الاحترازیة تساھم في ضبط حدة. 

من خلال التأثیر على النمو الائتماني والحدّ  )Financial Cycleالدورة المالیة (

          سعار الاصول یفوق سعر التوازن طویل الأجلأمن حصول ارتفاع في 

)Long Term Equilibrium Price( . 

 ً  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة  :ثانیا

ف السیاسة الاحترازیة الكلیة بأنّھا استخدام الأدوات الاحترازیة  التي تسعى إلى تعُرَّ

، التي قد تتراكم في القطاع المالي )Systemic Risk(ضبط المخاطر النظامیة 

 : وبالتالي

زیادة مرونة النظام المالي في مواجھة سیناریوھات الحالات الضاغطة  •

لمصرفي لا سیما العمل الإئتماني في أوقات والأزمات والاستمرار في العمل ا

الصعوبات، من خلال تكوین واستعمال الاحتیاطات الرأسمالیة وغیر الرأسمالیة 

 اللازمة لھذا الشأن. 

التفاعل احتواء تراكم نقاط الضعف النظامیة بمرور الوقت عن طریق تقلیل  •

 المستدامة فیھا.  بین أسعار الأصول والائتمان، واحتواء الزیادات غیرالمتبادل 

التحكم في مواطن الضعف الھیكلیة داخل النظام المالي التي تنشأ من خلال  •

 الروابط المشتركة، والمخاطر العدیدة التي ھو معرّض لھا.

 ترتكز السیاسة الاحترازیة الكلیة على عاملین اساسیین: 

 ). Systemic Risksتحدید المخاطر النظامیة ( •

 اختیار الأدوات الاحترازیة المناسبة.  •

مخاطر حدوث اضطراب واسع النطاق في تقدیم على أنّھا    مخاطر النظامیةتعرّف ال

الخدمات المالیة ینجم عن ضعف النظام المالي بالكامل أو أجزاء منھ، والتي یمكن 
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