
   
 

 

 تقریر الاستقرار المالي العالمي

 

   ملخص وافٍ 
یشھد الاقتصاد العالمي حالة من الارتفاع المزمن في معدلات التضخم وضعتھ أمام تحدٍ لم یر مثلھ على مدار عقود. فعقب الأزمة المالیة  

فاعتاد المستثمرون على  عدة،  أسعار الفائدة في مستویات شدیدة الانخفاض لسنوات  ظلتالعالمیة، ومع خفوت وطأة الضغوط التضخمیة، 
من تیسیر للأوضاع المالیة في دعم النمو الاقتصادي، لكنھ ساعد كذلك على تراكم مواطن    ذلكساھم ما نتج عن  قد  . ومنخفضة  تقلبدرجة  

الضعف المالي. والآن، مع بلوغ التضخم أعلى مستویاتھ على مدى عقود متعددة، تعمل السلطات النقدیة في الاقتصادات المتقدمة حالیا على  
ة السیاسة النقدیة العادیة. وواصل صناع السیاسات في الأسواق الصاعدة تشدید السیاسة على خلفیة ارتفاع التضخم وزیادة  تعجیل وتیرة عود

بدرجة ملحوظة ھذا العام، فأدت  العالمیة الضغوط على العملات، وإن كانت بفروق ملموسة بین منطقة وأخرى. وضاقت الأوضاع المالیة 
الخا  تدفق رؤوس الأموال  الكلیة. ووسط  إلى  اقتصادات الأسواق الصاعدة والواعدة مع ضعف أساسیاتھا الاقتصادیة  رجة من كثیر من 

. ومع تفاقم الأوضاع  تراجع المستثمرون بقوة عن تحمل المخاطر في سبتمبر  السیاسي،-تصاعد أجواء عدم الیقین الاقتصادي والجغرافي 
  النظامیة، مثل ارتفاع تكالیف التمویل بالدولار وفروق العائد لدى الأطراف المقابلة. في الأسابیع الأخیرة، ارتفعت أھم مؤشرات المخاطر  

تفاقمت من جراء مواطن الضعف التي تراكمت على مدار  و ھناك مخاطر من تشدید الأوضاع المالیة على نحو غیر منظم والتي ربما 
وھي بیئة جدیدة على كثیر    –ي العالمي في البیئة المالیة الكلیة الحالیة  على المخاطر التي تھدد الاستقرار المال  ھذا التقریرسنوات. وسیركز  

 من صناع السیاسات والأطراف المشاركة في السوق. 

  . (GFSR)  تقریر الاستقرار المالي العالمي من    2022  نیسان/وتدھورت الآفاق الاقتصادیة العالمیة بشكل ملموس منذ صدور عدد إبریل
وتحقق عدد من مخاطر التطورات السلبیة على أرض الواقع، بما فیھا ارتفاع الضغوط التضخمیة إلى مستویات فاقت التوقعات، وتباطؤ  

وإجراءات الإغلاق العام، وانتقال مزید من التداعیات من الغزو الروسي    19-أسوأ من المتوقع في الصین على خلفیة تفشي جائحة كوفید
 لذلك، ازدادت حدة تباطؤ النشاط الاقتصادي العالمي.   لأوكرانیا. ونتیجة 

العادیة لاستعادة استقرار الأسعار وسط الأجواء الاستثنائیة من عدم الیقین النقدیة  العودة إلى السیاسة    من أجلوظلت البنوك المركزیة تعمل  
  منذ صدور عدد إبریل/نیسان   لعالمیة في معظم المناطق المحیطة بالآفاق والارتفاع المزمن في معدلات التضخم. وضاقت الأوضاع المالیة ا

وذلك في أحد جوانبھ كنتیجة مقصودة لتشدید السیاسة النقدیة وفي جانب    –)  1البیاني    الشكل من تقریر الاستقرار المالي العالمي (  2022
الأوضاع في الصین أیسر إلى حد ما، مع    تآخر بسبب تزاید عدم الیقین المحیط بالآفاق منذ إبریل/نیسان. وعلى العكس من ذلك، أصبح

 ما قدمھ صناع السیاسات من دعم إضافي لتعویض تدھور الآفاق الاقتصادیة والضغوط في قطاع العقارات.  

من تقریر الاستقرار المالي العالمي، ویمیل    2022  نیسان/الاستقرار المالي العالمي منذ صدور عدد إبریل  التي تھددوازدادت المخاطر  
الناتج المحلي المعاكسة المبنیة على التوزیع  تندرج مجموعة  میزان المخاطر نحو التطورات السلبیة بشكل ملحوظ. و نتائج نمو إجمالي 

). ویزداد الضعف  2ة الأخیرة (الشكل البیاني  الاحتمالي لنمو إجمالي الناتج المحلي مستقبلا ضمن العشرین المئین الأسوأ خلال العقود الأربع
السوق على مستوى بعض   تدھورت سیولة  المصرفیة، في حین  المالیة غیر  السیادیة والمؤسسات  المؤسسات  فئات  المالي في قطاعات 

   الأصول الرئیسیة.

آفاق الأوضاع الاقتصادیة  بشأن  دم الیقین  وظلت أسعار الفائدة وأسعار الأصول الخطرة تتقلب بشدة منذ إبریل/نیسان، انعكاسا لتصاعد ع
البنوك   المخاوف من احتمال اضطرار  یونیو/حزیران على خلفیة  نھایة  للغایة حتى  بأسعار بخسة  الخطرة  والسیاسات. وبیعت الأصول 

ائر فادحة، وازدادت  أصول الأسواق الصاعدة خسب   لحقت المركزیة لتعجیل وتیرة رفع أسعار الفائدة الأساسیة لمكافحة ارتفاع التضخم. و
  2020مستویات لم یشھدھا السوق منذ مارس/آذار    ووصلت إلىفروق العائد على السندات السیادیة مرتفعة العائد في الأسواق الصاعدة  

). وكذلك شھدت أسواق الأصول المشفرة تقلبا شدیدا أدى إلى انھیار بعض أخطر الفئات وتصفیة مراكز بعض صنادیق  3(الشكل البیاني  
 الأصول المشفرة.  
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وفي منتصف العام، مع تزاید المخاوف من الركود، ارتفعت أسعار الأصول الخطرة على أمل انتھاء دورة عودة السیاسة النقدیة العادیة في  
متوقعا. ومع   أقرب مما كان  التحركات  ذلكوقت  تراجعت ھذه  الخسائر،  ،  الخطرة مزیدا من  البنوك  وسجلت الأصول  أكدت كبرى  إذ 

 مجددا وبقوة عزمھا على مكافحة التضخم والاضطلاع بالمھمة المنوطة بھا وھي الحفاظ على استقرار الأسعار.   ةركزی الم

بشكل أكبر. وفي منطقة الیورو، ھناك احتمالات كبیرة    اقد أصبح ملحوظ  الأكثر احتمالا  ویبدو أن عدم اتفاق المستثمرین حول نتائج التضخم
). ومع  4الأرجح المخاوف المتصاعدة من حدوث تباطؤ في النمو الكلي (الشكل البیاني  على  بشأن نتائج انخفاض التضخم وارتفاعھ، تعكس  

مكن أن یتفاعل مع مواطن الضعف  ، ھناك مخاطر من أن إعادة تسعیر المخاطر بسرعة وعلى نحو غیر منظم في الأشھر القادمة ی ذلك
 التي كانت موجودة من قبل، ویتفاقم بسببھا. ضعف سیولة السوقحالات و

وقد تراجعت مقاییس سیولة السوق على مستوى فئات الأصول المختلفة، بما في ذلك في الأسواق التي تتسم عموما بدرجة عالیة من السیولة  
داولة في البورصة. واتسع كثیرا الفرق بین سعري شراء سندات الخزانة الأمریكیة وبیعھا،  وبین المنتجات ذات المقاییس الموحدة والمت 

 ).  5وتراجع عمق السوق تراجعا حادا، وارتفعت علاوات السیولة (الشكل البیاني 

مي. وھبطت أسعار  من تقریر الاستقرار المالي العال  2022  نیسان/الأسواق المالیة الأوروبیة منذ صدور عدد إبریل   وظھرت ضغوط في
الأصول على خلفیة زیادة المخاوف من الركود وسط نقص الغاز الطبیعي وعودة مخاطر التشتت إلى الظھور مجددا في منطقة الیورو.  

، فقد تقلصت فروق العائد على السندات الحكومیة في جنوب أوروبا مقارنة بالعائدات على السندات الألمانیة بعد إعلان البنك  ذلكومع  
معنویات    ساءت  وفي المملكة المتحدة،  مركزي الأوروبي إنشاء أداة جدیدة لمكافحة التشتت في منطقة الیورو، وھي "أداة حمایة الانتقال". ال

ل تخفیضات ضریبیة كبیرة  منح  نتیجة لمخاوف المستثمرین بشأن الآفاق المتوقعة للمالیة العامة والتضخم عقب إعلان    كثیرا  السوق    تمَُوَّ
ارتفاع أسعار الطاقة. وسجلت قیمة الجنیھ الإسترلیني انخفاضا مفاجئا، كما شھدت أسعار    التعامل معوتدابیر المالیة العامة في    بالدیون

على الاستقرار المالي للمملكة    من تشكیل خطر جوھري الخلل في سوق سندات الخزانة البریطانیة    ولمنعالسندات السیادیة ھبوطا حادا.  
سبتمبر/أیلول، تماشیا مع المھمة المنوطة بھ للحفاظ على الاستقرار المالي، تنفیذ عملیات شراء مؤقتة    28أعلن بنك إنجلترا في  المتحدة،  

   وموجھة لسندات الحكومة البریطانیة ذات آجال الاستحقاق الطویلة. 

صاعدة والواعدة كذلك في تشدید السیاسة النقدیة. ولكن الفروق الإقلیمیة لا تزال صارخة، فأقدم  واستمرت البنوك المركزیة في الأسواق ال
الفائدة الأساسیة في وقت أبكر وبقوة أكبر في مواجھة الضغوط التضخمیة. وساءت الأوضاع في سوق   البلدان على رفع أسعار  بعض 

بشأن الآفاق الاقتصادیة الكلیة وارتفاع مستویات الدین. وارتفعت علاوات    السندات بالعملة المحلیة بصورة ملحوظة، انعكاسا للمخاوف
 الأجل على السندات السیادیة بصورة حادة، ولا سیما في أوروبا الوسطى والشرقیة. 

ارتفاع تكالیف الاقتراض الخارجي، والارتفاع المزمن في معدلات التضخم،    عن  الناتجةالصاعدة العدید من المخاطر    الأسواقوتواجھ  
النقدیة في   السیاسة  تشدید  العالمیة، والضغوط من  بالآفاق الاقتصادیة  المحیطة  الیقین  السلع الأولیة، وتصاعد أجواء عدم  وتقلب أسواق 

واعدة، حیث تواجھ تحدیات مدفوعة بمزیج من تشدید الأوضاع  الاقتصادات المتقدمة. وتتسم الضغوط بالحدة بصفة خاصة في الأسواق ال
المالیة، وتدھور الأساسیات الاقتصادیة، وارتفاع درجة التعرض لمخاطر تقلب أسعار السلع الأولیة. واستمر ارتفاع مصروفات الفائدة على  

الأساسیات الاقتصادیة وفقدان المستثمرین الرغبة    ضعفتتسم ب ، وھو ما أدى إلى زیادة ضغوط السیولة المباشرة. وفي بیئة  الحكوميالدین  
ذلك حالات من التوقف عن السداد. ومع ھذا، ظل المستثمرون إلى الآن یمیزون بین اقتصادات    بعد المخاطرة، قد تظھر  الاقبال على  في  

ي مواجھة المخاطر الخارجیة. ولا  الأسواق الصاعدة یتمتع بقدر أكبر من الصلابة فمن كبرى    عددا كبیراالأسواق الصاعدة، ویبدو أن  
تزال تدفقات استثمارات الحافظة لغیر المقیمین ضعیفة برغم علامات استقرارھا بعد خروج تدفقات كبیرة في النصف الأول من العام  

ى السوق، سیتعین سیادیة بعملات أجنبیة تراجعا حادا. وإذا لم تتحسن إمكانات الوصول إل السندات  ال). وتراجع إصدار  6(الشكل البیاني  
 البحث عن مصادر تمویل بدیلة و/أو تعدیل مواصفات الدیون وإعادة ھیكلتھا. المصدرة للسندات على كثیر من الأسواق الواعدة 
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والبیئة الاقتصادیة الكلیة المحفوفة بالتحدیات تفرض كذلك ضغوطا على قطاع الشركات في العالم. واتسعت فروق العائد كثیرا على مستوى  
لف القطاعات منذ إبریل/نیسان. وأشارت التقاریر الصادرة عن الشركات الكبرى إلى انكماش ھوامش الربح من جراء ارتفاع التكالیف،  مخت 

یبدو أن التعدیلات الخافضة لتنبؤات المحللین بشأن   بشأن احتمالیة  تكتسب زخما متزایدا بسبب بواعث القلق  العالمیة  الأرباح  نمو  بینما 
. وعلى مستوى الشركات الصغیرة، بدأ حالات الإفلاس تتزاید بالفعل في كبرى الاقتصادات المتقدمة نظرا لوقوع  تصادي حدوث ركود اق

تأثیر أكبر على ھذه الشركات من ارتفاع تكالیف الاقتراض وتراجع الدعم من المالیة العامة. أما الشركات التي تعتمد على أسواق تمویل  
على قروض على خلفیة التحدیات الماثلة أمام النمو. وقد تصبح    للحصول  أكثر صرامةتواجھ شروطا ومعاییر  تقوم على الرفع المالي فھي  

 الجودة الائتمانیة لھذه الأصول على محك في فترة من تباطؤ النشاط الاقتصادي، مع احتمال انتقال التداعیات إلى الاقتصاد الكلي الأعم. 

السیاسة النقدیة بقوة، فإن الارتفاع البالغ في تكالیف الاقتراض وتشدید معاییر الإقراض، فضلا على  وبینما تقوم البنوك المركزیة بتشدید  
المُغال من    ىالتقییمات  سنوات  بعد  أسوأ    ارتفاعفیھا  وفي  المساكن.  أسواق  على  معاكس  تأثیر  عن  جمیعا  تسفر  أن  یمكن  الأسعار، 

 ). 7تدھور الآفاق الاقتصادیة (الشكل البیاني وسر التكلفة  الحقیقیة بشكل كبیر، تدفعھا ضغوط یُ ، قد تتراجع أسعار المساكن السیناریوھات

وفي الصین، ازداد ھبوط النشاط في قطاع العقارات عمقا حیث أدى حدوث تراجع حاد في بیع المساكن خلال فترة إجراءات الإغلاق العام  
ة على المطورین العقاریین، مما زاد من المخاوف بشأن مخاطر الملاءة الأعم. وقد  إلى تفاقم ضغوط السیول   19-في مواجھة جائحة كوفید

تنتقل تداعیات إخفاق المطورین العقاریین إلى القطاع المصرفي، وتؤثر على بعض البنوك الصغیرة المعرضة للمخاطر والبنوك المؤثرة  
وارتفاع درجة مخاطر التركز ذات الصلة بالعقارات (الشكل البیاني على النظام المالي المحلي، نظرا لتراجع ھامش رأس المال الوقائي  

8 .( 

وقد ساھم ارتفاع مستویات رأس المال وھوامش أمان السیولة الوفیرة في تعزیز صلابة القطاع المصرفي العالمي. ومع ھذا، یتضح من  
ل سیناریو من التشدید المفاجئ والحاد للأوضاع المالیة  في ظأنھ واختبار قدرة البنوك العالمیة على تحمل الضغوط الذي یجریھ الصندوق، 

  % من بنوك الأسواق الصاعدة 29وسط ارتفاع معدلات التضخم، ستقدم نسبة تصل إلى    2023یفضي إلى ركود الاقتصاد العالمي في  
محتفظا بصلابتھ. أما إعادة  على الإخلال بشروط رأس المال الإلزامي، بینما سیظل معظم بنوك الاقتصادات المتقدمة    (حسب الأصول)

 ). 9ملیار دولار (الشكل البیاني  200بناء الھوامش الوقائیة وتعویض النقص في رأس المال فسوف یقتضیان توفیر أكثر من 

وات  إلى قدر كبیر من التمویل للعمل المناخي في السن النامیة الاقتصادات الأسواق الصاعدة وسوف تحتاج ، ف 2وكما أشرنا إلیھ في الفصل 
والتكیف مع الآثار المادیة لتغیر المناخ. وبینما شھد التمویل المستدام نموا سریعا، لا  غازات الاحتباس الحراري القادمة للحد من انبعاثات  

  تزال اقتصادات الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامیة في أوضاع غیر مواتیة. وھناك تحدیات كبیرة كامنة في المساعي الحاسمة لزیادة
ي  التمویل الخاص للعمل المناخي، بما فیھا عدم وجود سیاسات مناخیة داعمة (مثل التسعیر الفعال للكربون) وبنیان المعلومات المناخیة الذ

 ).  10لا یزال ضعیفا (الشكل البیاني 

وخصومھا    ل ھذه الصنادیقولة بین أصوفي الأسواق المالیة. ومع ھذا، فإن فجوة السی بدور متزاید الأھمیة  صنادیق الاستثمار المفتوح    وتقوم
صنادیق الاستثمار المفتوح التي تحوز أصولا غیر سائلة بینما تتیح كیف یمكن ل  3ویبحث الفصل  تثیر المخاوف بشأن الاستقرار المالي.  

المستثمرین وبیع الأصول  استرداد القیمة على أساس یومي أن تكون دافعا أساسیا لھشاشة أسعار الأصول من خلال زیادة احتمالات انسحاب  
تفضي كذلك إلى انتقال آثار تداعیاتھا عبر   أن ). ومن شأن مواطن الضعف في صنادیق الاستثمار المفتوح  11بأسعار بخسة (الشكل البیاني  

 تؤدي إلى تشدید الأوضاع المالیة المحلیة ككل، مما یولد مخاطر محتملة على الاستقرار المالي الكلي.   الحدود وأن

 صیات بشأن السیاسات التو
یجب أن تتحرك البنوك المركزیة بحسم لإعادة التضخم إلى مستواه المستھدف، ومنع ترسخ الضغوط التضخمیة وتجنب انفلات توقعات  

التي تخیم على الآفاق تعوق قدرة صناع  الكثیفة  التضخم عن الركیزة المستھدفة والذي من شأنھ تقویض المصداقیة. وأجواء عدم الیقین  
رشادات صریحة ودقیقة بشأن المسار المستقبلي للسیاسة النقدیة. ولا بد من التواصل بوضوح حول دوال الاستجابة  السیاسات على توفیر إ 
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العادیة كخطوة حاسمة  النقدیة  لسیاساتھم، والتزامھم التام بتحقیق أھداف المھام المنوطة بھم، والحاجة إلى مواصلة العمل على عودة السیاسة  
 وتجنب تقلب الأسواق دون مبرر.  في الحفاظ على المصداقیة 

ووفق إطار السیاسات المتكامل لصندوق النقد الدولي، یمكن لبعض اقتصادات الأسواق الصاعدة المعنیة بدورة التشدید العالمیة أن تنظر،  
الأموال، و/أو    حیث یكون ذلك ملائما، في استخدام مزیج من عملیات التدخل الموجھة في سوق الصرف، والتدابیر بشأن تدفقات رؤوس 

المالي والحفاظ على   تھدد الاستقرار  التي  المخاطر  للحد من  التعدیلات في أسعار الصرف  تمھید  للمساعدة على  اتخاذ إجراءات أخرى 
 إمكانات انتقال آثار السیاسة النقدیة على النحو الملائم. 

واعدة إلى تعزیز الجھود لاحتواء المخاطر المقترنة بمواطن  وینبغي أن یسعى المقترضون السیادیون في الاقتصادات النامیة والأسواق ال
بدائنیھم، والتعاون متعدد الأطراف، والحصول على الدعم من    مبدیونھالضعف المتعلقة   التبكیر بالاتصال  المرتفعة، وذلك بوسائل منھا 

من المخاوف بشأن استدامة القدرة على تحمل الدین  المجتمع الدولي. ویمكن المساعدة على احتواء تكالیف الاقتراض وإعادة التمویل والحد  
 . وذلك في أعقاب الصدمات الأخیرة من خلال وضع خطط موثوقة لضبط أوضاع المالیة العامة على المدى المتوسط 

ادیة قصیرة  وینبغي لصناع السیاسات العمل على احتواء زیادة تراكم مكامن الخطر المالي. ومع أخذ الطروف القطُْریة والتحدیات الاقتص
لسلامة الاحترازیة الكلیة حسب الحاجة لمعالجة جیوب مواطن الضعف المتزایدة. ومن الضروري  االمدى في الاعتبار، ینبغي لھم تعدیل أداة  

أن یتحقق التوازن بین احتواء تراكم مواطن الضعف وتجنب مسایرة اتجاھات الدورة الاقتصادیة وتشدید الأوضاع المالیة على نحو غیر  
 العادیة.  النقدیة منظم نظرا لتصاعد أجواء عدم الیقین الاقتصادي والعملیة الجاریة لعودة السیاسة 

  ویكتسب تنفیذ السیاسات الرامیة إلى تخفیف وطأة المخاطر على سیولة السوق أھمیة بالغة لتجنب احتمالات تفاقم الصدمات. وینبغي للسلطات 
داول ودعم الشفافیة في الأسواق. وإضافة إلى ذلك، فإن تحسین إمكانات توفیر البیانات على مستوى  الرقابیة متابعة قوة البنى التحتیة للت 

فیة،  التداول سیساعد على تقییم المخاطر التي تھدد السیولة في الوقت المناسب. وبالنظر إلى الأھمیة المتزایدة للمؤسسات المالیة غیر المصر 
المالي، وتعزیز ممارساتھم في إدارة مخاطر   مراقبة الأنشطة الیومیة والتعرض لمخاطر الرفع ینبغي للأطراف المقابلة توخي الحرص في

 السیولة، وزیادة الشفافیة وإمكانات إتاحة البیانات. 

قتضي توفیر أدوات تمویل جدیدة وإشراك بنوك التنمیة متعددة الأطراف لجذب المستثمرین من ت وزیادة التمویل الخاص للعمل المناخي س
لقطاع الخاص، والاستفادة من الاستثمارات الخاصة وتعزیز القدرة على استیعاب المخاطر. ویمكن مساعدة البلدان على تحقیق ھذه الأھداف  ا

من خلال عمل بنوك التنمیة متعددة الأطراف على زیادة حصة التمویل بالمشاركة في رأس المال وإتاحة مزید من الموارد لتمویل العمل  
ي إمكان صندوق النقد الدولي مساعدة البلدان الأعضاء على معالجة التحدیات من تغیر المناخ من خلال عملیات تقییم المخاطر  المناخي. وف

على الاستقرار المالي، والإقراض من خلال الصندوق الاستئماني للصلابة والاستدامة الذي أنشأه حدیثا، والدعوة إلى سد فجوات البیانات  
 ومات. والإفصاح عن المعل 

وھناك من الأسباب ما یبرر اتخاذ إجراءات على صعید السیاسات لتخفیف مواطن الضعف والحد من المخاطر المرتبطة بصنادیق الاستثمار 
أسعار  القائمة على الأسعار مثل التسعیر المتأرجح كوسیلة فعالة في الحد من أوجھ ھشاشة    أدوات إدارة السیولةالمفتوح. ویمكن اللجوء إلى  

تواتر    درجةالأدوات الأخرى الربط بین  یمكن أن تتضمن  و  .، ولكن ینبغي لصناع السیاسات تقدیم مزید من الإرشادات حول تنفیذھاالأصول
  سیولة ال تشدید مراقبة ممارسات إدارة مخاطر    وینبغي أن ینظر صناع السیاسات كذلك في  الصنادیق.ھذه    استرداد القیمة وسیولة محافظ

لتعزیز    اللازمة  جراءاتالإ   الصنادیق، وزیادة الإفصاح من جانب صنادیق الاستثمار المفتوح لتقییم المخاطر على نحو أفضل، وفيھذه    لدى
  إمكانات توفیر السیولة.
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