
 تقرير الاس تقرار المالي العالمي 
الاس تقرار  عدم  ، ومخاطر  تزايد الاعتماد على الرافعة الماليةالية، و الم وضاع  س ياسات تيسير ال  "   بعنوان   الفصل الثان 

 " الكلي   المالي 

المبالغة في انتهاج على خلفية  وذلك ،الرافعة الماليةبمس تويات عالية من  COVID-19خل القطاع غير المالي في أ زمة جائحة د

زادت ديون القطاع غير المالي في جميع أ نحاء وقد ، منذ ال زمة المالية العالميةلبنوك المركزية الكبرى توسعية ل س ياسات نقدية 

لى  %138العالم من  جمالي الناتج المحلي خلال العقد  %152ا   بنس بة قياسي. وبينما بلغت مس توى 2019المنتهيي بعام من ا 

جمالي  %  91 شهدت ،  والناش ئةصادات ال سواق المتقدمة  في كل من اقتللقطاع غير المالي    2019الناتج المحلي في نهاية عام  من ا 

مس توى   على%  60حيث بلغت  في الاقتصادات المتقدمة،  انخفاض  و   الناش ئةقتصادات  في الا  بشكل حادارتفاع  ديون ال سر  

 .2019العالم في نهاية عام 

لى تقليصوقد  التوظيف، وما صاحب ذلك من تأ ثير سلبي على معدلات ، التدفقات النقدية لقطاع الشركات  أ دت ال زمة ا 

طلاقه خلال  وقد  زادت الاحتياجات التمويلية لل سر.وبالتالي  أ دى الدعم غير المس بوق للس ياسة النقدية والمالية الذي تم ا 

لى لى ال سر  تخفيف الخلل الوظيفي في السوق، وتخفيف ال وضاع الماليةمرحلة احتواء الوباء ا  ، والحفاظ على تدفق الائتمان ا 

لا أ نه  .والشركات ذ ، معظم الاقتصاداتفي لديون لالمتزايدة س تويات الم جاء على حساب ا  زادت ديون الشركات غير المالية ا 

والربع الثالث من عام  2019 عام تي، على التوالي بين نهايمن الناتج المحلي الا جمالي% 5و% 11لعالمية وديون أ صحابها بمقدار ا

ن كما ساهمت . 2020 مس تويات الديون ال خيرة في  ات، في الزيادةتاج، لا س يما في ال سواق الناش ئالانخفاضات الحادة في الا 

لى الناتج المحلي الا جماليتها نسبو  لا تزال مطلوبة  وضاع الماليةال  س ياسات تيسير وفي حين أ ن  .COVID-19خلال أ زمة  ا 

النشاط الاقتصادي في  تدهوروتفاقم مخاطر  ةالمالي ة فعا، فا نها قد تسفر عن زيادة تراكم الر الذي لا يزال في بدايتهلدعم التعافي 

  .المس تقبل

بغرض  ناش ئة(    10  +متقدمًا    19اقتصادًا )  29من    س نوية لعينةبيانات  ل التحليل الاقتصادي القياسي  ونتائج  ،  مما تقدفي ضوء  

المخاطر المحتملة على الاس تقرار المالي الكلي التي ديد  ، وتحلمرتفعة للرافعة الماليةاالحالية  س تويات  الم الآثار المترتبة على  من    تحققال 

 ، كما يلي؛اس تفسارات رئيس ية ةالرد على ثلاث، تمكن التقرير من ارتفاع معدلات الائتمان عنقد تنشأ  

 ؛  كيف تؤثر الظروف المالية على الرافعة المالية  (1

بالفعل بزيادة في الرافعة المالية للقطاع غير المالي على المدى الظروف المالية ال كثر مرونة ترتبط  أ ظهر التحليل التجريبي أ ن  

على مدى ثلاث بمقدار وحدة واحدة المالية  وجد أ ن تيسير ال وضاع، اقتصادات العينة كافةفي فط. والمتوسصير الق

الرافعة المالية لل سر بمقدار و  الا جمالي،من الناتج المحلي % 4 زيادة في ديون الشركات غير المالية بنس بةيتبعه  س نوات

لى أ ن  بشكل عامو   .من الناتج المحلي الا جمالي على مدى ثلاث س نوات  1.5% المالية   الاوضاع  تيسير، تشير هذه النتائج ا 

  .، وأ ن هذا الارتباط يصبح أ قوى في أ وقات النمو الائتمان المرتفع تبط بتراكم أ سرع للرافعة الماليةير 
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آ ما هي   (2  ؛ الرافعة المالية على الاس تقرار المالي ثار  أ

على المدى المتوسط النشاط الاقتصادي  تدهورمخاطر  علىأ ن مخاطر الاس تقرار المالي التي تنعكس  الدراسة ظهر نتائجت 

لى  تميل ،  ا. لذوال سر  المالية  غير  الشركات  من  لكل  المالية  الرافعةسرعة تنامي  وس ياسات التيسير المالي    بسبب  تتضخم  أ ن  ا 

لى البقاء على دراية بمخاطر الاس تقرار المالي   الوباء. منالتعافي  دما بعفي مرحلة يحتاج صانعو الس ياسات ا 

 على معالجة المفاضلة بين خيارين؛  كن للس ياسات الاحترازية الكلية أ ن تساعد  هل يم (3

  و أ  الناتجة عن الوباء التداعيات السلبية س تمرار في الحد من المفاضلة بين الا الس ياسة ضرورة  اصانعو في ظل مواجهة 

ثار للتغلب على الآ  ال دوات الاحترازية الكليةتوظيف يمكن ، الحماية من تصاعد مخاطر الاس تقرار المالي في المس تقبل

جراءات أ هلية المقترضين يمكن تطبيق  حيث    ،اس تهداف المقترضين أ و المقرضين؛  من خلالوذلك  ،  تعزيز المرونةو   السلبية ا 

لى أ ن التشديد الاحترازي الكلي يمكن أ ن يساعد في أ يضا  شير النتائجت كما  .البنوك فيلس يولة ل حدود اس تهداف أ و  ا 

 المالية.  ال وضاعبتيسير  المرتبط الذي قد يحدث على المدى المتوسطالنشاط الاقتصادي تدهور تعويض 

لى أ ن   ؛بمخاطر الاس تقرار المالي الس ياسات الاحترازية الكلية تلعب دورين مهمين فيما يتعلق وهو ما يشير ا 

ء فترات  ، لا س يما أ ثناتراكم الرافعة الماليةانعكاس و حتى أ   تخفيفة على يساعد تشديد الا جراءات المس تهدف ،ماأ وله

 ازدهار الائتمان. 

ما  التخفيف من المفاضلةيساهم التشديد العام في    ،ماثانيهو تقليل مخاطر الجانب السلبي بشكل مباشر أ و من خلال  ، ا 

  .عندما تنمو الرافعة المالية بسرعة التيسير المالي الناتجة عنمواجهة المخاطر 

على حدة،  ولةدفينبغي أ ن يتحدد حسب ظروف كل  ،ال دوات الاحترازية الكليةلتوظيف أ ما التوقيت الملائم 

على وتيرة التعافي، ومواطن الضعف فيما بعد ال زمة، ومجموعة أ دوات الس ياسة المتاحة لصناع  بدرجة كبيرةحيث يعتمد 

صناع فينبغي أ ن يبادر  ق أ ثرها الكامل،  نية بين تفعيل هذه ال دوات وتحقالس ياسات. ولكن نظرا لا مكانية وجود فواصل زم 

جراءات مبكرة لتشديد بعض ال دوات الاحترازية الكلية بغية التصدي لمواطن الضعف المالي المتزايدةالس ياسات باتخاذ    .ا 

، الاحترازية الكلية للتخفيف من مخاطر الاس تقرار الماليتوظيف ال دوات  الاعتماد المتزايد على  وفي هذا الخصوص، يؤكد  

مع انتقال التمويل بشكل متزايد من البنوك وذلك هذه ال دوات  ، مما يضعف فعاليةالحد من التسربات المحتملةأ همية  على

لى المؤسسات المالية غير المصرفية. ، ينبغي بذل الجهود بشكل عاجل لمواصلة تطوير مجموعة أ دوات للوسطاء الماليين وبالتالي  ا 

 .ن ال طر الحاليةترازية الكلية ضمنظرًا للتحديات التي تواجه تصميم وتفعيل ال دوات الاحالمصرفيين، غير 
 

 " وما بعدها   19- مخاطر الاس تقرار المالي أ ثناء أ زمة كوفيد الثالث بعنوان " الفصل  

كان الغرض  التيهذا التقرير العقارات  فيلقد أ ثرت أ زمة فيروس كورونا سلباً على القطاع العقاري التجاري، والذي يشمل 

من تملكها الحصول على عوائد استثمارية. فقد انخفض حجم معاملات العقارات التجارية وأ سعارها على مس توى العالم  ال ساسي

جراءات  2020من عام  الثانخلال الربع  تم اتخاذها بهدف احتواء الوباء والحفاظ على التباعد   التيكنتيجة أ ساس ية للا 

لا أ ن هذا القطاع قد بدأ  أ ثرت سلباً على ال نشطة الا والتي، الاجتماعي قتصادية وحدت من الطلب على العقارات التجارية. ا 

 بعض الدول الآس يوية.  في التعافي في
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تأ ثرت سلباً، بينما كانت  التي التجاري العقاريهذا وتعد الفنادق وعقارات مؤسسات التجزئة والمكاتب من أ كثر شرائح القطاع 

 الا لكترونية اعتماد المس تهلكين على التجارة    فيظل التزايد الكبير    فينسبياً. وجاء ذلك    لوضع أ فض  فيالعقارات التجارية الصناعية  

 الاتجاه نحو العمل من المنزل. التجارية، وكذابدلًا من الشراء من المحال 

من خلال مناقشة خمسة نقاط   المالي على الاس تقرار  التجاري  العقاري المرتبطة بالقطاع  عرضاً لتقييم المخاطر المحتملة  يلي وفيما 

 أ ساس ية:  

 المالي بالاس تقرار    التجاري   العقاري القطاع    أ ولًا: علاقة 

حالة وجود  في، خاصة الماليمن خلالها انخفاض أ سعار العقارات التجارية على الاس تقرار  رئيس ية يؤثرتوجد ثلاث قنوات 

 نقاط ضعف مالية أ خرى: 

حالة  فينتيجة منحها قروض متعلقة بهذا القطاع  ة للمخاطر الائتماني، حيث أ ن البنوك تتعرض الملاءة المالية للبنوك -1

حالة   في  العقاريتعثر العملاء عن السداد، كما تتعرض لمخاطر السوق من خلال حيازتها ل وراق مالية مضمونة بالرهن  

لى الحد من   في  لخسائر تؤدىأ سعار تلك ال وراق المالية. وفى تلك الحالة تتعرض البنوك    فيالكبير    الانخفاض النهاية ا 

 الاقتصاد. في الائتمانالمعروض 

ذلك نتيجة اس تخدام العقارات التجارية كضمان لحصول الشركات غير المالية على ائتمان من المؤسسات   ويأ تي:  ماناتالض  -2

لى انخفاض اقتراض تلك الشركات   انخفاض استثماراتها ال مر   وبالتاليالمالية. وقد يؤدى انخفاض قيمة العقارات التجارية ا 

بوجه عام. وبالطبع يؤثر أ يضاً انخفاض قيمة العقارات التجارية   ديالاقتصاقد يترتب عليه انخفاض النشاط  الذي

 المس تخدمة كضمان سلباً على قيمة أ صول البنوك المرجحة بالمخاطر. 

 أ سعارحالة انخفاض    ففي)كشركات التأ مين وصناديق التقاعد والصناديق الاستثمارية(:    ة غير المصرفية ي لمؤسسات المال ا  -3

لى بيع تلك ال صول مما يترتب   فيال صول    بالتاليالعقارات التجارية ستنخفض   حوزة تلك المؤسسات.  كما قد تضطر ا 

 منحت تلك المؤسسات قروضاً. التيكبير على ال سعار، وقد تتأ ثر أ يضاً الملاءة المالية للبنوك  سلبيعليه تأ ثير 

المالية أ و مصدراً لزيادة تداعيات تلك الصدمات، كان   من الصدماتالمذكور كان مصدرا للعديد    أ ن القطاعومن الجدير بالذكر  

لا أ نه يمثل خطراً كبيراً على الاس تقرار  2007أ برزها ال زمة المالية عام   . وعلى الرغم من أ ن هذا القطاع ليس مصدر ال زمة حالياً ا 

 في% 20أ صول هذا القطاع نحو لكبر حجمه والتوقعات المس تقبلية المرتبطة به. فعلى سبيل المثال، قد بلغت نس بة  المالي

% منذ عشر س نوات(. كما أ ن 17الاقتصادات الكبرى والناش ئة )مقابل  في 2019عام  الا جماليالمتوسط من الناتج المحلى 

جمالي% من  50البنوك تواجه مخاطر متعلقة بهذا القطاع حالياً، خاصة وأ ن ما يزيد على   قراض البنوك للمؤسسات غير المالية    ا  ا 

 . 2019دول مثل الولايات المتحدة وعدد من الدول ال وروبية عام  فيبط بهذا القطاع كان مرت 

 كورونا جائحة  للمخاطر قبل    التجاري   العقاري القطاع    انكشاف مدى    : ثانياً 

ارتفاعات  أ سعارهاشهدت  بل على العكس ،الجائحةأ سعار تلك العقارات قبل  فيكبيرة  تقلباتمن  تعانمعظم الدول لم تكن 

دول كالسويد والولايات المتحدة خلال الفترة من   فيتضاعفت قيمة أ سعارها الوس يطة    فعلى سبيل المثال؛العديد من الدول،    في
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أ ن أ سعار بعض تلك العقارات الخاصة بتجارة  غيرظل انخفاض أ سعار الفائدة لفترة طويلة.  في 2019وحتى عام  2009عام 

كانت أ سعار العقارات  الذيالوقت  فيمع تزايد اعتماد المس تهلكين على التجارة الا لكترونية،  نخفاضالا فيالتجزئة كان قد بدأ  

 الارتفاع.   فيال خرى مس تمرة 
 

 المتوقع للتغيرات الهيكلية المحتملة بعد الوباء على قيمة العقارات التجارية    ثالثاً: ال ثر 

الدخل. وبتحليل سيناريو  وصافيأ سعار العقارات التجارية مع انخفاض الطلب الكلى  فيبدأ ت تظهر اختلالات  2020عام  في

والعمل عن بعُد،   الا لكترونيةنحو التجارة    أ كبر  بدرجةالمس تقبل كالتحول    فيالطلب على تلك العقارات    في  هيكليحدوث تغير 

اس تمرار زيادة هذين في ظل فرضية المس تقبل. ف فيتلك العقارات من التحديات الكبيرة  أ سعارأ ن تأ ثير ذلك على يلاحظ 

نقاط مئوية  5العقارات التجارية بمقدار  فيزيادة المساحات الشاغرة  أ ن تؤدىيتوقع ، المقبلةالخمس الس نوات العاملين خلال 

لى انخفاض   %.15القيمة العادلة لتلك العقارات بمعدل  فيا 
 

 المالي أ سعار تلك العقارات على الاس تقرار    في المفاجئة    والانخفاضات رابعاً: أ ثر الاختلالات السعرية  
لى علاقة القطاع المذكور بالاس تقرار   هذا   فيالكلى، وسيتم هنا تحديد ال ثر المتوقع لحدوث صدمات    الماليتمت الا شارة مس بقاً ا 

 القطاع مس تقبلًا من خلال ثلاث نقاط رئيس ية: 

هذا القطاع زيادة ال ثر   في : من الممكن أ ن يترتب على الاختلالات السعرية  الا جماليالمخاطر المرتبطة بنمو الناتج المحلى   -1

 .الا جماليلمحلى للصدمات الاقتصادية على نمو الناتج ا السلبي

أ سعار تلك العقارات يترتب عليه تدهور جودة  فانخفاض: وملاءته المالية المصرفيعلى ربحية القطاع  السلبيالتأ ثير  -2

كفاية رؤوس أ موال   تدهور معدل، وتراجع الا يرادات، وهو ما قد يصاحبه  ائتمانيةالمصرفية، وخسائر    محفظة القروض

لى تعثره  ا.البنوك، وقد يصل ال مر ا 

الكبير   الانخفاضظل ارتفاع حجم حيازة المؤسسات غير المالية لتلك العقارات، فا ن    في   نخفاض استثمارات الشركات:ا  -3

تم تقديمه من شأ نه التأ ثير سلباً على الاقتصاد ككل من خلال التأ ثير على استثمارات تلك المؤسسات، وما    في أ سعارها

 كضمانات للحصول على قروض.

 خامساً: أ ثر الس ياسات الاحترازية الكلية على أ سعار العقارات التجارية مس تقبلًا  

لى تخفيف ا  تؤدى الس ياساتمن الممكن أ ن   هذا القطاع،   فيلمخاطر المترتبة على حدوث تغييرات سعرية حادة  الاحترازية الكلية ا 

جرائيين وذلك من خلال العمل على خفض تعرض ميزانيات كل من المقرضين والمقترضين لمخاطر هذا القطاع. وذلك من خلال    ا 

 أ ساس يين: 

جراءات تس تهدف القطاع مباشرة  -1 التجارية وذلك عن طريق تقييد الحصول على قروض مرتبطة بالعقارات  :اتباع ا 

لى قيمة العقار، أ و من خلال وضع حد أ قصى لنس بة خدمة الدين  مثل وضع حد أ قصى لقيمة القرض بناء على نسبته ا 
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لى الدخل، أ و زيادة تكلفة الحصول على قروض لشراء عقارات تجارية، أ و وضع حدود لتركز القروض العقار  ية ا 

 تمنحها البنوك.   التيالتجارية 

جراءا  -2 لى قيمة العقارات السكنية ن  يحصلو  التي: من خلال وضع حد أ قصى لنس بة القروض  تتعلق بالمقترضين  ت ا  عليها ا 

لى الدخل. وهو ال مر   شرائح   أ سعار بعض  فيقد يترتب عليه التأ ثير    الذي)وليست التجارية( وكذا نس بة خدمة الدين ا 

 العقارات التجارية المرتبطة بالعائلات. 

من الخارج لشراء تلك العقارات، فا ن وجود بعض القيود على تدفقات رؤوس ال موال من خلال وجود  بالاقتراضوفيما يتعلق 

دارة تلك التدفقات لمواجهة المخاطر  جراءات متعلقة با  لا أ ن ذلك ، يحد من المخالماليقد تؤثر سلباً على الاس تقرار  التيا  اطر، ا 

طار ظروف محددة. فييجب أ ن يتم فقط   ا 
 

 أ هم التوصيات: 

جراءات دعم المقترضين  في، يجب الاس تمرار اقتصادي، وحتى حدوث تحسن الحاليالوقت  في -1 من خلال اس تمرار 1ا 

جراءات تيسير سداد المديونيات، والضمانات الائتمانية، والدعم المباشر للشركات القابلة للاس تمرار، وتشجيع الشركات   ا 

عادة الهيكلة أ و التصفية.  غير القابلة للاس تمرار على ا 

جراء اختبارات تحمل الصدمات للتأ كد من قوة القطاع  -2  .المصرفيا 

 .بنوك لقيمة تلك العقاراتتقوم بها ال  التيمراجعة الجهات الرقابية للتقييمات  -3

أ ثر وباء كورونا على هذا القطاع، وذلك  ظهورالس ياسات تحديد أ دوات احترازية كلية، عقب  صانعييجب على  -4

على المدى المتوسط. ومن  الاقتصاديتؤثر سلباً على النمو  التيبهدف منع اس تمرار الاختلالات السعرية والمخاطر 

لى الدخل. ويعتمد توقيت ؛  كورة سابقاً المذحترازية  الاأ هم تلك ال دوات   نس بة القروض لقيمة العقار ونس بة خدمة الدين ا 

 تواجه الاقتصاد. التيوالمخاطر المالية  الاقتصاديعافي والتحسن تلك الس ياسات على مدى سرعة الت

جراءات قانونية متعلقة بتدفقات   -5 دارة الاستثمارات العقارية التجارية عبر الحدود    سرؤو اتخاذ ا  حالة   فيال موال بهدف ا 

ذا كانت   لغاء هذه ما ا  تشكل مخاطر مالية نظامية لا يمكن معالجتها باس تخدام أ دوات س ياسة أ خرى. ومع ذلك، يجب ا 

 الا جراءات تدريجياً بمجرد أ ن تخف حدة هذه المخاطر.

لمالية غير المصرفية المتعلقة بالقطاع المذكور من خلال توس يع نطاق اتخاذ  عالجة المخاطر المرتبطة بالمؤسسات ام -6

 الا جراءات الاحترازية الكلية ومنح الجهات الرقابية سلطة اتخاذ تلك الا جراءات.

 
، على سبيل المثال، يحق ل صحاب كوريافي فتم تنفيذ العديد من المبادرات الس ياس ية عبر الاقتصادات لدعم هذا القطاع بشكل مباشر.  1

، قدم قانون المساعدة والا غاثة الولايات المتحدةالعقارات الذين يخفضون الا يجار للمس تأ جرين التجاريين الحصول على تخفيضات ضريبية، بينما في  
 federally backed commercial) على مدفوعات الرهن العقاري التجارية المدعومة اتحادياً  تسهيلات (CARES) من الاقتصاديوال  

mortgage payments)  .المملكة  فرضت كما والتي ساعدت في الحد من الخسائر في ال وراق المالية المدعومة بالرهن العقاري التجاري
خلاء وقدمت منحًا نقدية لبعض شركات البيع بالتجزئة والضيافة والترفيه. في وقفاً اختياريًا ل المتحدة ، تم تمديد الا عفاء مصر وكازاخس تانلا 

 الضريبي على العقارات ليشمل الصناعات المتضررة بشدة. 
 


