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 ملخص تنفيذيال

 مقدمة: 

 لهيئةات الدوليةة المنظمةة عنالصادر  5102-5102لعام  تقرير مخاطر أسواق الأوراق المالية تمت كتابة

ومة  ااسسةار  ،الأسةواق الماليةة العالميةة شةهدتها)أيوسةوو  لاةلاف رتةرن ااتقاليةة  IOSCO المالية الأوراق

، أصةةتست أسةةواق الأوراق الماليةةة بزةةو  مترايةةد مصةةدر 5112موجةةة تةةاتيرات الأامةةة ايقتصةةادية لعةةام 

رةي  مجةددا،، يسةيماقةد اقةتسم الأسةواق وعلاون على ذلك، رإن عنصر ايبتوةار  ،للاقتصاد السقيقي تمويلي

 ،وتساعد هذه ايبتوارات ري المجاف المالي على تعريةر التنارسةية ،مجالي الدين ولادمات التموي  المهيولة

قةةد تعةةر   ذاتةة  ولونهةةا رةةي الوقةةت ،وتسقيةةا التنةةو  ،وتوليةةد الوةةروات ،وطةةرخ لايةةارات جديةةدن للتمويةة 

 الأسواق إلى مخاطر عدن.

من وررن التيااات حوف أسواق الأوراق المالية، علةى الةر م مةن  التقرير كويرا،  التسليلات ري هذا استفادت

. كما استفاد التقرير من المةدلالات الزةاملة المسةتوران مةن الختةرا  رةي ريهابعض الوغرات  وجود استمرار

التقريةر اسةتوم   ذلةك،وعةلاون علةى السوق والجهات الأكاديميةة العالميةة إلةى جااةو الأوسةاط التنظيميةة. 

 ؛ IMF  وصةةندوق النقةةد الةةدولي )FSBعمةة  مسسسةةات عالميةةة ألاةةرل موةة  مجلةةل ايسةةتقرار المةةالي )

،  رإن التسلي  المطروخ ري هةذا التقريةر جةا  مومةلا،  ولذلك، للعمة  الخةاب بةالتعرل علةى مخةاطر  وموريةا

  السوق من قت  تلك المسسسات المختصة.

يوسةوو بتنفيةذ اتصةايت واسةعة النطةاق بغيةة مناقزةة الأبعد ازر أوف تقرير العام الماضي، قامةت منظمةة 

الأولةى ن وإذ يعد رهم المخاطر المستملة وازرها للآلارين الخطة ؛المستول والرسالة التي يتضمنها التقرير

 المهمة ري السد منها.و 

 :أسواق الأوراق الماليةفي الملحوظة الجزء الأول: الاتجاهات والثغرات 

  الماليةأهمية الأسواق تتنامى : 

 استتدافإتتاتات وأدلة تزير إلى أا تمة ، ،    يتم حاليا  لادمات ايئتمان المسلي من قت  التنوك تةدريجيا

رةةي الوييةةات المتسةةدن الأمريويةةة الأسةةواق رةةي الةةدوف المتقدمةةة، ولااصةةة  بالتمويةة  المتةةاتي مةةن

 أسر  من قرو  التنوك.  بصورننمو السندات المسسسية المتداولة ل اظرا،  ؛وأوروبا

  أن هذا النمو يتضا ف أمام التوس    ير ،النموري أما ري الصين، رإن أسواق الأوراق المالية آلاذن

تضاعف حجم الإقرا  المصرري للزةركات  يةر الماليةة رةي الصةين قد و ،السري  لقطا  التنوك

متجاواا، بذلك حجم قطا  التنوك ري ، 5102ترليون دوير ري عام  05تلاتة أضعال ليص  إلى 

 %.21الوييات المتسدن الأمريوية بنستة 

 



 9 من 3صفحة  
 

 

 من حيث النزاط، شةهدت أسةواق الأسةهم الماليةة وسةندات الزةركات امةوا، و  ، وصةلت  ؛ رقةدملسوظةا

ر دوي مليةار 222العرو  العامة للإصدارات الأولية والخاصة رةي أسةواق الأسةهم الماليةة إلةى 

أمةا ، % رقة  أقة  مةن مسةتويات مةا قتة  الأامةة01وكان منها  5102 عام على مستول العالم ري

ترليةون دوير ومةن  2.3الإصدار ري أسواق سندات الزركات رقد ارتف  إلى أعلى مسةتول ليتلة  

 ترليون دوير جا ت من الزركات  ير المالية. 5.5نها بي

 وعلةى  ،ويتس  امو التموي  المتاتي من السةوق ليغطةي الأسةواق المتتوةرن موة  التموية  الجمةاعي

الةةر م مةةةن صةةةغر حجةةم أسةةةواق التمويةةة  الجمةةاعي مقاراةةةة باسةةةواق قةةرو  التنةةةوك وسةةةندات 

وطن  التيةةة إصةةداراتها رةةي الوييةةات اهةةا آلاةةذن باياتزةةار بةةوتيرن سةةريعة، وكةةان مةةرإ ،الزةةركات

 المتسدن والصين. 

 رئيسةةي ا، مصةةدر ؛ بوصةةفهاوتسةةتخدم الزةةركات الماليةةة سةةندات الزةةركات ، لتمويةة  أسةةواق الأوراق  ا

وشةةهد حجةةم الإصةةدار   ،5102 عةةام ترليةةون دوي رةةي 0.2لإصةةدارات أن تتلةة  اتوقةة  ، ويالماليةةة

 ABS: Asset-backedالأوراق المالية المضمواة بالأصوف ) :مو  ؛لمنتجات التموي  المهيولة

securities  ،( والأوراق الماليةةةةة المضةةةةمواة بةةةةالرهنMBS: Mortgage-backed 

securities ،  ،أن تصةة  هةةذه ويتوقةة   ،لاةةلاف السةةنتين الماضةةيتين والسةةندات المغطةةان، اسةةتقرارا

،  مليةار 100إلى ما مجموعة   5102 عام ريالمنتجات  قة  مةن تلةث مسةتول ، وهةو أدوير عالميةا

 .دوير ترليون 2.5العالمية التال  ذرون ما قت  الأامة 

  ، ،  21على إدارن ما يقارب  وتستسوذ صناعة إدارن الأصوف حاليا . ويلاحظ أن ترليون دوير عالميا

 رةيدوير  مليةار 252مةن  الأصوف المدارن ري قطا  التموي  التسوطي قد ارتفعةت بزةو  مطةرد

 . 5102ترليون دوير ري الرب  الأوف من عام  5.5إلى  5112 عام

 رةةي الصةةين مةةن ايهتمةةام المرتفةة  مةةن المسةةتومرين رةةي قطةةا   اسةةتفادت منتجةةات إدارن الوةةرواتو

التجرئة الذين يسعون ورا  مردود إضاري روق مردود الودائ . وقد تجاوا حجم التداوف لمنتجات 

وتتةةرا رةةي الأرةةا مخةةاول حةةوف جةةودن هةةذا النةةو  مةةن  ،ترليةةون دوير 5إدارن الوةةرون مةةا يعةةادف 

بالإضةةارة إلةةى  يةةاب الرقابةةة وسةةرعة اموهةةا، إذ أن حجةةم هةةذه المنتجةةات  ؛وشةةفاريت المنتجةةات 
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والزةووك بزةان جةودن الأصةوف المقابلةة كلهةا  ،وضةعف الزةفارية ،وتدالالها م  النظةام المصةرري

للمخةاطر الماليةة  مسةتملا،  ا، مصدروصفها ب ؛عوام  توحي باحتمالية تصنيف منتجات إدارن الورون

 النظامية. 

 

  تقييم أسعار الأصول نحو الزيادةيتجه: 

  ، رةي الأسةعار لاةلاف السةنة الماضةية  بزو  عام، شهدت أسواق الأسهم ري الةدوف المتقدمةة ارتفاعةا

مسققة عوائد مضاعفة. أما مستويات تقلو الأسعار رقد عادت لتهت  دون مستويات ما قت  الأامة 

إاة  يتجة  ر ،العالمية. وبالنستة لتقييم أسعار أسواق الأسهم رةي كة  مةن الوييةات المتسةدن وأوروبةا

ن الآلاةر. ورةي الواقة ، بلغةت تقييمةات لى ايرتفا  ر م ايلاتلال التام ري مستول كة  سةوق عةإ

الأسعار ري الوييات المتسدن ما يقارب درجتين من اياسرال المعياري وهةي أعلةى مةن المعةدف 

لةى ايرتفةا  ومة  ذلةك ي تةراف إمن جهة ألارل، تتج  تقييمةات الأسةعار رةي أوروبةا والتاريخي. 

 دون المعدف التاريخي.

 اخ للزةةركات بإصةةدار سةةندات ديةةن بتوةةاليف منخفضةةة لةةم سةةاهم معةةدف الفائةةدن المةةنخفض رةةي السةةم

،  ،علي  ؛ وبنا ري السابا الأسواقتزهدها  بما رةي ذلةك السةندات  ،رقد ارتف  إصدار السندات عالميا

وتزةةةير رروقةةات ايئتمةةان مةةةنخفض التولفةةة إلةةى درجةةةة أعلةةى مةةن تقتةةة   ،ذات المةةردود العةةالي

رروقةةات كااةةت وعلةةى سةةتي  الموةةاف،  ،المسةةتومرين للمخةةاطر وتقيةةيم أعلةةى لةةدلا  الأصةةوف الوابتةةة

الخرينةة سندات الزركات الأمريوية من الدرجةة ايسةتومارية وذات المةردود العةالي رةوق سةندات 

ويعةرل ذلةك إلةى معةديت الفائةدن المنخفضةة  يةر المسةتوقة بالإضةارة إلةى  ،ري مستويات متدايةة

إلةةى تةةواريس ايسةةتسقاق  رةةي جةةر  منةة معةةديت التعوةةر المنخفضةةة )الأمةةر الةةذي يموةةن أن يعةةرل 

 المطولة لتلك السندات . 

 لتةةات رةةي الأسةةواق أتنةةا  ويةةرجأ أن تتسةةتو معةةديت الفائةةدن المرتفعةةة علةةى المةةدل القريةةو رةةي تق

 ، للوقةةائ  الجديةةدن، الأمةةر الةةذي سينزةةا عنةة  رابسةةين ولااسةةرين رةةي  قيامهةةا بتعةةدي  الأسةةعار ورقةةا

 ؛ بوصةفهاالمتعاملين ري السوق. وعلى الهيئات التنظيمية لأسواق الأوراق المالية ري العالم أجمة 

د مةن أن المسةتومرين علةى درايةة الجهات المعنية بالعم  الفعاف للأسواق الماليةة، أن تسةاوف التاكة

 تامة بمخاطر ايستومارات.

  

 التزايدآخذة  في  لا زالت أسواق المشتقات تنمو وعمليات التقاص: 

 ارتفةة  معةةدف  إذ ؛شةةهدت أسةةواق المزةةتقات العديةةد مةةن التغيةةرات الهامةةة منةةذ بدايةةة الأامةةة الماليةةة

ري مزتقات التداوف المتاشر من   Gross National Exposure التعر  ايعتتاري الإجمالي

 .5102ترليون دوير ري ديسمتر  001إلى  5112ترليون دوير ري ديسمتر  211حوالي 

  أما حجم عمليةات التقةاب المركريةة رقةد اسةتمرت رةي ايرتفةا  مة  بةد  العمة  بةاللوائأ الخاصةة

،  إذ ؛بالتقةةاب علةةى مسةةتول العةةالم   IRS% مةةن مقايضةةات معةةدف الفائةةدن )30تقةةاب  تةةم مركريةةا

ن اويزةو  هةذان النوعة ،5102  ري اهاية أبرية  CDC% من  مقايضات التعور ايئتمااي )21و

ومة  ذلةك، تظة   ،ترليون دوير من سةوق مزةتقات التةداوف المتاشةر 231من المزتقات ما قيمت  

 ترليون دوير دون تقاب.   03 ة ري مجملهامقايضات العملات المتعددن والتالغ



 9 من 5صفحة  
 

 بعض أسواق العقارات وصناديق الاستثمار العقاري معرضة للمخاطر: 

 وألاةذت أسةعارها تمية   تعةاريبدأت أسواق العقارات التي كاات الأكور تاترا، بالأامة المالية رةي ال

هواة  كةوا) )  :الأسواق أعلى معدف امةو منةذ الأامةة رةي كة  مةن هرقد شهدت هذ يستقرار؛لى اإ

كما شهدت بعض الأسةواق  ،% 21وتايوان ) ،% 22)  والنمسا ،% 25وسنغارورن ) ،% 000

ودولةةة الإمةةارات العربيةةة المتسةةدن ايةةادات  ،والفلتةةين ،والصةةين ،وتركيةةا ،ماليريةةا :موةة  ؛الناشةةئة

وقةةد يعةةرل ذلةةك إلةةى الطلةةو المتنةةامي مةةن الطتقةةة  ،%21متوسةةطة رةةي الأسةةعار بلغةةت أكوةةر مةةن 

وقد عم   د،لى المردوالساعية إالوسطى المتوسعة ري هذه الدوف ودلاوف تدرقات رؤوس الأمواف 

ومن المخاطر هنا ري احتمالية هتوط وت  ،لى أعلى من قيمها الأساسيةإذلك كل  على در  الأسعار 

،  ؛الأسعار مة   تةدرا  ما قد يستر على اقتصاد تلةك الةدوف رةي حةاف ارتفعةت معةديت الفائةدن ترامنةا

 رأس الماف إلى لاارجها.

 ( تتج  صناديا ايستومار العقاريREITs إلى توظيف اسةو متفاوتةة مةن ايقتةرا  الةذي يةتم  

وقةد ينةت) عةن ارتفةا   ،ية أو سةوق سةندات الزةركاتالسصوف علي  من لالاف القةرو  المصةرر

مةا قةد يموة  لاسةارن رةي رأس المةاف  ؛لقةيم العقةارات ارضلاتعدي  حدوث معديت الفائدن المتوق  

كما قةد تواجة  صةناديا ايسةتومار العقةاري، التةي تعتمةد بزةو  كتيةر علةى عقةود  ،لتلك الصناديا

الأجةة  وتسةتخدم مسةتويات اقتةرا  أعلةةى، صةعوبة بالغةة رةي إعةةادن  ةتموية  قصةيرن أو متوسةط

 الأكتر المتوقعة. ايئتمانتموي  ديواها ري ظ  معديت الفائدن المرتفعة بستو مخاطر 

   الإيجارات والأسعار إلى درة  معةديت القةر   عوائدوري حايت الهتوط الساد، قد يسدي تراج

للهيوة   واظةرا،  ،لتموية  مةن القطةا  الخةاب  يةر مجةديإلةى مسةتويات تجعة  إعةادن الى القيمةة إ

متدايةة التسةيي  والدوريةة،  العقاريةةايقتراضي لصناديا ايستومار العقاري والتعر  للأصةوف 

عةةدد مةةن هيئةةات الرقابةةة الماليةةة اهتمامهةةا علةةى المخةةاطر النظاميةةة المستملةةة التةةي قةةد يوةةون  ركةةر

منخفضةة وتقة  عةن سةعر  – العقارات باسعار مسروقةبي  ية )مصدرها هذه الصناديا ايستومار

مةا قةد يعةر  النظةام المةالي إلةى  ؛ ، على سةتي  الموةافلى هتوط أسعار العقاراتإيسدي  -السوق

وقد تتعاظم هذه المخاطر ري بعض صناديا ايستومار العقاري المهيولة مو   ، مريد من المخاطر

طوية   ا، اسةتومار ؛ بوصةف دية التي تسةتفظ بالعقةاراتا الرهنية مقاراة م  الصناديا التقلييالصناد

 المدل.

 

 تؤثر على أسعار الأوراق الماليةوتدفقات رؤوس المال في الأسواق الناشئة  تتنامى: 

  لى الأسواق الناشئة ترايدا، إشهدت تدرقات رؤوس الأمواف  ، وقةد أدت  ،منةذ الأامةة الماليةة ملسوظةا

، إهذه التدرقات المترايدن التي ترارقت م  الأسواق المالية الأق  اموا،  رةي  لى تقييمةات مرتفعةة اسةتيا

 بالملاحظة. كان جوهر النمو ايئتمااي جديرا، رفي الصين  ؛بعض الأسواق الناشئة

 س وبينمةةا تعةةد قةةرو  التنةةوك وايسةةتومارات الأجنتيةةة المتاشةةرن موواةةات متينةةة رةةي تةةدرا رؤو

لةةى الأسةةواق الناشةةئة، كةةان التسةةوف الملسةةوظ رةةي حجةةم التةةدرقات الماليةةة العةةابرن للسةةدود إالأمةةواف 

لةى الأسةواق الناشةئة منةذ إبموابة التفوق المتنةامي لتةورير ايئتمةان  يةر المصةرري العةابر للسةدود 

، يتج  العابر للسدود رإن تموي  أسواق الأوراق المالية  ،وعلاون على ذلك ،الأامة المالية هو أيضا

 اسو ايادياد.
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 تأثير سياسة الاقتصاد الكلي العالمي على أسواق الأوراق المالية: 

 رفةي منطقةة اليةورو  ؛يتم تخفيف السياسات النقدية التيسيرية ري معظةم اقتصةادات الةدوف المتقدمةة

 ،  5105عةام  منذ بلو   الذرون ري منتصةف تراج  حجم المواااة العامة للنظام الأوروبي تدريجيا

وذلةةك مةة  تسسةةن ظةةرول سةةوق التمويةة . ورةةي الوييةةات المتسةةدن الأمريويةةة، تقةةوم لجنةةة السةةوق 

التابعةةة لمجلةةل  (FMOC: Federal Open Market Committee)المفتوحةةة الفيدراليةةة 

الأوراق  :موة  ؛مسارظي ايحتياطي الفيدرالي بتخفيض تةدريجي لةوتيرن عمليةات شةرا  الأصةوف

وق  أن توي ،وأوراق الخرينة طويلة الأج  ، MBS) المالية المضمواة بالرهن العقاري للوكايت

النطةاق  واسةعة ا، يوون للتغيرات ري السياسات النقدية ري كة  مةن الوييةات المتسةدن وأوروبةا آتةار

 على الأسواق المالية العالمية.

 تتا  سياسات اقدية مختلفة ري الدوف المختلفة توحي التيااات الألايرن للاقتصاد الولي أن الدوار  ي

%، 5توق  أن يعاود التضخم ارتفاع  إلى مستويات تقةارب رفي الوييات المتسدن، ي ،دترداو تنمو

،  ا، أمةا المملوةةة المتسةةدن ريتةةدو أاهةا تتخةةذ مسةةار ايتسةةاد الأوروبةةي علةةى اسةةو دوف عةةن بةاقي  مختلفةةا

سجلت العديد  إذ ؛ري منطقة اليورو يسيما ،يجابي. وتعد مخاطر الركود ايقتصادي قائمة بالفع إ

  سةنوية دون الصةفر لعةدن أشةهر مقاراةة CPIمن دولها رعلا، معةديت مسشةر أسةعار اسةتهلاكية )

وري حاف تسققت هذه التغييرات ري معديت التضخم بزو  متةرامن، قةد يصةتأ  ،بالأعوام السابقة

ن السياسةات لى أهدال سياسات اقدية مسلية وايبتعاد عإلدل التنوك المركرية دوار  قوية للسعي 

النقديةة المنسةةقة للسةنوات العةةدن الماضةية. وقةةد يةسدي ذلةةك إلةى إحةةداث تعةديلات مهمةةة رةي أسةةعار 

 تر مستم  على الأسواق المالية.أالصرل ويوون ل  

 : المصادر المحتملة للمخاطر النظاميةالثانيالجزء 

 البحث عن المردود وعائد الرفع في النظام المالي : 

  ورةي الوقةت ،من مجاارةة المسةتومر رةي التسةث عةن المةردودحاليا المتداية تريد بيئة سعر الفائدن 

 ،التخلف عن السدادلى تخفيف مخاول المستومرين من دت المخاطر ايئتمااية المنخفضة إ، أذات 

 ،قوقد أدت هذه العوام  إلى وجود تيار متنةامي مةن المنتجةات ذات المخةاطر المرتفعةة رةي السةو

، مةةن المتوقةة  أن تصةة  إصةةدارات السةةندات ذات المةةردود المرتفةة  إلةةى ارتفةةا  5102ورةةي عةةام 

 510ومن المتوق  أن يص  إصةدار سةندات الةدين الوااويةة إلةى  ،مليار دوير 300تاريخي بقيمة 

،  ؛5102 عامري مليار دوير  من مستويات ما قت  الأامة، ري حين من المتوق  أن يص   أي قريتا

مليةار دوير. كمةا يعتتةر ديةن التسةديد العينةي ورأس مةاف  000إصدار سندات الدين الميسرن إلةى 

 ،  .المساهمة مرتفعا

 روعةة وعةاد تةورير القةرو  المر ،إضارة إلى ذلك، يرداد الرر  ري النظةام المةالي بطةرق مختلفةة

تريليةون دوير ازةات  0.2وصلت إلى قةرو  قيمتهةا المتوقعةة ت  الأامة؛ إذ إلى ارتفاعات ما ق

ووص  هامش الةدين رةي الوييةات المتسةدن، وهةو مسشةر علةى المضةاربة رةي سةوق  ،5102 عام

تريليةون دوير رةي الربة  الأوف  0.2بلة   إذ ؛الأوراق المالية، إلى أعلى مستول ل  على الإطلاق
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مويةة  المررةةو  مةةن لاةةلاف سةةوق السةةندات ذات المةةردود المرتفةة  إلةةى كمةةا عةةاد الت ،مةةن هةةذا العةةام

 العام. هذامليار دوير  001 تتل وص  إلى قيمة متوقعة إذ  ؛مستويات ما قت  الأامة

  ارتف  ك  من الدين العام والخاب بزو  جوهري منذ بد  الأامة.كما 

 مةن بعةض النمةو الهامزةي  علةى الةر مم يتعال إصدار المنتجات باوراق مالية منذ بداية الأامة ل

، من المتوق  أن يص  إصدار المنتجات بةاوراق ماليةة إلةى 5102ري السنوات الألايرن. وري عام 

 مليار دوير. 310

 عوام  والاتتار الجهد  ،وتسلي  السيناريوهات ،عملية جم  المريد من التيااات التفصيلية دتع

 ،سواق المالية. وتعد هذه التدريتات هامةهامة لمريد من تقييم الرر  والتعقيد المرتف  ري الأ

 ، وإبطا  النمو ري  ،ري سياق تتسي  السياسة النقدية الميسرن المتوقعة على المدل القريو لاصوصا

 .بعض الأسواق الناشئة الرئيسية

 

 البحث عن المردود وتدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة: 

  من بقائها  على الر مبدأت أسواق الأوراق المالية ري الأسواق الناشئة بالتطور من حيث السجم

 ، مقاراة م  تلك الموجودن ري ايقتصادات المتقدمة. وهذا يعني أن التقلو ري   ير سائلة استيا

ي  على ست –ات ]ي تراف[ تتقى اقطة دلاوف على المخاطرن رقات رأس الماف إلى هذه ايقتصادتد

 المواف، إذا اجمت عن تتسي  السياسة النقدية الميسرن ري العالم المتقدم.

 تاتر بعضها أكور  إذ ؛تدا  سوق الأوراق المالية والعملاتاتر مردود سندات الأسواق الناشئة وأ

 عام من الألاريات، من لالاف اقتراخ التنك المركري الأمريوي بالتناقص التدريجي ري منتصف

م   وجود تاتير ربما أكور  –. وم  ذلك، ااتعزت معظم ايقتصادات منذ ذلك الوقت 5102

 ،  المخاطر السياسية وتتاطس النمو الصيني على التدرقات. :مو  ؛لعوام  ألارل وضوحا

  عندما تتدأ أسعار الفائدن الأمريوية بايرتفا ، ستوون الآتار الواملة لتيئة سعر رائدن متغير أكور

 ،  :مو  ؛وري هذا السياق، يمون لمقدار ازاط أو تعقيد الأسواق المالية والعوام  الولية ،وضوحا

عن التنظيم وضواب   والدين الخارجي وأرصدن السسابات الجارية، رضلا،  ،وض  تراكم ايئتمان

. وهنالك عوام  أو تفاقمها السياسات المستخدمة أن تسد من آتار عول تدرقات رأس الماف

من الضروري التي والتنظيم  ،وتطور أسواق الأوراق المالية ،المخاطرن السياسية :مو  ؛ألارل

 ألاذها ري ايعتتار عند التقدم، عند تقييم المخاطر ري هذا الجااو. 

 

 مخاطر المقاصة المركزية 

  .لاضعت أسواق مزتقات العمليات لاارج التورصة لإصلاخ كتير منذ حدوث الأامة المالية

وتضمن أحد العناصر الرئيسية لهذا الإصلاخ المقاصة الإلرامية لعقود المزتقات من لالاف 

يوسوو منظمة الأالهيئات الدولية بما ري ذلك   ؛ ومن تم،CCPsالمركرية ) مسسسات المقاصة

  CPSSلجنة أاظمة الدر  والتسديد ) شو  ك  منوقد   .BCBSبة المصررية )ولجنة بااف للرقا

  مجموعات عم  وررق مهام وجميعها لغايات تقديم السياسات FSBومجلل ايستقرار المالي )

 للمقاصة المركرية.
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 لزفاريتها الوتيرن ومخاطر الطرل المقاب  المتتادلة يحتوا   اظرا،  ؛المقاصة المركرية جيدن تعد

أية تتعات اظامية مادية ألارل. وهذا هو الستو يعتتارها حجر أساس لإصلاحات مزتقات 

 السلطات قت  من متابعتها يتم أن إلى بساجةرهنالك مخاطر  ،العمليات لاارج التورصة. وم  ذلك

 .لها واياتتاه الرقابية

  المركرية المقاصة تمسسساطورت (CCPs   .اماذج أعماف وإجرا ات إدارن مخاطر تتدو قوية

: التقلتات الدورية ؛ مو وم  ذلك، وري ضو  الإصلاحات، تم تسلي  الضو  على عدن مجايت

 ،وايستعماف الواس  لنماذج إدارن المخاطر المزابهة ،الملاامة لطلتات التغطية الهامزية

لمقاومة الإلافاق ري  ؛ CCPs) المركرية المقاصة مسسساتوالمستويات المتفاوتة لرسملة 

 المركرية المقاصة مسسساتوالمخاطر المتعلقة بالسياسات ايستومارية  ،مقاصة الأعضا 

(CCPs ، وهيو  تنظيم أولوية الدرعات.  ،ضمان الجودن المتفاوتة وقتوف 

 

 والمخاطرم المتزايد لنقل الضمان الاستخدا 

  وإضارة إلى عالي الجودنتواج  التنوك متطلتات رأس ماف أكور صرامة تلرم حامليها بضمان .

ذلك، تستفظ التنوك المركرية بضمااات مقاب  تورير سيولة التموي  المصرري اللاامة. وبزو  

ت ذات الضماااالقيام بتسديد التنوك وتجار مزتقات الأطرال المقابلة المركرية  علىعام، يجو 

لتلتية متطلتات الهامش الأولي وهامش التغيير لعملياتهم التجارية ذات الأطرال  ؛الجودن العالية

المقابلة المركرية، وهي المتطلتات التي من المتوق  أن ترداد لالاف السنوات القليلة القادمة. وقد 

 ظمة الإرصاخ السالية.لأا اظرا،  ؛يوون من الصعو تسديد أين تق  الضمااات ري النظام وأين تنقل 

  بينما يسد ترحي  ضمااات معاملات مزتقات الأطرال المقابلة المركرية من مخاطر الطرل

المقاب ، رإن متطلتات الضمااات المترايدن ري المجايت الألارل من الأسواق المالية تريد استة 

تية على النظام المالي. الأصوف المرهواة ري الميراايات العمومية للتنوك. وقد يوون لذلك آتار سل

 استخدام الضمااات التعقيد والتراب  والتعتيم. ويريد

   المتعاملونيمون أن يستعم  ، متتورن  ري السوق، بما ري ذلك التنوك، ممارسات بديلة وأحيااا

رضلا،  ،تسوي  الضمان والخدمات المسسنة لتقديم ضمااات عالية الجودن. وتزم  هذه الممارسات

إعادن الزرا  وإعادن الرهن. وتوون ممارسات إعادن الرهن وتسوي  الضمااات ري الغالو  عن

،  ،ري الميرااية العمومية عند استلام النقد مقاب  ورقة مالية لاارج الميرااية  ولونها توون أحيااا

ييم العمومية عندما ي يوون هنالك تتادف للنقد. ويسدي هذا النقص ري الإرصاخ إلى صعوبة ري تق

 هذه الأازطة ويمون أن يساهم ري مخاطرن النظام المالي. 

 

 وثقافتها حوكمة الشركات المالية 

 .تم ايستزهاد بإلافاقات حوكمة الزركات ري المساهمة ري الأامة المالية وأحدث رضائأ ليتور 

  يمون أن تزم  إلافاقات حوكمة الزركات السيناريوهات التي ي تتم ريها إدارن مخاطر

ستراتيجية الزركات؛ على إلى ات/المخاطر التزغيلية على أساس المسسسة وي يتم تعديلها الزركا

،  ستي  المواف، عندما يتم رص  مدرا  المخاطر عن الإدارن العامة للزركة وي يعدوا جر ا،   أساسيا

 ستراتيجية الزركة.امن تنفيذ 
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 للسد من مخاول حوكمة الزركات ؛تزير الأدلة السردية إلى أن المراقتة من قت  المساهمين، 

. وري ذات الملوية المتنوعة والزركات ذات الملوية الأكور تركيرا،  تسدث ري ك  من الزركات

بعض السايت، كان المساهمين معنيين بنفل القدر بالآجاف القصيرن مو  المدرا  والتجار، م  

 إ فاف أتر المخاطرن الوتيرن جرا  تتني هذه الممارسات.

 ألافقت  ،  ؛حوكمة أاظمة الأجور/الموارآت بستو عدم تنفيذ المفوضات والقرارات بزو  حر  التا

لاض  المدرا  و يرهم لقدر كتير من التاتير على مستول وشروط الأجور القائمة على الأدا   إذ

 م  مجالل إدارن  ير قادرن على ممارسة السوم الموضوعي المستق .


