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ف مـنـصـبـنـا الـسـابق, قـمـنـا بـتـوثـيـق الـنـمـو الـكـبـيـر لـلـمـؤسـسـات ا&ـالـيـة غـيـر ا&ـصـرفـيـة NBFIs عـلـى 
مـدى الـعـقـد ا&ـاضـي, ولـكـنـنـا جـادلـنـا أيـضـا وأظـهـرنـا أدلـة عـلـى اعـتـمـاد ا&ـؤسـسـات ا&ـالـيـة الـوطـنـيـة 
 N B F I s عـلـى الـبـنـوك لـلـتـمـويـل ودعـم الـسـيـولـة. ف هـذا ا&ـنـشـور, نـوضـح أن الـنـمـو ا&ـلـحـوظ ل 

 uـاذج أعـمـالـهـا عـلـى الـنـحـو ا\مـثـل اسـتـجـابـة لـعـوامـل مـثـل الـتـنـظـيـم, بـدô يـعـكـس الـبـنـوك الـتـي تـغـيـر

مــن اuبــتــعــاد عــن الــبــنــوك عــن اêقــراض وا\نــشــطــة اåــفــوفــة بــاöــاطــر واuســتــعــاضــة عــنــهــا ب 
N على أنها 1ول دائم ف  B F I . من ا\فضل فهم العçقة الدائمة بي البنوك و  N B F I s

 .NBFIs ن إعادة تعبئتها بي البنوك وùن مع البنوك ولكن يتم اùاطر التي كانت حتى اöا

البنوك وNBFIs متشابكة  

الـرأي الـعام هـو أن الـبنوك و NBFI تـعمل بـالـتوازي، وتـؤدي أنشـطة مـختلفة، أو تـعمل كـبديـل لـبعضها 
الـبعض، وتـؤدي أنشـطة مـتشابـهة إلـى حـد كـبير، مـع الـبنوك داخـل مـؤسـسات الـتمويـل الـوطـني خـارج مـحيط 

الـتنظيم الـتحوطـي. بـد. مـن ذلـك، ßـادل بـأن أنشـطة ومـخاطـر NBFI وا;ـصارف مـتشابـكة لـدرجـة أنـه مـن 

اrفـضل وصـفها بـأنـها ¶ـولـت kـرور الـوقـت بـد. مـن أن تـكون غـير ذات صـلة أو بـبساطـة هجـرت مـن الـبنوك 

 .NBFIs إلى

ما هي أنشطة ومخاطر القطاع ا;صرفي التي خضعت لعملية التحول هذه؟  

 Banks and Nonbanks Are Not Separate, but Interwoven, Liberty Street Economics, 1

JUNE 18, 2024, Link.
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فــي ورقــتنا اrخــيرة، نــقترح تــصنيفا لــتحو.ت ا©ــاطــر هــذه وتــوثــيق مجــموعــة مــتنوعــة مــن اrمــثلة و¶ــليل 

الـبيانـات الـروابـط اPـددة بـM الـبنوك و NBFIs الـتي πـعل كـل ¶ـول Øـكنا. نحـدد ثـ6ث فـئات رئيسـية مـن 

أنشـطة الـوسـاطـة الـتي √ تـوفـيرهـا تـاريـخيا بـشكل رئيسـي مـن قـبل الـبنوك والـتي أصـبحت ا´ن بـشكل مـتزايـد 

في مجال NBFI. يلخص اüدول أدناه وجهة نظرنا. 

قروض الشركات والرهن العقاري  

تـقليديـا، احـتفظت الـبنوك بـقروض الشـركـات والـرهـن الـعقاري فـي مـيزانـياتـها الـعمومـية، ولـكن يـرجـع ذلـك 

جـزئـيا عـلى اrقـل إلـى ارتـفاع مـتطلبات رأس ا;ـال والـلوائـح اrكـثر صـرامـة، و¶ـتفظ هـذه الـقروض بـشكل 

مـتزايـد مـن قـبل مـؤسـسات الـتمويـل الـوطـني. ومـع ذلـك، احـتفظت الـبنوك بـالـتعرض لـلقروض غـير ا;ـباشـرة 

;ـقرضـي NBI، مـثل الـقروض الـعليا لشـركـات ا.ئـتمان اéـاصـة أو الـقروض ا;ـضمونـة لـصناديـق ا.سـتثمار 
الـعقاري الـرهـنية. وبـالـتالـي، ¶ـولـت مـخاطـر الـبنوك مـن الـتعرض لـلقروض إلـى الـتعرض لـلميزانـيات الـعمومـية 

 .NBFI لبنك
¶و.ت أنشطة الوساطة عبر NFI وقطاعات البنوك 

تحول
ا>نشطة 

واAنتجات تاريخيا 
داخل النظام 

اAصرفي

تنتشر ا>نشطة واAنتجات عبر البنوك 
NBFIsو


القروض والرهون العقارية
تتحول القروض من تقديمها واHحتفاظ بها من قبل 

البنوك إلى أن تقدمها مؤسسات التمويل الوطني 
بضمانات أو تمويل كبار تقدمها البنوك.


قروض الشركات

قروض الرهن العقاري

تقدم البنوك قروضا عليا لشركات اHئتمان 

الخاصة.

تقدم البنوك قروضا مضمونة لصناديق 

.(REITs) ستثمار العقاري الرهنيHا

تمتلك البنوك شرائح عليا من اVوراق اFالية 
اFدعومة بالرهن العقاري (MBS) والتزامات 

.(CLOs) ضمونةFالقروض ا


ا>نشطة التي تستخدم التمويل قصير ا>جل 
تتحول اVنشطة التي تتطلب تموي0 قصير اVجل من 

إجراء وتمويل من قبل البنوك إلى أن تجريها غير البنوك 
وتمولها البنوك.

الرهن العقاري، 
CLO، وغيرها من 

اVصول اFدعومة 


(ABS) صولVبا

تمويل اHستحواذ/
اHستحواذ بالرافعة 


(LBO) اليةFا

خدمة الرهن العقاري

تقدم البنوك تمويل اFستودعات للرهن العقاري 
غير اFصرفي، وCLO، وغيرها من منشئي 


.ABS
تقدم البنوك قروضا قصيرة اVجل لشركات 

اVسهم الخاصة، بما في ذلك قروض تمويل 


اHشتراك.

ترعى البنوك اVوراق التجارية (CP) أو تقرض 
مباشرة Fقدمي خدمات الرهن العقاري غير 

.RصرفيFا
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يـأتـي مـثال محـدد عـلى هـذا الـتحول مـن سـوق ا.ئـتمان اéـاص ا;ـزدهـر. تـنمو بـصمة مـؤسـسات الـتمويـل 

الـوطـني فـي هـذا الـقطاع بسـرعـة ولـكن لـيس بـدون دعـم الـبنوك. عـلى سـبيل ا;ـثال، فـي يـونـيو ۲۰۲۳، بـاع 

بــنك بــاكــويســت مــحفظة قــروض الــتمويــل ا;ــتخصصة إلــى إدارة أريــس، وهــي واحــدة مــن أكــبر مــديــري 

الـصناديـق اéـاصـة فـي الـعالـم. ومـع ذلـك، √ ≤ـويـل شـراء هـذه الـقروض جـزئـيا مـن قـبل شـركـة تـابـعة لـباركـليز، 

وهـي مـنظمة مـصرفـية أخـرى. وبـالـتالـي، فـي حـM تـركـت الـقروض الـنظام ا;ـصرفـي، عـادت بـعض الـتعرضـات 

ا;ـصرفـية مـن خـ6ل ≤ـويـل شـراء أريـس مـن قـبل بـاركـليز. يـوضـح الـشكل أدنـاه مـعامـلة ≤ـثيلية مـن هـذا الـنوع 

وما يرتبط بها من ¶ول في ا©اطر واrنشطة. 

مثال على التحول في سوق ائتمان الشركات - القروض ا;صرفية على اwسابات ا;ستحقة القبض 

 

النشاط اwئتماني باستخدام التمويل قصير اvجل  

هـناك حـاجـة إلـى ≤ـويـل قـصير اrجـل ©ـتلف ا;ـنتجات ا.ئـتمانـية مـثل الـتوريـق، واقـتناء الـتمويـل، وخـدمـة 

الـرهـن الـعقاري. كـانـت هـذه اrنشـطة تـقدمـها الـبنوك ولـكن تهـيمن عـليها ا´ن مـؤسـسات الـتمويـل الـوطـني، 

الـتي تـتلقى مـع ذلـك ≤ـويـ6 مـن الـبنوك مـن خـ6ل الـقروض ا;ـباشـرة و≤ـويـل ا;سـتودعـات وخـطوط ا.ئـتمان 

واrوراق التجارية. 


التمويل الطارئ 
في حR أن بصمة مؤسسات التمويل الوطني قد نمت 

بالنسبة إلى آثار البنوك، فإن البنوك تحتفظ باFسؤولية 

عن توفير التمويل الطارئ في شكل خطوط ائتمان 
لقطاع مؤسسات التمويل الوطني.

خطوط ائتمان 

للشركات غير اFالية

اFشتقات الثنائية 

خارج البورصة

توفر البنوك خطوط ائتمان إلى مؤسسات 

التمويل الوطني ليتم سحبها خ0ل فترات التوتر.

تتحمل البنوك مخاطر الطرف اFقابل اFتبادل 
كأعضاء في غرفة اFقاصة اFشتقة وتوفر خطوط 

ائتمان إلى مؤسسات التمويل الوطنية لتلبية 
متطلبات الهامش.
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فـكر فـي خـدمـة الـرهـن الـعقاري. انـخفضت حـصة الـبنوك مـن حـقوق اéـدمـة إلـى حـوالـي ۳۰٪. فـي حـM يـبدو 

أن هـذا الـتحول نـحو مـؤسـسات الـتمويـل غـير ا;ـالـية يـنقل ا©ـاطـر بـعيدا عـن الـبنوك، فـإن اrخـيرة تـوفـر خـطوط 

ائـتمان ا;سـتودعـات ;نشـئي الـرهـن الـعقاري غـير ا;ـصرفـيM، الـذيـن يـسحبون هـذه اéـطوط أثـناء قـيامـهم 

بـصنع أو شـراء قـروض الـرهـن الـعقاري ثـم سـداد هـذه الـسحبات أثـناء بـيع الـقروض فـي الـتوريـق. عـ6وة عـلى 

ذلـك، ≤ـول الـبنوك سـلف الـدفـع ا;ـطلوبـة مـن مـقدمـي خـدمـات الـرهـن الـعقاري غـير ا;ـصرفـيM إمـا مـن خـ6ل 

خـطوط ا.ئـتمان أو عـن طـريـق رعـايـة إصـدار اrوراق الـتجاريـة. وبـالـتالـي، فـإن مـخاطـر ≤ـويـل إنـشاء الـرهـن 

 .NBFI نشطة خدمةr العقاري وخدمته . تزال مع البنوك من خ6ل تعرضها

التمويل الطارئ  

كـما افـترضـنا فـي مـدونـتنا الـسابـقة، يـتطلب نـشاط الـوسـاطـة الـوصـول إلـى تـأمـM السـيولـة ا;ـرتـبط بـتوفـير ≤ـويـل 

قـصير اrجـل غـير عـادي أو طـارئ. ومـن اrمـثلة ا;ـثيرة لـ6هـتمام الـدور ا;ـتطور لـلبنوك فـي مـقاصـة ا;شـتقات. 

فـــي أعـــقاب اrزمـــة ا;ـــالـــية الـــعا;ـــية GFC فـــي ۲۰۰۷-۰۸، كـــلف ا;ـــنظمون بـــضرورة تخـــليص مـــعظم 

ا;شـتقات (الـتي ≤ـت تطهـيرهـا سـابـقا ثـنائـيا وتـداولـها دون وصـفة طـبية) مـركـزيـا. فـي حـM أن مـؤسـسات 

الـتمويـل الـوطـني تـعمل سـابـقا مـع الـبنوك فـي ا;ـعامـ6ت الـثنائـية، فـي إطـار الـو.يـة اüـديـدة، فـإنـها تـتعامـل مـع 

غـرف ا;ـقاصـة بـد. مـن ذلـك. لـتلبية دعـوات غـرف ا;ـقاصـة لـلحصول عـلى هـوامـش أولـية ومـتغيرة، ¶ـتاج 

مـؤسـسات الـتمويـل الـوطـني إلـى سـيولـة طـارئـة تـوفـرهـا الـبنوك فـي شـكل خـطوط ائـتمان. وبـالـتالـي، حـولـت 

و.ية ا;قاصة ا;ركزية مخاطر الطرف ا;قابل التي كانت تواجهها البنوك في السابق إلى مخاطر السيولة. 

يـوضـح الـشكل أدنـاه هـذا الـتحول بـاسـتخدام مـثال صـناديـق ا;ـعاشـات الـتقاعـديـة فـي ا;ـملكة ا;تحـدة. يظهـر 

ا©ـطط اrعـلى أن تـاجـر مـصرفـي مـع مـقايـضة سـعر الـفائـدة الـثنائـية IRS قـبل GFC الـتي تـواجـه صـندوق 

ا;ـعاشـات الـتقاعـديـة. مـع هـذا الـترتـيب، يتحـمل الـبنك - الـتاجـر مـخاطـر الـطرف ا;ـقابـل مـن الـتجارة وقـد 

يـضطر إلـى إدارة مـخاطـر السـيولـة اéـاصـة بـه مـن مـكا;ـات الـهامـش عـلى مـصلحة الـضرائـب الـتي يـنفذهـا مـع 

πـار آخـريـن لـلتحوط مـن تـعرضـه لـصندوق ا;ـعاشـات الـتقاعـديـة. يظهـر ا©ـطط الـسفلي صـندوق مـعاشـات 

تـقاعـديـة مـع مـصلحة الـضرائـب بـعد GFC √ تخـليصها ضـد طـرف مـقابـل مـركـزي Ø ،CCPـا يـتطلب مـن 

صــندوق ا;ــعاشــات الــتقاعــديــة نشــر الــهامــش اrولــي وأن يــكون مســتعدا 7جــراء مــكا;ــات هــامــش مــتغيرة. 

الـطرف ا;ـقابـل ا;ـباشـر لهـذا الـصندوق هـو اwـزب الشـيوعـي الـصيني. ومـع ذلـك، مـن أجـل إدارة مـتطلبات 
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الـهامـش، يشـرك الـصندوق مـصرفـا لـتقد¿ قـروض لـتغطية الـهامـش اrولـي، وتـوفـير خـطوط ائـتمان لـتمويـل 

مـدفـوعـات الـهامـش ا;ـتغيرة والـزيـادات فـي مـتطلبات الـهامـش اrولـية. خـ6ل ضـائـقة الـسوق ا;ـذهـبة ا;ـعروفـة 

فـي ا;ـملكة ا;تحـدة فـي سـبتمبر ۲۰۲۲، أصـبح كـل مـن مـدى هـذا ا.عـتماد عـلى الـبنوك وا´ثـار ا;ـترتـبة عـلى 

انتشار الضيق واضحا. 

مخاطر السيولة من مقاصة ا;شتقات: ا;ملكة ا;تحدة. ا;عاشات التقاعدية 

 

NBFIs والبنوك: w {كنك اmصول على واحدة بدون اvخرى  

 NBFIs وقـد اقـترح هـذا ا;ـنصب والـوظـيفة الـسابـقة وجـهة نـظر لـلوسـاطـة ا;ـالـية حـيث تـكون الـبنوك و

مـكملة لـبعضها الـبعض، بـد. مـن الـعمل بـالـتوازي أو كـبدائـل. . تـزال اrنشـطة وا©ـاطـر ذات الـصلة لـلبنوك 

وغـير الـبنوك مـرتـبطة ارتـباطـا وثـيقا، فـي الـواقـع فـي عـ6قـة تـكافـلية، حـتى مـع انـسحاب الـبنوك مـن ا;ـشاركـة 

ا;ــباشــرة فــي أنشــطة مــعينة بســبب زيــادة الــتكالــيف والــقيود الــناجــمة عــن مــتطلبات رأس ا;ــال والســيولــة 

ومتطلبات الوصايا ا;عيشية وغيرها من التدابير. 
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نـعتقد أن وجـهة نـظر الـتحول هـذه، حـيث . تـنتقل ا©ـاطـر بـعيدا عـن الـنظام ا;ـصرفـي ولـكن بـد. مـن ذلـك 

يـتم إعـادة تـعبئتها عـلى الـنحو اrمـثل بـM الـبنوك و NBFIs، تـوفـر رؤى مـبتكرة حـول ا.πـاهـات ا;ـلحوظـة 

فـي صـناعـة الـوسـاطـة ا;ـالـية. بـنفس الـقدر مـن اrهـمية، فـإنـه يـوفـر وضـوحـا مـفاهـيميا يـسمح لـلمنظمk Mـراقـبة 

اrنشـطة وتـقييم ا©ـاطـر بـشكل كـلي فـي الـقطاع ا;ـالـي، ويـشمل كـل مـن الـبنوك و NBFIs. عـلى سـبيل 

ا;ـثال، أحـد ا´ثـار ا;ـترتـبة عـلى وجـهة نـظر الـتحول هـذه هـو أن كـ6 اüـانـبM سـيتعرضـان لـبعضهما الـبعض فـي 

اrزمـات، Øـا يشـير إلـى قـنوات ثـنائـية ا.πـاه لـنقل الـصدمـات وتـضخيمها. نـحن نـنظر فـي هـذا اüـانـب مـن 

انتشار مخاطر البنك - NBFI، وا´ثار ا;ترتبة على السياسة العامة ذات الصلة، في ا;نشور التالي. 

فيرال في. أشاريا هو أستاذ ا;الية في كلية ستيرن ل∞عمال التجارية بجامعة نيويورك. 
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