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اOدوات اZحـتـرازيـة الـكـلـيـة هـي سـيـاسـات مـصـمـمـة nـنـع أو تـخـفـيـف اvـاطـر الـنـظـامـيـة الـتـي cـكـن 
أن تـنـشـأ عـن اGفـراط ف اGقـراض أو فـقـاعـات أسـعـار اOصـول أو نـقـاط الـضـعـف اnـالـيـة اOخـرى. 
ت تــصــمــيــم هــذه الــســيــاســات èــمــايــة صــحــة الــنــظــام اnــالــي بــأكــمــلــه, ولــيــس فــقــط شــركــة أو قــطــاع 
واحـد. ف اnـقـابـل, فـإن اOدوات الـتـحـوطـيـة الـدقـيـقـة هـي لـوائـح مـالـيـة تـقـلـيـديـة لـلـحـد مـن اvـاطـرة 
مــن قــبــل شــركــة مــالــيــة أو بــنــك واحــد. تــوضــح هــذه اnــقــالــة اvــاطــر اnــالــيــة الــنــظــامــيــة واOدوات 

اZحترازية الكلية, وعEقة هذه اOدوات بالسياسة النقدية. 

اßاطر ا<الية النظامية 

nـكن لـلعديـد مـن أنـواع السـلوك ا;ـالـي - مـثل ا.قـتراض ا;ـفرط أو عـدم تـطابـق اrصـول مـع ا.لـتزامـات فـي 

ا.ســتحقاق أو الســيولــة أو الــعملة - أن تــعرض الــنظام ا;ــالــي اrوســع للخــطر، rن فشــل أي شــركــة كــبيرة 

مــترابــطة يهــدد ا•خــريــن. الســلوك غــير اûــكيم الــذي يــقود الــفقاعــات ا;ــالــية أو ا.خــت6.ت، مــثل جــنون 

الـتولـيب الشهـير فـي الـقرن الـسابـع عشـر، وأزمـة ا;ـدخـرات والـقروض اrمـريـكية فـي أواخـر السـبعينيات إلـى 

مـنتصف الـثمانـينيات، وفـقاعـة الـدوت كـوم فـي أواخـر الـتسعينيات، والـفقاعـة الـعا;ـية rسـعار ا;ـنازل فـي 

العقد اrول من القرن اûادي والعشرين. 

بـينما يـناقـش ا.قـتصاديـون وا;ـؤرخـون أسـباب هـذه اrحـداث، فـي كـل حـالـة مـن هـذه اûـا.ت، أدى الـطلب 

عـلى أصـول مـعينة إلـى دفـع أسـعار تـلك اrصـول إلـى مسـتويـات تـاريـخية. وقـد اقـترض الـعديـد مـن مشـتري 

هـذه اrصـول لشـرائـها، وعـندمـا تـراجـعت اrسـعار، لـم يـتمكنوا مـن سـداد تـلك الـقروض. وبـالـتالـي، تخـلف 

 .Mا تسبب في فشل ا;قرضΩ ،العديد من القروض عن السداد
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أدوات احترازية كلية <نع أو تخفيف اQختQyت 

تـتطلب فـئة واحـدة مـن اrدوات ا.حـترازيـة الـكلية أن يـكون لـدى الشـركـات ا;ـالـية رأس مـال كـافٍ. رأس 

مـال الشـركـة هـو الـفرق بـM قـيمة أصـولـها وخـصومـها، أو قـيمة إغـ6ق الشـركـة rصـحابـها. مـن ا;ـهم للشـركـة 

ا;ــالــية أن يــكون لــها قــيمة كــبيرة rصــحابــها، وإ. ســيكون لــديــهم حــافــز لــلمراهــنة عــلى اïــاطــرة بــأمــوال 

ا•خــريــن. عــلى ســبيل ا;ــثال، إذا كــان لــدى الــبنك الــتجاري رأس مــال ضــئيل أو مــعدوم، فســيكون لــدى 

ا;ـالـكM حـافـز لـتقد∞ قـروض مـربـحة ولـكنها مـحفوفـة بـاïـاطـر، أو لشـراء أصـول مـحفوفـة بـاïـاطـر. إذا سـددت 

الـرهـانـات، فسـيحتفظ ا;ـالـكون بـا;ـكاسـب، ولـكن إذا فشـلت الـرهـانـات، فـإن ا;ـودعـM الـتابـعM لـلبنك و / أو 

شركة التأمM على الودائع الفيدرالية FDIC سيكونون في مأزق للخسائر. 

يـقوم كـل مـن ا.حـتياطـي الـفيدرالـي ومـكتب ا;ـراقـب ا;ـالـي لـلعملة و FDIC بـوضـع وتـنفيذ مـتطلبات رأس 

ا;ـال لـلبنوك الـتي يشـرف عـليها كـل مـنهم. تـصرح °ـنة اrوراق ا;ـالـية والـبورصـات SEC لهـيئة تـنظيم 

الـصناعـة ا;ـالـية FINRA لـوضـع وإنـفاذ مـتطلبات رأس ا;ـال لـلوسـطاء وا;ـتعامـلM. تشـرف °ـنة اrوراق 

ا;الية والبورصات SEC على القواعد التي اقترحتها FINRA وا;وافقة عليها. 

تـخضع الـبنوك وا;ـؤسـسات ا;ـالـية ;ـتطلبات كـفايـة رأس ا;ـال واïـازن الـوقـائـية لـرأس ا;ـال ;ـواجـهة الـتقلبات 

الـدوريـة. فـي حـM أن مـتطلبات كـفايـة رأس ا;ـال تـضمن قـدرة الـبنوك عـلى امـتصاص اìـسائـر أثـناء فـترات 

الـركـود، فـإن احـتياطـيات رأس ا;ـال ;ـواجـهة الـتقلبات الـدوريـة تـتطلب مـن الـبنوك ∫ـميع رأس مـال إضـافـي 

أثـناء الـتوسـعات ا.قـتصاديـة. هـذا الـفائـض يـعد الـبنوك لتحـمل اìـسائـر بـشكل أفـضل أثـناء فـترات الـركـود. 

هـناك أيـضًا احـتياطـيات رأسـمالـية خـاصـة بـقطاعـات مـعينة، مـثل تـلك الـتي فـرضـتها السـلطات الـسويسـريـة 

عـلى الـرهـن الـعقاري الـسكني وأسـواق الـعقارات PDF. بـا7ضـافـة إلـى هـذه الـتفويـضات، تـفرض بـعض 

الــدول اrوروبــية حــاجــزًا مــنهجيًا لــلمخاطــر عــلى مــؤســسات مــعينة . تــغطيها مــتطلبات رأس ا;ــال اrخــرى 

لتعويض اïاطر التي قد تشكلها. 

تــعمل مــتطلبات ا.حــتياطــي، وهــي نــوع ثــان مــن اrدوات ا.حــترازيــة الــكلية، بــشكل مــشابــه إلــى حــد مــا 

لــلمخازن الــرأســمالــية مــن حــيث أنــها تــنظم هــيكل مــحفظة الــبنك. عــلى وجــه اìــصوص، ∫ــبر مــتطلبات 

ا.حـتياطـي الـبنوك عـلى ا.حـتفاظ بحـد أدنـى مـن الـنقد و / أو الـودائـع لـدى الـبنك ا;ـركـزي. nـكن أن يـؤثـر 

تـغيير مـتطلبات ا.حـتياطـي عـلى ا7قـراض ا;ـصرفـي والـتوسـع فـي ا.ئـتمان. اعـتبارًا مـن ۲٦ مـارس ۲۰۲۰، 
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ألــغى بــنك ا.حــتياطــي الــفيدرالــي مــتطلبات ا.حــتياطــي عــلى مــؤســسات ا7يــداع اìــاصــة بــه، ولــكن يــتم 

استخدامها بشكل شائع من قبل البنوك ا;ركزية اrخرى. 

تـعمل مـتطلبات السـيولـة عـلى تـوسـيع مـتطلبات ا.حـتياطـي 7لـزام ا;ـؤسـسات ا;ـالـية بـا.حـتفاظ بـأصـول سـائـلة 

- نـقديـة أو سـندات حـكومـية أو أوراق مـالـية قـابـلة لـلتداول بـدرجـة عـالـية - كـافـية لـلوفـاء بـالـتزامـاتـها قـصيرة 

اrجـل. غـالـبًا مـا تـُعتبر هـذه الـلوائـح çـوطـية دقـيقة وليسـت احـترازيـة كـلية. ومـع ذلـك، إذا طـبقت السـلطات 

مـثل هـذه الـتفويـضات عـلى مـؤسـسات ذات أهـمية نـظامـية، فـقد يـكون مـن ا;ـعقول اعـتبار مـتطلبات السـيولـة 

احترازية كلية وكذلك جزئية. 

هـناك نـوع ثـالـث مـن السـياسـات ا.حـترازيـة الـكلية يـحاول مـنع الـديـون ا;ـفرطـة وأسـعار ا;ـساكـن ا;تضخـمة عـن 

 (LTV) ـكن لـ∏فـراد ا.قـتراض لشـراء مـنزل. تـقيد حـدود الـقرض إلـى الـقيمةn ـد مـن ا;ـبلغ الـذيûطـريـق ا

والــديــن إلــى الــدخــل DTI ا;ــقدار الــذي nــكن لــ∏ســرة أن تــقترضــه بــالنســبة إلــى قــيمة ا;ــمتلكات ودخــل 
اrسـرة، عـلى الـتوالـي. يـضع مـكتب اûـمايـة ا;ـالـية للمسـتهلك CFPB الـقواعـد ا;ـتعلقة بـالـرهـون الـعقاريـة، 

 .DTI و LTV ا في ذلك حدودk

فـي حـM أن هـذه الـقائـمة مـن اrدوات ا.حـترازيـة الـكلية ليسـت شـامـلة، فـإن الـعديـد مـن أدوات اrدوات 

ا;تبقية هي أشكال مختلفة من تلك ا;ذكورة أع6ه. 

مراقبة اßاطر النظامية 

يـجب عـلى السـلطات çـديـد اïـاطـر ونـقاط الـضعف الـناشـئة قـبل أن تـتمكن مـن كـبحها بـاسـتخدام اrدوات 

ا.حـترازيـة الـكلية. فـي الـو.يـات ا;تحـدة، يـراقـب مجـلس مـراقـبة ا.سـتقرار ا;ـالـي FSOC اïـاطـر الـنظامـية 

ويــوصــي بــتنفيذ مــختلف اrدوات ا.حــترازيــة الــكلية لــلحفاظ عــلى ا.ســتقرار ا;ــالــي فــي الــب6د. يــتكون 

 .CFPB و ،SEC، FDIC ،من ا.حتياطي الفيدرالي MثلΩ من FSOC
تـتضمن هـذه ا;ـراقـبة اخـتبارات الـضغط عـلى الـبنوك وا;ـؤسـسات ا;ـالـية اrخـرى لـلتأكـد مـن قـدرتـها عـلى 

الـتعامـل مـع ا.نـكماش ا.قـتصادي الـذي يـقلل مـن أسـعار اrصـول ويـزيـد مـن مـخاطـر التخـلف عـن السـداد. 

فــي الــو.يــات ا;تحــدة، تــسمى هــذه اuــموعــة مــن ا.خــتبارات التحــليل وا;ــراجــعة الــشامــل لــرأس ا;ــال 

CCAR. إذا كــانــت مــثل هــذه ا.خــتبارات تشــير إلــى وجــود نــقاط ضــعف نــظامــية، فــيمكن للســلطات 
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اسـتخدام أدوات احـترازيـة كـلية أخـرى للحـد مـن هـذه اïـاطـر. لـذلـك، nـكن أيـضًا اعـتبار اخـتبارات ا7جـهاد 

نوعًا من اrدوات ا.حترازية الكلية، أو على اrقل مكم6ً لها. 

العyقة بA السياسة النقدية وا;دوات اQحترازية الكلية 

تـقليديـا، اسـتخدمـت الـبنوك ا;ـركـزيـة السـياسـة الـنقديـة - الـتي تـؤثـر عـلى أسـعار الـفائـدة - لـتحقيق اسـتقرار 

اrسـعار وأهـداف الـتوظـيف. ومـع ذلـك، nـكن لـ∏زمـات ا;ـالـية - مـثل تـلك الـتي سـببتها فـقاعـة ا7سـكان 

ا;تفجـرة فـي ۲۰۰٦-۲۰۰۸ أن Öـنع الـبنوك ا;ـركـزيـة مـن çـقيق أهـدافـها ا.قـتصاديـة الـكلية. لـذلـك، فـإن 

اrدوات ا.حترازية الكلية، التي çاول استقرار النظام ا;الي، تعتبر ملحقًا مفيدًا للسياسة النقدية. 

واحـدة مـن أكـثر الـقضايـا الـتي Öـت مـناقشـتها فـيما يـتعلق بـأدوات ا.حـتراز الـكلي هـي ا;ـدى الـذي يـجب أن 

تسـتخدم فـيه السـياسـة الـنقديـة لـتقليل اïـاطـر ا;ـالـية. مـن خـ6ل تـعديـل السـياسـة الـنقديـة لـتغيير الـظروف 

ا;ـالـية وا.ئـتمانـية بـشكل مـناسـب. عـلى سـبيل ا;ـثال، nـكن لـلجهات الـتنظيمية اûـد مـن فـقاعـة ا7سـكان 

اrولــية عــن طــريــق رفــع نســب LTV و / أو DTI، أو nــكن لــلبنك ا;ــركــزي أن يــساهــم أيــضًا فــي هــذه 

السياسة kعد.ت فائدة أعلى. 

هـناك حـجج مـعقولـة تـؤيـد أو تـعارض اسـتخدام السـياسـة الـنقديـة لـتكملة اrدوات ا.حـترازيـة الـكلية. مـن 

نـاحـية أخـرى، تـتمتع الـبنوك ا;ـركـزيـة بـخبرة كـبيرة فـي الـتعامـل مـع اrدوات الـقويـة للسـياسـة الـنقديـة وnـكن 

•ثـارهـا الـواسـعة أن تـكمل بـشكل مـفيد ا•ثـار ا;سـتهدفـة لـ∏دوات ا.حـترازيـة الـكلية، والـتي تـتمتع بـها 

الهـيئات الـتنظيمية بـخبرة محـدودة. مـن نـاحـية أخـرى، السـياسـة الـنقديـة هـي أداة فـظة. مـن الـصعب تـبريـر 

الـتأثـيرات غـير ا;ـرغـوبـة عـلى إجـمالـي ا7نـتاج واrسـعار الـتي nـكن أن تـنشأ مـن تـعديـل السـياسـة الـنقديـة 

لتفجير فقاعة أو إص6ح نقاط الضعف في واحد أو بضعة أسواق ذات صلة. 

لـقد تـغيرت اûـكمة الـتقليديـة بـM ا.قـتصاديـM حـول دور السـياسـة الـنقديـة فـي تـقليل اïـاطـر ا;ـالـية عـلى مـر 

الــسنM. اتخــذ رئــيس مجــلس ا7دارة آ.ن جــرينســبان وجــهة الــنظر الــسائــدة بــأن فــقاعــات أســعار اrصــول 

يـصعب çـديـدهـا وأن اسـتخدام السـياسـة الـنقديـة ا.نـكماشـية .سـتباقـها قـد يـؤدي إلـى حـدوث ركـود. مـنذ 

اrزمـة ا;ـالـية الـكبرى فـي ۲۰۰۷-۲۰۰۸، كـان ا.قـتصاديـون ومـحافـظو الـبنوك ا;ـركـزيـة أكـثر انـفتاحًـا عـلى 

احــتمال تــعديــل الســياســة الــنقديــة فــي بــعض اrحــيان لــلحفاظ عــلى ا.ســتقرار ا;ــالــي فــي مــصلحة اســتقرار 
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 Mـصت رئـيسة ا.حـتياطـي الـفيدرالـي الـسابـقة جـانـيت يـلì ،۲۰۱ـقيقي. فـي عـام ٤ûسـعار والـنشاط اrا

وجهة النظر ا°ديدة هذه: 

"الـتقييم اrكـثر تـوازنـاً، فـي رأيـي، هـو أن الـتركـيز ا;ـتزايـد عـلى مـخاطـر ا.سـتقرار ا;ـالـي مـناسـب فـي مـناقـشات 

السـياسـة الـنقديـة، لـكن الـتكلفة اPـتملة، مـن حـيث أداء ا.قـتصاد الـكلي ا;ـتناقـص، مـن ا;ـرجـح أن تـكون 

أكـبر مـن أن تـعطي مـخاطـر ا.سـتقرار ا;ـالـي دورًا مـركـزيًـا فـي قـرارات السـياسـة الـنقديـة، عـلى اrقـل فـي مـعظم 

اrوقات". 

اQستخدام الدولي ;دوات اQحتراز الكلي 

يــختلف نــوع واســتخدام اrدوات ا.حــترازيــة الــكلية دولــيًا. عــلى ســبيل ا;ــثال، تنشــر الــو.يــات ا;تحــدة 

اrدوات ا.حـترازيـة الـكلية عـبر الـوكـا.ت وا;ـؤسـسات، فـي حـM أن ا.çـاد اrوروبـي لـديـه إطـار عـمل أكـثر 

 ،EBA وروبـيةrالـذي يـتألـف مـن الهـيئة ا;ـصرفـية ا ،ESFS وروبـي لـلرقـابـة ا;ـالـيةrمـركـزيـة. يـوفـر الـنظام ا

 ،EIOPA وروبـيةrوا;ـعاشـات ا;ـهنية ا Mوهـيئة الـتأمـ ،ESMA وروبـيةrسـواق اrوراق ا;ـالـية واrوهـيئة ا

ا7شراف ا.حترازي الكلي واûصري الدقيق على النظام ا;الي وا.قتصادي اrوروبي. 

وبــا;ــثل، هــناك اخــت6فــات فــي كــيفية اســتخدام هــذه اrدوات. يــعتمد ا.حــتياطــي الــفيدرالــي لــرأس ا;ــال 

ا;ـعاكـس لـلدورة ا.قـتصاديـة عـلى نسـب محـددة مسـبقًا مـن ا.ئـتمان إلـى الـناŒ اPـلي ا7جـمالـي، عـلى سـبيل 

ا;ـثال، فـي حـM أن السـلطة الـنقديـة فـي سـنغافـورة قـادرة عـلى تـعديـل نسـب LTV ونسـب خـدمـة الـديـن 

kـرونـة اسـتجابـة لـظروف الـسوق ا;ـتغيرة. عـلى الـرغـم مـن هـذه ا.خـت6فـات فـي الـتنفيذ، يـسعى ا;ـنظمون إلـى 

çقيق التوازن بM النمو ا.قتصادي وا.ستقرار ا;الي. 

خاêة 

بـعد اrزمـة ا;ـالـية الـكبرى فـي ۲۰۰۷-۲۰۰۸، بـدأ صـانـعو السـياسـات وا.قـتصاديـون فـي إيـ6ء ا;ـزيـد مـن 

ا.هتمام .ستخدام اrدوات ا.حترازية الكلية ;نع أو تخفيف اïاطر التي يتعرض لها النظام ا;الي. 
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