
 
 

 سياسات التحوط الكلي والاستقرار المالي
وتداخلاتها مع السياسة النقدية

 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم
 

 

 معالي وزير المالية،،
 ،،الضيوف الكرام

 ،السلام عليكم ورحمة الله وبركاته،
 

أا أمفذ  أود في البداية وفي هذاا اليذوا الابذ من اذا أيذ ا دولذة اللويذي الأ ليذة وأاذ ا هذاا ال اذ  ال يذ  
عتزاز والفخم لاق ا حضمة ص ح  الساو الشيخ صذب   اححاذد ال ذ بم الصذب   أايذم لاأساى اع ني ا

للعاذل " ودولة اللويذي "املذزاً للعال الإنس نيدولة اللويي حفظه الله ومع ه بان سبة تساية ساوه "ق ئداً 
سذذذاوه ويمعذذذ ه باوفذذذوم  " اذذذا قبذذذل انظاذذذة احاذذذا الاتحذذذدة وأدعذذذو الاذذذولى  ذذذل وعذذذ  أا يحفذذذظالإنسذذذ ني

  الصحة والع فية والعام الاديد وأا يديا على بلدن  الحبي  نعاه ال زيلة.
 

 هوتستضذيف ،تنظاذه اؤسسذة "يذومواني" هاا الاؤتام الذاي أا أُعبِّم عا سمومي ب لاش ملة في لا  أود
الاختصذذ   . وأشذذلم الذذدعوة اللمياذذة لذذي للتحذذدال اذذ  هذذاا ال اذذ  الااياذذز اذذا أصذذح   دولذذة اللويذذي

و ايذذ   واختيذذ م اوضذذوع ي هذذاا الاذذؤتام عذذدادالإ حسذذا ايا علذذىأشذذلم القذذ ئ، لاذذ  أود أا والاهتاذذيا
  الاش مليا في فع لي ته.

 
 ،الحضور الكرام،

 

وتداخ ته  وسي س ي التحو  الللي  لاستقمام الا لي بسأتن ول في للاتي هاه بعض ال وان  الاتعلقة 
 ( و هود3حزاة إص ح ي ب زل ) وان  بعض  بي اة، ب لإض فة إلى ا   وان  عال السي سة النقدي

سي س ي التحوا  في إ  م  العق م السلنيتاويل  ، إلى   ن  ضواب ت بيقه في بنن اللويي الاملزي 
 . الللاي المااية لتعزيز الاستقمام الا لي
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بميل إأا ا هاا الاؤتام في ه لْتُ ن و تستلا لاً لا  ااتدادًا و ا ،في   نٍ  انه  ،للاتي هاه بالن، تُعتبَمو 

، سي س ي التحو  اللليتن ولي ت مبة بنن اللويي الاملزي في ا  ل  حيلاا الع ا الا ضي، 
، واللف ية المأسا لية، والسيولة، والائتا ا الاصمفي ،ب لحولاة المشيدةلاسياا  تلن الاتعلقة 

عال الاستام الدؤو  لتحسيا اؤشماي الس اة واختب ماي الضأ  الدومية، وال ،والاستثا ماي الا لية
لحد اا اللويي الاملزي ل الاس عي الاتواصلة لبننفي إ  م ولل الن  الا لية للق  ع الاصمفي،

بنن اللويي الاملزي في إ  م  بعض  وان   هوداليوا  سأتن ول ،لالن واستلا لاً  .الاخ  م النظ اية
ضواب  و  (3س الا ل ب زل )أتعليا ي لف ية م  مليز علىاا خ ل الت ، بيق سي س ي التحو  اللليت

 تاويل العق م السلني.
 

اا الان س  أا أتحدال بإي  ز عا الدوم احس سي الاي تا مسه اختلف البنون  أمى ،وقبل الن
الاملزية دوا سواه ، وأقصد في الن السي سة النقدية ل ختص   حصمي للبنون الاملزية في اختلف 

ي هاا الصدد، لا بدا اا التأليد، على أا السي سة النقدية تمتب  لزواً  ب لاستوى الع ا دول الع لا. وف
للأسع م أي با  يُعمَف ب لاستقمام النقدي . وقد أثبتي البنون الاملزية و وال عقود اضي قدمته  

و  على القي ا بدومه  في هاا الشأا، وتبواأي اوق  الصدامة ضاا  هود السل  ي للحدا اا الضأ
التضخاية، لاسياا  عند توافم القدم ال زا اا الاستق لية للبنون الاملزية في مسا وتنفيا سي س ته  

الاحومي للق  ع الاصمفي والا لي لقن ة التأثيم احس سية التي  وضاا الن، يبمز الدوم النقدية.
في تحقيق أهدافه  تعتاد  لف ءة وف علية السي سة النقدية حيل أا .تتحمن اا خ له  السي سة النقدية

، فإا أهاية الق  ع الاصمفي النول. الق  عس اة وات نة أوض ع وحداي الن  على أس سيبشللٍ 
التي تؤثم  لونه أحد الق  ع ي الاقتص دية المئيسيةبوالا لي وس اة أوض ع وحداته لا تمتب  فق  

 احهاحلقة اللقدم اا احهاية، لونه ، بل أيضً ، وبااي اوتتأثم ب ت  ه ي احداء الاقتص دي الع ا
 .للبنن الاملزي والقن ة احس سية لعال السي سة النقدية

 
 الكرام،،الأخوة 

 

لتُسلا   ،لا يزال العديد انه  ق ئاً  ،  ءي احزاة الا لية الع لاية احخيمة وا  ن ا عنه  اا تداعي ي
 لاستقمام الا لي اا   ن  وا  ب ي يعمف بالضوء على الع قة الاتداخلة بيا الاستقمام النقدي اا 

   ن  آخم، وع قة لليها  ب لاستقمام الاقتص دي بو هٍ ع ا.
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ولعل أحد أبمز الدموس الاستف دة اا احزاة الا لية الع لاية ا  يمتب  انه  بادى ا ءاة أدواي 
قمام الا لي. وفي هاا أسع م الف ئدة أس سً ( لتحقيق ات لب ي الاستوأعني بالن السي سة النقدية )

(. Blunt) نسبيً  "ع اة احثم" تُعتبَم الخصو ، تل د ت ا  الآماء على أا أدواي السي سة النقدية
سم ف عليته ، حيل أا الاستقمام النقدي هو ب لتعميف هدف "شاولي" قد يلوا ، في واق  احام، ااوه

إلى  سع م في ق  ع اقتص دي اعياا.وللِّي يمتب  ب لاستوى الع ا للأسع م وليس فق  أوض ع اح
الن، تنبأي الإش مة إلى أا ااتداد ت مبة البنون الاملزية في مسا وتنفيا السي سة النقدية    ن 

 لتحقيق الاستقمام النقدي تمتَّ  عليه وضو  دقيق نسبيً  اا حيل التعميف واحدواي واحهداف.
 

احزاة الا لية الع لاية انا اندلاع  الاهتا ا به أهايته وتع ظا ، فقد تزايديأا  الاستقمام الا لي
احخيمة. ويالا القول بأا تزايد اهتا ا البنون الاملزية باوضوع الاستقمام الا لي وسبُل تحقيقه إناا  

احزاة وا  لشفي عنه بشأا الدوم اله ا هاه يمتب  في   نٍ  اها انه بأحد الدموس الاستف دة اا 
زيز لف ءة وف علية السي سة النقدية. وبشللٍ ألثم تحديدًا، أصبح اا الواضح ل ستقمام الا لي في تع

 أا السي سة النقدية وأدواته  "ع اة احثم" لا  أشمْي لا تتالا انفمدة اا تحقيق الاستقمام الا لي.
مام الح  ة لا  ب ي يُعمَف بسي س ي التحوا  الللاي الاصاَّاة والاو اهة لتحقيق الاستق واا هن  بمزي

الا لي. واا هن  أيضً  يبمز التأثيم الاتب دَل بيا السي سة النقدية وسي س ي التحوا  الللاي ضاا إ  م 
 الدوم الاحومي الازدوج للق  ع الاصمفي والا لي.

 

أ م العال التنظياية  الاهاة ضاا أحد الاح وم تشلل "الكلي طسياسة التحو " ولالن أصبحي
سي س ي التنظيا والمق بة ال زئية لا تلفي أا  ااعنه تلن احزاة شفي ل والن في ضوء ا والمق بية، 
نا  الاصمفي و  النظ ا ع فيةلضا ا  ألثم شاولية للس اة  يتو   اس ندته  بنهجالا لي للل، وا 

سياسة التحوط  عرَفت  و  .التحو ية الللية اا أ ل الحد اا الاخ  م النظ اية وحا ية النظ ا الا لي
ظامية والتصدي لأي ك السياسة التي تستخدم الأدوات الموجهة للحد من المخاطر النتل بأنه  الكلي

معوقات قد تؤثر على قدرة النظام المالي في الاستمرار في تقديم الخدمات المالية الأساسية التي قد 
 الإ  م تملزوفي هاا . يترتب على انقطاعها أو اضطرابها نتائج خطيرة على الاقتصاد الحقيقي

الا لية وتداخله  ا  احسواق الاصمفية و  على اوضوع التماب  بيا الاؤسس ي سة التحو  اللليسي 
 قتص د اللليلانلش ف هاه الاؤسس ي على الاخ  م الن  اة عا الاتأيماي في أداء اادى ذذذذذذوا

اا لا لي صي نة الاستقمام ا في أهداف سي سة التحو  الللي وبالن تتاثل .والدوماي الاقتص دية
اا اخ  م وقوع أزا ي على  الحدو لال فحة الاخت لاي الا لية  أدواي التحو  الان سبة خ ل ت بيق
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توفيم ، ا  الو نيتل ليف ب هظة على الاقتص د  يتمت  عليه الن  ق الواس  للنظ ا الا لي التي 
الصدد، أودا الإش مة  وفي هاا ال زاة لاحتواء آث م التقلب ي الح دة على الاقتص د الحقيقي. التدابيم

الااتدة في ا  لاي التحوا  الللاي، حيل ب دم في إ  م الأنية و إلى ت مبة بنن اللويي الاملزي 
التسعيني ي والتي غدي الآا تشلل  بدايةانا سي س ته وبماا ه المق بية إلى وض  العديد اا الضواب  

 .اا سي س ي التحوا  الللاي الاتع مَف عليه انظواة اتل الة 
 

يواصل بنن اللويي الاملزي  هوده الحثيثة ل متق ء بأس لي  وأدواي الإشماف والمق بة. وتأتي هاا و 
تلن ال هود الاتواصلة في إ  م اس عي بنن اللويي الاملزي لتعزيز ات نة احوض ع الا لية لوحداي 

، وبشلل خ   ا  يصدم ، وبا  يتاسق ا  الاع ييم الدولية للمق بة الفعا لةالاصمفي والا لي الق  ع
عا ل نة ب زل للمق بة الاصمفية، وانه  الاع ييم الص دمة في أعق   احزاة الا لية الع لاية والاعموفة 

دماي البنون ق (. ويولي بنن اللويي الاملزي أيضً  أهاية خ صة لت ويم3بحزاة إص ح ي ب زل )
اق واة الصدا ي واوا هة قدماته  على  ا  ماء إختب ماي الضأ  الا لي لتعزيزعلى إدامة الاخ  م و 

الظموف والت وماي الض غ ة، وصولاً إلى تحقيق هدف تمسيخ دع ئا الاستقمام الا لي في الاقتص د 
 الو ني.

 
بنن اللويي  اوضوعيا يُاثا ا ناواً   ل هودوفي هاا الإ  م، أودا أا أُسلِّ  الضوء في عُ  لة على 

ت سيدًا حبع د سي س ي التحوا  الللاي التي   ا وهمه يل يُاثا ا في، حالع ا الانصماالاملزي خ ل 
 .في الب د في احس س تمسيخ أسس الاستقمام الا ليتستهدف 

 
اا  2104ال  مي في شهم يونيو اا الع ا بنن اللويي الاملزي  ا  أصدمه الاوضوع احول، هو

 .لنه ئي للبنون التقليدية والبنون الإس اية( بشلله  ا3اعي م لف ية مأس الا ل ب زل )بشأا تعليا ي 
هيلل مأس الاذذذذذذ ل المق بي ، 2103في شهم ديسابم اا ع ا البنن الاملزي، اعتاد  ولقد سبق وأا

ي اا اِّ والن في ضوء ا  أسفمي عنه دماسة احثم الل ،لهاا الاعي م والامحلة الانتق ليذذذذذذذة لت بيقه
(. وتا شيً  ا  3ستيف ء ات لب ي اعي م لف ية مأس الا ل ب زل )اون على نت ئج  يدة أظهمي قدمة البن

اقمماي ل نة ب زل، تضااني تعليا ي بنن اللويي الاملزي ا  ين وي عليه هاا الاعي م اا أدواي 
 تحو ذذذية مأسا ليذذة اصدااي صذومة في إض فيذذةات لب ي مأس ا ل  تحو  للي تتاثل في تحديذد

(Conservation Capital Buffer،) الاقتص دية واصدااي مأسا ليذة للتقلب ي (Countercyclical Capital 
Buffer،)  الاحلذي النظ اي التأثيذذذذذم ااي للبنذون ض فيذةلالن ات لب ي مأس ا ل إو (Domestic 
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Systematically Important Banks - D-SIBs)،  ون أقوى لهاه البن قواعد مأسا ليةوالن بهدف توفيم
 وزي دة قدمته  على اق واة الصدا ي والضأو  الا لية. 

 

الاع ييم احخمى  وض في  قُدُاً بنن اللويي الاملزي  واستلا لاً لت بيق هاه الإص ح ي، ياضي
(، والاتاثلة في اعي م نسبة المف  الا لي واعي مي السيولة بن ءً على خ ة زانية 3لحزاة ب زل )

وغني عا البي ا أا  نت ئج دماس ي احثم اللاي لت بيق هاه الاع ييم. ادموسة، وأخااً ب لاعتب م
ل أدواي التحو  الللي يبدومه  اا قب تُعتبَم( 3اع ييم السيولة التي تشاله  حزاة إص ح ي ب زل )

سيولة البنون اا خ له  إحتف ظه  بأصول س ئلة ع لية ال ودة، ولالن نظمًا حنه  او هة لتعزيز 
إض فة إلى التاويل قصيم اح ل.  ىللبنون وتخفيف الاعتا د علالاستقمة احاوال  اص دمتدعيا 
أخاًا  ،يلِّ أداة تحو  ل أيضً  ( تُعتبَمNon- Risk Based Leverage Ratio)فإا نسبة المف  الا ليالن، 

ى الاخ  م للإ  م الع ا لنسبة لف ية مأس الا ل التي تستند إلوالالة داعاة  لآليةب لاعتب م وظيفته  
 التي توا هه  البنون. 

 

بنن اللويي  أصدم ، حيلالعق م السلني تاويلوع الث ني فيمتب  بتنظيا أنش ة أا  الاوض
لى البنون وشمل ي الاستثا م وشمل ي التاويل إتعليا ي  2103نوفابم ع ا شهم  في الاملزي
و ت ويم العق ماي الواقعة أشماء  فماد بأمضحبشأا التاويل الاانو  للعا ء اتتضاا ضواب  الاحلية 

الاملزي اا تس مع اللويي في ضوء ا  تبيا لبنن وقد   ءي هاه التعليا ي  .يةان  ق السلنالفي 
اا النوع  هاافي أسع م السوق ل ب متف ع ي الاوسة  نً في ناو هاا النوع اا التاويل اقمو  واضح

وا استه وامتب  ه ب لاحتي   ي  اا التاويلالنوع الخ صة لهاا احهاية  ا ب لاعتب مالعق م، أخاً 
على والا لي الاحلي، وآث مه احس سية للاوا نيا، ع وةً على أهايته لوحداي الق  ع الاصمفي 

تا إصدام تلن التعليا ي لتُلاِل ا اوعة الضواب   وقدى ال ه ي الا نحة له. الاح فظ التاويلية لد
ته لية والاقس ة، ولتُشلال في ا اوعه  انظواة اتل الة الق ئاة والاعاول به  بشأا القموض الاس
 لإ  م ات لب ي السي سة التحو ية الللية. 

 
الانظاة حنش ة تاويل العق م الضواب  وب بيعة الح ل، ينب  اهتا ا بنن اللويي الاملزي بوض  

الاصمفي اا ان لق الوعي بادى أهاية وتأثيم تلن احنش ة على س اة أوض ع الق  ع  السلني
اا الافيد أا أشيم في هاا الا  ل إلى ا  المه " وا لنليف" ن ئ  اح فظ بنن إن لتما  ولعلوالا لي، 

أا ا اؤتام احعا ل الدولي في ليفمبول اا أا ا   2104ل ستقمام الا لي في للاته في شهم يوليو 
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ن زل في الااللة الاتحدة، لا يالا لبنن إن لتما فعله هو اع ل ة الاخت ل بيا العمض وال ل  للا
هو لسل ة مق بية حيل لا يست ي  بنن إن لتما أا يبني انزلاً واحداً، وأا ا  ي   التمليز عليه 

الاخ  م التي تهدد الاستقمام الا لي والاستقمام الاقتص دي، وانوهً  إلى أا الخ م احس سي هو أا 
زاته ، وهي ذذلى تزايد هاه الاديوني ي وتملفي الإمتف ع بقوة با  قد يؤدي إ تستام أسع م الان زل

لتي يتعمض له  الازيد اا الن س بسب  إقدااها على تحال ديوا لبيمة اق منة باداخيلها. ا الاخ  م
 )انتهى ل اه(

 
على ضمومة وض  حدود الص دمة عا بنن اللويي الاملزي ألادي الضواب  والتعليا ي  هاا ولقد

، وأا تلوا عالية انح التاويل استندة إلى دماسة العق م السلني تاويلاوضوعية وواضحة حنش ة 
دى ا ءة العايل واملزه الا لي، ا  التحقق اا توافم تدفق ي نقدية لديه تلفي اائتا نية اتل الة ل

 للوف ء ب لتزاا ته في الاواعيد الاحددة. 
 

اا قياة العق م الاي يتا الضواب  الحدود القصوى للتاويل الاي يُالا انحه لنسبة  دي، حدلالن
الحص فة في انح الن النوع اا التاويل، وبا  يتا شى ا  الاع ييم  اعتب مايتاويله، وهو ا  يُمسخ 

  ضد اخ  م ت وماي الدولية في هاا الا  ل. وان  قً  اا الحم  على اصلحة العا ء، وتحوا ً 
، والن اا  فية عند انح التاويلى ع ال الشفماعي تلن الضواب  التأليد عل أوض ع السوق، فقد

أية تأيماي قد ت مأ عليه ، خ صةً والآث م الاتمتبة على خ ل إح  ة العايل باعدلاي الف ئدة والع ئد 
في ح لة تحمان أسع م الف ئدة نحو الامتف ع والتي تُعتبَم ح ليً  عند أدنى استوي ته  الت ميخية، وبحيل 

التاويل التي سيتحاله ، هاا اا   ن . واا   نٍ  آخم، لا  يلوا العايل على دماية ت اة بأعب ء
يالا فصله عا س بقه ولا يقل أهاية عنه، هو ا  يتعلق بوض  حدا أقصى ح ل التاويل با  لا يزيد 

ي والن اا ان لق الحم  على ألاا يصبح العايل أسيمًا حعب ء الوف ء ب لتزاا  على عشم سنواي،
لزاا، خ صة في ظل عدا و ود قوانيا المها العق مي في دولة اللويي تلن الاديوني ي لعقود اا ا

 حتى الآا.
 

 ،،الأخوة والأخوات
 

النظ ا الاصمفي والا لي الع لاي يام ح ليً  بعهد  ديد اا الإص ح ي التنظياية  خت اً ، فإا
تص دي الش ال. لاا والاستقمام الا لي بأية تحقيق الاستقمام الاقالاستقمام النقدي والهيللية لتعزيز 

لن الإص ح ي اا تالاستف دة  ايعً ، لسل  ي مق بية ووحداي اصمفية وا لية،  يتو   علين 
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 الت  م  الإقلياية والدولية لا لية في ضوءاو الاصمفية  ب ستخداا النهج الان س  لت ويم أنظاتن 
الاي تلعبه الاص مف في  الحيوي في هاا الا  ل، أخااً ب لاعتب م الدوم وت بيق أفضل الاا مس ي

 الإقتص د وعاق ع قته  ب لا تا .
 
 

اتانيً  لهاا الاؤتام أا يحقق فمصة  يبة لتب دل الآماء امة أخمى بهاا الحضوم اللميا،  أُمحِّ 
 .سبة لا  ين قشه اا قض ي  واواضي الان  واحفل م والوصول إلى التوصي ي

 
 

 ستا علاللا حسا اأشلم 
 

 ،،حمة الله وبركاته،والسلام عليكم ور 
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