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ــات  ــك التحدي ــال تل ــروسي حي ــزي ال ــك المرك ــرف البن ويت
الناشــئة مــن خــال ضــخ ســيولة جديــدة في البنــوك، وضبــط 
حركــة النقــد الأجنبــي، فيما ليــس مســتبعداً أن يقــدم المركزي 
عــى دمــج بعــض البنــوك وإعــادة هيكلــة القطــاع ككل مــن 

أجــل تعزيــز اســتقراره المــالي.    

بيئة ضاغطة
يعمــل النظــام المــرفي الــروسي في ظــل بيئــة تشــغيلية 
ضاغطــة بســبب العقوبــات الغربيــة ضــد الاقتصــاد الــروسي، 
التــي ســيترتب عليهــا حــدوث انكــاش اقتصــادي واســع 
وتــداع مســتمر لســعر صرف الروبــل في الفــرة المقبلــة، وهــو 

ــالي: ــا يمكــن توضيحــه عــى النحــو الت م

ــات  ــت الولاي ــة: فرض ــواق الخارجي ــول للأس ــر الوص 1- حظ
المتحــدة والاتحــاد الأوروبي عقوبــات عــى قطــاع المصــارف في 
روســيا شــملت تجميــد أصــول البنــوك الروســية الخارجيــة، بما 
في ذلــك أصــول البنــك المركــزي، كــا تــم قطــع الطريــق أمــام 
ــورو،  ــدولار والي ــى ال ــية ع ــوك الروس ــول البن ــة حص إمكاني

ســواء بشــكل نقــدي أو غــر نقــدي. كــا امتــدت العقوبــات 
لتشــمل منــع أكــر بنكــن في روســيا هــا “ســبيربنك” و”في تي 

بي بنــك” مــن التعامــل بالــدولار الأمريــي.

ــة 7  ــدول الغربي ــت ال ــويفت: عزل ــام س ــن نظ ــزل ع 2- الع
ــة “ســويفت”،  ــات الدولي ــام المدفوع ــن نظ ــية ع ــوك روس بن
الســندات  تــداول  مــن  الروســية  البنــوك  حظــرت  كــا 
ــك  ــة البن ــق عضوي ــة إلى تعلي ــة، بالإضاف ــة والأوروبي الأمريكي
المركــزي الــروسي في مــرف التســويات الدوليــة. ومــن ضمــن 
 ،)VTB Bank( ”البنــوك الروســية المعزولــة “في تي بي بنــك
الــذي يعــد ثــاني أكــر البنــوك الروســية مــن حيــث الأصــول 

ــمبر 2021. ــل في ديس ــون روب ــدره 19.3 تريلي ــم ق وبحج

واتفقــت الــدول الغربيــة عــى اســتبعاد بنــي “ســبيربنك” 
وغازبــروم بنــك” مــن عقوبــات نظــام “ســويفت”، ويشــكلان 
معــاً نحــو 40% مــن أصــول القطــاع المــرفي الــروسي بأكملــه، 
ــم  ــرفي رغ ــاز الم ــة الجه ــى حيوي ــبياً ع ــيبقي نس ــا س وم
ضغــوط الأزمــة عــى النظــام المــرفي. ويقــدر أن البنــوك التي 
تتعــرض للعقوبــات الغربيــة بشــكل مبــاشر، باســتثناء “في تي 
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تلقــي الحــرب الأوكرانيــة بظلالهــا الســلبية علــى القطــاع المصرفــي الروســي، حيــث مــن المرجــح أن تضغــط 
ــة المفروضــة علــى الاقتصــاد  ــات الغربي بشــدة علــى معظــم البنــوك الروســية، خاصــة مــع كثافــة العقوب
الروســي، والتــي ســيترتب عليهــا نقــص محتمــل فــي الســيولة لــدى الجهــاز المصرفــي، فضــاً عــن ضعــف 
ــآكل رؤوس أموالهــا خاصــة مــع انكمــاش الاقتصــاد  ــاح البنــوك الروســية فــي هــذا العــام، وت هوامــش أرب

الروســي وتدهــور ســعر صــرف الروبــل الروســي. 

ــرات المســتقبل, العــدد 1500، 23 مــارس  ــة علــى القطــاع المصرفــي الروســي؟، تقدي أزمــة ســيولة: كيــف ســتؤثر الأزمــة الأوكراني
ــة. ــاث والدراســات المتقدم ــي: المســتقبل للأبح 2022، أبوظب
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ــول  ــة لأص ــة الإجمالي ــع القيم ــو رب ــاً نح ــل مع ــك”، تمث بي بن
ــروسي. ــرف ال ــام الم النظ

ــات  ــرت الولاي ــة: أج ــات الدولي ــول للاحتياطي ــع الوص 3- من
المتحــدة والاتحــاد الأوروبي تجميــد احتياطيــات مملوكــة 
ــد  ــة تزي ــواقها بقيم ــا وأس ــروسي في بنوكه ــزي ال ــك المرك للبن
عــى 250 مليــار دولار، وهــي مبالــغ تقــرب قيمتهــا مــن ثلث 
الاحتياطيــات النقديــة الروســية الكليــة البالغــة حــوالي 643.2 
مليــار دولار بنهايــة 11 مــارس. ومعنــى ذلــك أن الحيــز المــالي 
ــا  ــر كافٍ لمســاندة اقتصادهــا ونظامه ــام روســيا غ ــاح أم المت
ــات  ــة احتياطي ــى مــع إضاف المــرفي في الأجــل المتوســط، حت
صنــدوق الــروة الســيادي الــروسي البالــغ أصولــه نحــو 174.9 

ــر المــاضي. ــة فبراي ــار دولار في بداي ملي

4- مخاطــر تشــغيلية حادة للبنــوك: تواجه الأنشــطة المصرفية 
مخاطــر تشــغيلية غــر مســبوقة مــع التدهــور المحتمــل 
ــة،  ــات الغربي ــبب العقوب ــيا بس ــادي في روس ــاط الاقتص للنش
ــا  ــوك وملاءته ــول البن ــودة أص ــى ج ــاً ع ــتؤثر حت ــي س والت

ــا.  ــرة لديه ــيولة المتواف ــة والس المالي

ومــن المحتمــل أن ينكمــش الاقتصــاد الــروسي بنســبة %8 
وفــق التقديــرات الروســية الأوليــة، بينــا تزيــد هــذه النســبة 
ــط  ــدولي، وس ــل ال ــد التموي ــرات معه ــق لتقدي إلى 15% وف
ــرض  ــع تع ــام م ــذا الع ــم إلى 20% ه ــع للتضخ ــاع متوق ارتف
ــة  ــه أمــام العمــات الصعب ــل لتدهــور مســتمر في قيمت الروب

ــة.  ــات الغربي بســبب العقوب

تداعيات سلبية
روســيا  الغربيــة ضــد  العقوبــات  تفــرض 
تداعيــات ســلبية عديــدة عــى قطــاع البنــوك 

ــالي: ــو الت ــى النح ــك ع ــروسي، وذل ال

1- نقــص الســيولة: تتعــرض ســيولة البنــوك 
الســيولة بشــكل  نقــص  الروســية لخطــر 
متزايــد، حيــث إنهــا آخــذة في التناقــص، 
مــع اســتمرار ســحب المودعــن مــن الأفــراد 
والــركات أموالهــم مــن البنــوك منــذ الأيــام 
الأولى للحــرب. وبحلــول 2 مــارس، بلــغ نقــص 
ــو 6.9  ــية نح ــوك الروس ــدى البن ــيولة ل الس
ــون  ــن 5.4 تريلي ــاً م ــل ارتفاع ــون روب تريلي
روبــل في اليــوم الســابق عليــه، وهــذا يعنــي 
ــات  ــه صعوب ــد تواج ــية ق ــوك الروس أن البن
الوقــت  في  التزاماتهــا  بجميــع  الوفــاء  في 
ــرات  ــحب المدخ ــتمر س ــا اس ــب، طالم المناس
بوتــرة سريعــة مــن قبــل المودعــن الــروس.

وســط  الائتمايــة:  الجــدارة  انخفــاض   -2
الضغــوط الســابقة، أجــرت وكالات التصنيــف 
الائتــاني مثــل “فيتــش” و”ســتاندرد آنــد 
بــورز” تخفيضــاً لتصنيــف البنــوك الروســية، 
الجــدارة  خفــض  عقــب  جــاءت  والتــي 
الائتمانيــة لروســيا لحــد التخلــف عــن ســداد 

ــون.  الدي

ــارس  ــش” في م ــة “فيت ــت وكال ــياق، خفض ــذا الس وفي ه
تصنيــف 31 بنــكاً روســياً، أي معظــم الجهــاز المــرفي الــروسي، 
إلى تصنيــف )CC(، مــا يعكــس المخاطــر الجمــة التــي 
تتعــرض لهــا الودائــع وأصــول البنــوك الروســية بســبب الأزمــة. 
ــدت  ــل وأك ــات، ب ــذه الاتهام ــت ه ــكو نف ــظ أن موس ويلاح
وزارة الماليــة الروســية، في 17 مــارس، ســداد 117 مليــون دولار 
ــؤشر  ــدز”، في م ــة “يوروبون ــندات دولي ــن س ــن ع ــة دي خدم

ــزام روســيا بتعهداتهــا الماليــة. عــى الت

3- انخفــاض هامــش الأربــاح: كان مــن المتوقــع أن ينخفــض 
صــافي أربــاح البنــوك الروســية هــذا العــام إلى 2.19 تريليــون 
ــون  ــا 2.4 تريلي ــية قدره ــة قياس ــاح صافي ــل أرب ــل، مقاب روب
ــة.  ــدلاع الأزمــة الأوكراني ــل ان ــك قب ــل في عــام 2021، وذل روب

ــر  ــكل أك ــتضغط بش ــة س ــة الحالي ــإن الأزم ــك ف ــا ش وب
عــى هامــش أربــاح البنــوك الروســية، خاصــة في ظــل توقعات 
ــات  ــف عملي ــة، وضع ــة والمصرفي ــطة الائتماني ــؤ الأنش بتباط

الإقــراض، خاصــة بعــد ارتفــاع أســعار الفائــدة لـــ %20. 

4- تــآكل محتمــل لــرؤوس الأمــوال: يلاحــظ أنــه مــع ارتفــاع 
تكاليــف الامتثــال للعقوبــات الغربيــة، وضعــف هوامــش 
أربــاح البنــوك، وســط تدهــور ســعر صرف الروبــل، ســتنخفض 
ــآكل  ــة لت ــك بالتبعي ــيؤدي ذل ــة، وس ــول المصرفي ــودة الأص ج

ــوك الروســية.  ــوال معظــم البن رؤوس أم
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أصول أكبر البنوك الروسية (تريليون روبل)

المصدر: البنك المركزي الروسي (الأصول حتى ديسمبر 2021)
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ــوك  ــة: مــن المرجــح أن تتــرر البن ــوك الأوروبي 5- تــرر البن
ــكل  ــف بش ــي تنكش ــة الت ــيا، خاص ــودة في روس ــة الموج الغربي
واســع عــى الســوق الــروسي، مــا قــد يســهم في حــدوث 
مخاطــر مصرفيــة وماليــة بالقــارة ككل، فلــدى البنــوك الأوروبيــة 
ــات  ــات عــى الكيان ــن المطالب ــار دولار م ــه 84 ملي ــا مجموع م
ــك التســويات  ــاً لبن ــر المــاضي، وفق ــى أواخــر فبراي الروســية حت

ــة. الدولي

التعامل مع الصدمة
اتخــذ البنــك المركــزي الــروسي سلســلة مــن الإجــراءات الأخــرى 
لاحتــواء الأضرار التــي ســتصيب النظــام المــرفي الــروسي جــراء 
العقوبــات الغربيــة، وبــدأ في 28 فبرايــر باتخــاذ الإجــراءات 

التاليــة:

1- مــزادات الســيولة للبنــوك: أجــرى البنــك المركــزي الــروسي، 
ــبه  ــكل ش ــو” بش ــزادات “الريب ــرب، م ــان الح ــة إع ــذ بداي من
ــن  ــا م ــة له ــيولة اللازم ــية بالس ــوك الروس ــد البن ــي لتزوي يوم
العملــة المحليــة والعمــات الأجنبيــة، وبإجــالي قــدره 9.6 
تريليــون روبــل حتــى 2 مــارس. وعــى مــا يبــدو فــإن المركــزي 
ــزادات في الأجــل  ــك الم ــن تل ــد م ــد مزي ــروسي ســيضطر لعق ال

ــرفي.  ــام الم ــتقرار النظ ــز اس ــب لتعزي القري

ــن  ــدة م ــروسي الفائ ــزي ال ــع المرك ــدة: رف ــعر الفائ ــع س 2- رف
9.5% إلى 20%، وهــو أعــى مســتوى لهــا، منــذ مــا يقــرب مــن 
عقديــن، وذلــك لتشــجيع الأفــراد عــى الادخــار والإيــداع. وأبقى 
المركــزي الــروسي عــى أســعار الفائــدة عنــد 20% في اجتماعــه 
الأخــر في 11 مــارس 2022، للحفــاظ عــى زخــم الســيولة 

بالنظــام المــرفي.

ــن  ــة م ــك حزم ــمل ذل ــي: ش ــد الأجنب ــط للنق ــع ضواب 3- وض
ــن  ــع 80% م ــة ببي ــن كاف ــزام المصدري ــا إل ــراءات، أبرزه الإج
المركــزي،  البنــك  إلى  الأجنبيــة  العمــات  مــن  متحصلاتهــم 
ــا  ــم طرحه ــن ث ــدولارات، وم ــن ال ــرة م ــات كب ــل تدفق لتحصي

ــة،  ــات الصعب ــام العم ــل” أم ــة “الروب ــط قيم ــوق لضب في الس
ــد عــى 10 آلاف دولار  ــغ تزي ــزي خــروج مبال ــا حظــر المرك ك
ــع  ــة إلى وضــع حــد أقــى لســحب الودائ إلى الخــارج، بالإضاف
المقومــة بالعمــات الصعبــة عنــد حــدود 10 آلاف دولار، وهــي 
إجــراءات تهــدف لضبــط العمــات الأجنبيــة في الســوق، والحــد 

ــيا. ــارج روس ــة خ ــات الصعب ــرب العم ــن ت م

ــوال  ــم الأم ــادة حج ــزي بزي ــام المرك ــرى، ق ــة أخ ــن جه وم
المتاحــة بالصرافــات الآليــة، وتكويــن أرصــدة إضافيــة مــن 
الذهــب في الأســواق المحليــة وحظــر البنــوك مــن بيــع الذهــب، 
ــل  ــن قب ــية م ــة الروس ــع الأوراق المالي ــى بي ــر ع ــرض حظ وف
ــز الســيولة، عــاوة عــى قــر دفــع  الأجانــب مــن أجــل تعزي

ــل. ــارج بالروب ــن الخ ــة م ــات المالي التحوي

4- التوســع في إصــدار الأصــول الرقميــة: تســعى روســيا للتوســع 
في اســتخدام الأصــول الرقميــة في الســوق الداخــي، ليــس مــن 
أجــل الالتفــاف عــى العقوبــات الغربيــة، وإنمــا تعزيــز انســيابية 

المعامــات الماليــة بــن الأفــراد والــركات داخــل الســوق. 

وفي هــذا الســياق، منــح المركــزي الــروسي “ســبيربنك” رخصة 
ــل  ــن قب ــتخدامها م ــن اس ــة يمك ــول رقمي ــداول أص ــدار وت لإص
ــروسي في  ــزي ال ــك المرك ــرى البن ــاً أن أج ــبق أيض ــركات. وس ال

فبرايــر المــاضي معامــات أوليــة لتــداول الروبــل الرقمــي.

وإجــالاً، يمكــن القــول إن الإجــراءات التــي اتخذهــا المركــزي 
ــوك الروســية ودعــم  ــاً، مــن تماســك البن ــروسي ســتعزز، مؤقت ال
اســتقرارها المــالي، فضــاً عــن الوفــاء باحتياجــات عمــاء البنــوك 
مــن الأمــوال، وانتظــام عمــل البطاقــات المصرفيــة بشــكل 
طبيعــي، أي مــا يســمى دولاب العمــل اليومــي للبنــوك. وعــى 
ــى  ــات ع ــل العقوب ــح أن تعم ــن المرج ــك، فم ــن ذل ــم م الرغ
زيــادة المخاطــر الائتمانيــة بالاقتصــاد، وســتلحق الــرر بجــودة 
الأصــول المصرفيــة، مــا قــد يضطــر المركــزي معــه لدمــج البنــوك 

وإعــادة هيكلتــه في الأمــد القريــب.
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عن المركز
مركــز تفكــر Think Tank مســتقل، أنشــئ عــام 2014، في أبوظبــي، بدولــة الإمــارات 

العربيــة المتحــدة، للمســاهمة في تعميــق الحــوار العــام، ومســاندة صنــع القــرار، ودعم 

البحــث العلمــي، فيــا يتعلــق باتجاهــات المســتقبل، التــي أصبحــت تمثــل إشــكالية 

حقيقيــة بالمنطقــة، في ظــل حالــة عــدم الاســتقرار، وعــدم القــدرة عــى التنبــؤ خــال 

المرحلــة الحاليــة، مــن خلال رصــد وتحليل وتقديــر »المســتجدات« المتعلقــة بالتحولات 

ــة،  ــورات التكنولوجي ــة والتط ــات الاقتصادي ــة، والتوجه ــات الأمني ــية والاتجاه السياس

والتفاعــات المجتمعيــة والثقافيــة، المؤثــرة عــى مســتقبل منطقــة الخليــج، وفي نطــاق 

الــرق الأوســط عمومــاً.
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عــى منطقــة الــرق الأوســط والتــي تدخــل في مجــالات اهتــام برامــج المركــز، وهــي: 
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التكنولوجيــة، والتفاعــات المجتمعيــة.


