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أسواق المال تطورات و التطورات النقدیة والمصرفیة 
في الدول العربیة 

نظرة عامة 

غلبت الاتجاھات التوسعیة على موقف السیاسة النقدیة 
في عدد  -مقاسةً بالتغیرات في أسعار الفائدة الرسمیة-

عام   خلال  العربیة  الدول  من  حیث 2019كبیر   ،
الثابتة  الصرف  أسعار  نظم  ذات  الدول  استفادت 
الاحتیاطي  مجلس  توجھ  من  بالدولار  المرتبطة 
الفیدرالي الأمریكي إلى إجراء ثلاث جولات متعاقبة  

عام   خلال  الدولار  على  الفائدة  لدعم  2019لخفض 
في   الأعمال  دورات  توافقت  حیث  الاقتصادي  النمو 

المتحدة الدول  الأمریكیةالولایات  في  نظیراتھا  مع 
حیث   من  الثابتة  الصرف  أسعار  نظم  ذات  العربیة 
الحاجة إلى خفض الفائدة لدعم النشاط الاقتصادي وھو  

ما عزز من موقف السیاسة النقدیة في ھذه البلدان.   
تباین موقف السیاسة النقدیة في الدول  آخر،  من جانبٍ 

ففي  . العربیة التي تتبني نظماً مرنة لأسعار الصرف
بعض ھذه حین مكن نجاح سیاسة استھداف التضخم

الدول من تبني سیاسة نقدیة توسعیة لدعم النمو، تبنت  
لتجاوز   انكماشیة  نقدیة  سیاسات  أخرى  عربیة  دول 
الضغوط التي تواجھ عملاتھا المحلیة في ظل استمرار  
دول   لجأت  بینما  والخارجیة.  الداخلیة  الاختلالات 

موقف السیاسة النقدیة محایداً أخرى إلى الإبقاء على  
تبني   مع  التي سیاساتولكن  التحدیات  لمعالجة 

تواجھھا على صعید إدارة السیاسة النقدیة. 
على   العربیة  الدول  في  المتبناة  الإصلاحات  ركزت 

على   النقدیة  السیاسة  أدوات  صعید  فاعلیة  زیادة 
السیاسة النقدیة القائمة واستحداث أدوات نقدیة جدیدة  

إدارة السیولة  وكفاءة سوق الصرف الأجنبي  ضمانل
الشریعة  مع  المتوافقة  البنوك  جانب  .في  انصب  كما 

دعم   على  العربیة  المركزیة  البنوك  اھتمام  من  كبیر 
الحدیثة   المالیة  التقنیات  وتشجیع  المالي  الاستقرار 
رقمیة صادرة  إصدار عملات  إمكانیة  ودراسة مدى 

عن البنوك المركزیة.
2019تحسن أداء القطاع المصرفي العربي خلال عام  

ات  ــرت البیانــبالمقارنة مع العام الماضي، حیث أظھ
تحسنــجمالمُ  العربیة  للمصارف  من ـعة  كل  في  اً 

وإجمالي   الودائع،  وإجمالي  الموجودات،  إجمالي 
ةـــالقروض والتسھیلات، والقواعد الرأسمالیة المقوم

ة رأس المال ــدلات كفایــت معــد حافظــبالدولار. وق

غالبیـةللمصارف على مستویاتـھا المرتفعة نسبیـاً في  
، بالمقارنة مع الحدود 2019الدول العـربیة في العـام  

10.5الدنیا المطلوبة وفقاً لمقررات لجنة بازل البالغة 
في المائة.  

عام   خلال  العربیة  المالیة  الاسواق  أداء  2019جاء 
. فقد  2018إیجابیاً بشكل عام، وذلك بالمقارنة مع عام  

الع للبورصات  السوقیة  القیمة  المدرجة  ارتفعت  ربیة 
بنحو   العربي  النقد  الخاصة بصندوق  البیانات  بقاعدة 

التداولات  1961.3 قیمة  ارتفعت  فیما  دولار.  ملیار 
بذلك الاتجاه النزولي الذي  لتنھي  في المائة  3.8بنحو  

عرفتھ على مدار السنوات الاربع الماضیة.  
على صعید الاستثمار الاجنبي في البورصات العربیة، 

م التعاملات الخاصة بالمستثمرین الأجانب  ارتفعت قی
، وسجلت ھذه  2018بشكل ملموس، بالمقارنة مع عام  

على  الثاني  للعام  موجب  تدفق  صافي  التعاملات 
بمواصلة السلطات 2019التوالي. ھذا وقد حفل عام  

الإشرافیة والرقابیة في الدول العربیة جھودھا للارتقاء  
میة للقطاع المصرفي  وتطویر البنیة التشریعیة والتنظی

ولأسواق المال، من خلال مواكبة التطورات والالتزام  
تطویر   على  والعمل  الدولیة،  والمبادئ  بالمعاییر 
ھذه   مع  المنسجمة  والممارسات  التعلیمات  وتحدیث 

المعاییر والمعززة للإفصاح والشفافیة.  

التطورات النقدیة
توجھات السیاسة النقدیة 

السیا موقف  على  النقدیةیستدل   Monetaryسة 
Policy stance  من بعدد  العربیة  الدول  في 

المؤشرات السعریة والكمیة التي تھتم برصد وضعیة 
النقدیة خلال الع مؤشر  إلى  رجوع  ــبالوام.  ــالسیاسة 

النقدیة   للسیاسة  الرسمیة  الفائدة  أسعار  في  التغیرات 
من انخفاضیتضح   عدد  في  الرسمیة  الفائدة  أسعار 

.  توسعیةالبلدان العربیة وھو ما یعني اتجاھات نقدیة 

بالدولار  ف العربیة  العملات  من  عدد  ارتباط  ظل  في 
الكاملة   المواكبة  إلى  البلدان  أو الأمریكي واتجاه ھذه 

مجلس  تبناھا  التي  الثلاث  الخفض  لجولات  الجزئیة 
ماعاتھ في  ـلال اجتــالاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي خ 

، غلبت الاتجاھات  2019وبر ــمبر وأكتــو وسبتــیولی
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ــعية على  ــة النقدية  التوسـ ــياسـ ــعية السـ مقاســـةُ  -وضـ
في عدد من  -بالتغيرات في أســــعار الفائدة الرســــمية

، في حين تبنـت دول  2019الـدول العربيـة خلال عـام  
عربية أخرى سـياسـات نقدية محايدة من خلال الإبقاء  

   على أسعار الفائدة الرسمية بدون تغيير.

أكثر مرونة فيما يتعلق بالبلدان العربية التي تتبنى نظماً  
تباينت وضعية السياسة النقدية في    ،لأسعار الصرف

هذه الدول، حيث اتجهت بعض بلدان المجموعة إلى 
الضغوط   امتصاص  بهدف  الفائدة  سعر  رفع 
التضخم  استهداف  التضخمية، في حين ساعدت أطر 
التي تحولت إليها المصارف المركزية في بلدان عربية  
ممكن  مما  التضخمية،  الضغوط  احتواء  على  أخرى 

من إجراء تحول في وضعية السياسة   تلك المصارف
النقدية باتجاه تبني سياسات نقدية تيسيريه لدعم النشاط 

  الاقتصادي وحفز الائتمان الممنوح للقطاع الخاص.

تعكس  التي  الكمية  المؤشرات  بعض  إلى  استناداً  أما 
معامل  مؤشر  أبرزها  ومن  النقدية،  السياسة  وضعية 

المقارنة ما بين معدل  الذي يهتم ب  ،)1(الاستقرار النقدي
المحلي  الناتج  نمو  ومعدل  المحلية  السيولة  نمو 
التوسعي  الموقف  يتضح  الثابتة  بالأسعار  الإجمالي 

عشرة دولة عربية خلال عام   أربعللسياسة النقدية في 
عشرة دولة عربية توفرت عنها   تسعمن مجمل    2019

نمو  معدلات  فاقت  حيث  المؤشر،  هذا  في  بيانات 
ال الناتج السيولة  نمو  معدلات  الدول  هذه  في  محلية 

  المحلي الإجمالي. 

في المقابل، غلبت الاتجاهات الانكماشية على موقف  
في   النقدية  عربية    أربعالسياسة  يشمل بلدان  بما 

حيث انخفض  )  وليبيا  كويت،، وال(الجزائر، وجيبوتي
معدل نمو السيولة المحلية في هذه البلدان دون معدل 

فيما سجلت دولة واحدة    الناتج المحلي الإجمالي،نمو  
مع اقتراب   اليمنوضعية تتسم بالاستقرار النقدي وهي  

معدل نمو السيولة المحلية من معدل نمو الناتج المحلي 
    ).7/1) والملحق (1الشكل ( ،الإجمالي

 
  يستند هذا المعامل إلى معادلة كمية النقود للاقتصادي ارفنج  )  1(

على  للوقوف  الدراسات  من  العديد  في  ويسُتخدم  فيشر، 
النقدية   السياسة  .  Monetary Policy stanceوضعية 

المحلية  السيولة  نمو  معدل  بقسمة  المعدل  هذا  ويتم حساب 
تشير قيم المعامل القريبة من    على معدل نمو الناتج الحقيقي.

التضخمية،  الضغوط  وانتفاء  النقدي  الاستقرار  إلى   الواحد 

  .)7/1( الملحق المصدر: 

 أدوات السياسة النقدية

اســــتخدمت البنوك المركزية العربية عدداً من أدوات  
الســياســة النقدية غير المباشــرة لإدارة الســيولة خلال 

والإقراض   2019عــام   ــداع  الإي ــذ  نواف ــا  أهمه ومن 
وعمليات السـوق المفتوحة ومزادات بيع وشـراء النقد  

فاظ  الأجنبي، لدعم مســــتويات الســــيولة المحلية والح
   .على الاستقرار السعري

كان سعر الفائدة أهم الأدوات النقدية التي عولت عليها 
النقدية.   السياسة  المركزية العربية لإدارة  وقد البنوك 

تباينت بشكل واضح اتجاهات أسعار الفائدة في الدول  
بما عكس نظم الصرف التي    2019العربية خلال عام  

التي   تتبناها هذه الدول وطبيعة الأوضاع الاقتصادية 
  ). 2ل العام، الشكل رقم (مرت بها خلا

فيما تشير القيمة التي تفوق الواحد بهامش كبير إلى سياسات 
نقدية توسعية تعمل على زيادة الضغوط التضخمية الناتجة  
إلى  الواحد  من  الأقل  القيم  وتشير  النقدي.  التوسع  عن 
سياسات نقدية تقييدية تسهم في خفض الضغوط التضخمية  

 . الناتجة عن التوسع النقدي 

): تطور معدل نمو السيولة المحلية ومعدل  1الشكل (
  ) 2019النمو الحقيقي (

  ): تطور أسعار الفائدة الرسمية 2الشكل (
  ) 2019- 2018في بعض الدول العربية (

 المصدر: البنوك المركزية ومؤسسات النقد العربية. 
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ففي الدول ذات نظم أسعار الصرف الثابتة وفي ظل  
الخفض الذي أجراه مجلس الاحتياطي الفيدرالي لسعر 

نقطة مئوية خلال العام   75الفائدة على الدولار بنحو  
الخفض   جولات  العربية  المركزية  البنوك  واكبت 

جزئي.   أو  كلي  بشكل  إليها  مجلس  المُشار  دول  ففي 
العربية، وفي حين واكبت دول  تعاون لدول الخليج  ال

المجلس كافة جولات الخفض لتنخفض أسعار الفائدة 
 2في عُمان، و  نقطة مئوية  1.25بها بما يتراوح بين  

مئوية الإمارات،  نقطة  الكويت   في  بنك  يواكب  لم 
حرصاً على الحفاظ -المركزي جولات الخفض الثلاث  

المحلية بالعملة  المدخرات  جاذبية  اكتفى    -على  وإنما 
 نقطة مئوية   0.25بخفض الفائدة مرة واحدة فقط بنحو  

 2.75خلال العام لينخفض سعر الفائدة الرسمية إلى  
     في المائة.

تعام على سوق  التطورات  هذه  بين انعكست  ما  لات 
البنوك والتي سجلت تراجعاً في أسعار الفائدة فيما عدا  

الأسواق التي شهدت ارتفاعاً على غرار سوق  بعض  
ارتفع متوسط  السعودية، حيث  تعاملات ما بين البنوك  

سعر فائدة تعاملات سوق ما بين المصارف (سايبور)  
 2.63نقطــة أســاس لتبلــغ    18لفترة أجل أشهر بنحو  

  .2019ئــة فــي عــام االمفــي 
شهدت على مستوى أدوات السياسة النقدية الأخرى،  

دول المجلس تطويراً في أدوات السياسة النقدية وعدد  
ففي   النقدية.  السياسة  فاعلية  لزيادة  الإصلاحات  من 

على   المركزي  البنك  حرص  وتشجيع قطر  تطوير 
بين  ما  سوق  في  أكبر  بشكل  المساهمة  على  البنوك 

) في  Interbank lendingالبنوك  يساعد  بما   ،(
الحفاظ على الاستقرار المالي وانتقال أفضل للسياسة 
النقدية. وفي البحرين، تم تبني سياسات لتوسيع قاعدة 
المالية  للأوراق  الأولي  السوق  في  المشاركين 
الحكومية بالدولار الأمريكي. إضافة إلى تفعيل السوق  

الخزانة   لأذونات  في الثانوي  العام  الدين    وأدوات 
على ما سبق، يهتم مصرف    بورصة البحرين. علاوةً 

السياسة  أدوات  من  عدد  بتطوير  المركزي  البحرين 
النقدية  السوق  في  التطورات  لمواكبة  الجديدة  النقدية 
المنفرد  الوعد  "أداة  بتطوير  المصرف  قام  حيث 

عد هذه الأداة خدمة . حيث تُ )2(بالصرف في المستقبل"
ة للوقاية من تقلب أسعار الصرف وإدارة السيولة  جديد 

 
في إطار الجهود التي يبذلها مصرف البحرين المركزي نحو   )2(

تطوير العمل المصرفي الإسلامي، وفي خطوة تهدف إلى تعزيز  
مملكة   في  العاملة  الإسلامية  التجزئة  لمصارف  السيولة  إدارة 
المنفرد   الوعد  أداة  بتطوير  المركزي  المصرف  قام  البحرين، 

دمة جديدة للوقاية  بالصرف في المستقبل. حيث تعد هذه الأداة خ 
قائمة   بطريقة  اليومية  السيولة  وإدارة  الصرف  أسعار  تقلب  من 
على أسس مبادئ الشريعة الإسلامية أسوة بما يوفره المصرف  

الشريعة  مبادئ  أسس  على  قائمة  بطريقة  اليومية 
الأدوات   من  المصرف  يوفره  بما  أسوة  الإسلامية 
الصرف   سعر  في  التقلبات  مخاطر  ضد  التحوطية 
لمصارف التجزئة الاعتيادية. كما تم طرح أداة جديدة  

الب في  العاملة  الإسلامية  للبنوك  إيداع  تتيح  حرين 
يوم  استحقاق  لفترة  المصرف  لدى  الفائضة  السيولة 

  وأسبوع من خلال عقود الوكالة.  
على  العمُاني  المركزي  البنك  يعمل  آخر،  جانب  من 

، حيث سيتم  المحليةإعداد إطار معزز لإدارة السيولة  
خلال  من  النقدية  السياسة  بأدوات  العمل  تعزيز 
استهداف سعر الفائدة الرئيس وزيادة مستويات كفاءة 
انتقال أثر السياسة النقدية. إضافة إلى استحداث إطار  
لإدارة السيولة النقدية لدى القطاع المصرفي الإسلامي 
من خلال تقديم حلول وأدوات نقدية جديدة متوافقة مع 

  ريعة الإسلامية.  الش
العربية   الدول  أسعار الأخرى  في  نظم  تتبني  التي 

الثابتة سجل سعر الفائدة الرسمية في الأردن الصرف  
إلى   عام    3.50انخفاضاً  في  المائة  مقابل    2019في 

في المائة. في حين أبقى البنك المركزي العراقي   5.75
مستوى   عند  ثابتاً  الفائدة  سعر  المائة.   4على  في 

ص السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي على تحر
السعري وكبح جماح التضخم الحفاظ على الاستقرار  

بغية توفير الأرضية المناسبة لدعم عملية التنمية إلى  
سعر الصرف في  بين  جانب العمل على إغلاق الفجوة  

السوقين الرسمي والموازي اعتماداً على الإجراءات 
  نافذة بيع العملة الأجنبية.  والتعليمات التي تنظم عمل

حين   أسعار في  على  المركزي  لبنان  مصرف  أبقى 
اللبنانية  الليرة  ارتباط  رغم  ثابتة  الرسمية  الفائدة 
التي  التحديات  إلى  يعُزى  بما  الأمريكي  بالدولار 

الأخيرة   الآونة  في  اللبناني  الاقتصاد  وما  واجهت 
لدعم   المركزي  البنك  تدخل  من  العملة استلزمته 

  المحلية. 
على  المركزي  ليبيا  مصرف  أبقى  السياق،  نفس  في 

في المائة   20نسبة الاحتياطي القانوني ثابته في حدود  
عام   المسجلة   2019في  مستوياتها  نفس  عند  لتستقر 

، وركز في المقابل على عدد من الأدوات  2018عام  
الصرف  سوق  في  الاختلالات  لتجاوز  الأخرى 

ا  الأجنبي اتساع  بين سعر مع  ما  كبير  بشكل  لهامش 
  . الفائدة في السوق الرسمية والموازية

من أدوات الصرف في المستقبل لمصارف التجزئة الاعتيادية.  
الوعد   لأداة  الخاص  المعيار  إلى  استناداً  الأداة  هذه  تطوير  تم 

بالصرف   الدولية  المنفرد  الإسلامية  المالية  السوق  قبل  من 
)IIFM(  ) والرابطة الدولية للمبادلات والمشتقاتISDA حيث ،(

المصرفي   القطاع  في  المتوفرة  التحوط  لأدوات  إضافة  تعتبر 
 الإسلامي. 
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ــعية على  ــة النقدية  التوسـ ــياسـ ــعية السـ مقاســـةُ  -وضـ
في عدد من  -بالتغيرات في أســــعار الفائدة الرســــمية

، في حين تبنـت دول  2019الـدول العربيـة خلال عـام  
عربية أخرى سـياسـات نقدية محايدة من خلال الإبقاء  

   على أسعار الفائدة الرسمية بدون تغيير.

أكثر مرونة فيما يتعلق بالبلدان العربية التي تتبنى نظماً  
تباينت وضعية السياسة النقدية في    ،لأسعار الصرف

هذه الدول، حيث اتجهت بعض بلدان المجموعة إلى 
الضغوط   امتصاص  بهدف  الفائدة  سعر  رفع 
التضخم  استهداف  التضخمية، في حين ساعدت أطر 
التي تحولت إليها المصارف المركزية في بلدان عربية  
ممكن  مما  التضخمية،  الضغوط  احتواء  على  أخرى 

من إجراء تحول في وضعية السياسة   تلك المصارف
النقدية باتجاه تبني سياسات نقدية تيسيريه لدعم النشاط 

  الاقتصادي وحفز الائتمان الممنوح للقطاع الخاص.

تعكس  التي  الكمية  المؤشرات  بعض  إلى  استناداً  أما 
معامل  مؤشر  أبرزها  ومن  النقدية،  السياسة  وضعية 

المقارنة ما بين معدل  الذي يهتم ب  ،)1(الاستقرار النقدي
المحلي  الناتج  نمو  ومعدل  المحلية  السيولة  نمو 
التوسعي  الموقف  يتضح  الثابتة  بالأسعار  الإجمالي 

عشرة دولة عربية خلال عام   أربعللسياسة النقدية في 
عشرة دولة عربية توفرت عنها   تسعمن مجمل    2019

نمو  معدلات  فاقت  حيث  المؤشر،  هذا  في  بيانات 
ال الناتج السيولة  نمو  معدلات  الدول  هذه  في  محلية 

  المحلي الإجمالي. 

في المقابل، غلبت الاتجاهات الانكماشية على موقف  
في   النقدية  عربية    أربعالسياسة  يشمل بلدان  بما 

حيث انخفض  )  وليبيا  كويت،، وال(الجزائر، وجيبوتي
معدل نمو السيولة المحلية في هذه البلدان دون معدل 

فيما سجلت دولة واحدة    الناتج المحلي الإجمالي،نمو  
مع اقتراب   اليمنوضعية تتسم بالاستقرار النقدي وهي  

معدل نمو السيولة المحلية من معدل نمو الناتج المحلي 
    ).7/1) والملحق (1الشكل ( ،الإجمالي

 
  يستند هذا المعامل إلى معادلة كمية النقود للاقتصادي ارفنج  )  1(

على  للوقوف  الدراسات  من  العديد  في  ويسُتخدم  فيشر، 
النقدية   السياسة  .  Monetary Policy stanceوضعية 

المحلية  السيولة  نمو  معدل  بقسمة  المعدل  هذا  ويتم حساب 
تشير قيم المعامل القريبة من    على معدل نمو الناتج الحقيقي.

التضخمية،  الضغوط  وانتفاء  النقدي  الاستقرار  إلى   الواحد 

  .)7/1( الملحق المصدر: 

 أدوات السياسة النقدية

اســــتخدمت البنوك المركزية العربية عدداً من أدوات  
الســياســة النقدية غير المباشــرة لإدارة الســيولة خلال 

والإقراض   2019عــام   ــداع  الإي ــذ  نواف ــا  أهمه ومن 
وعمليات السـوق المفتوحة ومزادات بيع وشـراء النقد  

فاظ  الأجنبي، لدعم مســــتويات الســــيولة المحلية والح
   .على الاستقرار السعري

كان سعر الفائدة أهم الأدوات النقدية التي عولت عليها 
النقدية.   السياسة  المركزية العربية لإدارة  وقد البنوك 

تباينت بشكل واضح اتجاهات أسعار الفائدة في الدول  
بما عكس نظم الصرف التي    2019العربية خلال عام  

التي   تتبناها هذه الدول وطبيعة الأوضاع الاقتصادية 
  ). 2ل العام، الشكل رقم (مرت بها خلا

فيما تشير القيمة التي تفوق الواحد بهامش كبير إلى سياسات 
نقدية توسعية تعمل على زيادة الضغوط التضخمية الناتجة  
إلى  الواحد  من  الأقل  القيم  وتشير  النقدي.  التوسع  عن 
سياسات نقدية تقييدية تسهم في خفض الضغوط التضخمية  

 . الناتجة عن التوسع النقدي 

): تطور معدل نمو السيولة المحلية ومعدل  1الشكل (
  ) 2019النمو الحقيقي (

  ): تطور أسعار الفائدة الرسمية 2الشكل (
  ) 2019- 2018في بعض الدول العربية (

 المصدر: البنوك المركزية ومؤسسات النقد العربية. 
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ففي الدول ذات نظم أسعار الصرف الثابتة وفي ظل  
الخفض الذي أجراه مجلس الاحتياطي الفيدرالي لسعر 

نقطة مئوية خلال العام   75الفائدة على الدولار بنحو  
الخفض   جولات  العربية  المركزية  البنوك  واكبت 

جزئي.   أو  كلي  بشكل  إليها  مجلس  المُشار  دول  ففي 
العربية، وفي حين واكبت دول  تعاون لدول الخليج  ال

المجلس كافة جولات الخفض لتنخفض أسعار الفائدة 
 2في عُمان، و  نقطة مئوية  1.25بها بما يتراوح بين  

مئوية الإمارات،  نقطة  الكويت   في  بنك  يواكب  لم 
حرصاً على الحفاظ -المركزي جولات الخفض الثلاث  

المحلية بالعملة  المدخرات  جاذبية  اكتفى    -على  وإنما 
 نقطة مئوية   0.25بخفض الفائدة مرة واحدة فقط بنحو  

 2.75خلال العام لينخفض سعر الفائدة الرسمية إلى  
     في المائة.

تعام على سوق  التطورات  هذه  بين انعكست  ما  لات 
البنوك والتي سجلت تراجعاً في أسعار الفائدة فيما عدا  

الأسواق التي شهدت ارتفاعاً على غرار سوق  بعض  
ارتفع متوسط  السعودية، حيث  تعاملات ما بين البنوك  

سعر فائدة تعاملات سوق ما بين المصارف (سايبور)  
 2.63نقطــة أســاس لتبلــغ    18لفترة أجل أشهر بنحو  

  .2019ئــة فــي عــام االمفــي 
شهدت على مستوى أدوات السياسة النقدية الأخرى،  

دول المجلس تطويراً في أدوات السياسة النقدية وعدد  
ففي   النقدية.  السياسة  فاعلية  لزيادة  الإصلاحات  من 

على   المركزي  البنك  حرص  وتشجيع قطر  تطوير 
بين  ما  سوق  في  أكبر  بشكل  المساهمة  على  البنوك 

) في  Interbank lendingالبنوك  يساعد  بما   ،(
الحفاظ على الاستقرار المالي وانتقال أفضل للسياسة 
النقدية. وفي البحرين، تم تبني سياسات لتوسيع قاعدة 
المالية  للأوراق  الأولي  السوق  في  المشاركين 
الحكومية بالدولار الأمريكي. إضافة إلى تفعيل السوق  

الخزانة   لأذونات  في الثانوي  العام  الدين    وأدوات 
على ما سبق، يهتم مصرف    بورصة البحرين. علاوةً 

السياسة  أدوات  من  عدد  بتطوير  المركزي  البحرين 
النقدية  السوق  في  التطورات  لمواكبة  الجديدة  النقدية 
المنفرد  الوعد  "أداة  بتطوير  المصرف  قام  حيث 

عد هذه الأداة خدمة . حيث تُ )2(بالصرف في المستقبل"
ة للوقاية من تقلب أسعار الصرف وإدارة السيولة  جديد 

 
في إطار الجهود التي يبذلها مصرف البحرين المركزي نحو   )2(

تطوير العمل المصرفي الإسلامي، وفي خطوة تهدف إلى تعزيز  
مملكة   في  العاملة  الإسلامية  التجزئة  لمصارف  السيولة  إدارة 
المنفرد   الوعد  أداة  بتطوير  المركزي  المصرف  قام  البحرين، 

دمة جديدة للوقاية  بالصرف في المستقبل. حيث تعد هذه الأداة خ 
قائمة   بطريقة  اليومية  السيولة  وإدارة  الصرف  أسعار  تقلب  من 
على أسس مبادئ الشريعة الإسلامية أسوة بما يوفره المصرف  

الشريعة  مبادئ  أسس  على  قائمة  بطريقة  اليومية 
الأدوات   من  المصرف  يوفره  بما  أسوة  الإسلامية 
الصرف   سعر  في  التقلبات  مخاطر  ضد  التحوطية 
لمصارف التجزئة الاعتيادية. كما تم طرح أداة جديدة  

الب في  العاملة  الإسلامية  للبنوك  إيداع  تتيح  حرين 
يوم  استحقاق  لفترة  المصرف  لدى  الفائضة  السيولة 

  وأسبوع من خلال عقود الوكالة.  
على  العمُاني  المركزي  البنك  يعمل  آخر،  جانب  من 

، حيث سيتم  المحليةإعداد إطار معزز لإدارة السيولة  
خلال  من  النقدية  السياسة  بأدوات  العمل  تعزيز 
استهداف سعر الفائدة الرئيس وزيادة مستويات كفاءة 
انتقال أثر السياسة النقدية. إضافة إلى استحداث إطار  
لإدارة السيولة النقدية لدى القطاع المصرفي الإسلامي 
من خلال تقديم حلول وأدوات نقدية جديدة متوافقة مع 

  ريعة الإسلامية.  الش
العربية   الدول  أسعار الأخرى  في  نظم  تتبني  التي 

الثابتة سجل سعر الفائدة الرسمية في الأردن الصرف  
إلى   عام    3.50انخفاضاً  في  المائة  مقابل    2019في 

في المائة. في حين أبقى البنك المركزي العراقي   5.75
مستوى   عند  ثابتاً  الفائدة  سعر  المائة.   4على  في 

ص السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي على تحر
السعري وكبح جماح التضخم الحفاظ على الاستقرار  

بغية توفير الأرضية المناسبة لدعم عملية التنمية إلى  
سعر الصرف في  بين  جانب العمل على إغلاق الفجوة  

السوقين الرسمي والموازي اعتماداً على الإجراءات 
  نافذة بيع العملة الأجنبية.  والتعليمات التي تنظم عمل

حين   أسعار في  على  المركزي  لبنان  مصرف  أبقى 
اللبنانية  الليرة  ارتباط  رغم  ثابتة  الرسمية  الفائدة 
التي  التحديات  إلى  يعُزى  بما  الأمريكي  بالدولار 

الأخيرة   الآونة  في  اللبناني  الاقتصاد  وما  واجهت 
لدعم   المركزي  البنك  تدخل  من  العملة استلزمته 

  المحلية. 
على  المركزي  ليبيا  مصرف  أبقى  السياق،  نفس  في 

في المائة   20نسبة الاحتياطي القانوني ثابته في حدود  
عام   المسجلة   2019في  مستوياتها  نفس  عند  لتستقر 

، وركز في المقابل على عدد من الأدوات  2018عام  
الصرف  سوق  في  الاختلالات  لتجاوز  الأخرى 

ا  الأجنبي اتساع  بين سعر مع  ما  كبير  بشكل  لهامش 
  . الفائدة في السوق الرسمية والموازية

من أدوات الصرف في المستقبل لمصارف التجزئة الاعتيادية.  
الوعد   لأداة  الخاص  المعيار  إلى  استناداً  الأداة  هذه  تطوير  تم 

بالصرف   الدولية  المنفرد  الإسلامية  المالية  السوق  قبل  من 
)IIFM(  ) والرابطة الدولية للمبادلات والمشتقاتISDA حيث ،(

المصرفي   القطاع  في  المتوفرة  التحوط  لأدوات  إضافة  تعتبر 
 الإسلامي. 
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لأسعار   مرونة  أكثر  نظماً  تتبني  التي  الدول  في  أما 
نت توجھات السیاسة النقدیة في ھذه الصرف، فقد تبای

بعد نجاح السیاسة النقدیة في بلوغ  الدول. ففي مصر، و
البالغ   المستھدف  (±13التضخم  المائة  في 3في 

، قررت لجنة 2018ائة) خلال الربع الرابع من عام  الم
السیاسة النقدیة خفض أسعار العائد بشكل تراكمي بلغ 

فبرایر 650 بین  ما  الفترة  خلال  وذلك  أساس  نقطة 
نوفمبر  2018 النمو  2019وحتى  تنشیط  بھدف 

خفض  في  المركزي  البنك  نجح  بعدما  الاقتصادي 
ت استمرار  المقرر  من  التضخمیة.  وجھات  الضغوط 

التضخم   معدل  تحقیق  مع  المتسقة  النقدیة  السیاسة 
البالغ   المائة (± 9المستھدف  المائة) خلال  3في  في 

واستقرار الأسعار على 2020الربع الرابع من عام  
المدى المتوسط.

یواصل البنك المركزي المصري نشر التقریر الربع 
المركزي  البنك  تقییم  لعرض  النقدیة،  للسیاسة  سنوي 
والنظرة  الحالیة  الاقتصادیة  للأوضاع  المصري 
لجنة   قرارات  في  تساھم  التي  للتضخم  المستقبلیة 
السیاسة النقدیة. كما یواصل نشر البیان الصحفي الذي  

الن السیاسة  لجنة  اجتماع  أسابیع  یعقب  ستة  كل  قدیة 
الشھري   التحلیل  وكذلك  القرار،  دوافع  لشرح  وذلك 
للتضخم لشرح تطور معدل التضخم العام والأساسي 
سوف  النقدیة.  السیاسة  ومصداقیة  شفافیة  یعُزز  بما 
على   المستقبل  في  المصري  المركزي  البنك  یعمل 
تطویر إطار السیاسة النقدیة بھدف التحول الكامل إلى  

داف التضخم.  إطار استھ
في المقابل، واجھت السیاسة النقدیة في تونس، خلال  

) نتیجة 2019-2017الفترة  مسبوقة  غیر  تحدیات   ،(
عجز المیزان الجاري  لاستمرار التحدیات الناتجة عن  

الدینار  قیمة  تراجع  إلى  أدى  مما  العامة  والموازنة 
ارتفاع  التونسي وبالتالي  الأجنبیة  العملات  مقابل 

ا المركزي معدلات  البنك  لجأ  علیھ،  بناءً  لتضخم. 
التونسي إلى انتھاج سیاسة نقدیة تقییدیة (انكماشیة) من  
خلال زیادة مستوى أسعار الفائدة الرسمیة، لتصل إلى  

المائة  7.75 ، وھو أعلى مستوى 2019في عام  في 
المركزي   البنك  عمل  كما  عقدین.  من  لأكثر  مسجل 

التدریجي في حجم تدخ التقلیص  لاتھ في تمویل على 
العمل   الاحترازیة من خلال  السیاسة  وتعزیز  البنوك 
واستعمالات   موارد  بین  أفضل  ملاءمة  ضمان  على 
فائدة   سعر  متوسط  زیادة  في  ذلك  ساھم  البنوك. 

في المائة عام  6.7تعاملات سوق ما بین البنوك من  
المائة عام  7.72إلى  2018 البنك  .2019في  ركز 

تطویر أدوات جدیدة من شأنھا  المركزي التونسي على  
خلال   من  الأجنبي  الصرف  تعاملات  أسواق  تطویر 
إصدار الأدوات المشتقة طویلة المدى لتغطیة مخاطر  
وعقود  الفائدة  أسعار  مبادلة  كعقود  والفائدة  الصرف 

مبادلة العملات. 

أبقى بنك الجزائر المركزي على  أما في الجزائر، فقد  
في المائة 3.75عند مستوى  سعر فائدة السیاسة النقدیة  

عام   رفع  2019خلال  فیما  الاقتصادي،  النمو  لدعم 
10في المائة مقابل  12نسبة الاحتیاطي القانوني إلى  

.  2018في المائة عام 

على ضوء التحدیات التي تواجھ الاقتصاد الجزائري  
جراء بقاء أسعار النفط عند مستویات منخفضة نسبیاً  

، والحاجة  2015ائدة قبل عام  مقارنة بالمستویات الس
إلى تنشیط ودفع النمو الاقتصادي، تبنى بنك الجزائر 
لعجز  التقلیدي  غیر  التمویل  "آلیة  في  تتمثل  آلیة 
الموازنة" من خلال برامج التیسیر الكمي التي دخلت  
حیز التنفیذ بعد تعدیل قانون النقد والقرض بنھایة عام 

بشـكل  2017 الجزائر  بنك  یقوم  بحیث  اسـتثنائي، . 
ولمـدة خمـس سـنوات، بشـراء مباشـر للأوراق المالیة  
سداد  في  المساھمة  أجل  من  الحكومة  تصدرھا  التي 
الدین  تمویل  متطلبات  وتلبیة  العامة،  الموازنة  عجز 
العام، وتمویل الصندوق الوطني للاستثمار بما یساعد 
الداخلیة   الاقتصادیة  الاختلالات  احتواء  على 

في  برنامج  والخارجیة  بتنفیذ  الجزائر  قیام  إطار 
الإصلاح الاقتصادي الھیكلي

عامي   خلال  الجزائر  بنك  إلى  2021و2020یتجھ 
المفتوحة  السوق  عملیات  على  الاعتماد  من  المزید 
في   وخاصة  أھدافھا  وتحقیق  النقدیة  السیاسة  لإدارة 
ضوء التحدیات التي یفرضھا ارتفاع معدلات التضخم.

یطرأ   لم  في  كذلك  النقدیة  السیاسة  موقف  في  تغییر 
حیث ظل سعر فائدة السیاسة 2019المغرب في عام  

مستوى   عند  الحال  2.25النقدیة  وكذلك  المائة  في 
بالنسبة لنسبة الاحتیاطي الإلزامي التي بقیت في حدود 

یركز بنك المغرب في الفترة المقبلة على  .  في المائة4
توقیت ومدى عدد من الإصلاحات، من ضمنھا دراسة

نظام   لإصلاح  الثانیة  للمرحلة  المرور  جدوى 
الصرف، والاستمرار في التحضیر للإطار التشغیلي  
إلى   إضافة  التضخم،  استھداف  سیاسة  أفق  في 
الاستمرار في العمل على ملائمة وسائل تدخل البنك 
البنوك   وجود  ظل  في  النقدیة  السوق  في  المركزي 

نك المركزي أدوات  في السودان وظف الب والتشاركیة.  
التضخمیة  الضغوط  لامتصاص  النقدیة  السیاسة 
وخفض معدلات نمو السیولة المحلیة لاحتواء التضخم  
عام  خلال  قیاسیة  مستویات  تسجیل  واصل  الذي 

2019 .

فیروس  بجائحة  المرتبطة  المستجدات  ظل  وفي  ھذا 
العربیة  المركزیة  البنوك  خفضت  المستجد،  كورونا 

الفائدة بشك الربع الأول من عام  أسعار  ل كبیر خلال 
. جاء ذلك ضمن حزمة من التدابیر التي تبنتھا  2020

لتخفیف الآثار الاقتصادیة الناتجة عن انتشار الفیروس  
).1ودعم عملیة التعافي الاقتصادي، الإطار رقم (
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تواصل   جهودها  سوف  المركزية  عام البنوك  خلال 
زيادة مستويات    تبني إصلاحات نقدية تستهدفل  2020

  في المستقبل  أهدافهاكفاءة السياسة النقدية في تحقيق  
  :من خلال

 للحفاظ   تطوير بعض أدوات السياسة النقدية القائمة
النقدي الاستقرار  البنوك   ،على  قدرة  وتعزيز 

المركزية على إدارة السيولة عن طريق رفع دقة 
نماذج توقعات السيولة بالأخذ بالاعتبار التطورات 
العمل  إلى  إضافة  العامة،  الموازنة  صعيد  على 

 نذار المبكر على تطوير مؤشرات الإ
  ضمان استقرار أسواق الصرف الأجنبي، وتمكين

التحدي مواجهة  من  المصرفي  التي القطاع  ات 
ترتبط بمحدودية الموارد من العملات الأجنبية بما 

  الصرف المحلية.   يضمن استقرار أسواق
 الأت المالية  طوير  بهدف سواق  سيولتها  وتعزيز 

 .تشجيع المستثمرين
  العمل بالسياسات الاحترازية الكلية الداعمة للنمو

المالي  القطاع  استقرار  وتعزيز  الاقتصادي 
 السياسة النقدية والاحترازية. وتحقيق التكامل بين 

  تطوير وتشجيع البنوك على المساهمة بشكل أكبر
)،  Interbank lendingفي سوق ما بين البنوك (

المالي  الاستقرار  على  الحفاظ  في  يساعد  بما 
 وانتقال أفضل للسياسة النقدية.

 الرقمية من خلال تطوير المالية  لخدمات  تطوير ا
بما   المدفوعات  التقنية، نظُم  التطورات  يواكب 

وإنشاء إدارات معنية بالتقنيات المالية لدعم تطوير 
 .هذا القطاع

   إصدار عملات رقمية صادرة عن دراسة إمكانية
  .)2البنوك المركزية، الإطار رقم (

  

  السيولة المحلية والعوامل المؤثرة عليها
  السيولة المحلية

العربية   الدول  السيولة على مستوى  نمو  سجل معدل 
 ً عام    5.6من    ارتفاعا في  المائة  نحو   إلى  2018في 

عام    6.8 في  المائة  كمحصلة  2019في  ذلك  يأتي   .
لتباين أوضاع السيولة المحلية فيما بين الدول العربية  
نمو  معدلات  سجلت  حيث  العوامل  من  بعدد  تأثراً 

ً السيولة المحلية   بما يعكس دول عربية  تسع    في  ارتفاعا
صافي  وتحسن نسبي ل صافي الائتمان المحلي    ارتفاع

الأجنبية مستويات    .الأصول  انخفضت  المقابل  في 
)  7/1الملحق (  ،السيولة المحلية في عشرة دول عربية

  ).3والشكل (

  M3). بيانات السعودية والمغرب تمثل  7/1المصدر: الملحق ( 
  M2وليس 

زيادة  مستويات  أعلى  السيولة  نمو  معدلات  سجلت 
في ثلاث دول عربية بما يشمل كل    2019خلال عام  
قطر   السيولة    والبحرينمن  نمت  حيث  والعراق، 

نقاط   9إلى    8.6المحلية في هذه الدول بما يتراوح بين  
النمو تحسن مستويات   العام. يعكس هذا  مئوية خلال 

وقطر، وارتفاع    ،لعراقالائتمان المحلي في كل من ا
  .)1/ 7( ملحق ،البحرينصافي الأصول الأجنبية في 

ويات مست   في المقابل، سجل السودان أكبر تراجع في
بنحو   انخفضت  التي  المحلية  السيولة  نقطة    53نمو 

عام   خلال  النقدية   2019مئوية  السياسة  يعكس  بما 
والمالية التقييدية التي يتم تبنيها في إطار الإصلاحات 
التي تستهدف احتواء الاختلالات الداخلية والخارجية. 
رغم ذلك لا يزال معدل نمو السيولة مرتفعاً للغاية في  

ت  السودان معدل تالتي  من حيث  العربية  الدول  صدر 
. 2019في المائة خلال عام    59نمو السيولة البالغ نحو  

كما انخفض معدل نمو السيولة المحلية في اليمن بنحو 
نقطة مئوية عاكساً الأوضاع الاقتصادية الصعبة   49

التي تمر بها الدولة. كذلك انخفض معدل نمو السيولة  
بنحو   الجزائر  نتيجة   12في  العام  مئوية خلال  نقطة 

  تراجع صافي الأصول الأجنبية. 

  
 

    

معدلات نمو السيولة المحلية  ): تطور 3الشكل (
)M2(  
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لأسعار   مرونة  أكثر  نظماً  تتبني  التي  الدول  في  أما 
نت توجھات السیاسة النقدیة في ھذه الصرف، فقد تبای

بعد نجاح السیاسة النقدیة في بلوغ  الدول. ففي مصر، و
البالغ   المستھدف  (±13التضخم  المائة  في 3في 

، قررت لجنة 2018ائة) خلال الربع الرابع من عام  الم
السیاسة النقدیة خفض أسعار العائد بشكل تراكمي بلغ 

فبرایر 650 بین  ما  الفترة  خلال  وذلك  أساس  نقطة 
نوفمبر  2018 النمو  2019وحتى  تنشیط  بھدف 

خفض  في  المركزي  البنك  نجح  بعدما  الاقتصادي 
ت استمرار  المقرر  من  التضخمیة.  وجھات  الضغوط 

التضخم   معدل  تحقیق  مع  المتسقة  النقدیة  السیاسة 
البالغ   المائة (± 9المستھدف  المائة) خلال  3في  في 

واستقرار الأسعار على 2020الربع الرابع من عام  
المدى المتوسط.

یواصل البنك المركزي المصري نشر التقریر الربع 
المركزي  البنك  تقییم  لعرض  النقدیة،  للسیاسة  سنوي 
والنظرة  الحالیة  الاقتصادیة  للأوضاع  المصري 
لجنة   قرارات  في  تساھم  التي  للتضخم  المستقبلیة 
السیاسة النقدیة. كما یواصل نشر البیان الصحفي الذي  

الن السیاسة  لجنة  اجتماع  أسابیع  یعقب  ستة  كل  قدیة 
الشھري   التحلیل  وكذلك  القرار،  دوافع  لشرح  وذلك 
للتضخم لشرح تطور معدل التضخم العام والأساسي 
سوف  النقدیة.  السیاسة  ومصداقیة  شفافیة  یعُزز  بما 
على   المستقبل  في  المصري  المركزي  البنك  یعمل 
تطویر إطار السیاسة النقدیة بھدف التحول الكامل إلى  

داف التضخم.  إطار استھ
في المقابل، واجھت السیاسة النقدیة في تونس، خلال  

) نتیجة 2019-2017الفترة  مسبوقة  غیر  تحدیات   ،(
عجز المیزان الجاري  لاستمرار التحدیات الناتجة عن  

الدینار  قیمة  تراجع  إلى  أدى  مما  العامة  والموازنة 
ارتفاع  التونسي وبالتالي  الأجنبیة  العملات  مقابل 

ا المركزي معدلات  البنك  لجأ  علیھ،  بناءً  لتضخم. 
التونسي إلى انتھاج سیاسة نقدیة تقییدیة (انكماشیة) من  
خلال زیادة مستوى أسعار الفائدة الرسمیة، لتصل إلى  

المائة  7.75 ، وھو أعلى مستوى 2019في عام  في 
المركزي   البنك  عمل  كما  عقدین.  من  لأكثر  مسجل 

التدریجي في حجم تدخ التقلیص  لاتھ في تمویل على 
العمل   الاحترازیة من خلال  السیاسة  وتعزیز  البنوك 
واستعمالات   موارد  بین  أفضل  ملاءمة  ضمان  على 
فائدة   سعر  متوسط  زیادة  في  ذلك  ساھم  البنوك. 

في المائة عام  6.7تعاملات سوق ما بین البنوك من  
المائة عام  7.72إلى  2018 البنك  .2019في  ركز 

تطویر أدوات جدیدة من شأنھا  المركزي التونسي على  
خلال   من  الأجنبي  الصرف  تعاملات  أسواق  تطویر 
إصدار الأدوات المشتقة طویلة المدى لتغطیة مخاطر  
وعقود  الفائدة  أسعار  مبادلة  كعقود  والفائدة  الصرف 

مبادلة العملات. 

أبقى بنك الجزائر المركزي على  أما في الجزائر، فقد  
في المائة 3.75عند مستوى  سعر فائدة السیاسة النقدیة  

عام   رفع  2019خلال  فیما  الاقتصادي،  النمو  لدعم 
10في المائة مقابل  12نسبة الاحتیاطي القانوني إلى  

.  2018في المائة عام 

على ضوء التحدیات التي تواجھ الاقتصاد الجزائري  
جراء بقاء أسعار النفط عند مستویات منخفضة نسبیاً  

، والحاجة  2015ائدة قبل عام  مقارنة بالمستویات الس
إلى تنشیط ودفع النمو الاقتصادي، تبنى بنك الجزائر 
لعجز  التقلیدي  غیر  التمویل  "آلیة  في  تتمثل  آلیة 
الموازنة" من خلال برامج التیسیر الكمي التي دخلت  
حیز التنفیذ بعد تعدیل قانون النقد والقرض بنھایة عام 

بشـكل  2017 الجزائر  بنك  یقوم  بحیث  اسـتثنائي، . 
ولمـدة خمـس سـنوات، بشـراء مباشـر للأوراق المالیة  
سداد  في  المساھمة  أجل  من  الحكومة  تصدرھا  التي 
الدین  تمویل  متطلبات  وتلبیة  العامة،  الموازنة  عجز 
العام، وتمویل الصندوق الوطني للاستثمار بما یساعد 
الداخلیة   الاقتصادیة  الاختلالات  احتواء  على 

في  برنامج  والخارجیة  بتنفیذ  الجزائر  قیام  إطار 
الإصلاح الاقتصادي الھیكلي

عامي   خلال  الجزائر  بنك  إلى  2021و2020یتجھ 
المفتوحة  السوق  عملیات  على  الاعتماد  من  المزید 
في   وخاصة  أھدافھا  وتحقیق  النقدیة  السیاسة  لإدارة 
ضوء التحدیات التي یفرضھا ارتفاع معدلات التضخم.

یطرأ   لم  في  كذلك  النقدیة  السیاسة  موقف  في  تغییر 
حیث ظل سعر فائدة السیاسة 2019المغرب في عام  

مستوى   عند  الحال  2.25النقدیة  وكذلك  المائة  في 
بالنسبة لنسبة الاحتیاطي الإلزامي التي بقیت في حدود 

یركز بنك المغرب في الفترة المقبلة على  .  في المائة4
توقیت ومدى عدد من الإصلاحات، من ضمنھا دراسة

نظام   لإصلاح  الثانیة  للمرحلة  المرور  جدوى 
الصرف، والاستمرار في التحضیر للإطار التشغیلي  
إلى   إضافة  التضخم،  استھداف  سیاسة  أفق  في 
الاستمرار في العمل على ملائمة وسائل تدخل البنك 
البنوك   وجود  ظل  في  النقدیة  السوق  في  المركزي 

نك المركزي أدوات  في السودان وظف الب والتشاركیة.  
التضخمیة  الضغوط  لامتصاص  النقدیة  السیاسة 
وخفض معدلات نمو السیولة المحلیة لاحتواء التضخم  
عام  خلال  قیاسیة  مستویات  تسجیل  واصل  الذي 

2019 .

فیروس  بجائحة  المرتبطة  المستجدات  ظل  وفي  ھذا 
العربیة  المركزیة  البنوك  خفضت  المستجد،  كورونا 

الفائدة بشك الربع الأول من عام  أسعار  ل كبیر خلال 
. جاء ذلك ضمن حزمة من التدابیر التي تبنتھا  2020

لتخفیف الآثار الاقتصادیة الناتجة عن انتشار الفیروس  
).1ودعم عملیة التعافي الاقتصادي، الإطار رقم (
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تواصل   جهودها  سوف  المركزية  عام البنوك  خلال 
زيادة مستويات    تبني إصلاحات نقدية تستهدفل  2020

  في المستقبل  أهدافهاكفاءة السياسة النقدية في تحقيق  
  :من خلال

 للحفاظ   تطوير بعض أدوات السياسة النقدية القائمة
النقدي الاستقرار  البنوك   ،على  قدرة  وتعزيز 

المركزية على إدارة السيولة عن طريق رفع دقة 
نماذج توقعات السيولة بالأخذ بالاعتبار التطورات 
العمل  إلى  إضافة  العامة،  الموازنة  صعيد  على 

 نذار المبكر على تطوير مؤشرات الإ
  ضمان استقرار أسواق الصرف الأجنبي، وتمكين

التحدي مواجهة  من  المصرفي  التي القطاع  ات 
ترتبط بمحدودية الموارد من العملات الأجنبية بما 

  الصرف المحلية.   يضمن استقرار أسواق
 الأت المالية  طوير  بهدف سواق  سيولتها  وتعزيز 

 .تشجيع المستثمرين
  العمل بالسياسات الاحترازية الكلية الداعمة للنمو

المالي  القطاع  استقرار  وتعزيز  الاقتصادي 
 السياسة النقدية والاحترازية. وتحقيق التكامل بين 

  تطوير وتشجيع البنوك على المساهمة بشكل أكبر
)،  Interbank lendingفي سوق ما بين البنوك (

المالي  الاستقرار  على  الحفاظ  في  يساعد  بما 
 وانتقال أفضل للسياسة النقدية.

 الرقمية من خلال تطوير المالية  لخدمات  تطوير ا
بما   المدفوعات  التقنية، نظُم  التطورات  يواكب 

وإنشاء إدارات معنية بالتقنيات المالية لدعم تطوير 
 .هذا القطاع

   إصدار عملات رقمية صادرة عن دراسة إمكانية
  .)2البنوك المركزية، الإطار رقم (

  

  السيولة المحلية والعوامل المؤثرة عليها
  السيولة المحلية

العربية   الدول  السيولة على مستوى  نمو  سجل معدل 
 ً عام    5.6من    ارتفاعا في  المائة  نحو   إلى  2018في 

عام    6.8 في  المائة  كمحصلة  2019في  ذلك  يأتي   .
لتباين أوضاع السيولة المحلية فيما بين الدول العربية  
نمو  معدلات  سجلت  حيث  العوامل  من  بعدد  تأثراً 

ً السيولة المحلية   بما يعكس دول عربية  تسع    في  ارتفاعا
صافي  وتحسن نسبي ل صافي الائتمان المحلي    ارتفاع

الأجنبية مستويات    .الأصول  انخفضت  المقابل  في 
)  7/1الملحق (  ،السيولة المحلية في عشرة دول عربية

  ).3والشكل (

  M3). بيانات السعودية والمغرب تمثل  7/1المصدر: الملحق ( 
  M2وليس 

زيادة  مستويات  أعلى  السيولة  نمو  معدلات  سجلت 
في ثلاث دول عربية بما يشمل كل    2019خلال عام  
قطر   السيولة    والبحرينمن  نمت  حيث  والعراق، 

نقاط   9إلى    8.6المحلية في هذه الدول بما يتراوح بين  
النمو تحسن مستويات   العام. يعكس هذا  مئوية خلال 

وقطر، وارتفاع    ،لعراقالائتمان المحلي في كل من ا
  .)1/ 7( ملحق ،البحرينصافي الأصول الأجنبية في 

ويات مست   في المقابل، سجل السودان أكبر تراجع في
بنحو   انخفضت  التي  المحلية  السيولة  نقطة    53نمو 

عام   خلال  النقدية   2019مئوية  السياسة  يعكس  بما 
والمالية التقييدية التي يتم تبنيها في إطار الإصلاحات 
التي تستهدف احتواء الاختلالات الداخلية والخارجية. 
رغم ذلك لا يزال معدل نمو السيولة مرتفعاً للغاية في  

ت  السودان معدل تالتي  من حيث  العربية  الدول  صدر 
. 2019في المائة خلال عام    59نمو السيولة البالغ نحو  

كما انخفض معدل نمو السيولة المحلية في اليمن بنحو 
نقطة مئوية عاكساً الأوضاع الاقتصادية الصعبة   49

التي تمر بها الدولة. كذلك انخفض معدل نمو السيولة  
بنحو   الجزائر  نتيجة   12في  العام  مئوية خلال  نقطة 

  تراجع صافي الأصول الأجنبية. 

  
 

    

معدلات نمو السيولة المحلية  ): تطور 3الشكل (
)M2(  
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جھود المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة لتخفیف التداعیات الاقتصادیة الناتجة  
2020كورونا في عام فیروسعن انتشار جائحة

على موقف السیاسة النقدیة في التیسیریةفي ظل التداعیات المرتبطة بظھور فیروس كورونا المستجد سیطرت الاتجاھات  
1.5معظم الدول العربیة التي قامت على اختلاف نظم أسعار الصرف بھا بخفض أسعار الفائدة الرسمیة بما یتراوح بین  

لدعم قدرة القطاع المالي على توفیر الائتمان للقطاعات الاقتصادیة 2020خلال الربع الأول من عام  نقطة مئویة3إلى  
خاصة تلك المتضررة من الأزمة. كما لعبت المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة دوراً بارزاً على صعید توفیر  

تي تنوعت ما بین خفض  الدعم الكافي للاقتصادات العربیة في ھذه الظروف الاستثنائیة من خلال حزمة من الإجراءات ال
القطاع   تحصیل  ووقف  السیولة  لدعم  المفتوحة  السوق  عملیات  واستخدام  الإلزامي،  القانوني  الاحتیاطي  ونسب  الفائدة 
المصرفي لأقساط وفوائد القروض لتخفیف العبء الاقتصادي للتداعیات المرتبطة بالفیروس على قطاع الأسر والشركات 

ستة أشھر والاستمرار في الوقت ذاتھ في المراقبة الحصیفة للمخاطر المالیة لضمان الاستقرار إلى ثلاثةلمدة تتراوح ما بین  
المالي. جاء ذلك في إطار حزمة التحفیز المالي التي تبنتھا كل من البنوك المركزیة ووزارات المالیة في الدول العربیة في  

222قیمتھاوبلغت  2020لمیة في شھر مارس من عام  أعقاب إعلان منظمة الصحة العالمیة لفیروس كورونا جائحة عا
.2020من عام یولیودولار حتى نھایة شھر ملیار

نقطة أساس  100في الأردن، قررت لجنة عملیات السوق المفتوحة في البنك المركزي الأردني خفض أسعار الفائدة بمقدار  
و  النقدیة  السیاسة  أدوات  جمیع  على  75على  أساس  إضافیة نقطة  سیولة  الى ضخ  بالإضافة  واحدة.  للیلة  الإیداع  نافذة 

ملیون دینار من خلال تخفیض الاحتیاطي النقدي الالزامي، وتخفیض كلف التمویل وزیادة  550للاقتصاد الوطني بقیمة  
ن خلال برنامج البنك  الآجال للتسھیلات القائمة والمستقبلیة للقطاعات الاقتصادیة، بما فیھا المشاریع المتوسطة والصغیرة م 

المركزي لتمویل ودعم القطاعات الاقتصادیة.  في الإمارات، بھدف مواجھة تداعیات فیروس كورونا المستجد، أجرى 
، 2020مصرف الامارات العربیة المتحدة المركزي تعدیلات على أسعار فائدتھ النقدیة المختلفة خلال شھر مارس من عام  

نقطة مئویة علماً بأن  0.75ائدة شھادات الإیداع التي یصدرھا لأجل أسبوع واحد بحوالي  حیث أجرى تخفیضاً على معدل ف
شھادات الإیداع المُصدرة من قبلھ تعتبر الأداة الرئیسة لآلیة انتقال تغیرات معدلات فائدة السیاسة النقدیة للجھاز المصرفي،  

نقطة أساس. كما اعتمد خطة دعم  50المرابحات بنحو  كما خفض ایضاً سعر الفائدة على التسھیلات الائتمانیة وھوامش
درھم، خُصص  اریمل50من بینھا اعتماد مالي یصل إلى  لبنوددرھم تتألف من عدد من ااریمل256مةیاقتصادي شاملة بق 

50للبنوك العاملة بالدولة مغطاة بضمان، بالإضافة إلى  ةیمن أموال المصرف المركزي لمنح قروض وسلف بتكلفة صفر
ملیار درھم من  61للبنوك. علاوة على ضخ سیولة بنحو  ةیالإضافةیدرھم یتم تحریرھا من رؤوس الأموال الوقائاریمل

في المائة  14خلال قرار المصرف تخفیض متطلبات الاحتیاطیات للودائع تحت الطلب لجمیع البنوك بمقدار النصف، من 
لبنوك للاقتصاد الإماراتي وإدارة السیولة لدیھا.  في المائة یمكن استخدامھا لدعم إقراض ا7إلى 
في المائة  1.75البحرین، قرر مصرف البحرین المركزي خفض سعر الفائدة الأساسي على ودائع لأجل أسبوع من  في 

سعر في المائة، و 0.75في المائة إلى 1.50في المائة.  كما تم خفض سعر الفائدة على ودائع اللیلة الواحدة من 1.00إلى 
في المائة. بالإضافة إلى خفض معدلات الفائدة الذي یفرضھ  1.45إلى  مائةفي ال2.20الفائدة على ودائع الشھر الواحد من  

في المائة. كما  1.70في المائة إلى  2.45المصرف المركزي على مصارف قطاع التجزئة مقابل تسھیلات الإقراض من  
مالیة   البحرینیة عن حزمة  الحكومة  بقیمة  أعلنت  المركزي  4.3واقتصادیة  البنك  اتخّذ  ملیار دینار بحریني. في تونس، 

التونسي عدد من الاجراءات من ضمنھا مجانیّة خدمة السّحب بین البنوك من الموّزعات الآلیةّ للأوراق النقدیّة، بالإضافة 
ذلك بالنسّبة لكلّ عملیّة تقلّ قیمتھا أو تساوي  إلى تعلیق اقتطاع كلّ عمولة مطبقّة على الدفّع الإلكتروني للفواتیر والتجار و 

دینار. في لبنان، منح البنك المركزي اللبناني أولویة لتحویلات النقد الأجنبي المخصصة لشراء إمدادات طبیة مطلوبة 100
". 19لمكافحة فیروس كورونا المستجد "كوفید 

نقطة أساس  1.25الشراء بواقع إعادة فائدة اتفاقیات السعودیة، أعلنت مؤسسة النقد العربي السعودي عن خفض معدلفي 
جراء تحقیق  وھدفت من ھذا الإ. نقطة أساس1.25بالإضافة إلى تخفیض سعر فائدة اتفاقیات إعادة الشراء المعاكس بواقع 

ف المالي  إعداد  ي الاستقرار  السعودي عن  العربي  النقد  أعلنت مؤسسة  كما  بفیروس كورونا.  المرتبطة  المستجدات  ظل 
ملیار ریال، یستھدف دعم القطاع الخاص وتمكینھ من القیام بدوره في  50في المرحلة الحالیة إلى نحو برنامج تصل قیمتھ

) وتخفیف آثاره المالیة والاقتصادیة  COVID-19(تعزیز النمو الاقتصادي لدعم جھود الدولة في مكافحة فیروس كورونا  
المتوقعة، خاصة على قطاع المنشآت الصغیرة والمتوسطة. تضمنت الحزمة إجراءات تتعلق بثلاثة جوانب أساسیة تتمثل 

التمویل، و 1في:   الدفعات، وبرنامج ضمانات  . دعم  2. دعم المشروعات الصغیرة والمتوسطة من خلال برنامج تأجیل 
. دعم المنشآت المتأثرة جرّاء التدابیر الاحترازیة التي جرى تبنیھا في  3نقاط البیع والتجارة الإلكترونیة، و لیات عمرسوم  

مدینتي مكة المكرمة والمدینة المنورة من خلال التنسیق مع البنوك وشركات التمویل لتسھیل المدفوعات المتعلقة بتمویل  
ھذه المنشآت. 

). "حزم التحفیز المتبناة لمواجھة تداعیات فیروس كورونا المستجد"، صندوق النقد العربي،  2020، ود. الولید طلحة، (د. ھبة عبدالمنعم)3(
موجز سیاسات، العدد الثاني عشر.  
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لى  إ   في المائة  1.25من    نقطة أساس   75عُمان، خفض البنك المركزي العماني معدلات الفائدة على إعادة الشراء بواقع    في 
في المائة ورفع الفترة القصوى لعمليات إعادة الشراء الى ثلاثة أشهر. كما خفض البنك المركزي سعر الفائدة على    0.50

في المائة. وخفض سعر الفائدة على عمليات مبادلة    1إلى    سنقطة أسا  100  عمليات خصم أذونات الخزانة الحكومية بواقع
نقطة أساس، ورفع المدة القصوى لعمليات مبادلة العملات الى ستة أشهر. بالإضافة إلى ذلك،   50العملات الأجنبية بواقع  

في المائة   50  نسبةال الوقائي بأعلن البنك المركزي العماني حزمة من الإجراءات الوقائية تمثلت في خفض نسبة رأس الم
  في المائة.  5في المائة، ورفع نسبة التسليف بواقع  1.25في المائة الى  2.5من 
فلسطين، أعلنت سلطة النقد الفلسطينية، حزمة من إجراءات وتسهيلات وحوافز مصرفية، بهدف التخفيف من التبعات   في

الاقتصادية لفيروس "كورونا المستجد" من ضمنها تأجيل أقساط المقترضين التي تستحق خلال الشهور الأربعة المقبلة،  
البنوك المبالغ لتقديم التمويلات للشركات والمنشآت، لمواجهة    خدمستشهور لمنشآت القطاع السياحي والفندقي. كما ست  6و

). في قطر، قرر مصرف قطر المركزي خفض سعر فائدة الإيداع  19  -نقص السيولة الذي تعرضت له نتيجة وباء (كوفيد  
نقطة   100في المائة، وخفض سعر فائدة الاقتراض من المصرف بنحو    1.00نقطة أساس ليصبح    50لدى المصرف بنحو  

في المائة.    1.00نقطة أساس ليصبح    50في المائة، وكذلك خفض سعر عمليات إعادة الشراء بنحو    2.50أساس ليصبح  
كما أصدر مصرف قطر المركزي تعميما للبنوك، بشأن تأجيل أقساط القروض المستحقة والفوائد المترتبة عليها للقطاعات  

ولمحال الصرافة، بشأن تسهيل إجراءات  والمصارف العاملة بالدولة    نوكلبأشهر. علاوة على تعميم ل  6المتضررة لمدة  
بنك الكويت المركزي    التحويلات المالية الالكترونية للخارج، وتقديم الخدمات الإلكترونية لفئة العمال. في الكويت، أعلن

الحكومية المتواصلة للحد من   مساعيملايين دينار كويتي تموله البنوك الكويتية لدعم ال  10عن إنشاء صندوق مالي بقيمة  
بتخفيض    2020مارس    4انتشار فيروس كورونا.  كما قرر بنك الكويت المركزي تطبيق سياسات تيسيرية، حيث قام بتاريخ  

بواقع نقطة مئوية كاملة، لينخفض    2020مارس    16سعر الخصم بواقع ربع نقطة مئوية، وتبع ذلك تخفيض آخر بتاريخ  
بذلك م الخصم  إلى    2.75  ن سعر  المائة  تكلفة   1.5في  تخفيض  بذلك  تاريخياً، مستهدفاً  الأدنى  المستوى  المائة وهو  في 

الاقتراض لجميع القطاعات الاقتصادية من أفراد ومؤسسات لتعزيز بيئة داعمة للنمو الاقتصادي والمحافظة على الاستقرار  
  النقدي والمالي.  

نقطة أساس    300ركزي المصري خفض أسعار فائدة السياسة النقدية بنحو  مصر، وفي خطوة استباقية قرر البنك الم  في
بهدف تبني كافة التدابير اللازمة لمواجهة التداعيات    2020خلال اجتماع طارئ للبنك انعقد خلال شهر مارس من عام  

في المائة من    9.25لى  . بناءً على ذلك خفض البنك المركزي سعر عائد الإيداع لليلة واحدة إ19-المرتبطة بفيروس كوفيد
في المائة بما يمثل أدنى مستوى لأسعار الفائدة منذ بداية    13.25في المائة من    10.25في المائة، والإقراض إلى    12.25

هذا القرار كإجراء    يقبل تبني مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادي المدعوم من قبل صندوق النقد الدولي. يأت   2016عام  
للتضخم واتساقها مع استثنائي يساهم في د المستقبلية  التوقعات  بكافة قطاعاته، أخذا في الاعتبار  الاقتصادي  النشاط  عم 

. في المغرب، خفض بنك المغرب سعر  2020في المائة خلال الربع الرابع من    9تحقيق معدل التضخم المستهدف البالغ ±  
عن إنشاء صندوق بقيمة عشرة ملايين درهم "نحو مليار  في المائة، كما أعلن   2نقطة أساس إلى    25بواقع   سي الفائدة الرئ

كما   المستجد،  كورونا  وباء  من  المتضررة  الاقتصادية  القطاعات  ودعم  الطبية  النفقات  لتغطية  تخصيصها  يتم  دولار"، 
فيروس كو بفعل  تأثراً  الأكثر  "القطاعات  الاقتصاد وخصوصا  لدعم  الحفاظ على فرص    رونا،سيوجه  كالسياحة وكذلك 

  مل. الع 
  ) 4شكل رقم (

  حزم التحفيز المالي التي تبنتها البنوك المركزية ومؤسسات النقد العربية في بعض الدول العربية 

  المصدر: مصادر رسمية. 
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جھود المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة لتخفیف التداعیات الاقتصادیة الناتجة  
2020كورونا في عام فیروسعن انتشار جائحة

على موقف السیاسة النقدیة في التیسیریةفي ظل التداعیات المرتبطة بظھور فیروس كورونا المستجد سیطرت الاتجاھات  
1.5معظم الدول العربیة التي قامت على اختلاف نظم أسعار الصرف بھا بخفض أسعار الفائدة الرسمیة بما یتراوح بین  

لدعم قدرة القطاع المالي على توفیر الائتمان للقطاعات الاقتصادیة 2020خلال الربع الأول من عام  نقطة مئویة3إلى  
خاصة تلك المتضررة من الأزمة. كما لعبت المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة دوراً بارزاً على صعید توفیر  

تي تنوعت ما بین خفض  الدعم الكافي للاقتصادات العربیة في ھذه الظروف الاستثنائیة من خلال حزمة من الإجراءات ال
القطاع   تحصیل  ووقف  السیولة  لدعم  المفتوحة  السوق  عملیات  واستخدام  الإلزامي،  القانوني  الاحتیاطي  ونسب  الفائدة 
المصرفي لأقساط وفوائد القروض لتخفیف العبء الاقتصادي للتداعیات المرتبطة بالفیروس على قطاع الأسر والشركات 

ستة أشھر والاستمرار في الوقت ذاتھ في المراقبة الحصیفة للمخاطر المالیة لضمان الاستقرار إلى ثلاثةلمدة تتراوح ما بین  
المالي. جاء ذلك في إطار حزمة التحفیز المالي التي تبنتھا كل من البنوك المركزیة ووزارات المالیة في الدول العربیة في  

222قیمتھاوبلغت  2020لمیة في شھر مارس من عام  أعقاب إعلان منظمة الصحة العالمیة لفیروس كورونا جائحة عا
.2020من عام یولیودولار حتى نھایة شھر ملیار

نقطة أساس  100في الأردن، قررت لجنة عملیات السوق المفتوحة في البنك المركزي الأردني خفض أسعار الفائدة بمقدار  
و  النقدیة  السیاسة  أدوات  جمیع  على  75على  أساس  إضافیة نقطة  سیولة  الى ضخ  بالإضافة  واحدة.  للیلة  الإیداع  نافذة 

ملیون دینار من خلال تخفیض الاحتیاطي النقدي الالزامي، وتخفیض كلف التمویل وزیادة  550للاقتصاد الوطني بقیمة  
ن خلال برنامج البنك  الآجال للتسھیلات القائمة والمستقبلیة للقطاعات الاقتصادیة، بما فیھا المشاریع المتوسطة والصغیرة م 

المركزي لتمویل ودعم القطاعات الاقتصادیة.  في الإمارات، بھدف مواجھة تداعیات فیروس كورونا المستجد، أجرى 
، 2020مصرف الامارات العربیة المتحدة المركزي تعدیلات على أسعار فائدتھ النقدیة المختلفة خلال شھر مارس من عام  

نقطة مئویة علماً بأن  0.75ائدة شھادات الإیداع التي یصدرھا لأجل أسبوع واحد بحوالي  حیث أجرى تخفیضاً على معدل ف
شھادات الإیداع المُصدرة من قبلھ تعتبر الأداة الرئیسة لآلیة انتقال تغیرات معدلات فائدة السیاسة النقدیة للجھاز المصرفي،  

نقطة أساس. كما اعتمد خطة دعم  50المرابحات بنحو  كما خفض ایضاً سعر الفائدة على التسھیلات الائتمانیة وھوامش
درھم، خُصص  اریمل50من بینھا اعتماد مالي یصل إلى  لبنوددرھم تتألف من عدد من ااریمل256مةیاقتصادي شاملة بق 

50للبنوك العاملة بالدولة مغطاة بضمان، بالإضافة إلى  ةیمن أموال المصرف المركزي لمنح قروض وسلف بتكلفة صفر
ملیار درھم من  61للبنوك. علاوة على ضخ سیولة بنحو  ةیالإضافةیدرھم یتم تحریرھا من رؤوس الأموال الوقائاریمل

في المائة  14خلال قرار المصرف تخفیض متطلبات الاحتیاطیات للودائع تحت الطلب لجمیع البنوك بمقدار النصف، من 
لبنوك للاقتصاد الإماراتي وإدارة السیولة لدیھا.  في المائة یمكن استخدامھا لدعم إقراض ا7إلى 
في المائة  1.75البحرین، قرر مصرف البحرین المركزي خفض سعر الفائدة الأساسي على ودائع لأجل أسبوع من  في 

سعر في المائة، و 0.75في المائة إلى 1.50في المائة.  كما تم خفض سعر الفائدة على ودائع اللیلة الواحدة من 1.00إلى 
في المائة. بالإضافة إلى خفض معدلات الفائدة الذي یفرضھ  1.45إلى  مائةفي ال2.20الفائدة على ودائع الشھر الواحد من  

في المائة. كما  1.70في المائة إلى  2.45المصرف المركزي على مصارف قطاع التجزئة مقابل تسھیلات الإقراض من  
مالیة   البحرینیة عن حزمة  الحكومة  بقیمة  أعلنت  المركزي  4.3واقتصادیة  البنك  اتخّذ  ملیار دینار بحریني. في تونس، 

التونسي عدد من الاجراءات من ضمنھا مجانیةّ خدمة السّحب بین البنوك من الموّزعات الآلیةّ للأوراق النقدیّة، بالإضافة 
ذلك بالنّسبة لكلّ عملیّة تقلّ قیمتھا أو تساوي  إلى تعلیق اقتطاع كلّ عمولة مطبقّة على الدفّع الإلكتروني للفواتیر والتجار و 

دینار. في لبنان، منح البنك المركزي اللبناني أولویة لتحویلات النقد الأجنبي المخصصة لشراء إمدادات طبیة مطلوبة 100
". 19لمكافحة فیروس كورونا المستجد "كوفید 

نقطة أساس  1.25الشراء بواقع إعادة فائدة اتفاقیات السعودیة، أعلنت مؤسسة النقد العربي السعودي عن خفض معدلفي 
جراء تحقیق  وھدفت من ھذا الإ. نقطة أساس1.25بالإضافة إلى تخفیض سعر فائدة اتفاقیات إعادة الشراء المعاكس بواقع 

ف المالي  إعداد  ي الاستقرار  السعودي عن  العربي  النقد  أعلنت مؤسسة  كما  بفیروس كورونا.  المرتبطة  المستجدات  ظل 
ملیار ریال، یستھدف دعم القطاع الخاص وتمكینھ من القیام بدوره في  50في المرحلة الحالیة إلى نحو برنامج تصل قیمتھ

) وتخفیف آثاره المالیة والاقتصادیة  COVID-19(تعزیز النمو الاقتصادي لدعم جھود الدولة في مكافحة فیروس كورونا  
المتوقعة، خاصة على قطاع المنشآت الصغیرة والمتوسطة. تضمنت الحزمة إجراءات تتعلق بثلاثة جوانب أساسیة تتمثل 

التمویل، و 1في:   الدفعات، وبرنامج ضمانات  . دعم  2. دعم المشروعات الصغیرة والمتوسطة من خلال برنامج تأجیل 
. دعم المنشآت المتأثرة جرّاء التدابیر الاحترازیة التي جرى تبنیھا في  3نقاط البیع والتجارة الإلكترونیة، و لیات عمرسوم  

مدینتي مكة المكرمة والمدینة المنورة من خلال التنسیق مع البنوك وشركات التمویل لتسھیل المدفوعات المتعلقة بتمویل  
ھذه المنشآت. 

). "حزم التحفیز المتبناة لمواجھة تداعیات فیروس كورونا المستجد"، صندوق النقد العربي،  2020، ود. الولید طلحة، (د. ھبة عبدالمنعم)3(
موجز سیاسات، العدد الثاني عشر.  
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لى  إ   في المائة  1.25من    نقطة أساس   75عُمان، خفض البنك المركزي العماني معدلات الفائدة على إعادة الشراء بواقع    في 
في المائة ورفع الفترة القصوى لعمليات إعادة الشراء الى ثلاثة أشهر. كما خفض البنك المركزي سعر الفائدة على    0.50

في المائة. وخفض سعر الفائدة على عمليات مبادلة    1إلى    سنقطة أسا  100  عمليات خصم أذونات الخزانة الحكومية بواقع
نقطة أساس، ورفع المدة القصوى لعمليات مبادلة العملات الى ستة أشهر. بالإضافة إلى ذلك،   50العملات الأجنبية بواقع  

في المائة   50  نسبةال الوقائي بأعلن البنك المركزي العماني حزمة من الإجراءات الوقائية تمثلت في خفض نسبة رأس الم
  في المائة.  5في المائة، ورفع نسبة التسليف بواقع  1.25في المائة الى  2.5من 
فلسطين، أعلنت سلطة النقد الفلسطينية، حزمة من إجراءات وتسهيلات وحوافز مصرفية، بهدف التخفيف من التبعات   في

الاقتصادية لفيروس "كورونا المستجد" من ضمنها تأجيل أقساط المقترضين التي تستحق خلال الشهور الأربعة المقبلة،  
البنوك المبالغ لتقديم التمويلات للشركات والمنشآت، لمواجهة    خدمستشهور لمنشآت القطاع السياحي والفندقي. كما ست  6و

). في قطر، قرر مصرف قطر المركزي خفض سعر فائدة الإيداع  19  -نقص السيولة الذي تعرضت له نتيجة وباء (كوفيد  
نقطة   100في المائة، وخفض سعر فائدة الاقتراض من المصرف بنحو    1.00نقطة أساس ليصبح    50لدى المصرف بنحو  

في المائة.    1.00نقطة أساس ليصبح    50في المائة، وكذلك خفض سعر عمليات إعادة الشراء بنحو    2.50أساس ليصبح  
كما أصدر مصرف قطر المركزي تعميما للبنوك، بشأن تأجيل أقساط القروض المستحقة والفوائد المترتبة عليها للقطاعات  

ولمحال الصرافة، بشأن تسهيل إجراءات  والمصارف العاملة بالدولة    نوكلبأشهر. علاوة على تعميم ل  6المتضررة لمدة  
بنك الكويت المركزي    التحويلات المالية الالكترونية للخارج، وتقديم الخدمات الإلكترونية لفئة العمال. في الكويت، أعلن

الحكومية المتواصلة للحد من   مساعيملايين دينار كويتي تموله البنوك الكويتية لدعم ال  10عن إنشاء صندوق مالي بقيمة  
بتخفيض    2020مارس    4انتشار فيروس كورونا.  كما قرر بنك الكويت المركزي تطبيق سياسات تيسيرية، حيث قام بتاريخ  

بواقع نقطة مئوية كاملة، لينخفض    2020مارس    16سعر الخصم بواقع ربع نقطة مئوية، وتبع ذلك تخفيض آخر بتاريخ  
بذلك م الخصم  إلى    2.75  ن سعر  المائة  تكلفة   1.5في  تخفيض  بذلك  تاريخياً، مستهدفاً  الأدنى  المستوى  المائة وهو  في 

الاقتراض لجميع القطاعات الاقتصادية من أفراد ومؤسسات لتعزيز بيئة داعمة للنمو الاقتصادي والمحافظة على الاستقرار  
  النقدي والمالي.  

نقطة أساس    300ركزي المصري خفض أسعار فائدة السياسة النقدية بنحو  مصر، وفي خطوة استباقية قرر البنك الم  في
بهدف تبني كافة التدابير اللازمة لمواجهة التداعيات    2020خلال اجتماع طارئ للبنك انعقد خلال شهر مارس من عام  

في المائة من    9.25لى  . بناءً على ذلك خفض البنك المركزي سعر عائد الإيداع لليلة واحدة إ19-المرتبطة بفيروس كوفيد
في المائة بما يمثل أدنى مستوى لأسعار الفائدة منذ بداية    13.25في المائة من    10.25في المائة، والإقراض إلى    12.25

هذا القرار كإجراء    يقبل تبني مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادي المدعوم من قبل صندوق النقد الدولي. يأت   2016عام  
للتضخم واتساقها مع استثنائي يساهم في د المستقبلية  التوقعات  بكافة قطاعاته، أخذا في الاعتبار  الاقتصادي  النشاط  عم 

. في المغرب، خفض بنك المغرب سعر  2020في المائة خلال الربع الرابع من    9تحقيق معدل التضخم المستهدف البالغ ±  
عن إنشاء صندوق بقيمة عشرة ملايين درهم "نحو مليار  في المائة، كما أعلن   2نقطة أساس إلى    25بواقع   سي الفائدة الرئ

كما   المستجد،  كورونا  وباء  من  المتضررة  الاقتصادية  القطاعات  ودعم  الطبية  النفقات  لتغطية  تخصيصها  يتم  دولار"، 
فيروس كو بفعل  تأثراً  الأكثر  "القطاعات  الاقتصاد وخصوصا  لدعم  الحفاظ على فرص    رونا،سيوجه  كالسياحة وكذلك 

  مل. الع 
  ) 4شكل رقم (

  حزم التحفيز المالي التي تبنتها البنوك المركزية ومؤسسات النقد العربية في بعض الدول العربية 

  المصدر: مصادر رسمية. 
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) 2الإطار رقم (
) 4(لإصدار عملات رقمیةومؤسسات النقد العربیة جھود المصارف المركزیة 

 ــم العالمــــي ظل الزخــــف بنــــوع آخـــر زیة  ــوك المركـــل البن ــن قب ـــیر مـمام كب ـــر اھت ــــة، ظھـــلات الرقمی ــــدار العمــــي بإص ــ
الرقمی  العمـــلات  في  یتمثـــل  الرقمیـــة  العمــلات  البن ة  ــمن  عن  المركزیةـــالصادرة   Central Bank Digital(  وك 

Currency (CBDC))،  التي یعرفھا بنك التسویات الدولیة بكونھا "شكل جدید من أشكال النقود الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
بإمكان العملات الرقمیة أن  .  )5(  زیة"تختلف عن الاحتیاطیات أو أرصدة التسویة التي تحتفظ بھا البنوك التجاریة لدى البنوك المرك 

تساعد البنوك المركزیة على تحسین مستویات كفاءة نظم المدفوعات، وزیادة الشمول المالي إلى جانب مكافحة الجرائم المالیة ممثلة  
عدم القدرة  في عملیات غسیل الأموال وتمویل الإرھاب. إضافة إلى تمكین البنوك المركزیة في الدول المتقدمة من التغلب على تحدیات  

بما یسمح بتحفیز جانب الطلب الكلي. لكن  (The Effective Lower Band (ELB))الفعال  الفائدة  لسعرعلى تقلیل الحد الأدنى  
في المقابل تشیر الدراسات إلى أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة التي یسمح بتداولھا على نطاق واسع للمؤسسات  

ج عنھا كذلك تقلبات وخروج للأموال المحتفظ بھا في صورة ودائع من البنوك التجاریة مع تفضیل أصحابھا الاحتفاظ  والأفراد قد ینت 
بأموالھم في صورة العملة الرقمیة للبنك المركزي كونھا في كل الأحوال ستكون أقل خطورة لا سیما في حالة الأزمات، وھو ما قد  

. )6( الحدوثثر على إدارة السیاسة النقدیة، كما قد یؤدي إلى أزمات مصرفیة متكررة یضر بعملیة خلق النقود التقلیدیة ویؤ

بناءً على ما سبق، تسعي العدید من البنوك المركزیة إلى دراسة الفرص التي یوفرھا إصدار مثل ھذه العملات وفق أطر تشاركیة  
وخبراء   الأبحاث،  ومراكز  الأخرى،  المركزیة  البنوك  مع  لتلك تعددیة  الدقیق  التقییم  بھدف  وذلك  والأكادیمیین  والتقنیة،  الصناعة، 

المكاسب وكذلك التحوط ضد أیة مخاطر محتملة. تتفاوت البنوك المركزیة الدولیة فیما بینھا من حیث مستوى التقدم المُحرز في ھذا  
 ً  بنك إنجلترا على فھم أفضل للآثار المترتبة على  المجال، والتوقیت الزمني المتوقع لإصدار ھذه العملة. في ھذا الصدد، یعمل حالیا

بنك   یدرس  كما  أخرى.  مؤسسات شریكة  مع  وبالتعاون  البنك  داخل  والتعاون  البحث  تعمیق  من خلال  رقمیة  عملة  بإصدار  القیام 
ت قانونیة. من جھتھ عمل  الاحتیاطي الھندي الآن ما إذا كان بالإمكان استخدام العملات الرقمیة المدعومة من البنوك المركزیة كعملا 

منذ عام   الشعبي  الصین  النقود    2014بنك  تداول  تكالیف  (یوان رقمي) لخفض  اللازمة لإصدار عملة رقمیة  الترتیبات  اتخاذ  على 
ین  الورقیة التقلیدیة، وتعزیز سیطرة صناع السیاسة على عرض النقود. تتشابھ العملة الرقمیة الجدیدة التي من المزمع إطلاقھا في الص 

خلال العام الجاري مع عملة "لیبرا" المزمع إطلاقھا من قبل شركة فیسبوك، من حیث اعتزام الصین كذلك استخدامھا عبر منصات  
). Alipayو WeChatالدفع الرئیسة مثل (

الصادرة عن الأفراد وقامت  من جھتھا، اتجھت السلطات الإشرافیة في العدید من الدول العربیة إلى حظر استخدام الأصول المُشفرة  
في ھذا السیاق بإصدار العدید من التعلیمات الرقابیة التي تحذر من خطر التعامل بھذه الأصول. تمحورت التعلیمات الرقابیة الصادرة  

ان، ومصر،  عن عدد من البنوك المركزیة العربیة في كل من الأردن، والبحرین، والجزائر، والسعودیة، والعراق، وعُمان، وقطر، ولبن 
والمغرب حول: 

حظر استخدام الأصول المُشفرة من قبل البنوك والأفراد. •
الدول  • ببعض  الأموال  مكافحة غسل  قانون  بموجب  المُشفرة  بالأصول  بالتعامل  یقومون  الذین  التجار  معاقبة 

العربیة.
التحذیر من كون تعاملات الأصول المُشفرة تنطوي على مخاطر عالیة لتقلب الأسعار. •
دم قبول الأصول المُشفرة كعملة تتمتع بقوة إبراء قانوني. ع•
عدم قبول الأصول المُشفرة لأغراض المعاملات التجاریة الرسمیة. •
مخاطر إمكانیة استخدام الأصول المُشفرة في عملیات غسل الأموال وتمویل الإرھاب. •

ى إطلاق عملات رقمیة صادرة عن بنوكھا المركزیة. في  كغیرھا من البنوك المركزیة الدولیة، اھتمت دول عربیة بدراسة مدى جدو 
ھذا الإطار یعتبر مشروع "عابر" للتعاون ما بین كل من مؤسسة النقد العربي السعودي ومصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي  

یقوم مشروع عابر على دراسة مدى إمكانیة  .)7(لدراسة إصدار عملة رقمیة مشتركة من أبرز المشروعات الإقلیمیة في ھذا الصدد
المشاركة في المشروع داخل وخارج   البنوك  بین  الدولتین واستخدامھا  بین  الكتل لإطلاق عملة رقمیة موحدة  تقنیة سلسلة  استخدام 

. تحتوي كل كتلة على  بین البنكین المركزیین والبنوك المشاركةالحدود. تعتمد تقنیة سلسلة الكتل على استخدام قاعدة بیانات موزعة
طابع زمني ورابط إلى الكتلة السابقة بحیث یصبح من المستحیل تعدیلھا. سوف یتم استخدام ھذه التقنیة في عملیات المطابقة والتسویة 

بین ). فھم عملیات المطابقة والتسویات  2). دراسة العملات الرقمیة وكیفیة إصدارھا وتداولھا،  1بین البنوك. یھدف المشروع إلى  
). دراسة  4). فھم التقنیات المستخدمة والتأثیرات الفنیة والتشغیلیة على البنیة التحتیة الحالیة، و3البنوك باستخدام تقنیة سلسلة الكتل، و 

تأثیر إصدار عملة مركزیة رقمیة على السیاسات النقدیة. 

ملة الرقمیة من خلال سلسلة الكتل لتسویة المدفوعات ما  ینُفذ ھذا المشروع على ثلاث مراحل، تتمثل المرحلة الأولى في استخدام الع
بین البنكین المركزیین في السعودیة والإمارات، یلي ذلك في المرحلة الثانیة استخدامھا لتسویة المعاملات ما بین كل بنك مركزي  

سویة المدفوعات البینیة ما بین البنوك في كلتا والبنوك الوطنیة في الدولة، ثم یعقب ذلك في المرحلة الثالثة استخدام العملة الرقمیة في ت 

). "واقع وآفاق إصدار العملات الرقمیة"، صندوق النقد العربي، موجز سیاسات، العدد الحادي عشر.2020د. ھبة عبد المنعم ()4(
)5(BIS, (2018). “Central bank digital currencies”, Committee on Payments and Market Infrastructures, Markets 

Committee.
)6(May.Brooking, Lee, V. and Wessil, D. (2018). “Digital currencies: Five big implications for central banks”, 
مشروع اصدار واستخدام عملة الكترونیة افتراضیة بشكل تجریبي محصورة التداول بین عابر:  ). " 2019(الإمارات العربیة المتحدة المركزيمصرف  )7(

عربیة  عرض مُقدم خلال الاجتماع الثالث لمجموعة عمل السیاسة النقدیة في الدول ال مصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي،  عدد من بنوك البلدین"،  
المشترك ما بین صندوق النقد العربي وبنك التسویات الدولیة، نوفمبر. 
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لجنة مسؤولة عن إصدار  مصرف لبنانالدولتین. من جانب آخر، وفي إطار جھود البنك المركزي للاستفادة من الرقمنة المالیة، أنشأ
المال والائتمان قانون  إلى  المالیة، استناداً  التقنیات  بالمعاملات    التعمیمات اللازمة لتطویر وتنظیم قطاع  المتعلق  المرتقب  والقانون 

في مشروع إصدار عملة رقمیة جدیدة حیث یقوم الآن بوضع اللمسات الأخیرة  الرقمیة. بالتوازي مع ذلك، أحرز المصرف تقدمًا كبیراً 
ھذه   المُنظم لإطلاق  القانوني  الدفع،  كذلك.  )8( العملةعلى الإطار  الاقتصاد ووسائل  برقمنة  المتعلق  التفكیر  إطار  تونس في  في  تم 

بالتعاون مع الجھات المعنیة بدراسة كافة البدائل المتاحة ومن ضمنھا إصدار عملة رقمیة مركزیة، ومع  البنك المركزي التونسي قیام
على رقمنة المالیة في بعدھا المتعلق بالنقد الإلكتروني ذلك، فإن ھذا الخیار لا یزال بعد في طور الدراسة، حیث تركز تونس حالیاً  

ولیس في بعدھا الخاص بالعملة المشفرة. وتعكف حالیاً على دراسة الفرص والمخاطر المرتبطة بالتقنیات الحدیثة لاسیما في مجال  
.السلامة الإلكترونیة والاستقرار المالي 

الانعكاسات على صعید السیاسات فیما یتعلق بإصدار العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك تجدر الإشارة في ھذا الصدد إلى بعض  
المركزیة في الدول العربیة وذلك بما یشمل:

أھمیة قیام البنوك المركزیة بتحدید الأولویات الأساسیة لإصدار العملات الرقمیة 

في البدایة التحدید الدقیق لأولویات البنك المركزي ومستھدفاتھ من  یتعین على البنوك المركزیة عند اتخاذ قرار بإصدار عملة رقمیة
ھذا التحول، حیث تشیر التجارب إلى أھمیة وجود رؤیة واضحة لدى صناع القرار لإصدار عملات رقمیة. فبعض البنوك المركزیة  

مدفوعات الجملة، بالتالي تلجأ في ھذه الحالة  الدولیة تلجأ إلیھا بھدف زیادة مستویات كفاءة نظم المدفوعات سواءً تعلق الأمر بنظام
إلى تبني عملة رقمیة تستند إلى سلسلة الكتل لتسھیل عملیة تسویة مدفوعات القطاع المصرفي والقطاعات المالیة الأخرى، أو تعلق  

نیة وعبر الحدود في إطار  الأمر بنظم مدفوعات التجزئة من خلال تبني عملة رقمیة یستخدمھا الأفراد لدفع وتسویة المعاملات الوط
بنیة للمدفوعات الإلكترونیة تتكامل مع البنیة التحتیة القائمة للقطاع المالي. 

أھمیة عدم مزاحمة البنوك المركزیة لأنشطة القطاع المالي 

المتأني والإجابة على   المركزیة والتفكیر  البنوك  الدقیق لأولویات  التحدید  یتعین  تساؤل مھم یتعلق بمدى قدرة  بناءً على ما سبق، 
القطاع المالي على الوفاء بھذه الأولویات. ففي حالة ما إذا كان القطاع الخاص قادراً على الوفاء بھذه الأھداف قد یكون من الأفضل  

نتج عن تشعب  أن یتُرك المجال للقطاع الخاص للقیام بھذا الأمر في ظل أطر رقابیة وقانونیة محفزة، ذلك لتجنب المخاطر التي قد ت 
مھام البنك المركزي في إطار عملیات إصدار ھذه العملة ومراقبة تداولاتھا وتحمل كافة المخاطر المرتبطة بكل مرحلة من مراحل  

تداولاتھا، إضافة إلى تجنب البنوك المركزیة للدخول في تعاملات من شأنھا مزاحمة أنشطة القطاع المالي. 

ت إصدار العملات الرقمیة والتحدیات المرتبطة بھا الحاجة إلى الموازنة ما بین میزا

تحتاج كل دولة للمفاضلة ما بین المزایا المترتبة على إطلاق عملة رقمیة صادرة عن البنك المركزي، مع التحدیات الناتجة عن ذلك  
. فالمزایا المترتبة على إصدار عملة  وبحیث تختار ما یناسبھا بما یتلاءم مع طبیعة تطور القطاع المالي لدیھا ونظم المدفوعات القائمة

رقمیة تتعدد وتتنوع ما بین زیادة مستویات سرعة وكفاءة نظم المدفوعات، وخفض تكلفة إصدار النقد، علاوة على زیادة مستویات  
لبنوك  تنافسیة نظم المدفوعات، وتسھیل عملیات التحول الرقمي، وخفض التعاملات النقدیة. كما تعول بعض الدول على إصدار ا

لتحقیق أھداف السیاسات العامة على غرار زیادة مستویات الشمول المالي، وحمایة المستھلك، ومكافحة  المركزیة لعملات رقمیة
غسل الأموال وتمویل الإرھاب والتھرب الضریبي، إضافة إلى تسھیل تعافي المجتمعات اقتصادیاً في حال وقوع أیة كوارث أو  

م ذلك یرتبط استخدام إصدار مثل ھذه العملات بعدد من التحدیات یأتي على رأسھا إمكانیة التأثیر على رغأزمات محلیة أو دولیة.
عملیات الوساطة المالیة وآلیة خلق النقود الاعتیادیة في حالة اتجاه البنك المركزي إلى إصدار عملة رقمیة تخدم أغراض المدفوعات  

ء الأفراد إلى الاحتفاظ بكمیات كبیرة من ھذه العملة وھو ما قد یؤثر على مستویات الودائع  بالتجزئة، وما قد ینتج عنھا من إمكانیة لجو
المصرفیة ویقلل من قدرة البنوك على جذب الودائع ویرفع من كلفتھا. كما قد یترتب علیھا في حالات الأزمات زیادة مستویات الطلب  

ترتبط بأیة مخاطر مقارنة بباقي الأصول المالیة وھو ما قد یؤثر على النظام على العملة الرقمیة الصادرة عن البنك المركزي التي لا  
المالي بأكملھ. 

أھمیة التقییم الدقیق واختیار التصمیم الأفضل والأكثر ملائمة للعملة الرقمیة الصادرة عن البنك المركزي 

لمیزات والتحدیات. فعلى سبیل المثال، تختلف  یرتبط كل نوع من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بمجموعة من ا
العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لخدمة مدفوعات الجملة عن تلك التي تستھدف مدفوعات التجزئة من حیث تأثیرات  

ة الرقمیة ببعض  من جھة أخرى، ترتبط قضیة تصمیم العمل  كل منھا على نظم المدفوعات، والسیاسة النقدیة، والاستقرار المالي. 
الاعتبارات المھمة الأخرى التي تتمثل في المفاضلة ما بین تصمیم للعملة، یكشف عن ھویة المتعاملین أو یخفیھا في ظل حاجة البنوك  
المركزیة إلى تتبع ھویة المتعاملین للوفاء بمتطلبات مكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب، والتھرب الضریبي والرشوة. مع ذلك،  

یر الكشف عن ھویة المتعاملین تحدیات تتعلق باعتبارات حمایة الخصوصیة، وسریة البیانات، والأمن السیبراني. یث 

ت ضرورة تھیئة الأطر القانونیة والتنظیمیة وتوفیر المتطلبات الأخرى اللازمة لإنجاح إصدار مثل ھذه العملا

یحتاج نجاح عملیات إصدار ھذه العملة إلى توفر عدد من المتطلبات الداعمة التي تتعلق بوجود بیئة قانونیة قویة تحكم تعاملات  
فق تعاملاتھا مع الأطر القانونیة الموضوعة لمكافحة عملیات غسل الأموال وتمویل  العملات الرقمیة وما یستتبع ذلك من ضرورة توا

الإرھاب وحمایة البیانات واعتبارات الخصوصیة. ذلك إضافة إلى عدد من المتطلبات الأخرى المعززة من بینھا على سبیل المثال،  
یات الاستفادة من الخدمات المالیة الرقمیة. التحول إلى نظم الھویة الرقمیة بما یسمح بتتبع التعاملات ویزید مستو

)8(AMF and BIS, (2020). “Central Bank Papers on Monetary Policy Frameworks in the Arab Countries”, Third Working Party 
Meeting on Monetary Policy in the Arab Region.
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) 2الإطار رقم (
) 4(لإصدار عملات رقمیةومؤسسات النقد العربیة جھود المصارف المركزیة 

 ــم العالمــــي ظل الزخــــف بنــــوع آخـــر زیة  ــوك المركـــل البن ــن قب ـــیر مـمام كب ـــر اھت ــــة، ظھـــلات الرقمی ــــدار العمــــي بإص ــ
الرقمی  العمـــلات  في  یتمثـــل  الرقمیـــة  العمــلات  البن ة  ــمن  عن  المركزیةـــالصادرة   Central Bank Digital(  وك 

Currency (CBDC))،  التي یعرفھا بنك التسویات الدولیة بكونھا "شكل جدید من أشكال النقود الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
بإمكان العملات الرقمیة أن  .  )5(  زیة"تختلف عن الاحتیاطیات أو أرصدة التسویة التي تحتفظ بھا البنوك التجاریة لدى البنوك المرك 

تساعد البنوك المركزیة على تحسین مستویات كفاءة نظم المدفوعات، وزیادة الشمول المالي إلى جانب مكافحة الجرائم المالیة ممثلة  
عدم القدرة  في عملیات غسیل الأموال وتمویل الإرھاب. إضافة إلى تمكین البنوك المركزیة في الدول المتقدمة من التغلب على تحدیات  

بما یسمح بتحفیز جانب الطلب الكلي. لكن  (The Effective Lower Band (ELB))الفعال  الفائدة  لسعرعلى تقلیل الحد الأدنى  
في المقابل تشیر الدراسات إلى أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة التي یسمح بتداولھا على نطاق واسع للمؤسسات  

ج عنھا كذلك تقلبات وخروج للأموال المحتفظ بھا في صورة ودائع من البنوك التجاریة مع تفضیل أصحابھا الاحتفاظ  والأفراد قد ینت 
بأموالھم في صورة العملة الرقمیة للبنك المركزي كونھا في كل الأحوال ستكون أقل خطورة لا سیما في حالة الأزمات، وھو ما قد  

. )6( الحدوثثر على إدارة السیاسة النقدیة، كما قد یؤدي إلى أزمات مصرفیة متكررة یضر بعملیة خلق النقود التقلیدیة ویؤ

بناءً على ما سبق، تسعي العدید من البنوك المركزیة إلى دراسة الفرص التي یوفرھا إصدار مثل ھذه العملات وفق أطر تشاركیة  
وخبراء   الأبحاث،  ومراكز  الأخرى،  المركزیة  البنوك  مع  لتلك تعددیة  الدقیق  التقییم  بھدف  وذلك  والأكادیمیین  والتقنیة،  الصناعة، 

المكاسب وكذلك التحوط ضد أیة مخاطر محتملة. تتفاوت البنوك المركزیة الدولیة فیما بینھا من حیث مستوى التقدم المُحرز في ھذا  
 ً  بنك إنجلترا على فھم أفضل للآثار المترتبة على  المجال، والتوقیت الزمني المتوقع لإصدار ھذه العملة. في ھذا الصدد، یعمل حالیا

بنك   یدرس  كما  أخرى.  مؤسسات شریكة  مع  وبالتعاون  البنك  داخل  والتعاون  البحث  تعمیق  من خلال  رقمیة  عملة  بإصدار  القیام 
ت قانونیة. من جھتھ عمل  الاحتیاطي الھندي الآن ما إذا كان بالإمكان استخدام العملات الرقمیة المدعومة من البنوك المركزیة كعملا 

منذ عام   الشعبي  الصین  النقود    2014بنك  تداول  تكالیف  (یوان رقمي) لخفض  اللازمة لإصدار عملة رقمیة  الترتیبات  اتخاذ  على 
ین  الورقیة التقلیدیة، وتعزیز سیطرة صناع السیاسة على عرض النقود. تتشابھ العملة الرقمیة الجدیدة التي من المزمع إطلاقھا في الص 

خلال العام الجاري مع عملة "لیبرا" المزمع إطلاقھا من قبل شركة فیسبوك، من حیث اعتزام الصین كذلك استخدامھا عبر منصات  
). Alipayو WeChatالدفع الرئیسة مثل (

الصادرة عن الأفراد وقامت  من جھتھا، اتجھت السلطات الإشرافیة في العدید من الدول العربیة إلى حظر استخدام الأصول المُشفرة  
في ھذا السیاق بإصدار العدید من التعلیمات الرقابیة التي تحذر من خطر التعامل بھذه الأصول. تمحورت التعلیمات الرقابیة الصادرة  

ان، ومصر،  عن عدد من البنوك المركزیة العربیة في كل من الأردن، والبحرین، والجزائر، والسعودیة، والعراق، وعُمان، وقطر، ولبن 
والمغرب حول: 

حظر استخدام الأصول المُشفرة من قبل البنوك والأفراد. •
الدول  • ببعض  الأموال  مكافحة غسل  قانون  بموجب  المُشفرة  بالأصول  بالتعامل  یقومون  الذین  التجار  معاقبة 

العربیة.
التحذیر من كون تعاملات الأصول المُشفرة تنطوي على مخاطر عالیة لتقلب الأسعار. •
دم قبول الأصول المُشفرة كعملة تتمتع بقوة إبراء قانوني. ع•
عدم قبول الأصول المُشفرة لأغراض المعاملات التجاریة الرسمیة. •
مخاطر إمكانیة استخدام الأصول المُشفرة في عملیات غسل الأموال وتمویل الإرھاب. •

ى إطلاق عملات رقمیة صادرة عن بنوكھا المركزیة. في  كغیرھا من البنوك المركزیة الدولیة، اھتمت دول عربیة بدراسة مدى جدو 
ھذا الإطار یعتبر مشروع "عابر" للتعاون ما بین كل من مؤسسة النقد العربي السعودي ومصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي  

یقوم مشروع عابر على دراسة مدى إمكانیة  .)7(لدراسة إصدار عملة رقمیة مشتركة من أبرز المشروعات الإقلیمیة في ھذا الصدد
المشاركة في المشروع داخل وخارج   البنوك  بین  الدولتین واستخدامھا  بین  الكتل لإطلاق عملة رقمیة موحدة  تقنیة سلسلة  استخدام 

. تحتوي كل كتلة على  بین البنكین المركزیین والبنوك المشاركةالحدود. تعتمد تقنیة سلسلة الكتل على استخدام قاعدة بیانات موزعة
طابع زمني ورابط إلى الكتلة السابقة بحیث یصبح من المستحیل تعدیلھا. سوف یتم استخدام ھذه التقنیة في عملیات المطابقة والتسویة 

بین ). فھم عملیات المطابقة والتسویات  2). دراسة العملات الرقمیة وكیفیة إصدارھا وتداولھا،  1بین البنوك. یھدف المشروع إلى  
). دراسة  4). فھم التقنیات المستخدمة والتأثیرات الفنیة والتشغیلیة على البنیة التحتیة الحالیة، و3البنوك باستخدام تقنیة سلسلة الكتل، و 

تأثیر إصدار عملة مركزیة رقمیة على السیاسات النقدیة. 

ملة الرقمیة من خلال سلسلة الكتل لتسویة المدفوعات ما  ینُفذ ھذا المشروع على ثلاث مراحل، تتمثل المرحلة الأولى في استخدام الع
بین البنكین المركزیین في السعودیة والإمارات، یلي ذلك في المرحلة الثانیة استخدامھا لتسویة المعاملات ما بین كل بنك مركزي  

سویة المدفوعات البینیة ما بین البنوك في كلتا والبنوك الوطنیة في الدولة، ثم یعقب ذلك في المرحلة الثالثة استخدام العملة الرقمیة في ت 

). "واقع وآفاق إصدار العملات الرقمیة"، صندوق النقد العربي، موجز سیاسات، العدد الحادي عشر.2020د. ھبة عبد المنعم ()4(
)5(BIS, (2018). “Central bank digital currencies”, Committee on Payments and Market Infrastructures, Markets 

Committee.
)6(May.Brooking, Lee, V. and Wessil, D. (2018). “Digital currencies: Five big implications for central banks”, 
مشروع اصدار واستخدام عملة الكترونیة افتراضیة بشكل تجریبي محصورة التداول بین عابر:  ). " 2019(الإمارات العربیة المتحدة المركزيمصرف  )7(

عربیة  عرض مُقدم خلال الاجتماع الثالث لمجموعة عمل السیاسة النقدیة في الدول ال مصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي،  عدد من بنوك البلدین"،  
المشترك ما بین صندوق النقد العربي وبنك التسویات الدولیة، نوفمبر. 

الفصل السابع: التطورات النقدیة والمصرفیة وتطورات أسواق المال في الدول العربیة

147

لجنة مسؤولة عن إصدار  مصرف لبنانالدولتین. من جانب آخر، وفي إطار جھود البنك المركزي للاستفادة من الرقمنة المالیة، أنشأ
المال والائتمان قانون  إلى  المالیة، استناداً  التقنیات  بالمعاملات    التعمیمات اللازمة لتطویر وتنظیم قطاع  المتعلق  المرتقب  والقانون 

في مشروع إصدار عملة رقمیة جدیدة حیث یقوم الآن بوضع اللمسات الأخیرة  الرقمیة. بالتوازي مع ذلك، أحرز المصرف تقدمًا كبیراً 
ھذه   المُنظم لإطلاق  القانوني  الدفع،  كذلك.  )8( العملةعلى الإطار  الاقتصاد ووسائل  برقمنة  المتعلق  التفكیر  إطار  تونس في  في  تم 

بالتعاون مع الجھات المعنیة بدراسة كافة البدائل المتاحة ومن ضمنھا إصدار عملة رقمیة مركزیة، ومع  البنك المركزي التونسي قیام
على رقمنة المالیة في بعدھا المتعلق بالنقد الإلكتروني ذلك، فإن ھذا الخیار لا یزال بعد في طور الدراسة، حیث تركز تونس حالیاً  

ولیس في بعدھا الخاص بالعملة المشفرة. وتعكف حالیاً على دراسة الفرص والمخاطر المرتبطة بالتقنیات الحدیثة لاسیما في مجال  
.السلامة الإلكترونیة والاستقرار المالي 

الانعكاسات على صعید السیاسات فیما یتعلق بإصدار العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك تجدر الإشارة في ھذا الصدد إلى بعض  
المركزیة في الدول العربیة وذلك بما یشمل:

أھمیة قیام البنوك المركزیة بتحدید الأولویات الأساسیة لإصدار العملات الرقمیة 

في البدایة التحدید الدقیق لأولویات البنك المركزي ومستھدفاتھ من  یتعین على البنوك المركزیة عند اتخاذ قرار بإصدار عملة رقمیة
ھذا التحول، حیث تشیر التجارب إلى أھمیة وجود رؤیة واضحة لدى صناع القرار لإصدار عملات رقمیة. فبعض البنوك المركزیة  

مدفوعات الجملة، بالتالي تلجأ في ھذه الحالة  الدولیة تلجأ إلیھا بھدف زیادة مستویات كفاءة نظم المدفوعات سواءً تعلق الأمر بنظام
إلى تبني عملة رقمیة تستند إلى سلسلة الكتل لتسھیل عملیة تسویة مدفوعات القطاع المصرفي والقطاعات المالیة الأخرى، أو تعلق  

نیة وعبر الحدود في إطار  الأمر بنظم مدفوعات التجزئة من خلال تبني عملة رقمیة یستخدمھا الأفراد لدفع وتسویة المعاملات الوط
بنیة للمدفوعات الإلكترونیة تتكامل مع البنیة التحتیة القائمة للقطاع المالي. 

أھمیة عدم مزاحمة البنوك المركزیة لأنشطة القطاع المالي 

المتأني والإجابة على   المركزیة والتفكیر  البنوك  الدقیق لأولویات  التحدید  یتعین  تساؤل مھم یتعلق بمدى قدرة  بناءً على ما سبق، 
القطاع المالي على الوفاء بھذه الأولویات. ففي حالة ما إذا كان القطاع الخاص قادراً على الوفاء بھذه الأھداف قد یكون من الأفضل  

نتج عن تشعب  أن یتُرك المجال للقطاع الخاص للقیام بھذا الأمر في ظل أطر رقابیة وقانونیة محفزة، ذلك لتجنب المخاطر التي قد ت 
مھام البنك المركزي في إطار عملیات إصدار ھذه العملة ومراقبة تداولاتھا وتحمل كافة المخاطر المرتبطة بكل مرحلة من مراحل  

تداولاتھا، إضافة إلى تجنب البنوك المركزیة للدخول في تعاملات من شأنھا مزاحمة أنشطة القطاع المالي. 

ت إصدار العملات الرقمیة والتحدیات المرتبطة بھا الحاجة إلى الموازنة ما بین میزا

تحتاج كل دولة للمفاضلة ما بین المزایا المترتبة على إطلاق عملة رقمیة صادرة عن البنك المركزي، مع التحدیات الناتجة عن ذلك  
. فالمزایا المترتبة على إصدار عملة  وبحیث تختار ما یناسبھا بما یتلاءم مع طبیعة تطور القطاع المالي لدیھا ونظم المدفوعات القائمة

رقمیة تتعدد وتتنوع ما بین زیادة مستویات سرعة وكفاءة نظم المدفوعات، وخفض تكلفة إصدار النقد، علاوة على زیادة مستویات  
لبنوك  تنافسیة نظم المدفوعات، وتسھیل عملیات التحول الرقمي، وخفض التعاملات النقدیة. كما تعول بعض الدول على إصدار ا

لتحقیق أھداف السیاسات العامة على غرار زیادة مستویات الشمول المالي، وحمایة المستھلك، ومكافحة  المركزیة لعملات رقمیة
غسل الأموال وتمویل الإرھاب والتھرب الضریبي، إضافة إلى تسھیل تعافي المجتمعات اقتصادیاً في حال وقوع أیة كوارث أو  

م ذلك یرتبط استخدام إصدار مثل ھذه العملات بعدد من التحدیات یأتي على رأسھا إمكانیة التأثیر على رغأزمات محلیة أو دولیة.
عملیات الوساطة المالیة وآلیة خلق النقود الاعتیادیة في حالة اتجاه البنك المركزي إلى إصدار عملة رقمیة تخدم أغراض المدفوعات  

ء الأفراد إلى الاحتفاظ بكمیات كبیرة من ھذه العملة وھو ما قد یؤثر على مستویات الودائع  بالتجزئة، وما قد ینتج عنھا من إمكانیة لجو
المصرفیة ویقلل من قدرة البنوك على جذب الودائع ویرفع من كلفتھا. كما قد یترتب علیھا في حالات الأزمات زیادة مستویات الطلب  

ترتبط بأیة مخاطر مقارنة بباقي الأصول المالیة وھو ما قد یؤثر على النظام على العملة الرقمیة الصادرة عن البنك المركزي التي لا  
المالي بأكملھ. 

أھمیة التقییم الدقیق واختیار التصمیم الأفضل والأكثر ملائمة للعملة الرقمیة الصادرة عن البنك المركزي 

لمیزات والتحدیات. فعلى سبیل المثال، تختلف  یرتبط كل نوع من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بمجموعة من ا
العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لخدمة مدفوعات الجملة عن تلك التي تستھدف مدفوعات التجزئة من حیث تأثیرات  

ة الرقمیة ببعض  من جھة أخرى، ترتبط قضیة تصمیم العمل  كل منھا على نظم المدفوعات، والسیاسة النقدیة، والاستقرار المالي. 
الاعتبارات المھمة الأخرى التي تتمثل في المفاضلة ما بین تصمیم للعملة، یكشف عن ھویة المتعاملین أو یخفیھا في ظل حاجة البنوك  
المركزیة إلى تتبع ھویة المتعاملین للوفاء بمتطلبات مكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب، والتھرب الضریبي والرشوة. مع ذلك،  

یر الكشف عن ھویة المتعاملین تحدیات تتعلق باعتبارات حمایة الخصوصیة، وسریة البیانات، والأمن السیبراني. یث 

ت ضرورة تھیئة الأطر القانونیة والتنظیمیة وتوفیر المتطلبات الأخرى اللازمة لإنجاح إصدار مثل ھذه العملا

یحتاج نجاح عملیات إصدار ھذه العملة إلى توفر عدد من المتطلبات الداعمة التي تتعلق بوجود بیئة قانونیة قویة تحكم تعاملات  
فق تعاملاتھا مع الأطر القانونیة الموضوعة لمكافحة عملیات غسل الأموال وتمویل  العملات الرقمیة وما یستتبع ذلك من ضرورة توا

الإرھاب وحمایة البیانات واعتبارات الخصوصیة. ذلك إضافة إلى عدد من المتطلبات الأخرى المعززة من بینھا على سبیل المثال،  
یات الاستفادة من الخدمات المالیة الرقمیة. التحول إلى نظم الھویة الرقمیة بما یسمح بتتبع التعاملات ویزید مستو

)8(AMF and BIS, (2020). “Central Bank Papers on Monetary Policy Frameworks in the Arab Countries”, Third Working Party 
Meeting on Monetary Policy in the Arab Region.
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  مكونات السيولة المحلية 
المحلية  السيولة  بمكونات  المتعلقة  البيانات  تشير 

 إلى  2019بالنسبة للدول العربية كمجموعة خلال عام  
الأهمية النسبية لكتلة أشباه النقود (الودائع غير   ارتفاع

الجارية، والودائع الآجلة والودائع بالعملات الأجنبية)  
أهميتها النسبية   لترتفعنقطة مئوية    0.24بما يقرب من  

ما   السيولة    50.01يمثل  إلى  إجمالي  من  المائة  في 
مقابل   النقود   تراجعالمحلية  لكتلة  النسبية  الأهمية 

 49.36المتداولة ووسائل الدفع الجارية) إلى  (العملة  
في المائة. يعكس هذا التغير في بعض الدول العربية 
التوجه نحو المزيد من الاعتماد على نظم الدفع غير 

  . النقدي
فرادى العربية  الدول  ستمرار ايلاحظ    ،على مستوى 

لكتلة أشباه النقود في بعض  المرتفعة  الأهمية النسبية  
التي تتسم بتطور القطاع المالي وتطور  الدول العربية

، الإماراتالأردن، ووسائل الدفع بشكل ملحوظ مثل  
 ، ومصروعُمان، والكويت، وقطر، ولبنان،  والبحرين

بنسب تتراوح في هذه الدول  تساهم أشباه النقود  حيث  
في المائة في لبنان   92و في عُمان  في المائة    70بين  ما  

ال مكونات  المحلية.  من  المقابل    سيولة  إلى في  يشُار 
النسبية   دول  المرتفعة  الأهمية  سبع  في  النقود  لكتلة 

والسودان،   والسعودية،  الجزائر،  يشمل  بما  عربية 
والعراق، وليبيا، والمغرب، وموريتانيا حيث تمثل ما 

بين   و  65يتراوح  السعودية،  في  المائة  في    97في 
   ).7/2الملحق (المائة في ليبيا، 

  العوامل المؤثرة في السيولة المحلية 

  صافي الموجودات الأجنبية 
أثراً  الأجنبية  الأصول  صافي  في  للتغيرات  كان 

الدول  انكماشياً   في  المحلية  السيولة  نمو  معدل  على 
خلال مئوية   0.7بواقع    2019عام    العربية  نقطة 

خلال نقطة مئوية    6.6بلغت  توسعية  مقارنة بمساهمة  
التي   2018عام   الاقتصادية  الضغوطات  عاكساً 

العربية الدول  بعض  الأثر  شهدتها  أن  إلى  يشار   .
الأجنبية   الموجودات  صافي  لمساهمة    في الانكماشي 

مجمل معدل نمو السيولة في الدول العربية كان قد بدأ  
الظهور   انخفاض    2014عام  بنهاية  في  بدء  مع 

العام   الأسعار العالمية للنفط في النصف الثاني من هذا
المتحصلات النفطية وهو ما  قيمة  بما أدى إلى تراجع  

أثر سلباً على مستوى الموجودات الأجنبية في عدد من 
البلدان العربية المُصدرة للنفط، إلا أنه يلاُحظ أن هذا  

خلال عام  تحول إلى أثر توسعي  الأثر الانكماشي قد  
التحسن  ف  2018 في مستوى الأصول  النسبي  ي ظل 

ا في  الأجنبية  سواءً  لمسجل  العربية  الدول  من  عدد 
  . للنفط أو المستوردة لهصدرة المُ 

في تراجعاً  الأجنبية  الموجودات  دول    سبع  ذشهد صافي 
سجلت   لصافي قطر  عربية.  تراجع  معدل  أعلى 

عام   خلال  الأجنبية  انخفض   2019الموجودات  حيث 
في المائة بما يعكس انخفاض الموجودات    73.5بنسبة  

الأجنبية بالخارج أو الارتفاع الكبير للموجودات الأجنبية  
بالداخل المقيمين  لغير  ً   المملوكة  معا الأمرين  في أو   .

في   الاجنبية  الموجودات  صافي  ارتفع    إثنىالمقابل، 
عام    ة دولعشرة   البحرين  2019عربية خلال  . سجلت 

ارتفاع   معدل  أعلى  الأجنبية  ومصر  الأصول  لصافي 
في المائة على التوالي بما يعكس    173و   174بنمو بلغ  

لأوضاع الاقتصادية في الدولتين وتأثيره  نسبي لتحسن  
  ).7/3، الملحق ( الايجابي على صافي الأصول الأجنبية

على   الأجنبية  الموجودات  صافي  تأثير  حيث  من  أما 
توسعياً على  فقد كان له أثراً    مستويات السيولة المحلية،

معدل نمو السيولة المحلية (مساهمة إيجابية) في احدى  
عربية.   دولة  الأجنبية  عشرة  الموجودات  صافي  سجل 

في   له  توسعي  تأثير  بنحو  حيث ساهم  ،  الإماراتأعلى 
  نقطة مئوية من مجمل معدل نمو السيولة المحلية   16.1

عام   لصافي .  2019المُسجل  كان  المقابل،  في 
نمو   معدل  على  انكماشياً  تأثيراً  الأجنبية  الموجودات 

دول عربية.  ثمان  ) في  لبيةالسيولة المحلية (مساهمة س 
سُجلت أعلى مساهمة سلبية لصافي الموجودات الأجنبية  

خففت المساهمة  نقطة مئوية، فيما    11.6وبلغت  قطر  في  
بنحو   المحلي  الائتمان  لصافي  نقطة    24.5الإيجابية 

تأثير الانكماشي لصافي الموجودات الأجنبية  مئوية من ال
 ،2019في المائة عام    2.5البالغ  على معدل نمو السيولة  

    ).7/4( الملحق 

  صافي الائتمان المحلي 
العربية   الدول  معظم  في  ارتفاعاً  الائتمان  صافي  شهد 

، وهو ما يرجع إلى تواصل الزيادة في 2019خلال عام  
وللقطاع لعربية  امستويات الائتمان الممنوح للحكومات  

المسجلة    2019الخاص خلال عام   بالمستويات  مقارنة 
  .  2018عام 

أثراً توسعياً على معدل نمو    سجل صافي الائتمان المحلي
السيولة المحلية في خمسة عشرة دولة عربية. جاء على  

طر والسودان بمعدل نمو لصافي الائتمان  رأسها كل من ق
بلغ   العام  خلال  على    24.4و   24.5المحلي  المائة  في 

التوالي بما يعكس النمو الكبير للائتمان الممنوح للحكومة  
  في السودان، وللقطاع الخاص في قطر.  

المحلي   الائتمان  لصافي  كان  المقابل،  انكماشيفي  ً أثر    ا
ع دول عربية بما يشمل  أربفي  على نمو السيولة المحلية 

. سُجل أعلى أثر  وليبيا  ،كل من عُمان، والكويت، ولبنان
صافي الائتمان المحلي  كان ل انكماشي في عُمان، حيث  

  11.2مساهمة سلبية في معدل نمو السيولة المحلية بلغت  
  ). 7/4حق (ل المنقطة مئوية، 

  صافي البنود الأخرى 
دول عربية    عشراستمرت الآثار الانكماشية لهذا البند في  

البند  2019خلال عام   ، فيما كان لصافي تحركات هذا 
،  دول عربية  سبعآثاراً توسعية على السيولة المحلية في  
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.  دول عربية  ثلاثما بقيت الاثار المحايدة لهذا البند في  في
ر تجدر الإشارة إلى أن هذا البند يتضمن جميع العناص 

الموحدة   والميزانية  النقدية  السلطات  ميزانية  في 
البنود   ضمن  تناولها  يتم  لم  التي  التجارية  للمصارف 
المتعلقة بالأصول والخصوم الأجنبية والائتمان المحلي  
المال   رأس  ذلك  يشمل  النقدية.  والإجماليات 
والاحتياطيات، بما في ذلك المقابل لتخصيصات حقوق  

الثابتة والأصول والخصوم السحب الخاصة، والأصول  
والحسابات   المعلقة  والحسابات  المصنفة  غير  الأخرى 

) والشكل  7/4تعديلات التقييم، الملحق (وتحت التسوية  
)5 .(  

 

  المصرفيةالتطورات 

 2019أداء القطاع المصرفي العربي خلال عام    تحسن
الماضي.   العام  مع  البيانات    حيثبالمقارنة  أظهرت 

إجمالي   كل من  المجمعة للمصارف العربية تحسناً في
الودائعو  ،الموجودات القروض   ، إجمالي  وإجمالي 
   .المقومة بالدولار والقواعد الرأسمالية  ،والتسهيلات

آخر،   جانب  الإشرافية  من  السلطات  جهود  استمرت 
تحديث ب  2019  والرقابية في الدول العربية خلال عام

منظومة والإجراءات و  الأنظمة  وتطوير  القرارات 
مع  ينسجم  بما  لديها  الصادرة  والتعاميم  المتبعة 

الدولية من    ،التطورات  مستويات  أعلى  يحقق  وبما 
يير  تطبيق معاب  الاستقرار المالي، خاصة تلك المتعلقة

النظامية و  ،IIIبازل   الأهمية  ذات  بالبنوك  المتعلقة 
من  عدد  اهتم  كذلك،  الحوكمة.  وقواعد  ونظم  محلياً، 
السلطات الرقابية بالقضايا المتعلقة بموضوع مكافحة  
غسيل الأموال وتمويل الإرهاب، إلى جانب قيام عدد  

طبيق لت من البنوك المركزية باتخاذ الخطوات اللازمة
. )IFRS9المعيار المحاسبي الدولي للتقارير المالية (

العربية   المركزية  البنوك  جهود  استمرت  أخيراً، 

المصرفي،   للقطاع  التحتية  البنية  واتخاذ  بتطوير 
الخطوات اللازمة لاستيعاب وتطوير خدمات التقنيات  

  . المالية الحديثة

  تطور الودائع المصرفية 
الع للدول  المصرفية  الودائع  كمجموعة، سجلت  ربية 

في  تلك المحققة    تفوق، وبنسبة  2019نمواً خلال عام  
الماضي واقع العام  من  البيانات،  تظهر  حيث   .

العربية،   التجارية  للمصارف  المجمعة  الميزانيات 
المصارف  لدى  المصرفية  الودائع  إجمالي  ارتفاع 

نحو   لتبلغ  بالدولار  مقومة  مليار   2,094.2العربية 
بنهاية   بنحو  2019دولار  نمواً  محققة ً  في    3.4، 

العام   في المائة عن  5  المائة، مقارنة مع نسبة نمو بلغت 
2018.   

جلت الودائع المصـرفية (بالعملات الوطنية)،   هذا وقد سـ
اعـاً لـدى المصــــارف في جميع مصــــارف الـدول   ارتفـ

ــارف في ال ــتثنـاء المصــ بحرين والجزائر  العربيـة، بـاســ
ا واليمنوقطر و ان وليبيـ د  .  لبنـ ــجـل  فقـ حجم الودائع  ســ

 المصـرفية بالعملات المحلية أعلى ارتفاع في مصـارف
في المائة    11.0و  12.3وبنسبة    ومصر  السودان  كل من

كما ارتفعت الودائع المصــرفية بالعملات  على الترتيب.  
مـن   ــل  ك ي  فـ ــة  ي لـ حـ مـ وتـي  الـ بـ يـ وجـ ونـس  وتـ ــارات  الإم

ــعوديـة والعراق و ــطين الســ ــب   وموريتـانيـاوفلســ بنســ
في المـائـة خلال   9.2في المـائـة و  5.1تراوحـت بين نحو  

ــجلت المصــارف في كل من   .2019عام   الأردن  كما س
الودائع    والكويــتوالمغرب وعُمــان،   معــدلات نمو في 

ــب لم تتجاوز   ــرفية بنســ في المائة في العام   5.0المصــ
  ).7/6، الملحق (2019

الأه  فقد بخصوص  المصرفية،  للودائع  النسبية  مية 
المصارف   لدى  بالدولار)  (مقومة  الودائع  استأثرت 
التجارية في السعودية بأعلى حصة من إجمالي الودائع  
عام   نهاية  في  العربية  المصارف  لدى  المصرفية 

في المائة من إجمالي   22.9، شكلت ما نسبته  2019
العربية المصرفية  الإمارات الودائع  تلتها مصارف   ،

في المائة من إجمالي الودائع، ثم مصارف    21.4بنحو  
  في المائة. 11.5حو بن مصر

على صعيد نسبة إجمالي الودائع المصرفية إلى الناتج 
ا كمجموعة،  العربية  للدول  الإجمالي  ت  رتفع المحلي 

نحو  لتبلغ  الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  الودائع  نسبة 
بنهاية    77.1 المائة  مع    2019في  في    75.5مقارنة 

للعام   العربية  2018المائة  الدول  صعيد  وعلى   .
المصرفية   الودائع  نسبة  أن  البيانات  تظهر  فرادى، 
المحلي  الناتج  إلى  ومنسوبة  المحلية  بالعملة  مقومة 

المحل بالعملة  ية، سجلت أعلاها في كل من  الإجمالي 
وليبيا   والأردن    توالإمارالبنان  بنسب والكويت 

حوالي   بين  و  100.1تفاوتت  المائة  في    203.5في 
. كما تراوحت هذه النسبة بين  2019المائة خلال عام  

) في المائة لدى البحرين وتونس والجزائر 100و  40(

مساهمة العوامل المؤثرة على التغير في ): 5الشكل (
 (نقطة مئوية) السيولة المحلية

 )2015-2019( 

 ). 7/4المصدر: الملحق ( 
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  مكونات السيولة المحلية 
المحلية  السيولة  بمكونات  المتعلقة  البيانات  تشير 

 إلى  2019بالنسبة للدول العربية كمجموعة خلال عام  
الأهمية النسبية لكتلة أشباه النقود (الودائع غير   ارتفاع

الجارية، والودائع الآجلة والودائع بالعملات الأجنبية)  
أهميتها النسبية   لترتفعنقطة مئوية    0.24بما يقرب من  

ما   السيولة    50.01يمثل  إلى  إجمالي  من  المائة  في 
مقابل   النقود   تراجعالمحلية  لكتلة  النسبية  الأهمية 

 49.36المتداولة ووسائل الدفع الجارية) إلى  (العملة  
في المائة. يعكس هذا التغير في بعض الدول العربية 
التوجه نحو المزيد من الاعتماد على نظم الدفع غير 

  . النقدي
فرادى العربية  الدول  ستمرار ايلاحظ    ،على مستوى 

لكتلة أشباه النقود في بعض  المرتفعة  الأهمية النسبية  
التي تتسم بتطور القطاع المالي وتطور  الدول العربية

، الإماراتالأردن، ووسائل الدفع بشكل ملحوظ مثل  
 ، ومصروعُمان، والكويت، وقطر، ولبنان،  والبحرين

بنسب تتراوح في هذه الدول  تساهم أشباه النقود  حيث  
في المائة في لبنان   92و في عُمان  في المائة    70بين  ما  

ال مكونات  المحلية.  من  المقابل    سيولة  إلى في  يشُار 
النسبية   دول  المرتفعة  الأهمية  سبع  في  النقود  لكتلة 

والسودان،   والسعودية،  الجزائر،  يشمل  بما  عربية 
والعراق، وليبيا، والمغرب، وموريتانيا حيث تمثل ما 

بين   و  65يتراوح  السعودية،  في  المائة  في    97في 
   ).7/2الملحق (المائة في ليبيا، 

  العوامل المؤثرة في السيولة المحلية 

  صافي الموجودات الأجنبية 
أثراً  الأجنبية  الأصول  صافي  في  للتغيرات  كان 

الدول  انكماشياً   في  المحلية  السيولة  نمو  معدل  على 
خلال مئوية   0.7بواقع    2019عام    العربية  نقطة 

خلال نقطة مئوية    6.6بلغت  توسعية  مقارنة بمساهمة  
التي   2018عام   الاقتصادية  الضغوطات  عاكساً 

العربية الدول  بعض  الأثر  شهدتها  أن  إلى  يشار   .
الأجنبية   الموجودات  صافي  لمساهمة    في الانكماشي 

مجمل معدل نمو السيولة في الدول العربية كان قد بدأ  
الظهور   انخفاض    2014عام  بنهاية  في  بدء  مع 

العام   الأسعار العالمية للنفط في النصف الثاني من هذا
المتحصلات النفطية وهو ما  قيمة  بما أدى إلى تراجع  

أثر سلباً على مستوى الموجودات الأجنبية في عدد من 
البلدان العربية المُصدرة للنفط، إلا أنه يلاُحظ أن هذا  

خلال عام  تحول إلى أثر توسعي  الأثر الانكماشي قد  
التحسن  ف  2018 في مستوى الأصول  النسبي  ي ظل 

ا في  الأجنبية  سواءً  لمسجل  العربية  الدول  من  عدد 
  . للنفط أو المستوردة لهصدرة المُ 

في تراجعاً  الأجنبية  الموجودات  دول    سبع  ذشهد صافي 
سجلت   لصافي قطر  عربية.  تراجع  معدل  أعلى 

عام   خلال  الأجنبية  انخفض   2019الموجودات  حيث 
في المائة بما يعكس انخفاض الموجودات    73.5بنسبة  

الأجنبية بالخارج أو الارتفاع الكبير للموجودات الأجنبية  
بالداخل المقيمين  لغير  ً   المملوكة  معا الأمرين  في أو   .

في   الاجنبية  الموجودات  صافي  ارتفع    إثنىالمقابل، 
عام    ة دولعشرة   البحرين  2019عربية خلال  . سجلت 

ارتفاع   معدل  أعلى  الأجنبية  ومصر  الأصول  لصافي 
في المائة على التوالي بما يعكس    173و   174بنمو بلغ  

لأوضاع الاقتصادية في الدولتين وتأثيره  نسبي لتحسن  
  ).7/3، الملحق ( الايجابي على صافي الأصول الأجنبية

على   الأجنبية  الموجودات  صافي  تأثير  حيث  من  أما 
توسعياً على  فقد كان له أثراً    مستويات السيولة المحلية،

معدل نمو السيولة المحلية (مساهمة إيجابية) في احدى  
عربية.   دولة  الأجنبية  عشرة  الموجودات  صافي  سجل 

في   له  توسعي  تأثير  بنحو  حيث ساهم  ،  الإماراتأعلى 
  نقطة مئوية من مجمل معدل نمو السيولة المحلية   16.1

عام   لصافي .  2019المُسجل  كان  المقابل،  في 
نمو   معدل  على  انكماشياً  تأثيراً  الأجنبية  الموجودات 

دول عربية.  ثمان  ) في  لبيةالسيولة المحلية (مساهمة س 
سُجلت أعلى مساهمة سلبية لصافي الموجودات الأجنبية  

خففت المساهمة  نقطة مئوية، فيما    11.6وبلغت  قطر  في  
بنحو   المحلي  الائتمان  لصافي  نقطة    24.5الإيجابية 

تأثير الانكماشي لصافي الموجودات الأجنبية  مئوية من ال
 ،2019في المائة عام    2.5البالغ  على معدل نمو السيولة  

    ).7/4( الملحق 

  صافي الائتمان المحلي 
العربية   الدول  معظم  في  ارتفاعاً  الائتمان  صافي  شهد 

، وهو ما يرجع إلى تواصل الزيادة في 2019خلال عام  
وللقطاع لعربية  امستويات الائتمان الممنوح للحكومات  

المسجلة    2019الخاص خلال عام   بالمستويات  مقارنة 
  .  2018عام 

أثراً توسعياً على معدل نمو    سجل صافي الائتمان المحلي
السيولة المحلية في خمسة عشرة دولة عربية. جاء على  

طر والسودان بمعدل نمو لصافي الائتمان  رأسها كل من ق
بلغ   العام  خلال  على    24.4و   24.5المحلي  المائة  في 

التوالي بما يعكس النمو الكبير للائتمان الممنوح للحكومة  
  في السودان، وللقطاع الخاص في قطر.  

المحلي   الائتمان  لصافي  كان  المقابل،  انكماشيفي  ً أثر    ا
ع دول عربية بما يشمل  أربفي  على نمو السيولة المحلية 

. سُجل أعلى أثر  وليبيا  ،كل من عُمان، والكويت، ولبنان
صافي الائتمان المحلي  كان ل انكماشي في عُمان، حيث  

  11.2مساهمة سلبية في معدل نمو السيولة المحلية بلغت  
  ). 7/4حق (ل المنقطة مئوية، 

  صافي البنود الأخرى 
دول عربية    عشراستمرت الآثار الانكماشية لهذا البند في  

البند  2019خلال عام   ، فيما كان لصافي تحركات هذا 
،  دول عربية  سبعآثاراً توسعية على السيولة المحلية في  
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.  دول عربية  ثلاثما بقيت الاثار المحايدة لهذا البند في  في
ر تجدر الإشارة إلى أن هذا البند يتضمن جميع العناص 

الموحدة   والميزانية  النقدية  السلطات  ميزانية  في 
البنود   ضمن  تناولها  يتم  لم  التي  التجارية  للمصارف 
المتعلقة بالأصول والخصوم الأجنبية والائتمان المحلي  
المال   رأس  ذلك  يشمل  النقدية.  والإجماليات 
والاحتياطيات، بما في ذلك المقابل لتخصيصات حقوق  

الثابتة والأصول والخصوم السحب الخاصة، والأصول  
والحسابات   المعلقة  والحسابات  المصنفة  غير  الأخرى 

) والشكل  7/4تعديلات التقييم، الملحق (وتحت التسوية  
)5 .(  

 

  المصرفيةالتطورات 

 2019أداء القطاع المصرفي العربي خلال عام    تحسن
الماضي.   العام  مع  البيانات    حيثبالمقارنة  أظهرت 

إجمالي   كل من  المجمعة للمصارف العربية تحسناً في
الودائعو  ،الموجودات القروض   ، إجمالي  وإجمالي 
   .المقومة بالدولار والقواعد الرأسمالية  ،والتسهيلات

آخر،   جانب  الإشرافية  من  السلطات  جهود  استمرت 
تحديث ب  2019  والرقابية في الدول العربية خلال عام

منظومة والإجراءات و  الأنظمة  وتطوير  القرارات 
مع  ينسجم  بما  لديها  الصادرة  والتعاميم  المتبعة 

الدولية من    ،التطورات  مستويات  أعلى  يحقق  وبما 
يير  تطبيق معاب  الاستقرار المالي، خاصة تلك المتعلقة

النظامية و  ،IIIبازل   الأهمية  ذات  بالبنوك  المتعلقة 
من  عدد  اهتم  كذلك،  الحوكمة.  وقواعد  ونظم  محلياً، 
السلطات الرقابية بالقضايا المتعلقة بموضوع مكافحة  
غسيل الأموال وتمويل الإرهاب، إلى جانب قيام عدد  

طبيق لت من البنوك المركزية باتخاذ الخطوات اللازمة
. )IFRS9المعيار المحاسبي الدولي للتقارير المالية (

العربية   المركزية  البنوك  جهود  استمرت  أخيراً، 

المصرفي،   للقطاع  التحتية  البنية  واتخاذ  بتطوير 
الخطوات اللازمة لاستيعاب وتطوير خدمات التقنيات  

  . المالية الحديثة

  تطور الودائع المصرفية 
الع للدول  المصرفية  الودائع  كمجموعة، سجلت  ربية 

في  تلك المحققة    تفوق، وبنسبة  2019نمواً خلال عام  
الماضي واقع العام  من  البيانات،  تظهر  حيث   .

العربية،   التجارية  للمصارف  المجمعة  الميزانيات 
المصارف  لدى  المصرفية  الودائع  إجمالي  ارتفاع 

نحو   لتبلغ  بالدولار  مقومة  مليار   2,094.2العربية 
بنهاية   بنحو  2019دولار  نمواً  محققة ً  في    3.4، 

العام   في المائة عن  5  المائة، مقارنة مع نسبة نمو بلغت 
2018.   

جلت الودائع المصـرفية (بالعملات الوطنية)،   هذا وقد سـ
اعـاً لـدى المصــــارف في جميع مصــــارف الـدول   ارتفـ

ــارف في ال ــتثنـاء المصــ بحرين والجزائر  العربيـة، بـاســ
ا واليمنوقطر و ان وليبيـ د  .  لبنـ ــجـل  فقـ حجم الودائع  ســ

 المصـرفية بالعملات المحلية أعلى ارتفاع في مصـارف
في المائة    11.0و  12.3وبنسبة    ومصر  السودان  كل من

كما ارتفعت الودائع المصــرفية بالعملات  على الترتيب.  
مـن   ــل  ك ي  فـ ــة  ي لـ حـ مـ وتـي  الـ بـ يـ وجـ ونـس  وتـ ــارات  الإم

ــعوديـة والعراق و ــطين الســ ــب   وموريتـانيـاوفلســ بنســ
في المـائـة خلال   9.2في المـائـة و  5.1تراوحـت بين نحو  

ــجلت المصــارف في كل من   .2019عام   الأردن  كما س
الودائع    والكويــتوالمغرب وعُمــان،   معــدلات نمو في 

ــب لم تتجاوز   ــرفية بنســ في المائة في العام   5.0المصــ
  ).7/6، الملحق (2019

الأه  فقد بخصوص  المصرفية،  للودائع  النسبية  مية 
المصارف   لدى  بالدولار)  (مقومة  الودائع  استأثرت 
التجارية في السعودية بأعلى حصة من إجمالي الودائع  
عام   نهاية  في  العربية  المصارف  لدى  المصرفية 

في المائة من إجمالي   22.9، شكلت ما نسبته  2019
العربية المصرفية  الإمارات الودائع  تلتها مصارف   ،

في المائة من إجمالي الودائع، ثم مصارف    21.4بنحو  
  في المائة. 11.5حو بن مصر

على صعيد نسبة إجمالي الودائع المصرفية إلى الناتج 
ا كمجموعة،  العربية  للدول  الإجمالي  ت  رتفع المحلي 

نحو  لتبلغ  الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  الودائع  نسبة 
بنهاية    77.1 المائة  مع    2019في  في    75.5مقارنة 

للعام   العربية  2018المائة  الدول  صعيد  وعلى   .
المصرفية   الودائع  نسبة  أن  البيانات  تظهر  فرادى، 
المحلي  الناتج  إلى  ومنسوبة  المحلية  بالعملة  مقومة 

المحل بالعملة  ية، سجلت أعلاها في كل من  الإجمالي 
وليبيا   والأردن    توالإمارالبنان  بنسب والكويت 

حوالي   بين  و  100.1تفاوتت  المائة  في    203.5في 
. كما تراوحت هذه النسبة بين  2019المائة خلال عام  

) في المائة لدى البحرين وتونس والجزائر 100و  40(

مساهمة العوامل المؤثرة على التغير في ): 5الشكل (
 (نقطة مئوية) السيولة المحلية

 )2015-2019( 

 ). 7/4المصدر: الملحق ( 
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قطر ومصروجیبوتي والسعودیة وعُمان وفلسطین و
في المقابل، بلغت ھذه النسبة أدنى .  والیمنبوالمغر

مستویاتھا لدى كل من السودان وموریتانیا والعراق، 
في المائة. 38حیث لم تتجاوز 

سجلتھذا،   الدول  وقد  في  الخاص  للقطاع  الودائع 
في المائة لیصل إجمالي ھذه  3.7بنحونمواً العربیة

نحو   إلى  عام 1,873الودائع  نھایة  في  دولار  ملیار 
ملیار دولار في نھایة 1,805نحومقارنة مع2019

السابق.   سجلتالعام  الادخاریة  كذلك،  الودائع  قیمة 
لتصل إلى  2019ي المائة خلال عام  ف6.0سبة  بننمواً 

دولام1,038نحو   الجاریة  الودائع  نمت  ما  ك.  رلیار 
834في المائة خلال ھذا العام، لتبلغ نحو  1.1بنحو  

.)1ملیار دولار، الجدول (

النشاط الاقراضي
مقوماً  العربیة  للمصارف  الإقراضي  النشاط  استمر 

، بالتحسن وذلك للعام الثاني 2019بالدولار خلال عام  
للتسھیلات  القائم  الرصید  بلغ  فقد  التوالي.  على 
عام  بنھایة  كمجموعة  العربیة  للمصارف  الائتمانیة 

نحو  2019 بذلك  2,197.8،  مسجلاً  دولار،  ملیار 
4.2قابل تسجیلھ نمواً بنحو  في المائة م4.8نمواً بنسبة  

في المائة عن العام الماضي. في نفس السیاق، تظھر  
والتسھیلات   القروض  إجمالي  رصید  أن  البیانات 

العربیة المقدمة   المصارف  قبل  من  الخاص  للقطاع 
ملیـار دولار، 1,427.3نحو  ، بلغ  2019بنھایة عام  

قابل مفي المائة،  5.9مسجلاً بذلك نمواً سنویاً بلغ نحو  
،  في المائة خلال العام الماضي 5.3نمواً بنسبة  تسجیلھ  

في المائة من إجمالي 64.9واستحوذ على ما نسبتھ  
قبل   من  المقدمة  والتسھیلات  القروض  رصید 

كذلك   العربیة.  إجمالي  ارتفعالمصارف  رصید 
2.9القروض والتسلیفات المقدمة للقطاع العام بنسبة  

ملیار دولار، ومستحوذاً 770.6في المائة، لیبلغ نحو  
نسبتھ   ما  رصید 35.1على  إجمالي  من  المائة  في 

العربیة،  للاقتصادات  المقدمة  والتسھیلات  القروض 
).  2والجدول (،)7/8) و(7/7الملحق (

نفسھ،   السیاق  الإشارة  في  سبق  الجدول یُ وكما  ظھر 
والجدول1( للقطاع 2()  المقدم  الائتمان  أن رصید   (

في 5.9سجل نمواً بنحو  ، قد  2019الخاص خلال عام  
بنحو  المائة،   الودائع الإجمالیة نمواً  3.4فیما سجلت 

نسبة الائتمان المقدم تحسنفي المائة، وھو ما یفسر  
عام   خلال  الودائع  إجمالي  إلى  القطاع  2019لھذا 

66.5مقارنة بنحو  في المائة،  68.2لتصل إلى نحو  
. 2018في المائة بنھایة عام 

الخاص ارتفعتكذلك،   للقطاع  المقدم  الائتمان  نسبة 
إلى الناتج المحلي الإجمالي للدول العربیة كمجموعة  

في المائة، مقارنة مع  52لتبلغ نحو  2019بنھایة عام  
). 2، الجدول (في المائة عن العام الماضي49.9نسبة  

شھد   وقد  المقدمة ھذا،  الائتمانیة  التسھیلات  رصید 
(بالعملات   المصارف  قبل  من  الخاص  للقطاع 
عام   خلال  العربیة  الدول  جمیع  في  نمواً  المحلیة)، 

. وسجلت السودان  والیمنلیبیالبنان و، باستثناء2019
الائتمانیة قطرو التسھیلات  في  ارتفاع  نسبة  أعلى 

بنسبة   الخاص  للقطاع  في  19.2و26.1الموجھة 
وقد ساھم في ھذا التحسن، الجھود المائة على التوالي.  

الشمول  لتعزیز  المعنیة  السلطات  قبل  من  المبذولة 
والتسھیلات   القروض  منح  تسھیل  خلال  من  المالي 
الصغر.  ومتناھیة  والمتوسطة  الصغیرة  للمشروعات 
للقطاع   الممنوحة  الائتمانیة  التسھیلات  وارتفعت 

في   وومصرالخاص  12.9بنسبة  انیاموریتالعراق 
في المائة على الترتیب.  12.0و12.4و

في المائة في كل من  10.0كما ارتفعت بنسبة تقل عن  
والإ والبحرینالأردن  والجزائرمارات  وتونس 

والكویت  وفلسطین  وعُمان  والسعودیةوجیبوتي  
والمغرب. وبمقارنة مستویات النمو في ھذه التسھیلات 

مث بالدولار  الائتمانیة   العام  مع  في  المسجلة  یلاتھا 
اربعة عشرھذه المعدلات في  ارتفاعالماضي، یتضح  

بعام  ةدول مقارنة  حین  .  2018عربیة  انخفضت  في 
معدلات نمو ھذه التسھیلات مقارنة بالمستویات المسجلة  

). 8/ 7، الملحق ( ة دول عربی خمسة  العام الماضي في  
في   العام  للقطاع  المقدم  بالائتمان  یتعلق  الدول فیما 

إلى منھا  فیھ إلى أمور عدة،  حسن العربیة، فقد یعُزى الت
المحلي استمرار   للاقتراض  العربیة  الحكومات  اتجاه 

من   لتغطیة جانباً  المحلیة  بالعملة  الدین  أدوات  وإصدار 
.  العجوزات المسجلة في الموازنات العامة

القواعد الرأسمالیة
الرأسمالیة   القواعد  تحسن  العربیتواصل  ة ـللمصارف 

ع ـخ الأقوى،  2019ام  ـلال  مع وبوتیرةٍ ھي  بالمقارنة 
. حیث تظھر البیانات أن إجمالي القاعدة العامین السابقین 

بالدولار بنھایة عام  الرأسمالیة للمصارف العربیة مقومةً 
في المائة لیصل إلى 4.0بنحو  قد شھدت تحسناً  2019

مع436.5حوالي   مقارنة  دولار،  ارتفاع ملیار  نسبة 
2018و 2017عامي  في المائة خلال  2.7و 1.7بلغت 

).7/9على الترتیب، الملحق (
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)1الجدول (
تطور الودائع لدى المصارف العربیة 

)2018-2019 (
(ملیون دولار)

السنة 
الودائع الادخاریة  
والآجلة للقطاع  

الخاص 

الودائع الجاریة  
للقطاع الخاص 

الودائع الإجمالیة  
للقطاع الخاص 

الودائع 
الإجمالیة 

الإجمالیة  الودائع 
إلى الناتج المحلي  

الإجمالي (%) 
2018979,875825,5821,805,4572,026,09074.9
20191,038,327834,4771,872,8042,094,17776.3

6.01.13.73.4نسبة التغیر (%)
). 7/6المصدر: الملحق (       

)2الجدول (
قبل المصارف التجاریة العربیةالقروض والتسھیلات الائتمانیة المقدمة من 

)2018-2019 (

(ملیون دولار)

اجمالي  السنة 
الائتمان 

الائتمان  
المُقدم  

للقطاع العام 

الائتمان المُقدم  
للقطاع  
الخاص 

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص  

إلى إجمالي  
الائتمان (%) 

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص  

إلى إجمالي  
الودائع (%)

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص إلى  

الناتج المحلي  
الإجمالي (%) 

20182,096,932748,7271,348,20564.366.549.9

20192,197,830770,5751,427,25564.968.252.0

4.82.95.9نسبة التغیر (%)

. )8/ 7) و(7/ 7صدر: الملحقان (الم

جمیعارتفاع القاعدة الرأسمالیة ل2019شھد عام  حیث  
بالعملا العربیة  التجاریة  المحلیة،تالمصارف 

،  . حیث سجلت المصارف في السودان لبناناستثناءب
وبنحو   زیادة  معدل  المائة.  68.7أعلى  وسجلت في 

في ومصر  الجزائرالمصارف  بنسبة ،  زیادة  معدل 
المائة  14.8 منھافي  القاعدة كذلك  .  لكل  نمت 

بنسب   المحلیة  بالعملة  11.9و12.5الرأسمالیة 
المائة10.3و10.6و في  في  المصارف  لدى 

على   والمغرب  والإمارات،  والسعودیة،  موریتانیا، 
لدى  في المائة  10.0لم تتجاوز ھذه النسبة  والترتیب.

الأردنالمصارف   من  كل  ،وتونس،والبحرین،في 
وو،وجیبوتي ،وقطر،وفلسطین،عُمانالعراق، 
(والیمن،لیبیاو،والكویت الملحق  أما ).7/9، 

القاعدة   حصة  تزال  لا  النسبیة،  الأھمیة  بخصوص 
في   المصارف  لدى  بالدولار)  (مقومة  الرأسمالیة 
الرأسمالیة   القواعد  إجمالي  في  الأكبر  ھي  الإمارات 

عام   بنھایة  العربیة  المصارف  بلغ 2019لدى  فقد   .
24.5ر دولار وشكلت ما نسبتھ  ملیا107حجمھا نحو  

للمصارف   الرأسمالیة  القواعد  إجمالي  من  المائة  في 
في المائة،  24.0السعودیة بنحو  العربیة، تلتھا مصارف  
). 9/ 7في المائة، الملحق ( 9.8ثم مصارف قطر بحوالي  

مؤشرات السلامة المصرفیة 
العربیة   الدول  غالبیة  في  المصارف  استمرت 

على مستویات المال  بالمحافظة  كفایة رأس  معدلات 
، بالمقارنة مع الحدود 2019العـاممرتفعة نسبیـاً في

10.5الدنیا المطلوبة وفقاً لمقررات لجنة بازل البالغة 
تراوحت نسب كفایة رأس المال في  حیث  في المائة.  

لعام  بیاناتھا  توفرت  التي  العربیة  الدول  مصارف 
في  25.0وتونس في المائة في  12.7، ما بین  2019

.  موریتانیاالمائة في 

القروض (المنتظمةالقروض غیرفیما یتعلق بنسبة  و
النسبة   ھذه  شھدت  القروض،  إجمالي  إلى  المتعثرة) 

. فقد ارتفعت  2019تبایناً في الدول العربیة في العام  
وا الإمارات  من  كل  في  النسبة  وعُمانلأردنھذه 

ما شھدت كل  بین،  مصر والمغربوفلسطین ولبنان و 
والسودان  من   والسعودیة  والبحرین  قطر  والكویت 

 ً فیما استقرت النسبة ، تراجعاً في ھذه النسبةوموریتانیا
النسبة أدنى مستوى لدى  وتونسفي لیبیا. بلغت ھذه 

والسعودیةالكویتیةالمصارف 1.5بنسب  والقطریة 
، بینما سجلت أعلى واليالتفي المائة على1.9و1.8و

22.2نسبة لدى المصارف في موریتانیا ولیبیا بنسب  
للبیانات  21.0و وفقاً  وذلك  التوالي،  على  المائة  في 

المتوفرة عن ھذا العام. 
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قطر ومصروجیبوتي والسعودیة وعُمان وفلسطین و
في المقابل، بلغت ھذه النسبة أدنى .  والیمنبوالمغر

مستویاتھا لدى كل من السودان وموریتانیا والعراق، 
في المائة. 38حیث لم تتجاوز 

سجلتھذا،   الدول  وقد  في  الخاص  للقطاع  الودائع 
في المائة لیصل إجمالي ھذه  3.7بنحونمواً العربیة

نحو   إلى  عام 1,873الودائع  نھایة  في  دولار  ملیار 
ملیار دولار في نھایة 1,805نحومقارنة مع2019

السابق.   سجلتالعام  الادخاریة  كذلك،  الودائع  قیمة 
لتصل إلى  2019ي المائة خلال عام  ف6.0سبة  بننمواً 

دولام1,038نحو   الجاریة  الودائع  نمت  ما  ك.  رلیار 
834في المائة خلال ھذا العام، لتبلغ نحو  1.1بنحو  

.)1ملیار دولار، الجدول (

النشاط الاقراضي
مقوماً  العربیة  للمصارف  الإقراضي  النشاط  استمر 

، بالتحسن وذلك للعام الثاني 2019بالدولار خلال عام  
للتسھیلات  القائم  الرصید  بلغ  فقد  التوالي.  على 
عام  بنھایة  كمجموعة  العربیة  للمصارف  الائتمانیة 

نحو  2019 بذلك  2,197.8،  مسجلاً  دولار،  ملیار 
4.2قابل تسجیلھ نمواً بنحو  في المائة م4.8نمواً بنسبة  

في المائة عن العام الماضي. في نفس السیاق، تظھر  
والتسھیلات   القروض  إجمالي  رصید  أن  البیانات 

العربیة المقدمة   المصارف  قبل  من  الخاص  للقطاع 
ملیـار دولار، 1,427.3نحو  ، بلغ  2019بنھایة عام  

قابل مفي المائة،  5.9مسجلاً بذلك نمواً سنویاً بلغ نحو  
،  في المائة خلال العام الماضي 5.3نمواً بنسبة  تسجیلھ  

في المائة من إجمالي 64.9واستحوذ على ما نسبتھ  
قبل   من  المقدمة  والتسھیلات  القروض  رصید 

كذلك   العربیة.  إجمالي  ارتفعالمصارف  رصید 
2.9القروض والتسلیفات المقدمة للقطاع العام بنسبة  

ملیار دولار، ومستحوذاً 770.6في المائة، لیبلغ نحو  
نسبتھ   ما  رصید 35.1على  إجمالي  من  المائة  في 

العربیة،  للاقتصادات  المقدمة  والتسھیلات  القروض 
).  2والجدول (،)7/8) و(7/7الملحق (

نفسھ،   السیاق  الإشارة  في  سبق  الجدول یُ وكما  ظھر 
والجدول1( للقطاع 2()  المقدم  الائتمان  أن رصید   (

في 5.9سجل نمواً بنحو  ، قد  2019الخاص خلال عام  
بنحو  المائة،   الودائع الإجمالیة نمواً  3.4فیما سجلت 

نسبة الائتمان المقدم تحسنفي المائة، وھو ما یفسر  
عام   خلال  الودائع  إجمالي  إلى  القطاع  2019لھذا 

66.5مقارنة بنحو  في المائة،  68.2لتصل إلى نحو  
. 2018في المائة بنھایة عام 

الخاص ارتفعتكذلك،   للقطاع  المقدم  الائتمان  نسبة 
إلى الناتج المحلي الإجمالي للدول العربیة كمجموعة  

في المائة، مقارنة مع  52لتبلغ نحو  2019بنھایة عام  
). 2، الجدول (في المائة عن العام الماضي49.9نسبة  

شھد   وقد  المقدمة ھذا،  الائتمانیة  التسھیلات  رصید 
(بالعملات   المصارف  قبل  من  الخاص  للقطاع 
عام   خلال  العربیة  الدول  جمیع  في  نمواً  المحلیة)، 

. وسجلت السودان  والیمنلیبیالبنان و، باستثناء2019
الائتمانیة قطرو التسھیلات  في  ارتفاع  نسبة  أعلى 

بنسبة   الخاص  للقطاع  في  19.2و26.1الموجھة 
وقد ساھم في ھذا التحسن، الجھود المائة على التوالي.  

الشمول  لتعزیز  المعنیة  السلطات  قبل  من  المبذولة 
والتسھیلات   القروض  منح  تسھیل  خلال  من  المالي 
الصغر.  ومتناھیة  والمتوسطة  الصغیرة  للمشروعات 
للقطاع   الممنوحة  الائتمانیة  التسھیلات  وارتفعت 

في   وومصرالخاص  12.9بنسبة  انیاموریتالعراق 
في المائة على الترتیب.  12.0و12.4و

في المائة في كل من  10.0كما ارتفعت بنسبة تقل عن  
والإ والبحرینالأردن  والجزائرمارات  وتونس 

والكویت  وفلسطین  وعُمان  والسعودیةوجیبوتي  
والمغرب. وبمقارنة مستویات النمو في ھذه التسھیلات 

مث بالدولار  الائتمانیة   العام  مع  في  المسجلة  یلاتھا 
اربعة عشرھذه المعدلات في  ارتفاعالماضي، یتضح  

بعام  ةدول مقارنة  حین  .  2018عربیة  انخفضت  في 
معدلات نمو ھذه التسھیلات مقارنة بالمستویات المسجلة  

). 8/ 7، الملحق ( ة دول عربی خمسة  العام الماضي في  
في   العام  للقطاع  المقدم  بالائتمان  یتعلق  الدول فیما 

إلى منھا  فیھ إلى أمور عدة،  حسن العربیة، فقد یعُزى الت
المحلي استمرار   للاقتراض  العربیة  الحكومات  اتجاه 

من   لتغطیة جانباً  المحلیة  بالعملة  الدین  أدوات  وإصدار 
.  العجوزات المسجلة في الموازنات العامة

القواعد الرأسمالیة
الرأسمالیة   القواعد  تحسن  العربیتواصل  ة ـللمصارف 

ع ـخ الأقوى،  2019ام  ـلال  مع وبوتیرةٍ ھي  بالمقارنة 
. حیث تظھر البیانات أن إجمالي القاعدة العامین السابقین 

بالدولار بنھایة عام  الرأسمالیة للمصارف العربیة مقومةً 
في المائة لیصل إلى 4.0بنحو  قد شھدت تحسناً  2019

مع436.5حوالي   مقارنة  دولار،  ارتفاع ملیار  نسبة 
2018و 2017عامي  في المائة خلال  2.7و 1.7بلغت 

).7/9على الترتیب، الملحق (
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)1الجدول (
تطور الودائع لدى المصارف العربیة 

)2018-2019 (
(ملیون دولار)

السنة 
الودائع الادخاریة  
والآجلة للقطاع  

الخاص 

الودائع الجاریة  
للقطاع الخاص 

الودائع الإجمالیة  
للقطاع الخاص 

الودائع 
الإجمالیة 

الإجمالیة  الودائع 
إلى الناتج المحلي  

الإجمالي (%) 
2018979,875825,5821,805,4572,026,09074.9
20191,038,327834,4771,872,8042,094,17776.3

6.01.13.73.4نسبة التغیر (%)
). 7/6المصدر: الملحق (       

)2الجدول (
قبل المصارف التجاریة العربیةالقروض والتسھیلات الائتمانیة المقدمة من 

)2018-2019 (

(ملیون دولار)

اجمالي  السنة 
الائتمان 

الائتمان  
المُقدم  

للقطاع العام 

الائتمان المُقدم  
للقطاع  
الخاص 

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص  

إلى إجمالي  
الائتمان (%) 

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص  

إلى إجمالي  
الودائع (%)

الائتمان المقدم  
للقطاع الخاص إلى  

الناتج المحلي  
الإجمالي (%) 

20182,096,932748,7271,348,20564.366.549.9

20192,197,830770,5751,427,25564.968.252.0

4.82.95.9نسبة التغیر (%)

. )8/ 7) و(7/ 7صدر: الملحقان (الم

جمیعارتفاع القاعدة الرأسمالیة ل2019شھد عام  حیث  
بالعملا العربیة  التجاریة  المحلیة،تالمصارف 

،  . حیث سجلت المصارف في السودان لبناناستثناءب
وبنحو   زیادة  معدل  المائة.  68.7أعلى  وسجلت في 

في ومصر  الجزائرالمصارف  بنسبة ،  زیادة  معدل 
المائة  14.8 منھافي  القاعدة كذلك  .  لكل  نمت 

بنسب   المحلیة  بالعملة  11.9و12.5الرأسمالیة 
المائة10.3و10.6و في  في  المصارف  لدى 

على   والمغرب  والإمارات،  والسعودیة،  موریتانیا، 
لدى  في المائة  10.0لم تتجاوز ھذه النسبة  والترتیب.

الأردنالمصارف   من  كل  ،وتونس،والبحرین،في 
وو،وجیبوتي ،وقطر،وفلسطین،عُمانالعراق، 
(والیمن،لیبیاو،والكویت الملحق  أما ).7/9، 

القاعدة   حصة  تزال  لا  النسبیة،  الأھمیة  بخصوص 
في   المصارف  لدى  بالدولار)  (مقومة  الرأسمالیة 
الرأسمالیة   القواعد  إجمالي  في  الأكبر  ھي  الإمارات 

عام   بنھایة  العربیة  المصارف  بلغ 2019لدى  فقد   .
24.5ر دولار وشكلت ما نسبتھ  ملیا107حجمھا نحو  

للمصارف   الرأسمالیة  القواعد  إجمالي  من  المائة  في 
في المائة،  24.0السعودیة بنحو  العربیة، تلتھا مصارف  
). 9/ 7في المائة، الملحق ( 9.8ثم مصارف قطر بحوالي  

مؤشرات السلامة المصرفیة 
العربیة   الدول  غالبیة  في  المصارف  استمرت 

على مستویات المال  بالمحافظة  كفایة رأس  معدلات 
، بالمقارنة مع الحدود 2019العـاممرتفعة نسبیـاً في

10.5الدنیا المطلوبة وفقاً لمقررات لجنة بازل البالغة 
تراوحت نسب كفایة رأس المال في  حیث  في المائة.  

لعام  بیاناتھا  توفرت  التي  العربیة  الدول  مصارف 
في  25.0وتونس في المائة في  12.7، ما بین  2019

.  موریتانیاالمائة في 

القروض (المنتظمةالقروض غیرفیما یتعلق بنسبة  و
النسبة   ھذه  شھدت  القروض،  إجمالي  إلى  المتعثرة) 

. فقد ارتفعت  2019تبایناً في الدول العربیة في العام  
وا الإمارات  من  كل  في  النسبة  وعُمانلأردنھذه 

ما شھدت كل  بین،  مصر والمغربوفلسطین ولبنان و 
والسودان  من   والسعودیة  والبحرین  قطر  والكویت 

 ً فیما استقرت النسبة ، تراجعاً في ھذه النسبةوموریتانیا
النسبة أدنى مستوى لدى  وتونسفي لیبیا. بلغت ھذه 

والسعودیةالكویتیةالمصارف 1.5بنسب  والقطریة 
، بینما سجلت أعلى واليالتفي المائة على1.9و1.8و

22.2نسبة لدى المصارف في موریتانیا ولیبیا بنسب  
للبیانات  21.0و وفقاً  وذلك  التوالي،  على  المائة  في 

المتوفرة عن ھذا العام. 
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القروض   نسبة مخصصات  السیاق، شھدت  نفس  في 
غیر  إلى   القروض  ً انخفاض،  المنتظمةإجمالي  في  ا

الإ من  كل  والسعودیة والأردنماراتمصارف 
عرفت، فیما  ومصروفلسطین ولبنان  وعُمان والكویت  

النسبة ً ھذه  منارتفاعا كل  مصارف  البحرین في 
.  وتونس والسودان وقطر ولیبیا والمغرب وموریتانیا

ولیبیا  وتصل ھذه النسبة أقصاھا في كل من السعودیة
ال97و 99و148.8بنحو  ومصر على في  مائة 

من   كل  یلیھا  وموریتانیاالتوالي،  في 82حوبنقطر 
الكویت . بینما تنخفض ھذه النسبة في  لكل منھماالمائة  

.)3في المائة، الجدول (29.1إلى نحو 

مؤشرات الربحیة 
العربیة،   المصارف  عن  المتوفرة  البیانات  أن  تظھر 

اتجاه  في  واضحاً  تبایناً  جمیع  ھناك  أرباح  صافي 

عن  بالدولار)  (مقومة  كمجموعة  العربیة  المصارف 
الماضي.2019عام العام  مع  سجلتمقارنة  حیث 

الإماراتیة والبحرینیة والتونسیة والسعودیة  المصارف  
صافي   في  نمواً  والمغربیة  والمصریة  والقطریة 

والعمانیة  ،  أرباحھا الأردنیة  المصارف  عرفت  بینما 
ة  ــلسطینیة واللبنانیة واللیبیة والموریتانیوالكویتیة والف

ن یعزى جزء من أیمكن  تراجعاً في صافي الأرباح.
القروض  مخصصات  في  الزیادة  إلى  التراجع  ھذا 

في نفس السیاق،  .  لیبیا وموریتانیاالمتعثرة خاصة في  
المصارف   والقطریة  سجلت  والتونسیة  المصریة 

لأرباح وبنحو  أكبر نسبة ارتفاع في صافي اوالبحرینیة
في المائة على الترتیب. 20.3و20.6و29.3و32.3

المصارف حققت  والمغرب  فيكما  الإمارات 
9.4في صافي الارباح بنحونسبة ارتفاعوالسعودیة  

). 4الجدول رقم (،في المائة على التوالي4.5و8.2و

)3لجدول (ا
بعض الدول العربیةفي المصرفي  السلامة المصرفیة للقطاعبعض مؤشرات 

)2018-2019 ((%)

الدولة 
القروض المتعثرة إلى إجمالي معدل كفایة رأس المال 

القروض 
مخصصات القروض المتعثرة  
إلى إجمالي القروض المتعثرة 

201820192018201920182019
17.517.75.66.570.362.5الإمــارات 

16.917.34.95.079.370.1الأردن 
18.919.25.54.861.362.0البحرین 

11.712.713.313.355.758.0تونس
20.319.32.01.9157.2148.8السعودیة 
9.915.03.23.072.079.0السودان 

17.918.92.73.465.861.3عُمان 
18.318.51.61.529.829.1الكــــویت 
16.616.63.04.087.576.9فـلسطیـن 

16.817.21.91.875.182.2قطر 
17.915.810.315.161.057.0لبنان*

17.818.421.021.090.499.3لــیـبیـــــا 
15.718.14.14.598.097.4مــصـــــر 
14.715.67.37.569.270.0المـغــرب 
24.725.022.622.277.782.0موریتانیا 

العامین   المتعثرة في  القروض  المعیار 2019و2018* یتضمّن رصید  یتماشى مع متطلبات  بما  القروض  المتراكمة على ھذه  الفوائد 
. 28/12/2017تاریخ 293وتعمیم لجنة الرقابة على المصارف رقم IFRS 9الدولي للتقاریر المالیة 

المصدر: المصارف المركزیة العربیة. 

فیما یتعلق بمعدل العائد على حقوق المساھمین، شھدت  
ھذه المعدلات، تراجعاً في جمیع المصارف العربیة،  
المصارف  باستثناء  بیانات،  عنھا  توفرت  التي 
مستویاتھا   مع  بالمقارنة  ذلك  والبحرینیة  الإماراتیة 
ھذا  انخفاض  في  ساھم  السابق.  العام  عن  المسجلة 
المصارف بتجنیب مخصصات إضافیة   قیام  المعدل، 
المالیة  للتقاریر  الدولي  المعیار  بتطبیق  منھا  إلتزاماً 

 )IFRS9 .(

لدى   أعلاه  المعدل  ھذا  ووصل  في  مصارف  الھذا، 
في المائة، تلتھا مصارف كل من19.2بنحو  مصر

و وتونس  بنسب  قطر  13.5و13.6و14.8فلسطین 
في   المصارف  ثم  التوالي،  على  المائة  لیبیا في 

في 11.2و11.9و12.8بنسب  والسعودیة والإمارات
البحرین وعُمان على الترتیب، ثم المصارف فيالمائة

بین   تراوحت  بنسب  والكویت  والمغرب  والأردن 
بینما تراجع ھذا المعدل لدى  في المائة.7.0و10.0
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الى لبنانیةالمائة والفي3.1إلى  موریتانیةالمصارف ال
في المائة. 2.7

عـلى   العـائد  مـعـدلات  شـھـدت  نـفسھ،  السیـاق  في 
اً، بشكل عام، بالمقارنة مع مستویاتھا  راجعالأصول ت

دى مصارف ـــعن العام السابق. وقد وصلت أعلاھا ل
المائة1.8و 1.9بنحو  سعودیةالوعُمان على  في 

).4، الجدول رقم (الترتیب

مع فیما   المتوافقة  البنوك  ربحیة  بمعدلات  یتعلق 
المتوافقة مع الشریعة البنوك  أنالشریعة، فیشار إلى

ذات أھمیة نظامیة على المستوى المحلي  تعتبر بنوكاً  
)Domestically Systemic Important 

Banks DSIBs  ،في سبع دول عربیة وھي: الأردن (
دیة، وقطر، والكویت، والسعووالإمارات، وجیبوتي،

والسودان، حیث تشكل حصتھا في ھذه الدول ما لا یقل 
المصرفیة  15عن   الأصول  مجمل  من  المائة  في 

بشكل  تؤثر  المصرفیة  أنشطتھا  یجعل  بما  العالمیة، 

الدول لا   في ھذه  المصرفي  القطاع  كبیر على نشاط 
كما  العربیة.  الخلیج  لدول  التعاون  مجلس  دول  سیما 

الشریعة ذو أھمیة نظامیة  یعتبر التمویل المتوافق مع
)  Globally Systemic Importantعالمیة 

Banks GSIBs  ،في كل من السعودیة والإمارات (
في المائة من  9.8في المائة و25.1حیث تستأثر بنحو  

أصول الصناعة على مستوى العالم. 
تماشیاً مع تباطؤ مستویات النشاط الاقتصادي، سجلت  

الشری مع  المتوافقة  مستویات  البنوك  في  انخفاضاً  عة 
العائد على الأصول في خمس دول عربیة بما یشمل 
وسوریة   والسودان  والبحرین،  الأردن  من:  كل 
وقطر.   فلسطین  من  كل  في  ارتفعت  فیما  والكویت، 
البنوك  سجلت  فقد  الملكیة،  على  العائد  مستوى  على 
بما   دول  خمس  في  انخفاضاً  الشریعة  مع  المتوافقة 

بحرین والسودان وسوریة والكویت، یشمل الأردن وال
في فلسطین ولیبیا ، الجدول رقم  بینما شھدت ارتفاعاً 

)5(.    

)4لجدول (ا
بعض الدول العربیة  في القطاع المصرفي ربحیةمؤشرات 

)2018-2019 (

الدولة 

صافي أرباح المصارف 
(ملیون دولار أمریكي) 

نسبة النمو في  
الأرباح (%) 

معدل العائد على 
الأصول (%) 

2019لعام 

معدل العائد على حقوق  
المساھمین (%) لعام  

2019 20182019

11411124849.41.611.2الإمـارات 

1.29.4- 8328270.6ردن الأ

2557307620.31.17.9البحرین 

38649929.31.213.6تونس

12839134174.51.811.9السعودیة 

1.99.5- 35131011.6عُمان 

1.29.6- 328431723.4الكویت 

1.313.5- 1791648.4فـلـسطین 

5731691620.61.614.8قطر 

0.22.7- 214460872.0* لـبـنـــــان

0.712.8- 82252835.8لیــبـیــــا 

3919518632.31.419.2مــصــــر 

118112788.20.99.4المغرب 

0.53.1- 16156.3موریتانیا 
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القروض   نسبة مخصصات  السیاق، شھدت  نفس  في 
غیر  إلى   القروض  ً انخفاض،  المنتظمةإجمالي  في  ا

الإ من  كل  والسعودیة والأردنماراتمصارف 
عرفت، فیما  ومصروفلسطین ولبنان  وعُمان والكویت  

النسبة ً ھذه  منارتفاعا كل  مصارف  البحرین في 
.  وتونس والسودان وقطر ولیبیا والمغرب وموریتانیا

ولیبیا  وتصل ھذه النسبة أقصاھا في كل من السعودیة
ال97و 99و148.8بنحو  ومصر على في  مائة 

من   كل  یلیھا  وموریتانیاالتوالي،  في 82حوبنقطر 
الكویت . بینما تنخفض ھذه النسبة في  لكل منھماالمائة  

.)3في المائة، الجدول (29.1إلى نحو 

مؤشرات الربحیة 
العربیة،   المصارف  عن  المتوفرة  البیانات  أن  تظھر 

اتجاه  في  واضحاً  تبایناً  جمیع  ھناك  أرباح  صافي 

عن  بالدولار)  (مقومة  كمجموعة  العربیة  المصارف 
الماضي.2019عام العام  مع  سجلتمقارنة  حیث 

الإماراتیة والبحرینیة والتونسیة والسعودیة  المصارف  
صافي   في  نمواً  والمغربیة  والمصریة  والقطریة 

والعمانیة  ،  أرباحھا الأردنیة  المصارف  عرفت  بینما 
ة  ــلسطینیة واللبنانیة واللیبیة والموریتانیوالكویتیة والف

ن یعزى جزء من أیمكن  تراجعاً في صافي الأرباح.
القروض  مخصصات  في  الزیادة  إلى  التراجع  ھذا 

في نفس السیاق،  .  لیبیا وموریتانیاالمتعثرة خاصة في  
المصارف   والقطریة  سجلت  والتونسیة  المصریة 

لأرباح وبنحو  أكبر نسبة ارتفاع في صافي اوالبحرینیة
في المائة على الترتیب. 20.3و20.6و29.3و32.3

المصارف حققت  والمغرب  فيكما  الإمارات 
9.4في صافي الارباح بنحونسبة ارتفاعوالسعودیة  

). 4الجدول رقم (،في المائة على التوالي4.5و8.2و

)3لجدول (ا
بعض الدول العربیةفي المصرفي  السلامة المصرفیة للقطاعبعض مؤشرات 

)2018-2019 ((%)

الدولة 
القروض المتعثرة إلى إجمالي معدل كفایة رأس المال 

القروض 
مخصصات القروض المتعثرة  
إلى إجمالي القروض المتعثرة 

201820192018201920182019
17.517.75.66.570.362.5الإمــارات 

16.917.34.95.079.370.1الأردن 
18.919.25.54.861.362.0البحرین 

11.712.713.313.355.758.0تونس
20.319.32.01.9157.2148.8السعودیة 
9.915.03.23.072.079.0السودان 

17.918.92.73.465.861.3عُمان 
18.318.51.61.529.829.1الكــــویت 
16.616.63.04.087.576.9فـلسطیـن 

16.817.21.91.875.182.2قطر 
17.915.810.315.161.057.0لبنان*

17.818.421.021.090.499.3لــیـبیـــــا 
15.718.14.14.598.097.4مــصـــــر 
14.715.67.37.569.270.0المـغــرب 
24.725.022.622.277.782.0موریتانیا 

العامین   المتعثرة في  القروض  المعیار 2019و2018* یتضمّن رصید  یتماشى مع متطلبات  بما  القروض  المتراكمة على ھذه  الفوائد 
. 28/12/2017تاریخ 293وتعمیم لجنة الرقابة على المصارف رقم IFRS 9الدولي للتقاریر المالیة 

المصدر: المصارف المركزیة العربیة. 

فیما یتعلق بمعدل العائد على حقوق المساھمین، شھدت  
ھذه المعدلات، تراجعاً في جمیع المصارف العربیة،  
المصارف  باستثناء  بیانات،  عنھا  توفرت  التي 
مستویاتھا   مع  بالمقارنة  ذلك  والبحرینیة  الإماراتیة 
ھذا  انخفاض  في  ساھم  السابق.  العام  عن  المسجلة 
المصارف بتجنیب مخصصات إضافیة   قیام  المعدل، 
المالیة  للتقاریر  الدولي  المعیار  بتطبیق  منھا  إلتزاماً 

 )IFRS9 .(

لدى   أعلاه  المعدل  ھذا  ووصل  في  مصارف  الھذا، 
في المائة، تلتھا مصارف كل من19.2بنحو  مصر

و وتونس  بنسب  قطر  13.5و13.6و14.8فلسطین 
في   المصارف  ثم  التوالي،  على  المائة  لیبیا في 

في 11.2و11.9و12.8بنسب  والسعودیة والإمارات
البحرین وعُمان على الترتیب، ثم المصارف فيالمائة

بین   تراوحت  بنسب  والكویت  والمغرب  والأردن 
بینما تراجع ھذا المعدل لدى  في المائة.7.0و10.0
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الى لبنانیةالمائة والفي3.1إلى  موریتانیةالمصارف ال
في المائة. 2.7

عـلى   العـائد  مـعـدلات  شـھـدت  نـفسھ،  السیـاق  في 
اً، بشكل عام، بالمقارنة مع مستویاتھا  راجعالأصول ت

دى مصارف ـــعن العام السابق. وقد وصلت أعلاھا ل
المائة1.8و 1.9بنحو  سعودیةالوعُمان على  في 

).4، الجدول رقم (الترتیب

مع فیما   المتوافقة  البنوك  ربحیة  بمعدلات  یتعلق 
المتوافقة مع الشریعة البنوك  أنالشریعة، فیشار إلى

ذات أھمیة نظامیة على المستوى المحلي  تعتبر بنوكاً  
)Domestically Systemic Important 

Banks DSIBs  ،في سبع دول عربیة وھي: الأردن (
دیة، وقطر، والكویت، والسعووالإمارات، وجیبوتي،

والسودان، حیث تشكل حصتھا في ھذه الدول ما لا یقل 
المصرفیة  15عن   الأصول  مجمل  من  المائة  في 

بشكل  تؤثر  المصرفیة  أنشطتھا  یجعل  بما  العالمیة، 

الدول لا   في ھذه  المصرفي  القطاع  كبیر على نشاط 
كما  العربیة.  الخلیج  لدول  التعاون  مجلس  دول  سیما 

الشریعة ذو أھمیة نظامیة  یعتبر التمویل المتوافق مع
)  Globally Systemic Importantعالمیة 

Banks GSIBs  ،في كل من السعودیة والإمارات (
في المائة من  9.8في المائة و25.1حیث تستأثر بنحو  

أصول الصناعة على مستوى العالم. 
تماشیاً مع تباطؤ مستویات النشاط الاقتصادي، سجلت  

الشری مع  المتوافقة  مستویات  البنوك  في  انخفاضاً  عة 
العائد على الأصول في خمس دول عربیة بما یشمل 
وسوریة   والسودان  والبحرین،  الأردن  من:  كل 
وقطر.   فلسطین  من  كل  في  ارتفعت  فیما  والكویت، 
البنوك  سجلت  فقد  الملكیة،  على  العائد  مستوى  على 
بما   دول  خمس  في  انخفاضاً  الشریعة  مع  المتوافقة 

بحرین والسودان وسوریة والكویت، یشمل الأردن وال
في فلسطین ولیبیا ، الجدول رقم  بینما شھدت ارتفاعاً 

)5(.    

)4لجدول (ا
بعض الدول العربیة  في القطاع المصرفي ربحیةمؤشرات 

)2018-2019 (

الدولة 

صافي أرباح المصارف 
(ملیون دولار أمریكي) 

نسبة النمو في  
الأرباح (%) 

معدل العائد على 
الأصول (%) 

2019لعام 

معدل العائد على حقوق  
المساھمین (%) لعام  

2019 20182019

11411124849.41.611.2الإمـارات 

1.29.4- 8328270.6ردن الأ

2557307620.31.17.9البحرین 

38649929.31.213.6تونس

12839134174.51.811.9السعودیة 

1.99.5- 35131011.6عُمان 

1.29.6- 328431723.4الكویت 

1.313.5- 1791648.4فـلـسطین 

5731691620.61.614.8قطر 

0.22.7- 214460872.0* لـبـنـــــان

0.712.8- 82252835.8لیــبـیــــا 

3919518632.31.419.2مــصــــر 

118112788.20.99.4المغرب 

0.53.1- 16156.3موریتانیا 
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جدول رقم ( 5)
العائد على الأصول والملكیة بالنسبة للبنوك المتوافقة مع الشریعة 

)2018-2019 (
(%)

العائد على الملكیة   العائد على الأصول   2019الدولة  2018 2019 2018
12.10 12.56 1.18 1.23 الأردن
5.50 6.20 0.60 0.80 البحرین 
3.40 3.40 0.30 0.30 تونس 
40.0 95.0 3.37 4.89 السودان 
7.06 8.98 0.57 0.82 سوریة 

11.24 9.93 1.11 1.09 فلسطین
.. .. 2.02 1.99 قطر

11.3 12.30 1.2 1.40 الكویت 
14.00 11.0 .. .. لیبیا 
32.30 32.30 .. .. مصر
-17.00 -17.0 .. .. المغرب

III"تطبیق البنوك المتوافقة مع الشریعة لمتطلبات بازل حول). استبیان  2020المصدر: صندوق النقد العربي (
ي الدول العربیة". ف

التطورات التشریعیة والرقابیة والتنظیمیة
العربیة  واصلت السلطات الإشرافیة والرقابیة في الدول  

عام   معاییر 2019خلال  لتطبیق  ومتابعتھا  جھودھا   ،
تطبیق المعیار المحاسبي ب، وخاصة فیما یتعلق  IIIبازل  

) المالیة  للتقاریر  المتعلقة  )IFRS9الدولي  والقضایا   ،
 ً محلیا النظامیة  الأھمیة  ذات  ھذه .بالبنوك  عملت  كما 

القرارات  منظومة  وتطویر  تحدیث  على  السلطات 
ت المتبعة والتعامیم الصادرة لدیھا بما ینسجم والإجراءا

مع التطورات الدولیة.
كذلك، اھتم عدد من السلطات الرقابیة بالقضایا المتعلقة  
بموضوع مكافحة غسیل الأموال وتمویل الإرھاب. كما  

من عدد  الخطوات استمر  باتخاذ  المركزیة  البنوك 
وتطویر   لاستیعاب  المالیةاللازمة  التقنیات  خدمات 

عمل   استیعاب  في  خطوات  اتخاذ  جانب  إلى  الحدیثة، 
كذلك   الإسلامیة.  الشریعة  وفق  تعمل  التي  البنوك 

إدخال تعدیلات  عملت البنوك المركزیة على تحدیث و
. أخیراً، استمرت  على تعلیمات قواعد ونظم الحوكمة

جھود البنوك المركزیة العربیة بتطویر البنیة التحتیة 
المصرفي، ودعم الاستقرار والشمول المالي.للقطاع 

التطورات في أسواق المال العربیة 

عام   خلال  العربیة  المالیة  الأسواق  أداء  2019جاء 
. فقد  2018إیجابیاً بشكل عام، وذلك بالمقارنة مع عام  

العربیة   للبورصات  السوقیة  القیمة  المدرجة  ارتفعت 
قاعدة   النقد  في  الخاصة بصندوق  )9(العربيالبیانات 

عمَّ   )9( دبي  بورصة  سوق  المالیة،  للأوراق  أبوظبي  سوق  ان، 
تونس،   بورصة  البحرین،  بورصة  الجزائر،  المالي،  بورصة 

سوق   المالیة،  للأوراق  دمشق  سوق  السعودیة،  المالیة  السوق 

دولار.  1,961.3بنحو قیمة ارتفعتما  كملیار 
الأربعة  -التداولات   الأعوام  خلال  تراجعھا  بعد 

في المائة. على صعید الاستثمار 3.8بنحو-الماضیة  
العربیة،   البورصات  في  قیمة ارتفعت  الاجنبي 
الأ بالمستثمرین  الخاصة  وسجل جانب،  التعاملات 

ھذه   بشكل تدفق  صافيالتعاملات،صافي  موجب 
ج. –)7/10، الملحق (كبیر

أداء الأسواق الثانویة ومؤشرات الأسعار
عام  خلال  ایجابیاً  العربیة،  المال  أسواق  أداء  جاء 

. حیث ارتفعت القیمة السوقیة الإجمالیة لأسواق 2019
في المائة، أي ما یقارب  162.8المال العربیة بنحو  

دولار1,961.3 نحو ملیار  إلى  القیمة  ھذه  لتصل 
دیسمبر  3,165.1 نھایة  في  دولار  ، 2019ملیار 

العام   عن  القیمة  ھذه  في  المسجل  بالتحسن  مقارنة 
بنحو   والمقدر  د69.6السابق  ویعزى ولار.ملیار 

شركة  أسھم  إدراج  الارتفاع،  لھذا  الرئیسي  السبب 
الزیت العربیة السعودیة "أرامكو" في السوق المالیة  

الرابع   الربع  خلال  وصلت  2019السعودیة  والتي   ،
نحو   إلى  السوقیة  بنھایة  1,880قیمتھا  دولار  ملیار 

. 2019العام 

كانت  فردي،  بشكل  العربیة  الأسواق  صعید  على 
السعودیةال المالیة  العربیة سوق  البورصات  أكثر 

بمعدل ،2019ارتفاعاً من حیث القیمة السوقیة خلال  
. وقد ساھم في ھذا الارتفاع، في المائة386بلغ نحو

بورصة مسقط للأوراق المالیة، بورصة قطر، بورصة فلسطین،  
الدار   بورصة  المصریة،  البورصة  بیروت،  بورصة  الكویت، 

البیضاء. 
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كما كما ھو مبین أعلاه، إدراج أسھم شركة "أرامكو".
من كل  لأسواق  السوقیة  القیمة  دمشق ارتفعت 

بنسب  والكویت  والخرطوم   25.4و59.3والبحرین 
في المائة على الترتیب. كذلك حققت  23.5و24.8و

والدار   ودبي  فلسطین  من  كل  في  المالیة  الأسواق 
تراوحت ارتفاعات  وأبوظبي  بین  نالبیضاء  سبتھا 

ك5.0و13.0 المائة،  القیمما في  السوقیة ارتفعت  ة 
والجزائرلأسواق   ومصر  توتونس  مسقط  قل  بنسب 

المائة.5.0عن   القیمة في  تراجعت  المقابل،  في 
لبورصات   بنھایة عام قطروبیروت وعمّانالسوقیة 

.أ-)7/10الملحق (،2019

شھد أداء مؤشرات الأسعار الرسمیة للبورصات العربیة 
عام  بشكل  عام  تحسناً  ارتفعت  2019بنھایة  حیث   .

أبوظبي والبحرین مؤشرات أسعار البورصات في كل من 
والمغرب والجزائر ودبي والسودان  والكویت والسعودیة 

ومصر  أسعار  شھدت فیما  ،  ولبنان وقطر  مؤشرات 
تونس وسوریة و الأردن  في كل من  تراجعاً بورصات ال 

ن  في كل م سعار الأ . وقد سجل مؤشر  عُمان و وفلسطین  
أكبر الارتفاعات خلال  السودان وبورصة  بورصة لبنان 

المائة27.9و119.7بنحو  2019عام   على  في 
سجلتالترتیب كما  أسعار.  البورصة مؤشرات 

بنالكویتیة وبورصة الجزائر وسوق دبي   حو ارتفاعاً 
المائة9.3و10.9و23.7 التوالي.في  كذلك  على 

ل السعریة  المؤشرات  المالیارتفعت  السعودیة  ةلسوق 
في المائة لبورصتي 7.1في المائة وبنسبة  7.2بنحو  

ومصر. البیضاء  مؤشر الدار  سجل  سوق  أخیراً  ي 
المالیة  للأوراق  ت  ارتفاعا قطریة الوالبورصة  أبوظبي 

على الترتیب. في المائة  1.2و 3.3بنحو 

من جھة أخرى، انخفضت مؤشرات الأسعار المحلیة في  
وفلسطین وتونس ان عمَّ مسقط ودمشق و بورصات كل من 

. على الترتیب في المائة 0.6و 2.1و 4.9و 5.7و 7.9بنسب 
عكس المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الذي وقد  

یقیس أداء البورصات العربیة مجتمعة، تلك التطورات 
ارتفاعاً   بلغ نحو  في مؤشرات الأسعار وسجل  كبیراً 

العام  19.7 بنھایة  المائة  ارتفاعھ  2019في  مقابل   ،
عن العام السابق. في المائة16.0

الأسواق مع  المقارنة  أداء الأالمالیة عند  جاء  خرى، 
غالبیة  مع أداء  متماشیاً بشكل عامأسواق المال العربیة  

والاقتصادات  الناشئة  الأسواق  في  المالیة  الأسواق 
حیث (سجلتالنامیة،  للأسMSCIمؤشرات  واق  ـ) 

شرق وجنوب  وأوروبا الشرقیة،نـل مـكة في  ـالناشئ
16.6و26.9بنحو  ارتفاعاتٍ آسیا، وأمریكا اللاتینیة،

رتفعت في المائة على التوالي خلال العام. كما ا13.7و
) S&P-500( "ستاندرد أند بورز" المؤشرات العالمیة

في  24.2و 30.3) الأمریكیین بنحو  DJI( "داو جونز"و 
التوالي المائة  مؤشرات كذلك .  على  "  40"كاك  سجلت 

 ) الالماني  DAX( "داكس"  و ) CAC 40الفرنسي   (
تٍ ارتفاعا الیاباني  ) NIKKEI 225( "  225و"نیكاي  

والي،  ــفي المائة على الت17.1و26.3و29.0حو  بن
).6(الشكل

نشاط التداول ومؤشرات السیولة 

المالیة   الأسواق  عام  عرفت  خلال  مجتمعةً  العربیة 
2019 ً السیولة، وتحسنا الذي  في  الشح  لتعكس بذلك 

الأربعة   السنوات  مدار  على  الأسواق  تلك  عرفت 
حیث الأخیرة، التداول.  مؤشرات  تعكسھ  كما  وذلك 

بنرتفعتا المتداولة  الأسھم  المائة 3.8حوقیمة  في 
مقارنة مع العام السابق، ووصلت ھذه القیمة إلى نـحو  

ا347.3 بذلك  مـسجـلة  دولار،  بلغـترتفاعملیـار  اً 
نـحو القیمة  ملیار12.6قیمتـھ  مع  بالمقارنة  دولار 

. یعُزى ذلك بشكل اساسي، إلى  2018المسجلة في عام  
مستحسنالت في  السیـالملموس  فـویات  ي  ـولة 

وأبوظبي ومصر،  الكویت،  من  كل  التي بورصات   ،
الأسھم  رتفعا قیمة  فیھا  العام  ت  ھذا  خلال  المتداولة 
دولار4.7و6.8و12.5نحو  ب التوالي. ملیار  على 

في   أنھ جرى  الإطار  ھذا  في  الإعلان  2019یذكر   ،
عن انضمام كل من البورصة الكویتیة، والسوق المالیة  

) مؤشر  إلى  الناشئة،  MSCIالسعودیة  للأسواق   (
مؤشرات   بتحسن  كبیر  بشكل  ساھم  الذي  الأمر 

وتح المستثمرین  التداول،  تعاملات  قیم  في  سن 
الأجانب. 
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جدول رقم ( 5)
العائد على الأصول والملكیة بالنسبة للبنوك المتوافقة مع الشریعة 

)2018-2019 (
(%)

العائد على الملكیة   العائد على الأصول   2019الدولة  2018 2019 2018
12.10 12.56 1.18 1.23 الأردن
5.50 6.20 0.60 0.80 البحرین 
3.40 3.40 0.30 0.30 تونس 
40.0 95.0 3.37 4.89 السودان 
7.06 8.98 0.57 0.82 سوریة 

11.24 9.93 1.11 1.09 فلسطین
.. .. 2.02 1.99 قطر

11.3 12.30 1.2 1.40 الكویت 
14.00 11.0 .. .. لیبیا 
32.30 32.30 .. .. مصر
-17.00 -17.0 .. .. المغرب

III"تطبیق البنوك المتوافقة مع الشریعة لمتطلبات بازل حول). استبیان  2020المصدر: صندوق النقد العربي (
ي الدول العربیة". ف

التطورات التشریعیة والرقابیة والتنظیمیة
العربیة  واصلت السلطات الإشرافیة والرقابیة في الدول  

عام   معاییر 2019خلال  لتطبیق  ومتابعتھا  جھودھا   ،
تطبیق المعیار المحاسبي ب، وخاصة فیما یتعلق  IIIبازل  

) المالیة  للتقاریر  المتعلقة  )IFRS9الدولي  والقضایا   ،
 ً محلیا النظامیة  الأھمیة  ذات  ھذه .بالبنوك  عملت  كما 

القرارات  منظومة  وتطویر  تحدیث  على  السلطات 
ت المتبعة والتعامیم الصادرة لدیھا بما ینسجم والإجراءا

مع التطورات الدولیة.
كذلك، اھتم عدد من السلطات الرقابیة بالقضایا المتعلقة  
بموضوع مكافحة غسیل الأموال وتمویل الإرھاب. كما  

من عدد  الخطوات استمر  باتخاذ  المركزیة  البنوك 
وتطویر   لاستیعاب  المالیةاللازمة  التقنیات  خدمات 

عمل   استیعاب  في  خطوات  اتخاذ  جانب  إلى  الحدیثة، 
كذلك   الإسلامیة.  الشریعة  وفق  تعمل  التي  البنوك 

إدخال تعدیلات  عملت البنوك المركزیة على تحدیث و
. أخیراً، استمرت  على تعلیمات قواعد ونظم الحوكمة

جھود البنوك المركزیة العربیة بتطویر البنیة التحتیة 
المصرفي، ودعم الاستقرار والشمول المالي.للقطاع 

التطورات في أسواق المال العربیة 

عام   خلال  العربیة  المالیة  الأسواق  أداء  2019جاء 
. فقد  2018إیجابیاً بشكل عام، وذلك بالمقارنة مع عام  

العربیة   للبورصات  السوقیة  القیمة  المدرجة  ارتفعت 
قاعدة   النقد  في  الخاصة بصندوق  )9(العربيالبیانات 

عمَّ   )9( دبي  بورصة  سوق  المالیة،  للأوراق  أبوظبي  سوق  ان، 
تونس،   بورصة  البحرین،  بورصة  الجزائر،  المالي،  بورصة 

سوق   المالیة،  للأوراق  دمشق  سوق  السعودیة،  المالیة  السوق 

دولار.  1,961.3بنحو قیمة ارتفعتما  كملیار 
الأربعة  -التداولات   الأعوام  خلال  تراجعھا  بعد 

في المائة. على صعید الاستثمار 3.8بنحو-الماضیة  
العربیة،   البورصات  في  قیمة ارتفعت  الاجنبي 
الأ بالمستثمرین  الخاصة  وسجل جانب،  التعاملات 

ھذه   بشكل تدفق  صافيالتعاملات،صافي  موجب 
ج. –)7/10، الملحق (كبیر

أداء الأسواق الثانویة ومؤشرات الأسعار
عام  خلال  ایجابیاً  العربیة،  المال  أسواق  أداء  جاء 

. حیث ارتفعت القیمة السوقیة الإجمالیة لأسواق 2019
في المائة، أي ما یقارب  162.8المال العربیة بنحو  

دولار1,961.3 نحو ملیار  إلى  القیمة  ھذه  لتصل 
دیسمبر  3,165.1 نھایة  في  دولار  ، 2019ملیار 

العام   عن  القیمة  ھذه  في  المسجل  بالتحسن  مقارنة 
بنحو   والمقدر  د69.6السابق  ویعزى ولار.ملیار 

شركة  أسھم  إدراج  الارتفاع،  لھذا  الرئیسي  السبب 
الزیت العربیة السعودیة "أرامكو" في السوق المالیة  

الرابع   الربع  خلال  وصلت  2019السعودیة  والتي   ،
نحو   إلى  السوقیة  بنھایة  1,880قیمتھا  دولار  ملیار 

. 2019العام 

كانت  فردي،  بشكل  العربیة  الأسواق  صعید  على 
السعودیةال المالیة  العربیة سوق  البورصات  أكثر 

بمعدل ،2019ارتفاعاً من حیث القیمة السوقیة خلال  
. وقد ساھم في ھذا الارتفاع، في المائة386بلغ نحو

بورصة مسقط للأوراق المالیة، بورصة قطر، بورصة فلسطین،  
الدار   بورصة  المصریة،  البورصة  بیروت،  بورصة  الكویت، 

البیضاء. 
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كما كما ھو مبین أعلاه، إدراج أسھم شركة "أرامكو".
من كل  لأسواق  السوقیة  القیمة  دمشق ارتفعت 

بنسب  والكویت  والخرطوم   25.4و59.3والبحرین 
في المائة على الترتیب. كذلك حققت  23.5و24.8و

والدار   ودبي  فلسطین  من  كل  في  المالیة  الأسواق 
تراوحت ارتفاعات  وأبوظبي  بین  نالبیضاء  سبتھا 

ك5.0و13.0 المائة،  القیمما في  السوقیة ارتفعت  ة 
والجزائرلأسواق   ومصر  توتونس  مسقط  قل  بنسب 

المائة.5.0عن   القیمة في  تراجعت  المقابل،  في 
لبورصات   بنھایة عام قطروبیروت وعمّانالسوقیة 

.أ-)7/10الملحق (،2019

شھد أداء مؤشرات الأسعار الرسمیة للبورصات العربیة 
عام  بشكل  عام  تحسناً  ارتفعت  2019بنھایة  حیث   .

أبوظبي والبحرین مؤشرات أسعار البورصات في كل من 
والمغرب والجزائر ودبي والسودان  والكویت والسعودیة 

ومصر  أسعار  شھدت فیما  ،  ولبنان وقطر  مؤشرات 
تونس وسوریة و الأردن  في كل من  تراجعاً بورصات ال 

ن  في كل م سعار الأ . وقد سجل مؤشر  عُمان و وفلسطین  
أكبر الارتفاعات خلال  السودان وبورصة  بورصة لبنان 

المائة27.9و119.7بنحو  2019عام   على  في 
سجلتالترتیب كما  أسعار.  البورصة مؤشرات 

بنالكویتیة وبورصة الجزائر وسوق دبي   حو ارتفاعاً 
المائة9.3و10.9و23.7 التوالي.في  كذلك  على 

ل السعریة  المؤشرات  المالیارتفعت  السعودیة  ةلسوق 
في المائة لبورصتي 7.1في المائة وبنسبة  7.2بنحو  

ومصر. البیضاء  مؤشر الدار  سجل  سوق  أخیراً  ي 
المالیة  للأوراق  ت  ارتفاعا قطریة الوالبورصة  أبوظبي 

على الترتیب. في المائة  1.2و 3.3بنحو 

من جھة أخرى، انخفضت مؤشرات الأسعار المحلیة في  
وفلسطین وتونس ان عمَّ مسقط ودمشق و بورصات كل من 

. على الترتیب في المائة 0.6و 2.1و 4.9و 5.7و 7.9بنسب 
عكس المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الذي وقد  

یقیس أداء البورصات العربیة مجتمعة، تلك التطورات 
ارتفاعاً   بلغ نحو  في مؤشرات الأسعار وسجل  كبیراً 

العام  19.7 بنھایة  المائة  ارتفاعھ  2019في  مقابل   ،
عن العام السابق. في المائة16.0

الأسواق مع  المقارنة  أداء الأالمالیة عند  جاء  خرى، 
غالبیة  مع أداء  متماشیاً بشكل عامأسواق المال العربیة  

والاقتصادات  الناشئة  الأسواق  في  المالیة  الأسواق 
حیث (سجلتالنامیة،  للأسMSCIمؤشرات  واق  ـ) 

شرق وجنوب  وأوروبا الشرقیة،نـل مـكة في  ـالناشئ
16.6و26.9بنحو  ارتفاعاتٍ آسیا، وأمریكا اللاتینیة،

رتفعت في المائة على التوالي خلال العام. كما ا13.7و
) S&P-500( "ستاندرد أند بورز" المؤشرات العالمیة

في  24.2و 30.3) الأمریكیین بنحو  DJI( "داو جونز"و 
التوالي المائة  مؤشرات كذلك .  على  "  40"كاك  سجلت 

 ) الالماني  DAX( "داكس"  و ) CAC 40الفرنسي   (
تٍ ارتفاعا الیاباني  ) NIKKEI 225( "  225و"نیكاي  

والي،  ــفي المائة على الت17.1و26.3و29.0حو  بن
).6(الشكل

نشاط التداول ومؤشرات السیولة 

المالیة   الأسواق  عام  عرفت  خلال  مجتمعةً  العربیة 
2019 ً السیولة، وتحسنا الذي  في  الشح  لتعكس بذلك 

الأربعة   السنوات  مدار  على  الأسواق  تلك  عرفت 
حیث الأخیرة، التداول.  مؤشرات  تعكسھ  كما  وذلك 

بنرتفعتا المتداولة  الأسھم  المائة 3.8حوقیمة  في 
مقارنة مع العام السابق، ووصلت ھذه القیمة إلى نـحو  

ا347.3 بذلك  مـسجـلة  دولار،  بلغـترتفاعملیـار  اً 
نـحو القیمة  ملیار12.6قیمتـھ  مع  بالمقارنة  دولار 

. یعُزى ذلك بشكل اساسي، إلى  2018المسجلة في عام  
مستحسنالت في  السیـالملموس  فـویات  ي  ـولة 

وأبوظبي ومصر،  الكویت،  من  كل  التي بورصات   ،
الأسھم  رتفعا قیمة  فیھا  العام  ت  ھذا  خلال  المتداولة 
دولار4.7و6.8و12.5نحو  ب التوالي. ملیار  على 

في   أنھ جرى  الإطار  ھذا  في  الإعلان  2019یذكر   ،
عن انضمام كل من البورصة الكویتیة، والسوق المالیة  

) مؤشر  إلى  الناشئة،  MSCIالسعودیة  للأسواق   (
مؤشرات   بتحسن  كبیر  بشكل  ساھم  الذي  الأمر 

وتح المستثمرین  التداول،  تعاملات  قیم  في  سن 
الأجانب. 
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 ً بنحو  تحسنا المشتریات  قیمة  دولار 54.4في  ملیار 
الماضي  العام  عن  المشتریات  ھذه  قیمة  مع  بالمقارنة 

اجمالي  49.3البالغة   بلغت  المقابل،  في  دولار.  ملیار 
مجتمعة  العربیة  البورصات  في  الأجانب  مبیعات  قیمة 

عام   حوالي  2019خلال  ما 73.1،  أي  دولار،  ملیار 
في المائة من إجمالي قیمة الأسھم المتداولة 20.3تھ  بنس

ذلك   ویشكل  العام.  نفس  مبیعات  تحسناً  خلال  قیمة  في 
ملیار دولار عن إجمالي مبیعاتھم    27.4الأجانب بنحو  

عام   خلال  العربیة  الأسھم  من  البورصات  ،  2018في 
نحو   بلغت  45.7والبالغة  المتوسط،  في  دولار.  ملیار 

الأ تعاملات  نحو  نسبة  العربیة  البورصات  في  جانب 
في المائة من إجمالي قیمة الأسھم المتداولة خلال  24.3
في المائة عن 12.6و 14.7، مقابل ما نسبتھ2019عام  

السیاق، 2017و 2018عامي   الترتیب. في نفس  على 
حققت صافي تعاملات الاجانب في البورصات العربیة  

وذلك  )،  شراء(صافي  موجب صافي تدفق  2019للعام  
.  للعام الثاني على التوالي 

(المشتریات  الأجانب  تعاملات  صافي  سجلت  حیث 
28604موجب كبیر بلغناقص المبیعات)، صافي تدفق  

لمجموع البورصات العربیة عن عام  ملیون دولار، وذلك  
3542بنحو  موجب أیضاً ، بالمقارنة مع صافي تدفق  2019

عام  عن  دولار  صافي   . 2018ملیون  وصل  وقد  ھذا، 
لأجانب أعلاه بین البورصات العربیة  االشراء لتعاملات 

22.4بنحو    السوق المالیة السعودیة  ، لدى 2019عن عام  
.دولارارملی

حققت صافي تلك التعاملات في بورصة الكویت وسوق 
1866أبوظبي للأوراق المالیة صافي تدفق موجب بنحو  

الترتیب.1781و  على  دولار  سجلت  ملیون  كما 
بنحو   موجب  تدفق  صافي  وقطر  دبي  762بورصتي 

ملیون دولار.657و 

أخیراً سجلت بورصات كل من عمّان والبحرین ومصر 
بنحو   الأجانب  لتعاملات  تدفق  صافي  161وتونس 

الترتیب 14و 53.7و 114و  على  دولار  فــي  .ملیون 
صافي تدفق  للأوراق المالیةسوق مسقط  المقابل، سجلت 

بنحو  دو 46سالب  ج -)7/10(قالملح،لارملیون 
) 8والشكل (

ھذه  في  الأجنبي  الاستثمار  تعاملات  بحجم  یتعلق  فیما 
أبوظبي، البورصـات،   من  كل  بورصات  فقد تصدرت 

ومسقط  والبحرین  ودبي،  العربیة،  وقطر،  البورصات 
حیث استحوذت قیمة تعاملات الأجانب فیھا (بما یشمل 

، على  2019دول العربیة الأخرى) خلال عام  المواطني  
المائة  36.8و 39.7و 48.1و 48.6و 51.5نحو  في 

على التوالي من إجمالي قیــم التعاملات، یلیھا بورصات 
29.8بنسب عمّان والسعودیة ومصر والكویت وتونس

. في المائة على التوالي 12.8و 13.2و 16.3و 24.3و 

التطورات التنظیمیة والتشریعیة 
بمواصـلة السـلطات الإشـرافیة والرقابیة 2019حفل عام  

ــة  البنی ــاء وتطویر  للارتق ــة جھودھــا  العربی ــدول  ال في 
ــیط  ــواق المال، وتنظیم وتنش ــریعیة والتنظیمیة لأس التش
التـداول من خلال مواكبـة التطورات والالتزام بـالمعـاییر  
والمبـادئ الدولیـة، والعمـل على تطویر وتحـدیث منظومة 

لتي تنســــجم مع ھذه المعاییر  التعلیمات والممارســــات ا
ــث حظی ــ ــة. حی ــافی ــف والشــ الافصــــــاح  من  ت وتعزز 

ــوع  ــیبراني ات موض ــدار قواعد إدراج  و ، الأمن الس إص
ــنـادیق ــتثمـاریـة،ونظـام حوكمـة الصــ ــوابط الاســ وضــ

وتعلیمات الإقراض والاقتراض والبیع على المكشـــوف  
ي وحوْكمة و والتمویل على الھامش،   سـ الانضـباط المؤسـ

باھتمام العدید من الســلطات  الشــركات المســاھمة العامة  
خلال العام.

).ج7/10المصدر: صندوق النقد العربي، " تقاریر أداء أسواق المال العربیة" والملحق ( 

)  2019في البورصات العربیة (: صافي تعاملات الأجانب )8الشكل (
(ملیون دولار) 
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  . لمصدر: صندوق النقد العربي، "تقارير أداء أسواق المال العربية ا       

جانب   السعودية، ذلك،  إلى  من  كل  أسواق  سجلت 
والدار البيضاء، وبيروت، ودمشق، والجزائر تحسناً 

التداولات. قيمة  ال  في  سجلت  المالية فقد  سوق 
 2.5عاً بنحو  ارتفا  السعودية، وبورصة الدار البيضاء

دولار  1.2و الترتيب  مليار  كذلك  على  وسجلت   ،
ول  تٍ في قيم التداارتفاعاالأخرى    ثلاثالبورصات ال

  مليون دولار.  270ل عن قت
  البورصات العربية السبعة الأخرىشهدت    ، في المقابل

بالمقارنة مع   2019اً في قيم التداول خلال عام  راجعت
ت قيم التداول في بورصات نخفضالعام السابق. فقد ا

عمّان ودبي والبحرين وتونس ومسقط وقطر   كل من
ابق. مقارنة مع العام الس  2019خلال عام  وفلسطين  

في قيمة    نخفاضأكبر ا  دبي وعمّانوسجلت بورصتي  
 مليار دولار على الترتيب. 1.0و 1.6التداول وبنحو 

ا النخفضكما  البورصات  في  التداولات   خمست 
  مليون دولار. 370و 70الأخرى بقيم تراوحت بين 

أما من حيث نشاط الأسواق بشكل فردي، فقد تصدرت 
المصرية الكويتية،  ،  البورصة  وبورصة والبورصة 

قائمة الأسواق المالية العربية الأكثر نشاطاً بمعدل    دبي
بلغ   للأسهم  المائة   14.1و  33.5و  57.9دوران  في 

بورص تلاها  الترتيب،  بمعدل  على  وبيروت  قطر  تي 
في المائة لكل منها، ثم بورصات أبوظبي   11.6بلغ  

وتو وفلسطين  البيضاء  والدار  والسعودية   نس وعمّان 
بلغ   دوران   9.2و  9.8و  10.6و  10.7نحو  بمعدل 

في المائة على الترتيب، فيما كانت أسواق    5.6و  7.3و
والخرطوم  البحرين الأقل   والجزائر  ودمشق ومسقط 

يتجاوز   لم  دوران  بمعدل  العام  هذا  في    5.0نشاط 
  ). ج7/10المائة، الملحق ( 

المال  أسواق  في  الاجانب  تعاملات  تطور 
  العربية

ــب ــن النســ ــتمرار التحســ ــاهم اســ ــاعســ  ي في الأوضــ
ــية   ــياسـ والانخفاض  عدد من الدول العربية،   فيالجيوسـ

دة العـالميـة، وترقيـة عـدد من   ــعـار الفـائـ المتتـالي لأســ
الأسـواق المالية العربية إلى الأسـواق الناشـئة، إلى جانب  
الطروحات الأولية لعدد من الشـركات الكبيرة في التأثير  

تعــام  الإيجــابي ــب فيعلى  الأجــان ــتثمرين  المســ  لات 
  ارتفعتحيث  .  2019الأسواق المالية العربية خلال عام  

  قيمة تعاملات المسـتثمر الاجنبي في البورصـات العربية
  ).7، الشكل (2018، مقارنة مع عام 2019خلال 

  
  
  

المال   أسواق  بيانات  "قاعدة  العربي،  النقد  صندوق  المصدر: 
  ). 7/10والملحق (  العربية"

لأجانب في البورصات فقد بلغ إجمالي قيمة مشتريات ا
مليار   101.7، حوالي  2019العربية مجتمعةً عن عام  

يقارب  دولار،   ما  إجـمالي   28.2أي  من  المائة  في 
خــلال   المتداولـة  الأسـهم  ذلك  2019قيـمة  ويشكل   .

  جانب في أسواق المال العربية: تطور تعاملات الأ) 7الشكل ( 
)2015-2019 ( 

 المالية واق: أداء مؤشرات الأسعار المحلية للبورصات العربية بالمقارنة مع الأس) 6الشكل ( 
  ) 2019(العالمية والناشئة 



في أسواق المال في الدول العربیةوالفصل السابع: التطورات النقدیة والمصرفیة  

157

 ً بنحو  تحسنا المشتریات  قیمة  دولار 54.4في  ملیار 
الماضي  العام  عن  المشتریات  ھذه  قیمة  مع  بالمقارنة 

اجمالي  49.3البالغة   بلغت  المقابل،  في  دولار.  ملیار 
مجتمعة  العربیة  البورصات  في  الأجانب  مبیعات  قیمة 

عام   حوالي  2019خلال  ما 73.1،  أي  دولار،  ملیار 
في المائة من إجمالي قیمة الأسھم المتداولة 20.3تھ  بنس

ذلك   ویشكل  العام.  نفس  مبیعات  تحسناً  خلال  قیمة  في 
ملیار دولار عن إجمالي مبیعاتھم    27.4الأجانب بنحو  

عام   خلال  العربیة  الأسھم  من  البورصات  ،  2018في 
نحو   بلغت  45.7والبالغة  المتوسط،  في  دولار.  ملیار 

الأ تعاملات  نحو  نسبة  العربیة  البورصات  في  جانب 
في المائة من إجمالي قیمة الأسھم المتداولة خلال  24.3
في المائة عن 12.6و 14.7، مقابل ما نسبتھ2019عام  

السیاق، 2017و 2018عامي   الترتیب. في نفس  على 
حققت صافي تعاملات الاجانب في البورصات العربیة  

وذلك  )،  شراء(صافي  موجب صافي تدفق  2019للعام  
.  للعام الثاني على التوالي 

(المشتریات  الأجانب  تعاملات  صافي  سجلت  حیث 
28604موجب كبیر بلغناقص المبیعات)، صافي تدفق  

لمجموع البورصات العربیة عن عام  ملیون دولار، وذلك  
3542بنحو  موجب أیضاً ، بالمقارنة مع صافي تدفق  2019

عام  عن  دولار  صافي   . 2018ملیون  وصل  وقد  ھذا، 
لأجانب أعلاه بین البورصات العربیة  االشراء لتعاملات 

22.4بنحو    السوق المالیة السعودیة  ، لدى 2019عن عام  
.دولارارملی

حققت صافي تلك التعاملات في بورصة الكویت وسوق 
1866أبوظبي للأوراق المالیة صافي تدفق موجب بنحو  

الترتیب.1781و  على  دولار  سجلت  ملیون  كما 
بنحو   موجب  تدفق  صافي  وقطر  دبي  762بورصتي 

ملیون دولار.657و 

أخیراً سجلت بورصات كل من عمّان والبحرین ومصر 
بنحو   الأجانب  لتعاملات  تدفق  صافي  161وتونس 

الترتیب 14و 53.7و 114و  على  دولار  فــي  .ملیون 
صافي تدفق  للأوراق المالیةسوق مسقط  المقابل، سجلت 

بنحو  دو 46سالب  ج -)7/10(قالملح،لارملیون 
) 8والشكل (

ھذه  في  الأجنبي  الاستثمار  تعاملات  بحجم  یتعلق  فیما 
أبوظبي، البورصـات،   من  كل  بورصات  فقد تصدرت 

ومسقط  والبحرین  ودبي،  العربیة،  وقطر،  البورصات 
حیث استحوذت قیمة تعاملات الأجانب فیھا (بما یشمل 

، على  2019دول العربیة الأخرى) خلال عام  المواطني  
المائة  36.8و 39.7و 48.1و 48.6و 51.5نحو  في 

على التوالي من إجمالي قیــم التعاملات، یلیھا بورصات 
29.8بنسب عمّان والسعودیة ومصر والكویت وتونس

. في المائة على التوالي 12.8و 13.2و 16.3و 24.3و 

التطورات التنظیمیة والتشریعیة 
بمواصـلة السـلطات الإشـرافیة والرقابیة 2019حفل عام  

ــة  البنی ــاء وتطویر  للارتق ــة جھودھــا  العربی ــدول  ال في 
ــیط  ــواق المال، وتنظیم وتنش ــریعیة والتنظیمیة لأس التش
التـداول من خلال مواكبـة التطورات والالتزام بـالمعـاییر  
والمبـادئ الدولیـة، والعمـل على تطویر وتحـدیث منظومة 

لتي تنســــجم مع ھذه المعاییر  التعلیمات والممارســــات ا
ــث حظی ــ ــة. حی ــافی ــف والشــ الافصــــــاح  من  ت وتعزز 

ــوع  ــیبراني ات موض ــدار قواعد إدراج  و ، الأمن الس إص
ــنـادیق ــتثمـاریـة،ونظـام حوكمـة الصــ ــوابط الاســ وضــ

وتعلیمات الإقراض والاقتراض والبیع على المكشـــوف  
ي وحوْكمة و والتمویل على الھامش،   سـ الانضـباط المؤسـ

باھتمام العدید من الســلطات  الشــركات المســاھمة العامة  
خلال العام.
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)  2019في البورصات العربیة (: صافي تعاملات الأجانب )8الشكل (
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  . لمصدر: صندوق النقد العربي، "تقارير أداء أسواق المال العربية ا       

جانب   السعودية، ذلك،  إلى  من  كل  أسواق  سجلت 
والدار البيضاء، وبيروت، ودمشق، والجزائر تحسناً 

التداولات. قيمة  ال  في  سجلت  المالية فقد  سوق 
 2.5عاً بنحو  ارتفا  السعودية، وبورصة الدار البيضاء

دولار  1.2و الترتيب  مليار  كذلك  على  وسجلت   ،
ول  تٍ في قيم التداارتفاعاالأخرى    ثلاثالبورصات ال

  مليون دولار.  270ل عن قت
  البورصات العربية السبعة الأخرىشهدت    ، في المقابل

بالمقارنة مع   2019اً في قيم التداول خلال عام  راجعت
ت قيم التداول في بورصات نخفضالعام السابق. فقد ا

عمّان ودبي والبحرين وتونس ومسقط وقطر   كل من
ابق. مقارنة مع العام الس  2019خلال عام  وفلسطين  

في قيمة    نخفاضأكبر ا  دبي وعمّانوسجلت بورصتي  
 مليار دولار على الترتيب. 1.0و 1.6التداول وبنحو 

ا النخفضكما  البورصات  في  التداولات   خمست 
  مليون دولار. 370و 70الأخرى بقيم تراوحت بين 

أما من حيث نشاط الأسواق بشكل فردي، فقد تصدرت 
المصرية الكويتية،  ،  البورصة  وبورصة والبورصة 

قائمة الأسواق المالية العربية الأكثر نشاطاً بمعدل    دبي
بلغ   للأسهم  المائة   14.1و  33.5و  57.9دوران  في 

بورص تلاها  الترتيب،  بمعدل  على  وبيروت  قطر  تي 
في المائة لكل منها، ثم بورصات أبوظبي   11.6بلغ  

وتو وفلسطين  البيضاء  والدار  والسعودية   نس وعمّان 
بلغ   دوران   9.2و  9.8و  10.6و  10.7نحو  بمعدل 

في المائة على الترتيب، فيما كانت أسواق    5.6و  7.3و
والخرطوم  البحرين الأقل   والجزائر  ودمشق ومسقط 

يتجاوز   لم  دوران  بمعدل  العام  هذا  في    5.0نشاط 
  ). ج7/10المائة، الملحق ( 

المال  أسواق  في  الاجانب  تعاملات  تطور 
  العربية

ــب ــن النســ ــتمرار التحســ ــاهم اســ ــاعســ  ي في الأوضــ
ــية   ــياسـ والانخفاض  عدد من الدول العربية،   فيالجيوسـ

دة العـالميـة، وترقيـة عـدد من   ــعـار الفـائـ المتتـالي لأســ
الأسـواق المالية العربية إلى الأسـواق الناشـئة، إلى جانب  
الطروحات الأولية لعدد من الشـركات الكبيرة في التأثير  

تعــام  الإيجــابي ــب فيعلى  الأجــان ــتثمرين  المســ  لات 
  ارتفعتحيث  .  2019الأسواق المالية العربية خلال عام  

  قيمة تعاملات المسـتثمر الاجنبي في البورصـات العربية
  ).7، الشكل (2018، مقارنة مع عام 2019خلال 

  
  
  

المال   أسواق  بيانات  "قاعدة  العربي،  النقد  صندوق  المصدر: 
  ). 7/10والملحق (  العربية"

لأجانب في البورصات فقد بلغ إجمالي قيمة مشتريات ا
مليار   101.7، حوالي  2019العربية مجتمعةً عن عام  

يقارب  دولار،   ما  إجـمالي   28.2أي  من  المائة  في 
خــلال   المتداولـة  الأسـهم  ذلك  2019قيـمة  ويشكل   .
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  نظرة عامة 
التجـبلغ السلعيـت  الإـارة  العربية  خـجمالية  لال  ـة 
 مع  ليار دولار مقارنة م  1,848  ما قيمته  2019ام  ـع

عام    1,898.2 دولار  نسبة   2018مليار  محققة 
  نخفاض لا  وذلك نظراً   ،ةفي المائ  2.7  بلغت  انخفاض

الصادر القيمة  اسلات  إلى الإجمالعربية  ل عية   ية 
عام    مليار  1,009.6  مع مقارنة    2019دولار 
عام    1,081.5 دولار  بنسبة   2018مليار  أي 

المائة  6.7حوالي  بلغت    نخفاضا أداء    أما .  في 
الإجمالية السلعية  شهدت   الواردات  فقد  العربية، 

 ً مليار   838.4قيمته    ت بلغ  2019عام    خلال  ارتفاعا
مقارنة   نحدولار  عام  مل  816.7  ومع  دولار  يار 

2018.  
التجــاه ـة لاتجــبالنسب العربيــات  ام ــع  خـلالة  ــارة 

 ود في حصصد تغير مح  فقد أظهرت البيانات  2019
استح  ،التجاريينالشركاء   الصادرات   وذتــحيث 

من إجمالي   المائةفي    11.1على نحو    البينية العربية
استقبلت    في،  العربية  الصادرات ات الولايحين 

إمائة  بال  5.8نسبة  مريكية  لأا  لمتحدة ا  مالي ج من 
الأالعربية،    الصادرات  16نسبة    وروبيوالاتحاد 

الصادرات    ،بالمائة ً تحسنآسيا    دول  إلىوسجلت   ا
 ً إلى  ملحوظا إجمالي   بالمائة  56.3  لتصل  من 

الشركاء  الصادرات   بين  الأكبر  النسبة  بذلك  لتحقق 
 نحو عالم  ل الباقي دو  حين بلغت حصةفي    التجاريين،

  . المائة في 10.8
ين جاريتالشركاء الفيما يتعلق بالواردات العربية من  

خلاالرئيس عام  ين  الواردات    احتفظتفقد  ،  2019ل 
الشركاء  بنسبتها   معظم  سجلت   حيث  التجاريينمن 

من    7.3نحو  الأمريكية  المتحدة  ولايات  ال الواردات 
المائة الواردات  في  إجمالي  الواردا  ،من  ت  وشكلت 

المائة  25.7  نسبةوروبي  لااالاتحاد    من في في   ،
من    حصة  تراجعت المقابل   العربية  الدول  الواردات 

 اردات منالو  ةنسب  وبلغت  بالمائة  13.3مستوى    إلى
 بنحو المائة، وباقي دول العالم  في    35.1  حواليآسيا  
  في المائة.  18.6

مازالت   للتجارة  السلعي  للهيكل  الوقود  بالنسبة  فئة 
الأعلى في الصادرات لحصة  ا  علىتأثر  ست  دن والمعا

بالمائة لعام   58.1الإجمالية العربية فقد بلغت حوالي  
بنسبة  ،  2019 المائة  63.1مقارنة  . 2018عام    في 

نسبته   ما  المصنوعات  سجلت  المائة    30.6وقد  في 

  

السلع  حصة  بلغت  فيما  الصادرات،  إجمالي    من 
ال  8  نحو  الزراعية إجمالي  من  المائة  ت. صادرافي 

البيانات  ي  وفيما فتشير  بالواردات  حفاظتعلق   إلى 
المعلالمصنوعات   الواردات  ا  رتبةى  في  لأولى 
بنسبه   السلع    65.2العربية  ارتفعت  بالمائة، في حين 

في المائة   19.4نسبة    الزراعية ارتفاعاً طفيفاً محققةً 
  .2019من إجمالي الواردات العربية خلال عام 

صعيد  العرا   على  السلعية  التجارة   ثر أت،  ،  ةيينلببية 
عام    هاداءأ شهدته ،  2019خلال  الذي  بالتحسن 

على   وأثره ول العربية  د في بعض اللية  الداخ  الأحوال
حركزي البينية  ادة  التجارة  حينالعربية.  ة   أثر   في 

على قيمة    العالمية للنفط  الأسعار  لتراجع الذي شهدتها
عام   خلال  البينية  العربية    كمحصلة   .2019التجارة 

نسبة ب  البينيةالعربية  رة  تجالا  مةيقت  عتراج  ،ذلكل
نحوبطفيفة   ال  0.5  لغت   112  اليحوغ  بللتمائة  في 

  .2019خلال عام  ار دولارليم
  البينية،   العربيةهيكل السلعي للصادرات  فيما يخص ال

حبلغ لارة  تجالصة  ت  الخام  البينية  عـخلنفط  ام ـلال 
من  ب  15.8حوالي    2019 ة ـينيـالب  الصادراتالمائة 

لمبوة.  ـيربـالع غير  النسبة  البينية  التجارة  كونات 
على استحطية،  النف الصناعية  السلع  مجموعة  وذت 

  كبر، ثم مجموعة السلع الزراعية. النصيب الا
المحقق العجز    عجافقد تر  خدمات،الجارة  تفي جانب  

الخدمات  ميزان    صافيب العربية للتجارة    دول 
المدف،  كمجموعة لتراجع  كمحصلة  ذلك  وعات جاء 

الخدميةاو  يةدمالخ المتحصلات   حيث.  رتفاع 
المــــدفوعــات  عتتراج للـــدول   قيــمة    الخـــدميـــة 

في المائة لتصل   1.5بما نسبته  العـربـيـــة كمجموعة  
في   324.2لى  إ دولار  ذلك  2019  مليار  يرجع   .
رئيسب التراجلة  صفة  الأخرىخدمع  حين ،  ات   في 

  ة عوكمجم  بيةالعر  الخدمية للدول  المتحصلاتت  قحق
عام  خلا دولار   ارملي  8.0  قدرهازيادة    2019ل 

حوبلتمائة  لاب  3.7بلغت  بة  سنتعادل    222.1  ياللغ 
دولارمليا لاذلك  جاء  .  ر  الزيادة كنتيجة  ستمرار 

ب (السفبند  من  صلات  المتح المتحققة  في    )ةحالسيار 
العربية الدول  مع،  بعض  لظروف ارار  استق  وذلك 

    . ة بالمنطقةرئيسلالسياحية دول ابعض الالداخلية في 
المدفوعات نتي جانبي  في  السابقة  للتطورات  جة 

في والمتحصلا المحقق  العجـز  تحسن  الخدمية،  ت 

  

    لفصلا
  ـن مثاال

     




