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 الفصل الحادي عشر
 القطاع المالي والمصرفي
 وتحديات المرحلة المقبلة

 
 
 مقدمة: أولاً

 

من الدور انطلاقاً  لتطوير وإصلاح وتحرير قطاعاتها المالية والمصرفية اً متزايداًأولѧت السѧلطات في الدول العربية اهتمام   

فقѧد أثبتѧت الѧتجارب العملѧية أن نجاح          . المѧتوازن والمسѧتدام    القطاعѧات فѧي تعزيѧز الѧنمو الاقتصѧادي            المهѧم الѧذي تلعѧبه هѧذه       

الإصѧلاحات الكلѧية والهيكلѧية وقѧدرة الاقتصѧاد علѧى التصѧدي للصѧدمات الخارجѧية غير المتوقعة مرتبطة إلى درجة آبيرة                        

 ѧѧع آفѧѧي رفѧѧيرة فѧѧاهمته الكبѧѧراً لمسѧѧرفي نظѧѧي والمصѧѧاع المالѧѧلاح القطѧѧتقراربإصѧѧيق الاسѧѧاد وتحقѧѧلاحات . اءة الاقتصѧѧفالإص

واسѧعة الѧنطاق التѧي تتضѧمن إصѧلاح واسѧتقرار الأسعار، وإصلاح أوضاع المالية العامة ونظم الصرف والتجارة، وإعادة                  

هѧѧيكلة الأنشѧѧطة الاقتصѧѧادية تѧѧنطوي أساسѧѧاً علѧѧى إعѧѧادة تخصѧѧيص المѧѧوارد الرأسѧѧمالية وإعѧѧادة توجѧѧيه المدخѧѧرات الجديѧѧدة      

والفعѧѧال يمѧѧثل، بمكوناتѧѧه وعناصѧѧره المخѧѧتلفة مѧѧن أسѧѧواق  وفѧѧي هѧѧذا الصѧѧدد، فѧѧإن القطѧѧاع المالѧѧي الكفѧѧؤ.  الاسѧѧتثماروتدفقѧѧات

ومؤسسѧѧات وأدوات، القѧѧناة الأمѧѧثل لتعبѧѧئة المدخѧѧرات المحلѧѧية وحشѧѧدها فѧѧي شѧѧكل ائѧѧتمانات وأدوات اسѧѧتثمارية، ومѧѧن ثѧѧم         

آمѧѧا يعمѧѧل هѧѧذا القطѧѧاع علѧѧى جѧѧذب الاسѧѧتثمارات   . وربحѧѧيةتوجѧѧيهها نحѧѧو القطاعѧѧات والأنشѧѧطة الاقتصѧѧادية الأآѧѧثر آفѧѧاءة   

 .الأجنبية واستقطابها لتوفير موارد تمويلية إضافية تساهم في تغطية احتياجات التنمية المحلية

 

آذلѧѧك، فѧѧإن القطѧѧاع المالѧѧي والمصѧѧرفي الكفѧѧؤ يوفѧѧر المعلومѧѧات اللازمѧѧة التѧѧي يرتكѧѧز علѧѧيها المقرضѧѧون فѧѧي تقيѧѧيم جѧѧدارة       

مانѧية وتقديѧر درجѧات المخاطѧر المرتѧبطة بالѧتعامل معهم، مما يجعل من تخصيص الائتمان أمراً يتم وفق                     المقترضѧين الائت  

 .المخاطر المرتبطة به، فيساعد على التمييز بين المنشآت حسب آفاءتها

 

ت وقѧد أظهѧرت الѧتجارب أن الѧدول التѧي تحظѧى بقطѧاع مالي ومصرفي متطور ومتحرر هي في الغالب الدول التي استفاد                        

فتحسين الوساطة المالية يساهم في . مѧن ارتفѧاع فѧي المدخѧرات وحققѧت أداء أفضѧل فѧي مجال الاستثمار والنمو الاقتصادي         

رفѧع مستوى الادخار من خلال توسيع نطاق أدوات الادخار المتوفرة، وتحسين العائد وخفض المخاطر، الأمر الذي يؤدي                 

 .ت النموبدوره إلى رفع مستوى الاستثمار وبالتالي معدلا

 

ومѧع أن الѧنمو الاقتصѧادي مقѧترن بوجѧود قطѧاع مالѧي ومصѧرفي مѧتطور، فѧإن هѧذا الأخير يعتبر في بعض الأحيان شرطاً              

 .آما يعتبر عاملاً هاماً في تحقيق الاستقرار الكلي. لازماً لتنفيذ بعض السياسات الهيكلية آتخصيص المنشآت العامة
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لدول العربية تطوراً آبيراً في السنوات الأخيرة نتيجة الجهود الكبيرة التي بذلتها            وقѧد شѧهد القطѧاع المالѧي والمصѧرفي في ا           

ومع ذلك، فإن هذا القطاع يواجه في الدول العربية عدداً من التحديات        . معظѧم الѧدول العربѧية لإصѧلاحه وتطويره وتحريره         

 .ئة الاقتصادية الدوليةالمتبقية بالإضافة إلى تحديات جديدة أملتها التغيرات المتسارعة في البي

 
 أوضاع القطاع المالي والمصرفي في الدول العربية ومنطلقات تطويره وإصلاحه: ثانياً

 

ويرجع ذلك إلى عدد . تخѧتلف الѧدول العربѧية فѧيما بيѧنها فѧيما يѧتعلق بأوضѧاع قطاعاتهѧا المالية والمصرفية ودرجة تطورها                    

فمѧѧن المѧѧتفق علѧѧيه أن مسѧѧتوى تطѧѧور وعمѧѧق هѧѧذه القطاعѧѧات مرتѧѧبط   . مѧѧن الأمѧѧور، مѧѧنها الاخѧѧتلافات فѧѧي مسѧѧتويات الدخѧѧل 

بمسѧتوى الدخѧل، حيѧث يغلѧب الاتجѧاه فѧي الѧدول عالѧية الدخѧل نحѧو الانفѧتاح علѧى الخѧارج مما يساهم في تطور هذا القطاع                   

امل، فإنه وبالنظر إلى هذا الع. وتوسѧعه فѧي حيѧن تعانѧي الѧدول منخفضѧة الدخѧل عѧادة مѧن القѧيود وتدنѧي القدرات المؤسسية            

 .يمكن تقسيم الدول العربية إلى عدة مجموعات حسب مستويات دخولها

 

ومѧѧѧن هѧѧѧذه الأمѧѧѧور أيضѧѧѧاً، الاخѧѧѧتلاف فѧѧѧي هѧѧѧياآل اقتصѧѧѧاداتها، وعلѧѧѧى وجѧѧѧه الخصѧѧѧوص، أوضѧѧѧاعها الاقتصѧѧѧادية عشѧѧѧية    

بقية قطاعات ففѧي معظѧم الѧدول العربѧية، اتسѧم القطѧاع المالѧي والمصѧرفي قبѧيل الإصѧلاحات، مѧثله فѧي ذلѧك                    . الإصѧلاحات 

الاقتصѧاد، بالخضѧوع لقѧيود مخѧتلفة مما جعله شبه معزول عن الخارج، فيما عدا لبنان، وإلى درجة أقل المغرب حيث آان              

أمѧا بالنسѧبة لѧدول مجلѧس التعاون، فقد أمكن للقطاع المصرفي الاستفادة من ارتفاع الدخل             . لهѧذا القطѧاع توجѧه نحѧو السѧوق         

المتحررة التي اتبعتها هذه الدول في التوسع في الوساطة المالية وتحقيق تطور في التقنية مѧن الصѧادرات النفطية والسياسة      

 .المتبعة وحشد للخبرات الفنية بما فاق نسبياً ما تم في معظم القطاعات الاقتصادية الأخرى

 

ما بين الدول العربية في وأخѧيراً، فѧإن أولويѧات السياسѧات التѧي تѧم تبنѧيها لإصѧلاح وتطويѧر وتحريѧر هذا القطاع اختلفت في                

فإصلاح هذا القطاع وتحريره يتضمن أموراً يمكن بصورة عامة تقسيمها إلى عدة فئات، منها              . ضѧوء الأمѧور سѧابقة الذآѧر       

تحريѧѧر القطѧѧاع، ويتضѧѧمن إزالѧѧة القѧѧيود علѧѧى أسѧѧعار الفѧѧائدة وإلغѧѧاء القواعѧѧد الإداريѧѧة المفروضѧѧة علѧѧى البѧѧنوك مѧѧثل سѧѧقوف   

ومѧن هѧذه الأمور تشجيع المنافسة في القطاع، الأمر الذي          . لѧى مѧن الاسѧتقلالية للمؤسسѧات المالѧية         الائѧتمان ومѧنح درجѧة أع      

ومن هذه الأمور آذلك    . يتضѧمن فѧتح المجѧال للدخѧول إلѧى السѧوق والخѧروج مѧنه وإعادة هيكلة البنوك العامة وخصخصتها                    

مѧѧا بيѧѧن البѧѧنوك وأسѧѧواق الأوراق المالѧѧية ونظѧѧم تطويѧѧر البنѧѧية الأساسѧѧية ويتضѧѧمن إنشѧѧاء وتطويѧѧر الأسѧѧواق الѧѧنقدية وأسѧѧواق 

ومѧن الأمѧور التѧي يتضѧمنها إصѧلاح هذا القطاع أيضاً تطوير السياسة النقدية ويتضمن إدخال العمل بالأدوات               . المدفوعѧات 

ى آذلѧك، فѧإن مѧن هѧذه الأمѧور الانفѧتاح علѧى الخѧارج، ويتضѧمن إزالѧة القѧيود عل             . غѧير المباشѧرة فѧي إدارة السياسѧة الѧنقدية          

وأخيراً، فإن مما يقتضيه إصلاح هذا القطاع تعزيز الرقابة الاحترازية على المصارف ودعم سلامة              . التدفقات الاستثمارية 

 .الجهاز المصرفي
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وقѧѧد رآѧѧزت بعѧѧض مѧѧن الѧѧدول العربѧѧية علѧѧى جانѧѧب مѧѧن هѧѧذه الأمѧѧور دون الѧѧبعض الآخѧѧر، آمѧѧا اختلفѧѧت درجѧѧات وأسѧѧلوب     

 أوضѧاع قطاعاتهѧا المالѧية والمصѧرفية تجعѧل مѧن الصѧعب مناقشѧتها بصѧورة إجمالية                    تحقѧيقها، ممѧا أدى إلѧى اخѧتلافات فѧي          

 .مجمعة

 

وعلѧى الѧرغم مѧن ذلك، فإنه يمكن القول أن الأهداف الرئيسية لإصلاح هذا القطاع في جميع الدول العربية تضمنت خفض                      

ت فѧي حشѧد المѧوارد المحلية،        تدخѧل الحكومѧة وتعزيѧز دور قѧوى السѧوق فѧي تخصѧيص المѧوارد، وتنمѧية قѧدرات المؤسسѧا                      

 .وتحسين آفاءة السياسة النقدية، وتعزيز المنافسة بين المصارف وتقوية أوضاعها المالية

 

ففѧي دول مجلѧس الѧتعاون، أدى الѧتحول التѧي تشѧهده مѧنذ عدة سنوات في طبيعة احتياجاتها التمويلية إلى إضفاء أهمية أآبر                     

ويѧرجع هѧذا الѧتحول أساسѧاً إلѧى التدهور المستمر في الأسعار              . تلѧك الاحتѧياجات   علѧى قطاعѧتها المالѧية والمصѧرفية لمقابلѧة           

فبعد سنوات من . العالمѧية للѧنفط ومѧا صѧاحبه مѧن انخفѧاض فѧي سѧعر صѧرف الѧدولار الأمريكѧي الѧذي تقوّم به أسعار النفط                  

ت دول المجلس بتبني سياسات     اتѧباع سياسѧات مالѧية ونقديѧة توسѧعية بفضѧل العѧائدات المتنامية من الصادرات النفطية، أخذ                  

مالѧية ونقديѧة اسѧتهدفت التكѧيف مѧع مسѧتويات أقѧل مѧن العائدات من الصادرات النفطية والعمل في الوقت نفسه على التقليل                      

وفѧي إطѧار تلѧك السياسѧات سѧعت هѧذه الѧدول إلѧى ترشيد الإنفاق الحكومي ورفع آفاءة                    . مѧن الاعѧتماد علѧى تلѧك الصѧادرات         

جيع القطاع الخاص وفسح المجال أمامه للقيام بدور أآبر في النشاط الاقتصادي والمساهمة في تنويع               اسѧتخدام الموارد وتش   

أدت هذه التطورات إلى . القѧاعدة الإنتاجѧية وهѧيكل الصادرات، مستفيداً في ذلك من البنية التحتية المتطورة التي تم إنشاؤها     

 .التمويلية المتغيرة والمتناميةبروز أهمية تطوير القطاع المالي لمقابلة الاحتياجات 

 

فقد أصبحت السياسات المالية والنقدية المتبعة تستهدف بصورة رئيسية تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي في ظل النظم        

وفѧي هѧذا الإطѧار، أخذ ضبط العجز في الموازنة الحكومية    . الاقتصѧادية المѧتحررة التѧي انتهجѧتها دول المجلѧس مѧنذ الѧبداية          

ولضبط عجز الموازنة والعمل    . بأولوية خاصة على أساس أنه يمثل أحد المتطلبات الأساسية لتحقيق ذلك الاستقرار           يحظى  

علѧى تخفيضѧه والمحافظѧة علѧيه فѧي مسѧتويات مقѧبولة، أخѧذت السѧلطات فѧي العمѧل علѧى خفѧض مسѧتويات الإنفاق الجاري                      

 الحكومة في النشاط الاقتصادي ولدورها التقليدي آمصدر والاسѧتثماري وهو الأمر الذي أدى إلى التقليص التدريجي لدور    

 .رئيسي لتمويل التنمية

 

فبجانب . ويذآѧر أن الحكومѧات اضѧطلعت تقلѧيدياً بالدور الرئيسي في التنمية الاقتصادية وفي توفير التمويل اللازم لتحقيقها                  

جهت السلطات جزءاً هاماً من الإنفاق نحو إرساء        المسѧتويات العالѧية مѧن الإنفѧاق لإنشѧاء وتطويѧر البنية التحتية اللازمة، و               

آمѧѧا وفѧѧرت فѧѧي الكثѧѧير مѧѧن . وتنمѧѧية القѧѧاعدة الإنتاجѧѧية مѧѧن خѧѧلال الأجهѧѧزة المالѧѧية المتخصصѧѧة التѧѧي أنشѧѧأتها لهѧѧذا الغѧѧرض  

الأحѧيان الѧتمويل الميسѧر لمشѧاريع القطѧاع الخѧاص ولمدخѧلات هѧذه المشѧاريع وفѧي بعѧض الأحѧيان بأسعار تقل عن تكلفتها                    

ومѧѧع انحسѧѧار العوائѧѧد النفطѧѧية، وظهѧѧور الحاجѧѧة إلѧѧى ترشѧѧيد الإنفѧѧاق وزيѧѧادة فاعلѧѧية المѧѧوارد، والمحافظѧѧة علѧѧى        . حقيقѧѧيةال

 .الاستقرار المالي، أخذ دور الحكومة في تمويل النشاط الاقتصادي في التقلص التدريجي
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عدلات التضخم، أصبحت السلطات تولي آذلѧك، فإنѧه وفѧي إطار الجهود المبذولة للمحافظة على الاستقرار المالي وضبط م             

وفѧѧي هѧѧذا الصѧѧدد أخѧѧذت السѧѧلطات تعمѧѧل علѧѧى تفѧѧادي تمويѧѧل عجѧѧز  . اهѧѧتماماً مѧѧتزايداً لضѧѧبط معѧѧدلات نمѧѧو السѧѧيولة المحلѧѧية

 .الموازنة الحكومية عن طريق الأساليب التضخمية، واتجهت نحو إصدار أدوات الدين العام المختلفة

 

الخصخصѧة يكتسѧب أهمѧية مѧتزايدة نظѧراً لعامليѧن اثنيѧن يѧتعلق أولهمѧا بالعائدات التي                   وبالإضѧافة إلѧى ذلѧك، أخѧذ موضѧوع           

أما العامل الثاني، فيتعلق    . يمكѧن أن تѧؤول للموازنѧة العامѧة مѧن جѧراء تحويѧل ملكѧية المؤسسѧات العامة إلى القطاع الخاص                      

 .خاص وإخضاعها لآلية السوقبالتطور المرتقب في أداء هذه المؤسسات نتيجة لتحويل ملكيتها إلى القطاع ال

 

وفѧي ضѧوء السياسѧات المالѧية والѧنقدية المتѧبعة والتѧي ترمѧي إلѧى التكѧيف مѧع مسѧتويات أقѧل مѧن العائدات النفطية، آان من                         

الطبيعѧي أن تѧزداد أهمѧية الѧدور الذي يؤمل من القطاع الخاص القيام به في النشاط الاقتصادي وفي تنويع القاعدة الإنتاجية             

وعلى الرغم من أهمية الدور الذي تسعى السلطات إلى تشجيع وتحفيز القطاع الخاص القيام به، إلا أنه                 . ادراتوهيكل الص 

فѧي ضѧوء الѧتطورات فѧي أوضѧاع المالѧية العامѧة، أصѧبح علѧى القطѧاع الخѧاص اللجѧوء إلѧى السوق لسد احتياجاته التمويلية                   

المالية والمصرفية لتوفير التمويل في صورته المطلوبة وتكوين    ولسѧد تلѧك الاحتياجات، برزت أهمية القطاعات         . المتنامѧية 

رأس المѧال الثابѧت وذلѧك بجانѧب ما يمكن لهذه القطاعات أن تلعبه في تنفيذ وإنجاح جهود الخصخصة وجذب الاستثمارات            

 .الأجنبية الخاصة

 

المصرفي آجزء من برامج إصلاح أمѧا بالنسѧبة لمعظѧم الѧدول العربѧية الأخѧرى، فقѧد جѧاءت جهود إصلاح القطاع المالي و                

شѧاملة تضѧمنت سياسѧات وإجѧراءات لتحقيق الاستقرار الكلي وسياسات لتعزيز وضع مالية الحكومة وإصلاح نظم التجارة          

 .والصرف، وإجراءات واسعة لتحفيز جانب العرض من خلال تحرير الأسعار وإزالة القيود وتأسيس الحوافز

 

 في السبعينات وأوائل الثمانينات إلى اتباع    لجأت ك مثل العديد من الدول النامية الأخرى،       هذه الدول، مثلها في ذل     ويذآѧر أن  

اسѧتراتيجية تنمѧية ذات توجѧه داخلي حيث آان الترآيز على عملية التصنيع القائمة على إحلال الواردات يديرها قطاع عام                

الإطѧار خضѧعت قطاعاتهѧا المالية والمصرفية        وفѧي هѧذا     . مهميѧن، ولѧم يسѧمح لقѧوى السѧوق سѧوى القѧيام بѧدور محѧدود جѧداً                   

وانعكست تلك التشوهات، آما في     .  شѧملت معايѧير إداريѧة علѧى الأسѧعار وحجم وتخصيص الائتمان             )1(لسياسѧات آѧبح مالѧية     

العديѧد مѧن الѧدول النامية الأخرى، في التباطؤ في عملية تخصيص وحشد الموارد مما ترتب عليه تكاليف مرتفعة للوساطة                    

 . مع غياب التنافسية وقيام أنظمة مالية ومصرفية غير متطورة مع أدوات مالية محدودة النطاقالمالية

 

 والمصرفية  فيما بينها من حيث حدة ونطاق الاختلالات في أنظمتها المالية     هѧذه الѧدول    اختلفѧت  ذلѧك، فقѧد      وعلѧى الѧرغم مѧن     

المرونة في استخدام   ة  لها مع القطاع الخاص ودرج    الاخѧتلافات فѧي توجهاتها الاقتصادية وتعام       آبѧير،  حѧد  إلѧى  عكѧس،  ممѧا 

خاضعاً للسيطرة لكن ففѧي الѧبعض مѧنها، آѧالأردن والمغرب وتونس على سبيل المثال، آان القطاع الخاص       . آلѧيات الѧتحكم   

                                                           
 .يعبر آبح السياسات المالية عن المستوى المرتفع نسبياً للقيود الرسمية على القطاع المالي والمصرفي )17( 
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ممѧѧا شѧѧجع علѧѧى تطويѧѧر هѧѧذا القطѧѧاع فѧѧي هѧѧذه الѧѧدول تبنѧѧي قوانيѧѧن اسѧѧتثمار تحѧѧررية وتوفѧѧير الحمايѧѧة  آذلѧѧك، فѧѧإن . دون آѧѧبح

. جارية التي عززت من مكانته الديناميكية في آل قطاع من القطاعات الاقتصادية بما في ذلك القطاع المالي والمصرفي                الت

ووفق البيانات المتاحة، فلقد . ولا غѧرابة بѧأن أصѧبح هѧذا القطѧاع هѧو المنѧتج والمسѧتثمر ورب العمل المهمين في تلك الدول                    

 فѧѧي المائѧѧة مѧѧن الѧѧناتج المحلѧѧي الإجمالѧѧي، 70 إلѧѧى 60ئѧѧل الثمانيѧѧنات بѧѧنحو سѧѧاهم القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي تلѧѧك الѧѧدول خѧѧلال أوا

آما أن الدور النشط .  فѧي المائة من إجمالي التوظيف 67 فѧي المائѧة مѧن إجمالѧي الاسѧتثمارات ومѧا يقѧرب مѧن           60وحوالѧي   

ند علѧѧى عوامѧѧل وآلѧѧية  تيسѧѧير الجهѧѧود الرامѧѧية إلѧѧى إقامѧѧة أنظمѧѧة مالѧѧية ومصѧѧرفية تسѧѧتسѧѧاهم فѧѧيالѧѧذي لعѧѧبه القطѧѧاع الخѧѧاص 

هذه الدول أملته أوضاع موازين مدفوعاتها وتوفر العملات        مثل   ومѧن جهѧة أخѧرى، فѧإن اسѧتخدام آليات التحكم في               .السѧوق 

 .الأجنبية، بحيث تم تخفيف تلك القيود عند تحسن هذه الأوضاع

 

  استندت على سياسات التخطيط المرآزي فإن استراتيجية التنمية المتبعةأمѧا فѧي دول أخѧرى، آالجزائѧر على سبيل المثال،        

وآان الاعتماد في إطار تلك الاستراتيجية على الدور المهيمن    . مالية ومصرفية مما نتج عنه اختلالات حادة      آبح  سياسات  و

آمѧѧا خضѧع القطѧѧاع  . للقطѧاع العѧام فѧѧي إدارة الاقتصѧاد، ومѧѧن ثѧم احѧتكاره للإنѧѧتاج والѧتوزيع والتوظѧѧيف والѧتجارة الخارجѧية        

 القطاع  نصيبوتظهر البيانات المتاحة أن     . ص للقيود والكبح وآذلك لسياسة متعمدة لمزاحمته في مجال ادخار الأفراد          الخѧا 

 في المائة على التوالي     4.2 و 6.2 إجمالѧي التسѧهيلات متوسѧطة وطويلѧة الأمѧد لم تتجاوز              مѧن الخѧاص، علѧى سѧبيل المѧثال،         

  .1991 و1990خلال عامي 

 

 شѧكلت جѧزءاً من نظام إدارة الاقتصاد ولم يكن لها أي ارتباط              مѧثل هѧذه الѧدول     وامѧل الѧتحكم فѧي       وعѧلاوة علѧى ذلѧك، فѧإن ع        

ويشكل القطاع المالي والمصرفي الذي تملكه الدولة أداة للتخطيط المرآزي          . بأوضѧاع مѧيزان المدفوعات وأسعار الصرف      

فة أساسية، تمت الحيلولة دون قيام النظام المالي        وبص. حيѧث اقتصѧر دوره علѧى الإيفѧاء بالاحتياجات التمويلية للقطاع العام            

. والمصѧرفي بѧأداء وظائفѧه الرئيسѧية ومѧنها علѧى وجѧه الخصѧوص إتاحة المعلومات وحشد الموارد وتيسير إدارة المخاطر                      

آما ساعد على آبح القطاع . ولѧم يكѧن يѧتوقع مѧن المصѧارف اتخѧاذ المخاطѧرة أو المشѧارآة فѧي قѧرارات تخصيص الموارد                      

 ѧرفي  المالѧدول         ي والمصѧذه الѧن هѧض مѧي بعѧاز المصرفي إلى           فѧلال الجهѧن خѧيهها مѧم توجѧي تѧية التѧرادات النفطѧر الإيѧتوف 

عامة المصارف  عدد محدود من ال    محصوراً في    في معظم الأحيان   القطѧاع المصرفي     بقѧي ونتѧيجة لذلѧك،     . المشѧاريع العامѧة   

طاعѧѧي مѧѧع أدوات اسѧѧتثمارية محصѧѧورة علѧѧى العملѧѧة      مѧѧبدأ التخصѧѧص الق علѧѧى تيسѧѧيره إذ ارتكѧѧزودون الѧѧتطور المنشѧѧود  

وقѧد آѧان ترآѧيز جهѧود الѧرقابة المصѧرفية فѧي هѧذه الحالѧة علѧى الالѧتزام والѧتوافق مѧع الأهѧداف والسياسات التي                         . والودائѧع 

 .وضعتها الخطة أآثر من متطلبات استقرار وسلامة القطاع المصرفي

 

 على النظام المالي على الرغم من قيام بعض دول المجموعة باتخاذ وفѧي جمѧيع هѧذه الѧدول آѧان للقطѧاع المصѧرفي الهيمنة        

بعѧض الإجѧراءات لتشѧجيع وتعزيѧز وتنمѧية أجهѧزة الوسѧاطة المالѧية غѧير المصѧرفية مѧثل البورصѧات وصناديق الاستثمار                          

اً، إلى عدم آفاءة   وعلاوة على ذلك، فإن سياسات الكبح المالي قد أدت، آما ذآرنا آنف           . المشترك وشرآات التمويل التأجيري   

 .تخصيص وحشد الموارد
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باستخدام خارج دول مجلس التعاون،  الدول، هذهاتسم نظام إدارة السياسة النقدية بصورة عامة في آافة     ومѧن جانѧب آخѧر،       

شѧمل الѧتحكم فѧي أسѧعار الفائدة جانبي الودائع           وقѧد   . علѧى حѧرآة أسѧعار الفѧائدة وحجѧم وتكويѧن الائѧتمان              الضѧوابط الإداريѧة   

آذلѧك، لم  . الإقѧراض ممѧا أدى إلѧى افѧتقار الѧربط الѧلازم بيѧن هѧذه الأسѧعار والمخاطѧر واسѧتحقاق وسѧيولة الأدوات المالѧية                   و

تتغير مستويات أسعار الفائدة بما فيه الكفاية لتعكس التغيرات في الظروف الاقتصادية وأسعار الصرف نتيجة لفرض قيود                 

ونѧѧتج عѧѧن هѧѧذه السياسѧѧة، فѧѧي ظѧѧل ارتفѧѧاع معѧѧدلات التضѧѧخم، أسѧѧعار سѧѧالبة  . صѧѧارمة علѧѧى الحسѧѧابات الجاريѧѧة والرأسѧѧمالية

 اعتمدت السلطات النقدية وسائل التحكم المباشر للتوسع الائتماني من خلال           ،وبالإضافة إلى ذلك  . لمعѧدلات الفѧائدة الحقيقѧية     

ئ وأسس لضبط تخصيص آما لجأت في الوقت نفسه إلى استخدام مباد. وضѧع سقوف على الائتمان الذي توفره المصارف    

وفѧѧي هѧѧذا الصѧѧدد، تѧѧم اسѧѧتخدام آلѧѧيات تحكѧѧم نوعѧѧية  لتوجѧѧيه الائѧѧتمان المدعѧѧوم إلѧѧى قطاعѧѧات لهѧѧا أولويѧѧة   . وتكويѧѧن الائѧѧتمان

 ومن بين هذه الآليات. متضѧمنت بصѧفة عامѧة قطѧاع الѧزراعة والصѧادرات والإسѧكان والمشاريع الصغيرة ومتوسطة الحج             

 .لائتمان بالإضافة إلى إلزامية شراء أدوات الدين العامتفويض مسبق من السلطات لتخصيص ا

 
 جهود تطوير وإصلاح القطاع المالي والمصرفي : ثالثاً

 

 وقѧف العمѧل بسياسѧات الكѧبح المالѧي بمѧا في ذلك إزالة آافة                  الأولѧى   شѧملت المكونѧات الأساسѧية للإصѧلاحات فѧي المѧرحلة           

ل، بالإضافة إلى البدء بالتحول نحو أدوات التحكم النقدي التي تستند           الضѧوابط الإداريѧة علѧى أسѧعار الفѧائدة وهѧيكل الأصѧو             

 حجر الزاوية في الإصلاحات المالية       تمثل إعادة تأهيل المصارف  وفي المرحلة التالية أصبحت     . علѧى عوامѧل وآلية السوق     

وقد تضمنت . مѧوارد والمصѧرفية فѧي الѧدول المعنѧية فѧي ظѧل الѧدور المسѧيطر الѧذي يقѧوم بѧه القطѧاع المصѧرفي فѧي حشѧد ال                             

الإصѧلاحات المصѧѧرفية إدخѧال تعديѧѧلات علѧى الأطѧѧر القانونѧية الرقابѧѧية التѧي تحكѧѧم أعمѧال المصѧѧارف، وفѧتح هѧѧذا القطѧѧاع،        

فѧѧي رأس مѧѧال المصѧѧارف وتعزيѧѧز قواعدهѧѧا     وإعѧѧادة رسѧѧملته، وتحريѧѧر النشѧѧاط المصѧѧرفي، وتقلѧѧيص مسѧѧاهمة الحكومѧѧة      

 .الرأسمالية وتشجيع عمليات الدمج فيما بينها

 
 تحرير أسعار الفائدة

 

            ѧائدة مѧعار الفѧر أسѧو تحريѧتوجه نحѧان الѧوقد تم تحقيق ذلك على مراحل وبصورة متوائمة . العربية الدول معظمماثلاً في تآ

وبصورة . مѧع سѧرعة خطѧوات الإصѧلاحات فѧي القطѧاع العينѧي ومѧع الѧتقدم العѧام فѧي تحقيق الاستقرار الكلي في الاقتصاد                          

أما تحرير معدلات . فع أسعار الفائدة الاسمية وتبع ذلك على الفور تحرير أسعار الفائدة على الودائع  بѧر  بѧدأ العمѧل   أساسѧية،   

وتѧم أثѧناء مѧرحلة الانѧتقال نحو التحرير الكامل لمعدلات الإقراض، استخدام معدلات               . الإقѧراض، فقѧد تѧم بصѧورة تدريجѧية         

، اسѧتخدم آѧل مѧن تونس        فعلѧى سѧبيل المѧثال     . لمالѧية الأخѧرى   استرشѧادية للتأثѧير علѧى تحديѧد  أسѧعار الفѧائدة علѧى الأصѧول ا                 

والأردن معѧѧدلات السѧѧوق الѧѧنقدي آمعѧѧدلات استرشѧѧادية، بيѧѧنما اسѧѧتخدم المغѧѧرب سѧѧعر الفѧѧائدة التفضѧѧيلي الѧѧذي تحѧѧدده آلفѧѧة      

 ، وهѧѧويأمѧѧا بالنسѧѧبة لليمѧѧن، فقѧѧد اسѧѧتخدم، ولايѧѧزال يسѧѧتخدم معѧѧدل إسѧѧناد . المѧѧوارد للمصѧѧارف مѧѧع إضѧѧافة هѧѧامش للوسѧѧاطة

عدد من الدول   أوائل العقد الماضيوقѧد تѧم التوصѧل إلѧى تحريѧر آѧامل لأسѧعار الفائدة في       . المعѧدل الممѧنوح للودائѧع الآجلѧة       

بعد إنشاء (العربѧية مѧنها الأردن ومصѧر وتونѧس تѧبعها عѧدد آخѧر مѧن الѧدول في منتصف العقد منها المغرب واليمن وقطر                 
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امل لأسѧѧعار الفѧѧائدة، فѧѧي ظѧѧل انخفѧѧاض معѧѧدلات التضѧѧخم الѧѧناتج عѧѧن اتѧѧباع  وأدى الѧѧتحرير الكѧѧ. والجزائѧѧر) البѧѧنك المرآѧѧزي

 . الدول هذهسياسات تقييدية لإدارة الطلب، إلى معدلات موجبة لأسعار الفائدة الحقيقية في

 
 الابتعاد عن الائتمان الموجه

 

لمقدم من البنوك على مراحل تѧم بالتزامѧن مѧع تحريѧر أسѧعار الفѧائدة، إزالѧة الضѧوابط المفروضѧة على تخصيص الائتمان ا                     

آمѧا تѧم تدريجѧياً إزالѧة المعايѧير والمѧبادئ المتشѧعبة التѧي آانѧت تحѧدد هѧيكل أصѧول المصѧارف مѧثل نسѧبة القروض                               . أيضѧاً 

للودائѧع ومتطلѧبات الحصول على تفويض مسبق لتخصيص الائتمان والشراء الإلزامي لأدوات الدين العام وآذلك الائتمان                 

وقد سهل من تحقيق هذه الأمور تعزيز وتقوية أوضاع المالية العامة والانتقال . ت ذات الأولوية المخصѧص لѧبعض القطاعا    

 .نحو آلية السوق في تمويل الخزانة

 
 التوجه نحو عوامل السوق في تمويل الخزانة

 

شرآات الوساطة  تѧم مقابلѧة الاحتѧياجات التمويلѧية للخزيѧنة، قبل مرحلة الإصلاحات، من خلال إلزام المصارف التجارية و                  

وأدى هѧѧذا الѧѧنوع مѧѧن الѧѧتمويل إلѧѧى  . المالѧѧية غѧѧير المصѧѧرفية بامѧѧتلاك أدوات الديѧѧن العѧѧام ذات العѧѧائد المѧѧنخفض مѧѧن السѧѧوق  

 التي تم انتهاجها في معظم       وقد أدت السياسات المالية التقييدية     .مѧزاحمة القطѧاع الخاص وإعاقة نمو أسواق الأوراق المالية         

 إلى   سياسѧات نقديѧة تقيѧيدية لتحقѧيق الاسѧتقرار فѧي الأسعار العامة وأسعار الصرف والتحكم بها،                  الѧدول العربѧية، تصѧاحبها     

سѧهولة الانѧتقال نحѧو توفѧير الاحتѧياجات التمويلѧية اسѧتناداً إلى عوامل وآلية السوق وذلك من خلال إصدار أذونات الخزينة                         

 القطاعѧѧات المالѧѧية والمصѧѧرفية فѧѧي هѧѧذه الѧѧدول حيѧѧث وفѧѧرت وشѧѧكل هѧѧذا الانѧѧتقال تحѧѧولاً نوعѧѧياً فѧѧي. تم بѧѧيعها بالمѧѧزاديѧѧالتѧѧي 

 .أذونات الخزينة أداة جديدة للإدارة غير المباشرة للسياسة النقدية ممهدة الطريق أمام تشجيع وتنمية أسواق الأوراق المالية

 
 تطوير إدارة السياسة النقدية

 
ة غير تضخمية، تحررت السياسة النقدية يادر حقيقفѧي ضѧوء تѧراجع العجѧوزات المالѧية وقѧيام السѧلطات بѧتمويلها عبر مص            

وقѧد آان من أبرز الإصلاحات في مجال زيادة آفاءة السياسة   .هѧذه الѧدول مѧن الضѧغوط، واآتسѧبت مѧزيداً مѧن الاسѧتقلالية          ل

تدريجياً الѧنقدية الѧتوجه نحѧو اعѧتماد السѧلطات الѧنقدية بشѧكل أآѧبر علѧى أسѧلوب الإدارة غير المباشرة للسياسة النقدية لتحل                           

محѧل أسѧلوب التدخل المباشر الذي دل الواقع العملي على أنه أقل آفاءة في تمكين السياسة النقدية من بلوغ أهدافها المتمثلة                      

فѧѧي تحقѧѧيق الاسѧѧتقرار فѧѧي سѧѧعر الصѧѧرف وبѧѧناء مسѧѧتوى ملائѧѧم مѧѧن الاحتياطѧѧيات، ومكافحѧѧة الضѧѧغوط التضѧѧخمية، وتنظѧѧيم  

فالѧѧتدخل . قѧѧيق معѧѧدلات ملائمѧѧة مѧѧن الѧѧنمو الاقتصѧѧادي الحقيقѧѧي القѧѧابل للاسѧѧتمرار  مسѧѧتوى السѧѧيولة المحلѧѧية بشѧѧكل يكفѧѧل تح 

ية المنشѧѧودة بسѧѧرعة، إلا أنѧѧه يخلѧѧق تشѧѧوهات تضѧѧر بالاسѧѧتثمار والѧѧنمو    لѧѧالمباشѧѧر رغѧѧم أنѧѧه قѧѧد يحقѧѧق الأهѧѧداف الѧѧنقدية الك   

النقدي بمنأى عن مثل هذه     أمѧا الأسѧلوب غѧير المباشѧر الѧذي يعتمد على قوى العرض والطلب، فيجعل السوق                  . الاقتصѧادي 

 .التشوهات الضارة
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ولتنفѧѧيذ الأسѧѧلوب الجديѧѧد للسياسѧѧة الѧѧنقدية، عمѧѧدت السѧѧلطات الѧѧنقدية فѧѧي معظѧѧم الѧѧدول العربѧѧية إلѧѧى تطويѧѧر عملѧѧيات السѧѧوق   

وفي بعض الدول، . المفѧتوحة التѧي تشѧكل أدوات الديѧن الحكومѧي مѧن أذونات وسندات خزينة الأدوات الأساسية في تنفيذها                  

 ѧراً لعدم آفاية المتاح من هذه الأدوات سواء من حيث الكمية أو التنويع، لجأت السلطات النقدية إلى إصدار شهادات     فإنѧه نظ

 مزيد من لإضفاءوقد أدت جهود السلطات النقدية . الإيѧداع بѧالعملات المحلية للبيع في السوق النقدي المحلي لآجال متنوعة     

وب الѧتعامل بهѧا إلѧى إفسѧاح المجѧال بشكل أوسع لعوامل السوق في تحديد تحرآات         الشѧفافية والوضѧوح لهѧذه الأدوات وأسѧل        

أسѧѧعار الفѧѧائدة علѧѧى الودائѧѧع والقѧѧروض فѧѧي السѧѧوق المصѧѧرفي المحلѧѧي، وتمكيѧѧن السѧѧلطات الѧѧنقدية مѧѧن الѧѧتحرك بقѧѧدرة أآѧѧبر  

 الѧنقدي عѧن طѧريق عمليات        لتنظѧيم مسѧتويات السѧيولة المحلѧية، واتخѧاذ الإجѧراءات اللازمѧة لتحقѧيق الاسѧتقرار فѧي السѧوق                     

 .السوق المفتوحة

 
 الإطار القانوني والتشريعي

 

فѧي ضѧوء الإصѧلاحات الواسѧعة التѧي تѧم تنفيذها في القطاع المالي والمصرفي، تم في معظم الدول العربية إجراء مراجعة                        

اح والѧѧتحرر الاقتصѧѧادي شѧѧاملة للتشѧѧريعات والقوانيѧѧن المعمѧѧول بهѧѧا بهѧѧدف تعديلهѧѧا وتطويѧѧرها لتتماشѧѧى مѧѧع مѧѧرحلة الانفѧѧت    

ومѧن أهم التشريعات التي أولتها معظم       . والاتجѧاه المѧتزايد نحѧو إعطѧاء القطѧاع الخѧاص دوراً أآѧبر فѧي النشѧاط الاقتصѧادي                    

، والقوانيѧѧن المصѧѧرفية حيѧѧث شѧѧملت الѧѧتعديلات، تبنѧѧي متطلѧѧبات  الѧѧدول العربѧѧية الاهѧѧتمام فѧѧي هѧѧذا الصѧѧدد هѧѧو قѧѧانون البѧѧنوك 

ل نحѧو الصѧيرفة الشѧاملة وتحديѧد حقوق والتزامات المديرين وتحديد مستوى وآلية التعامل بين        متجانسѧة للترخѧيص والѧتحو     

 .المصارف العامة ومصارف القطاع الخاص

 
 الرقابة والإشراف على الجهاز المصرفي

 
ية التي لتغيرات الجوهرل وفعّال يخدم أنشطة الاقتصاد الوطني ويستجيب آفѧوء إدراآѧاً مѧنها لأهمѧية وجѧود جهѧاز مصѧرفي           

شѧهدتها السياسѧة الѧنقدية، عملѧت السѧلطات الѧنقدية في الدول العربية على النهوض بأداء الجهاز المصرفي وتعزيز مستوى                    

فقد اتخذت  . منعѧته وسѧلامته مѧن خѧلال تفعѧيل أسѧس ومعايѧير الѧرقابة والإشѧراف بمѧا ينسجم مع المعايير الدولية المعاصرة                        

 الصعيد من أبرزها رفع نسبة آفاية رأس المال الإجمالية المرجحة بالمخاطر بما             السѧلطات سلسلة من الإجراءات على هذا      

آمѧا اتخѧذت السѧلطات الѧنقدية العديѧد مѧن التدابير الهادفة إلى ضبط المخاطر الناتجة عن               . يتماشѧى مѧع مقѧررات لجѧنة بѧازل         

 .الترآزات الائتمانية وبناء المخصصات لمواجهة الديون المتعثرة

 

 السلطات النقدية في معظم الدول العربية تعليمات تتعلق         توعية توظيفات البنوك لمواردها المختلفة، أصدر     وبهѧدف تقيѧيم ن    

بكيفѧية تصѧنيف الديѧون وتحديѧد المخصصѧات المطلوبѧة لهѧا لѧدى البѧنوك وذلѧك بعѧد الأخذ بعين الاعتبار الضمانات المقدمة                  

ى المخصصات العامة المطلوبة للتسهيلات الجيدة، وذلك سعياً إلى         مقابلهѧا، ومدى قيام العملاء بخدمة مديونياتهم، إضافة إل        

 .تطبيق المعايير الدولية المتعلقة ببناء هذه المخصصات والأسس التي يجب اتباعها لتصنيف الديون المشكوك فيها
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اً آبѧيراً لموضوع  وللѧتأآد مѧن الѧتزام المصѧارف بتطبѧيق التعلѧيمات الرقابѧية التѧي يصѧدرها، أولѧت السѧلطات الѧنقدية اهѧتمام                       

 قوائمهѧا المالѧية والإفصѧاح عѧنها وفق المعايير     إعѧداد  الحѧالات الطلѧب مѧن البѧنوك         جمѧيع الإفصѧاح والشѧفافية، حيѧث تѧم فѧي           

 .الدولية

 

ومѧن جانѧب آخѧر، عملѧت السلطات النقدية على تعزيز وتطوير أساليب الرقابة والتفتيش على مؤسسات الجهاز المصرفي،       

لѧدول العربѧية، إلѧى العمѧل بأسѧلوب الѧرقابة الشѧاملة الѧذي يقوم على أساس التفتيش على تعاملات          حيѧث اتجهѧت فѧي معظѧم ا        

وفي هذا الإطار تم في العديد . البѧنك الواحѧد المعنѧي بجمѧيع فѧروعه ولѧيس علѧى أسѧاس الموضوع الذي يتم مراقبة أدائه فيه         

لѧذي يѧأخذ فѧي الاعتبار آافة الجوانب المتعلقة    لغايѧات تقيѧيم البѧنوك المرخصѧة وا    ) CAMEL( مѧن الحѧالات إدخѧال مفهѧوم      

 .بأعمال البنك من حيث آفاية رأس المال، والموجودات والإدارة والربحية والسيولة

 

ونتѧيجة لهѧذه الجهѧود شѧهدت القواعѧد الرأسѧمالية للمصѧارف تحسѧناً مستمراً حيث تم بصورة عامة الإيفاء بالنسبة المرجحة                  

وتجدر الإشارة  .  فѧي المائѧة آمѧا حددتها لجنة بازل للرقابة المصرفية           8لمصѧارف الѧبالغة     بالمخاطѧر لكفايѧة رؤوس أمѧوال ا       

   ѧى أنѧود السلطات النقدية المستمرة في هذا المجال، فإن هذه النسبة تجاوزت في عدد من الدول العربية ما      إلѧوء جهѧي ضѧه ف

واجهت صعوبات في الالتزام العربية ل  الدوعѧدد مѧن   بعѧض البѧنوك العامѧة فѧي      ومѧن جانѧب آخѧر، فѧإن       . حددتѧه لجѧنة بѧازل     

 فاضѧطرت نتѧيجة لذلѧك إلѧى تطبѧيق بѧرامج لإعѧادة هيكلѧتها والالتزام ببرنامج زمني للإيفاء بتلك                      ،بمعѧدل آفايѧة رأس المѧال      

آمѧا تم تخفيض درجة انكشاف المصارف على مختلف أنواع المخاطر بما في ذلك مخاطر أسعار الصرف بما              . المتطلѧبات 

 ، وهو الأمر الذي يعكسهومѧن ناحѧية أخѧرى، تحسѧنت بصѧورة عامѧة إدارة مخاطѧر الائتمان       . نسѧب المطلوبѧة  يتماشѧى مѧع ال   

 .الانخفاض المستمر لنصيب القروض المتعثرة

 

رؤوس أموال المصارف التجارية ومѧن جهѧة أخѧرى، فѧإن التوسѧع الكبѧير الذي حققته المصارف العربية يتضح من ارتفاع         

 في المائة 4300أي بنسѧبة زيѧادة مقدارها   ،  1999 ملѧيار دولار عѧام       52.9 إلѧى    1975لار عѧام     ملѧيار دو   1.2العربѧية مѧن     

أمѧا مѧن ناحية التطورات النوعية، فقد عملت المصارف العربية بشكل متواصل خلال السنوات الأخيرة على      . خѧلال الفѧترة   

ل إعѧѧادة هѧѧيكلة اسѧѧتراتيجيتها مѧѧن أجѧѧل   مواآѧѧبة الѧѧتطورات الحاصѧѧلة فѧѧي الصѧѧناعة المصѧѧرفية والمالѧѧية العالمѧѧية، مѧѧن خѧѧلا     

وشملت هذه التطورات في    . الاستفادة من الفرص التي تتيحها تلك التطورات وإدارة التحديات لزيادة فرص النمو والربحية            

(والتحول نحو الصيرفة الشاملة واستخدام الصيرفة الإلكترونية        ) ATM(مجملهѧا تقديѧم بطاقات الائتمان والصرف الآلي         

e-banking (   ات المصرفية عبر الإنترنتѧم الخدمѧوتقدي)internet banking .( ،وبالإضافة إلى هذه التطورات النوعية

. دخلѧت المصѧارف العربѧية مجѧال الصѧيرفة الإسѧلامية، إذ شѧهدت المصѧارف الإسلامية تطوراً آبيراً في السنوات الأخيرة                   

 المصѧرفي الإسѧلامي لمѧا لهѧا مѧن عوائѧد مجѧزية وذلѧك بعد         آمѧا فتحѧت المصѧارف الѧتجارية العربѧية نوافѧذ لممارسѧة العمѧل          

الѧتجربة الѧناجحة للمصѧارف الإسѧلامية واسѧتقطبت أعѧداداً متنامѧية مѧن العمѧلاء الراغبين في توظيف أموالها وفقاً للشريعة                         

 .الإسلامية
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 46.7إذ ارتفعت من ومѧن جهѧة ثانѧية، يلاحѧظ الѧتطور الملحѧوظ الѧذي شѧهدته المصѧارف العربѧية من حيث زيادة أصولها،             

وجاء .  في المائة خلال الفترة   982 أي بنسѧبة زيѧادة تقѧارب         1999 ملѧيار دولار عѧام       505.1 إلѧى    1975ملѧيار دولار عѧام      

هѧذا الѧتطور نتѧيجة للѧتطورات الاقتصѧادية والمصѧرفية الإيجابѧية والمحققѧة علѧى مسѧتوى المѧنطقة العربية في ظل سياسات               

       ѧادي واسѧلاح الاقتصѧرامج الإصѧتاح واستقرار السياسات النقدية المتبعة          وبѧتحرير والانفѧات الѧبالإضافة إلى  . تمرارية سياس

 .تحسن البيئة المصرفية وزيادة عامل المنافسة نظراً لدخول مصارف أجنبية عالمية إلى الأسواق العربية

 
 )1(جدول رقم 

 إجمالي أصول ورؤوس أموال المصارف التجارية العربية
 

 دولارمليار  نسب مئوية
 نسبة التغير بين عامي

 1975-1999 
نسبة التغير بين عامي 

1984-1999 1999 1984 1975  

 الأصول 46.7 365.2 505.1 38.3 982
 رأس المال 1.2 33.1 52.9 59.8 4300

 .صندوق النقد العربي: المصدر

 
في بإزالة أو تخفيض القيود المباشرة على    وبالإضѧافة إلѧى مѧا سѧبق، فإنѧه ونتيجة للجهود الرامية إلى تحرير القطاع المصر                

الائѧتمان المقѧدم مѧن قѧبل المصѧارف، فقѧد شѧهد نصѧيب القطѧاع الخѧاص مѧن هѧذا الائѧتمان ارتفاعѧاً، وخاصѧة في الدول التي                         

، أن هذه النسبة    )2(ويتضح من الجدول رقم     . أقدمѧت علѧى هذه الخطوات في إطار البرامج التي تبنتها لإصلاح هذا القطاع             

 ѧر واليمن، وهي الدول التي عمدت على إصلاح هذا القطاع بجانب إصلاح          ارتفعѧرب ومصѧودان والمغѧي الأردن والسѧت ف

ولذلѧك، فѧإن تحريѧر أسعار الفائدة وإزالة القيود الإدارية ساهم في             . أوضѧاع المالѧية العامѧة، وخصخصѧة المؤسسѧات العامѧة           

أمѧا في حالة الجزائر، فإنه وعلى الرغم من الإجراءات  . تمكيѧن القطѧاع الخѧاص مѧن زيѧادة نصѧيبه مѧن الائѧتمان المصѧرفي          

المѧتخذة لإصѧلاح أوضѧاع المالѧية العامѧة، فѧإن مѧن الأمور التي يعزى لها تدني هذه النسبة المناخ العام للاستثمار ومساعي                         

 .المصارف لتفادي المخاطر في ضوء القروض المرتفعة والمتعثرة القائمة في ذمة مؤسسات القطاع العام
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 )2(الجدول رقم 

 نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص من مجمل الائتمان المصرفي
 

1999 1998 1997 1993  
 الأردن 83 92 90 89
 الإمارات 94 86 85 85
 البحرين 86 86 84 80
 تونس 93 94 95 93
 الجزائر -     9 10 13
 السعودية 61 56 59 58
 دانالسو 23 36 36 31
 سورية 16 29 31 33
 عُمان 86 93 93 92
 قطر 49 50 51 51
 الكويت 20 52 56 58
 لبنان 66 57 55 55
 ليبيا 52 55 53 56
 مصر 39 59 63 65
 المغرب 54 58 60 64
 اليمن 9 17 17 23

 .صندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي: المصدر

 
 تطوير أسواق الأوراق المالية

 
   ѧي إطѧهدت السنوات                          فѧرفية، شѧية والمصѧا المالѧاءة قطاعاتهѧع آفѧتطوير ورفѧية لѧدول العربѧته الѧذي أولѧير الѧتمام الكبѧار الاه

ها إحѧدى المقومѧات الأساسѧية لقطاع        الأخѧيرة تѧزايد الاهѧتمام بموضѧوع إنشѧاء أسѧواق الأوراق المالѧية وتطويѧرها، باعتѧبار                  

 . من جانب القطاع الخاصمالي آفؤ يوفر التمويل بالصورة والآجال المطلوبة

 

وتجѧدر الإشѧارة فѧي هѧذا الصѧدد إلѧى أن عѧدد الأسواق النظامية في الدول العربية بلغ خمسة عشر سوقاً، وهي الأسواق في            

آѧل مѧن الأردن، البحريѧن، تونѧس، السѧعودية، عُمѧان، الكويѧت، لبѧنان، مصر، المغرب، الجزائر، العراق، قطر، السودان،                   

 .فلسطين والإمارات

 

قѧѧد شѧѧهدت هѧѧذه الأسѧѧواق خѧѧلال السѧѧنوات الأخѧѧيرة تطѧѧورات ملحوظѧѧة علѧѧى المسѧѧتويين التنظيمѧѧي والتشѧѧريعي، هدفѧѧت فѧѧي   و

وقد انعكست هذه التطورات على أداء وأحجام       . فيها وتعزيز الدور الرقابي وتنشيط التعامل       أدائهامجملهѧا إلѧى زيѧادة آفѧاءة         

 بنسبة  )2(ص بأسواق الأوراق المالية العربية المشارآة في القاعدة       هѧذه الأسواق، حيث ارتفع مؤشر الصندوق المرآب الخا        

 106آما ارتفعت القيمة السوقية الإجمالية خلال نفس الفترة بنسبة . 1999 ولغاية 1994 فѧي المائѧة خلال الفترة من     14.3

                                                           
يѧبلغ عدد أسواق الأوراق المالية المشارآة في القاعدة تسعة وهي الأسواق في الأردن والبحرين وتونس وعُمان والسعودية والكويت ولبنان          )2(

 .ومصر والمغرب
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ة في هذه الأسواق إلى      ملѧيار دولار، وارتفѧع عѧدد الشѧرآات المدرج          149.4 حوالѧي    1999فѧي المائѧة لتѧبلغ فѧي نهايѧة عѧام             

 .1994 شرآة خلال عام 1089 مقابل 1999 شرآة خلال عام 1634

 

فقد بلغت قيمة   . ارتفعѧت آѧل مѧن قѧيمة الѧتداول وعѧدد الأسѧهم المتداولة بنسب آبيرة                فقѧد   وفѧيما يѧتعلق بنشѧاط هѧذه الأسѧواق،           

وارتفع عدد . 1994ليار دولار خلال عام    م 10.5 مليار دولار مقارنة مع      35.6 حوالي   1999الأسهم المتداولة خلال عام     

 .  مليار سهم خلال نفس الفترة3.2 مليار سهم مقابل 11.9الأسهم المتداولة إلى 
 

 )3(الجدول رقم 
 القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية

1994-1999 
 )مليون دولار(

1999 1998 1997 1996 1995 1994  
 عمانبورصة  4,613.45 4,669.56 4,556.40 5,081.04 5,409.05 5,345.75
 سوق البحرين للأوراق المالية 5,129.30 4,706.80 5,019.39 7,825.78 6,771.80 7,160.73

 سوق الأسهم السعودي 38,693.33 40,904.00 45,855.75 59,378.32 42,630.63 61,066.70
 سوق الكويت للأوراق المالية 10,967.25 14,400.00 20,599.80 27,244.56 18,977.00 20,224.00
 بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء 4,446.10 5,970.71 8,554.92 12,248.77 15,610.38 13,701.68
 بورصة الأوراق المالية بتونس 2,559.29 3,868.54 3,851.56 2,315.68 2,229.09 2,638.43
 سوق مسقط للأوراق المالية 1,856.12 1,971.02 2,752.81 7,312.51 4,536.72 4,303.14
 بورصة بيروت - - 2,391.08 2,904.55 2,425.49 1,921.35

 الهيئة العامة لسوق المال بمصر 4,258.82 8,074.20 14,184.76 20,875.70 24,381.37 33,038.65
 المجموع 72,523.66 84,564.83 107,766.47 145,186.91 122,971.53 149,400.43

العربية  صندوق النقد العربي، وبيانات من البنك المرآزي الأردني، وبنك الكويت المرآزي، ووزارة المالية والاقتصاد الوطني بالمملكة: المصدر
 .السعودية

 

 التحديات التي تواجه القطاع المالي والمصرفي: رابعاً
 
 العوائق التي تواجه المصارف العربية .1

 

 ѧѧي الѧѧنقدية فѧѧلطات الѧѧت السѧѧر     تمكّنѧѧيكلة الأطѧѧادة هѧѧي إعѧѧير فѧѧوط آبѧѧع شѧѧن قطѧѧابقة مѧѧنوات السѧѧلال السѧѧية خѧѧدول العرب

وعلѧى الرغم من ذلك، فلا يزال هذا القطاع يواجه تحديات آبيرة آغيره من        . المؤسسѧية والقانونѧية للقطѧاع المصѧرفي       

 وترتبط مقدرة المصارف .المصѧارف الدولية، إذ يواجه بيئة وأوضاعاً متغيرة نتيجة للعولمة وتحرر الأسواق الدولية   

العربѧية علѧى الѧنمو والѧتطور بمقدرتهѧا علѧى مواآѧبة الѧتحولات الجديدة، وعلى المنافسة المفتوحة في مجال الخدمات                       

والمنѧتجات المصѧѧرفية واسѧѧتخدام التكنولوجѧѧيا الحديѧثة، آشѧѧبكة الاتصѧѧال ونظѧѧم المعلومѧات وتطويѧѧر الكѧѧوادر البشѧѧرية    

 .والإفصاحبة  الرقاأساليب، وتطوير والإدارية

 

وتѧبرز فѧي هѧذا المضѧمار أهمѧية الاسѧتمرار في إعادة تأهيل الأطر التشريعية والمؤسسية للمصارف العربية لتحسين                     

آمѧا يتعيѧѧن علѧى المصѧارف العربѧѧية    . أدائهѧا وتوسѧيع قاعدتهѧѧا المالѧية لѧتواجه تحديѧѧات العولمѧة خѧلال المѧѧرحلة المقѧبلة       

لعمѧل فѧيها علѧى المنافسѧة وخاصѧة مѧع المصѧارف الدولѧية مѧن أجѧل حشد           التكѧيف مѧع بيѧئة منفѧتحة ومѧتحررة يرتكѧز ا           
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وفѧѧي هѧѧذا المجѧѧال لابѧѧد مѧѧن الѧѧتطرق إلѧѧى العوائѧѧق        . المدخѧѧرات الوطنѧѧية والأجنبѧѧية لѧѧتمويل الاسѧѧتثمارات الإنتاجѧѧية     

 :والصعوبات التي تحد من قدرة المصارف العربية على المنافسة، ومن أهمها
 

 صغر حجم المصارف العربية
 

الѧѧرغم مѧѧن الѧѧتطور الѧѧذي شѧѧهدته المصѧѧارف العربѧѧية مѧѧن حيѧѧث زيѧѧادة أصѧѧولها ورؤوس أموالهѧѧا، إلا أن هѧѧذه         علѧѧى 

فقد بلغت  . المصѧارف لا زالت تعاني من صغر أحجامها مقارنة مع المصارف الأخرى في الأسواق المحلية والدولية               

ا في الواقع يقل عن أصول بنك  ملѧيار دولار، وهѧذ  505.1 حوالѧي  1999موجѧودات  المصѧارف العربѧية خѧلال عѧام         

ترتيب وحجم المصارف العربية الكبيرة بالمقارنة مع     ) 3(ويبين الجدول رقم    . واحѧد مѧن آѧبريات المصارف العالمية       

 لم  الأمريكي الكѧبرى، حيѧث يلاحѧظ أن أآѧبر بѧنك عربѧي مѧن حيѧث رأسماله وهو البنك السعودي            العالمѧية  المصѧارف 

 . عالميا166ًيتجاوز ترتيبه 

 

 وخاصة المصارف التجارية في ،تقوية مكانتها وتعزيز آفاءتها، اتجهت معظم المؤسسات الماليةيذآѧر أنه من أجل      و

وتشير التقارير إلى تزايد عدد الاندماجات المصرفية في العالم إلى          .  إلѧى الاندماج فيما بينها     مѧناطق عديѧدة مѧن العѧالم       

 مليار دولار 500، و1994 مليار دولار عام    200ذه الاندماجات   وقѧد بلغѧت القيمة السوقية له      .  حالѧة  4000مѧا يفѧوق     

لهذه الاندماجات برزت    ونتيجة. 1999 مليار دولار عام     900، وأخيراً   1998 ملѧيار دولار عام      750، و 1997عѧام   

بق ع شرآة ترافلرز للتأمين التي س   م يتي بنك  س فعلѧى سѧبيل المثال، اندمج     ،  علѧى السѧاحة الدولѧية المصѧارف العملاقѧة         

 والѧѧذي نشѧѧأ بѧѧدوره عѧѧن اندمѧѧاج   ،"سѧѧالمون سѧѧميث بارنѧѧي "والخدمѧѧات المالѧѧية المعѧѧروفة   لهѧѧا امѧѧتلاك بѧѧنك الاسѧѧتثمار 

أما . 1999 مليار دولار عام     669موجودات تقارب    وب شѧرآتين سابقتين، مما ترتب عليه تكوين شرآة سيتي جروب         

ولѧѧم تقتصѧѧر .  تريلѧѧيون دولار1.27ت تѧѧبلغ  بموجѧѧودا1999 أغسѧѧطس 20فѧѧي الѧѧيابان، فقѧѧد اندمجѧѧت ثلاثѧѧة بѧѧنوك فѧѧي  

الاندماجѧات بيѧن المصѧارف الوطنѧية فѧي دولهѧا بѧل تجѧاوزت الحѧدود الدولѧية، ويلاحѧظ اندمѧاج شرآة بانكرز ترست                           

ر ث، لتصل الموجودات المشترآة لهما إلى أآ      1999في عام    الأمريكية مع أآبر البنوك الألمانية بنك دويتش       نѧيويورك 

 .)3( مليار دولار865من 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ).تجارب وخبرات( القطاع المالي العربي في مواجهة عصر الاندماج والتملك 2000د المصارف العربية اتحا  )3(
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 )4(الجدول رقم 

  مصرف عربي بين أآبر ألف بنك عالمي بالقوة الرأسمالية30ترتيب أآبر 
 

 )مليون دولار أمريكي (
 المصرف الترتيب رأس المال

الأولى الشريحة 1999  
 السعودية/البنك السعودي الأمريكي 166 2200
 السعودية/البنك الأهلي التجاري 169 2144

 السعودية/بنك الرياض 171 21120
 البحرين/المؤسسة العربية المصرفية 173 2040
 الأردن/البنك العربي 218 1533
 السعودية/مؤسسة الراجحي المصرفية للاستثمار 220 1517
 الكويت/بنك الكويت الوطني 242 1306
 الكويت/مؤسسة الخليج للاستثمار 278 1138
 الإمارات/بنك دبي الوطني 288 1102
 قطر/بنك قطر الوطني 296 1057
 مصر/البنك الأهلي المصري 299 1040

 السعودية/البنك السعودي الفرنسي 319 881
 السعودية/البنك السعودي البريطاني 334 879
 الإمارات/بنك الإمارات الدولي 335 879
 الإمارات/بنك أبوظبي التجاري 341 861
 ةالسعودي/البنك العربي الوطني 356 818
 البحرين/إنفستكورب 369 763
 الإمارات/بنك أبوظبي الوطني 390 718
 الكويت/بيت التمويل الكويتي 407 681
 الإمارات/المشرق بنك 415 664
 ليبيا/المصرف العربي الليبي الخارجي 449 600
 المغرب/القرض الشعبيبيت  450 600
 ليبيا/مصرف الصحاري 455 591
 لكويتا/بنك الخليج 460 582
 الكويت/البنك التجاري الكويتي 473 564
 مصر/بنك مصر 493 532
 الكويت/بنك برقان 511 505
 الكويت/البنك الأهلي الكويتي 519 495
 البنك المغربي للتجارة الخارجية 526 485
 سورية/المصرف التجاري السوري 605 376

 .2000عدد يوليو " The Banker"مجلة : المصدر

 

   ѧبرز فѧارف العربية لتكوّن وحدات أقوى                           وتѧن المصѧيما بيѧاج فѧيات الاندمѧي عملѧاً فѧتحرك قدمѧية الѧال أهمѧذا المجѧي ه

 المصارف لتكون قادرة على توفير حزمة متكاملة ومتنوعة من       هذه  يѧزيد من حجم    أن مѧن شѧأنه      وهѧذا ،  وأآѧثر فعالѧية   

وفي السنوات الأخيرة بدأت    . وتكاليف منخفضة الخدمѧات والمنѧتجات المالѧية المصѧرفية والاسѧتثمارية بتقنية متطورة             

فعلى سبيل المثال، تمت عملية الدمج ما بين        . بوتيرة متواضعة  ولكن   ملѧيات الاندمѧاج فѧي القطاع المصرفي العربي        ع

والبنك السعودي المتحد، علماً بأن البنك السعودي المتحد قد قام نتيجة عملية دمج " سامبا"البѧنك السѧعودي الأمريكѧي     

 آما اندمج البنك السعودي العالمي في بنك ،مصرفين هما بنك القاهرة السعودي والبنك السعودي التجاري المتحد     بين  
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وفѧي عُمѧان تѧم اندمѧاج البѧنك الأهلѧي العماني في بنك مسقط، وبنك عمان والبحرين والكويت في بنك                      . الخلѧيج الدولѧي   

، وبين بنك نية للاستثمارات المالية وبنك فيلادلفيا للاستثمار     بين الشرآة الأرد   تم اندماج وفي الأردن   . عُمѧان التجاري  

وفѧي البحريѧن تѧѧم   . الأعمѧال والبѧنك الأهلѧي الأردنѧي، بالإضѧافة إلѧى قѧيام البѧѧنك العربѧي بشѧراء بѧنك عمѧان للاسѧتثمار            

ر، وثلاثة وفي مصر بنك الاعتماد والتجارة وبنك مص      . الاندمѧاج بيѧن البѧنك السѧعودي العالمѧي مع بنك الخليج الدولي             

عشѧر مصѧرفاً مѧن بѧنوك المحافظѧات للتنمѧية مѧع البѧنك الوطنѧي للتنمѧية، والبѧنك العربي الأمريكي نيويورك مع البنك                  

أما في المغرب، فقد تم الاندماج بين بنك الشعب المرآزي والاعتماد الشعبي للمغرب مع مجموعة             . الأهلي المصري 

ن بѧنك تونѧس والإمѧارات للاسѧتثمار مع الاتحاد الدولي للبنوك، آذلك              وفѧي تونѧس تѧم الاندمѧاج مѧا بيѧ           . البѧنوك الشѧعبية   

 12وفѧي لبѧنان تم تنفيذ     . البѧنك القومѧي للتنمѧية السѧياحية وبѧنك التنمѧية للاقتصѧاد التونسѧي مѧع الشѧرآة التونسѧية للبѧنك                       

لأجنبية سيساعد  ومن جانب آخر، فإن اندماج المصارف العربية مع المصارف ا         . عملѧية دمѧج بين المصارف اللبنانية      

هѧذه المصѧارف علѧى الحصѧول علѧى التقنѧية وإيجѧاد مصѧادر خارجية للتمويل وضمان التسويق الخارجي للمصارف                      

ويعتѧѧبر دخѧѧول المصѧѧارف العربѧѧية إلѧѧى أسѧѧواق الѧѧتمويل الدولѧѧية تطѧѧوراً هامѧѧاً وضѧѧرورياً فѧѧي توسѧѧيع نطѧѧاق    . العربѧѧية

    ѧѧي إيجѧѧه فѧѧت نفسѧѧي الوقѧѧية، وفѧѧادات العربѧѧتمويل للاقتصѧѧض     الѧѧدى بعѧѧواق لѧѧائض الأسѧѧيف فѧѧبة لتوظѧѧنوات مناسѧѧاد ق

 .المصارف العربية المحلية

 

 الترآز في نصيب المصارف
 

الѧذي يتمѧثل فѧي ارتفاع     هѧو ارتفѧاع درجѧة الѧترآز     العربѧية  الѧدول  معظѧم لعѧل أحѧد أهѧم ملامѧح الجهѧاز المصѧرفي فѧي              

نظراً لأنه في مثل هذه     من المنافسة    نصѧيب عѧدد قلѧيل من المصارف من مجمل الأصول المصرفية، الأمر الذي يحد              

 لممارسѧات بعѧض المصارف انعكاسات هامة على المصارف الأخرى، مما يؤثر بدرجة جوهرية على          الحѧالات فѧإن   

فعلѧى سѧبيل المѧثال، تشѧير البيانات المتاحة عن تونس أن خمسة مصارف تسيطر على النظام المصرفي          . أداء السѧوق  

ياً، إذ تمتلك حوالي ثلثي إجمالي الأصول وإجمالي التسهيلات التي يقدمها القطاع  مصرفاً تجار13الѧذي يشѧتمل على      

أما في المغرب فتمتلك المصارف الثمانية الأولى ما . آمѧا تمѧتلك خمسѧة مصѧارف في الأردن نسباً مماثلة     . المصѧرفي 

 في المائة من 65ته   ما نسب  مصѧرفين تجارييѧن   وفѧي اليمѧن يمѧتلك أآѧبر         .  فѧي المائѧة مѧن حصѧة السѧوق          80يѧربو علѧى     

وتѧبرز هѧذه الظاهѧرة أآثر وضوحاً في حالة الجزائر حيث تمتلك المصارف الستة    . إجمالѧي ودائѧع الجهѧاز المصѧرفي      

 . من إجمالي الأصول المصرفية95المملوآة للدولة أآثر من 

 

 15لغ عددها  فѧي المائѧة مѧن إجمالѧي أصѧول المصѧارف القطرية البا      45.2وفѧي قطѧر، يملѧك بѧنك قطѧر الوطنѧي نحѧو          

أمѧا عѧند إضѧافة أصѧول ثلاثة بنوك أخرى، وهي البنك التجاري القطري، وبنك الدوحة المحدود، ومصرف             . مصѧرفاً 

 في المائة من إجمالي أصول المصارف العاملة وذلك حسب          74.7قطر الإسلامي، فترتفع هذه النسبة عندئذ إلى نحو         

 .1999بيانات نهاية عام 
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 في المائة من إجمالي أصول المصارف التجارية العاملة في          70صارف تجارية حكومية    وفѧي مصѧر، تمتلك أربعة م      

وفѧѧي لبѧѧنان، تمѧѧتلك سѧѧتة مصѧѧارف نحѧѧو نصѧѧف . 1999 مصѧѧرفاً، حسѧѧب بѧѧيانات نهايѧѧة عѧѧام 28مصѧѧر والѧѧبالغ عددهѧѧا 

وحده وفѧي الكويѧت، يملѧك بѧنك الكويѧت الوطنѧي ل            .  مصѧرفاً  66أصѧول القطѧاع المصѧرفي الѧبالغ عѧدد المصѧارف فѧيه               

 في 57وفي السعودية، يبلغ نصيب ثلاثة مصارف حوالي  .  في المائة من مجموع أصول القطاع المصرفي       30قرابة  

. المائѧة مѧن إجمالѧي أصѧول القطاع المصرفي، وهي البنك الأهلي التجاري والبنك السعودي الأمريكي وبنك الرياض                  

 .المصارف العاملة في الدولةوفي الإمارات، تملك خمسة مصارف أآثر من نصف إجمالي أصول 
 

 هيكل ملكية المصارف
 

 بالمسѧاهمة الكبѧيرة للقطاع العام وإن آان بدرجات           فѧي عѧدد مѧن الѧدول العربѧية          يتسѧم هѧيكل ملكѧية الجهѧاز المصѧرفي         

وقѧد أثر وجود الملكية والسيطرة في  . مѧتفاوتة، يصѧاحبه سѧيطرة آاملѧة لهѧذا القطѧاع علѧى إدارة وعملѧيات المصѧارف              

وعلѧى الرغم من سياسة  . المالѧي للمصѧارف علѧى اسѧتراتيجيات وعملѧيات المؤسسѧات المصѧرفية بشѧكل آبѧير         الهѧيكل   

التقلѧѧيل مѧѧن نسѧѧبة ملكѧѧية القطѧѧاع العѧѧام فѧѧي المصѧѧارف وتخفѧѧيف قѧѧيود الدخѧѧول إلѧѧى القطѧѧاع المالѧѧي والمصѧѧرفي، إلا أن  

وتشير البيانات المتاحة عن    . الدول هذه    عدد من  القطѧاع العѧام مѧا زال يمѧتلك حصѧة آبѧيرة فѧي الجهѧاز المصѧرفي في                   

 مصرفاً تجارياً مرخصاً حالياً، فإن القطاع العام لا يزال يمتلك أو لديه 13تونѧس، علѧى سѧبيل المثال، إلى أن من بين          

وتشكل ملكية القطاع العام للمصارف في المغرب . غالبѧية فѧي الملكѧية فѧي خمسة مصارف تجارية ومصرفين للتنمية     

 مصرفاً مرخصاً في الجزائر، تمتلك الحكومة ستة        15ومن بين   . ائة من رأسمال الجهاز المصرفي     في الم  24حوالي  

أمѧا فѧي اليمѧن، فѧإن أآѧبر مصرفين وهما البنك اليمني الوطني والبنك اليمني للإنشاء              . مصѧارف، وهѧي الأآѧبر حجمѧاً       

الѧѧدول مؤسسѧѧѧات الائѧѧѧتمان  وعѧѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧѧك، تمѧѧѧتلك الحكومѧѧات فѧѧѧي هѧѧѧذه   . والتعمѧѧير، فهمѧѧѧا مصѧѧرفان حكومѧѧѧيان  

 .المتخصصة

 
 القروض المتعثرة

 

 إلѧѧى تدهѧѧور ملحѧѧوظ فѧѧي نوعѧѧية محѧѧافظ قѧѧروض        فѧѧي عѧѧدد مѧѧن الѧѧدول العربѧѧية    أدت ممارسѧѧات الإقѧѧراض السѧѧابقة  

وتشير البيانات المتاحة  .  وهѧو الأمѧر الѧذي تفѧاقم لاحقѧاً بسѧبب الأوضѧاع الاقتصѧادية العامѧة غير المواتية                    ،المصѧارف 

 في  46 و ، فѧي المائѧة مѧن إجمالѧي القѧروض القائمة في الجزائر             50 القѧروض المتعѧثرة تمѧثل حوالѧي           بѧأن  1997لعѧام   

والجدير بالذآر أن القروض المتعثرة .  في المائة في المغرب11 وحوالي ، في المائة في تونس31 و ،المائة في اليمن  

وتمثلѧѧت بصѧѧفة عامѧѧة فѧѧي القѧѧروض آانѧѧت مѧѧتعلقة بصѧѧورة رئيسѧѧية بمؤسسѧѧات الائѧѧتمان المتخصصѧѧة وبѧѧنوك التنمѧѧية،  

وقد أدى تراآم القروض المتعثرة     . المقدمѧة إلѧى المؤسسات العامة مما شكل خصوماً طارئة على حكومات تلك الدول             

إلѧѧى الحѧѧد مѧѧن مقѧѧدرة المصѧѧارف علѧѧى أداء مهѧѧام الوسѧѧاطة مѧѧن خѧѧلال تقلѧѧيص السѧѧيولة المѧѧتوفرة لديهѧѧا وزيѧѧادة آلفѧѧة        

 .عملياتها
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 جياضعف استخدام التكنولو
 

لمواآѧѧبة الѧѧتطورات الحديѧѧثة فѧѧي العمѧѧل المصѧѧرفي، تحѧѧتاج المصѧѧارف العربѧѧية إلѧѧى زيѧѧادة مسѧѧتوى الاسѧѧتثمار فѧѧي            

التكنولوجѧيا المصѧرفية الحديѧثة وتطبѧيق الأنظمѧة والѧبرامج العصѧرية لتكون قادرة على مواآبة المنافسة في الأسواق                     

 التسويات وزيادة الشفافية، إذ يسمح بنشر آافة المعلومات ويزيد استخدام التكنولوجيا من سرعة    . الداخلѧية والخارجية  

آذلѧѧك، فѧѧإن اسѧѧتخدام التقنѧѧيات الحديѧѧثة يمكѧѧّن المصѧѧارف مѧѧن . الموجѧودة فѧѧوراً ممѧѧا يѧѧزيد ثقѧѧة المسѧѧتثمرين بالمصѧѧارف 

 .التوسع وتنويع الخدمات التي تقدمها لعملائها ويساهم بالتالي في رفع آفاءة الوساطة المالية
 

  والرقابةضعف الإفصاح
 

 إلى الحد   عѧدد مѧن الѧدول العربѧية       تѧتفاوت البѧيانات المصѧرفية فѧي شѧموليتها ودقѧتها بيѧن مصѧرف وآخѧر، وتفѧتقر فѧي                       

ومن المتفق عليه أن . الأدنѧى المطلѧوب للإفصاح مما يجعل من الصعب إجراء المقارنة بينها وبين المصارف الدولية            

وفѧي الكثѧير مѧن الحالات يمثل هذا الأمر        . مقارنѧة وفѧق معايѧير موحѧدة       المنافسѧة الدولѧية تتطلѧب وجѧود بѧيانات قابلѧة لل            

 نظѧѧراً للحاجѧѧة إلѧѧى الكثѧѧير مѧѧن الجهѧѧد لѧѧتطوير قواعѧѧد الشѧѧفافية ونشѧѧر  فѧѧي الѧѧدول المعنѧѧيةتحديѧѧاً آبѧѧيراً أمѧѧام المصѧѧارف 

 المرآѧѧزيةوفѧѧي هѧѧذا المجѧѧال، فѧѧإن المصѧѧارف  . البѧѧيانات والقوائѧѧم المالѧѧية بشѧѧكل مناسѧѧب لجѧѧذب المسѧѧتثمرين الأجانѧѧب  

 مدعѧѧوة لتدعѧѧيم وتشѧѧديد الѧѧرقابة المكتبѧѧية والميدانѧѧية علѧѧى المصѧѧارف والѧѧتأآد مѧѧن اسѧѧتخدامها   وخاصѧѧة فѧѧي هѧѧذه الѧѧدول

 .للمعايير الدولية المعروفة الخاصة بالمحاسبة والتدقيق والإفصاح

 
 سوق النقد الأولي والثانوي .2

 

 تجاهلها، حيث يتم من خلالها تأمين السيولة للقطاع يكتسѧب وجѧود سѧوق نقديѧة مѧنظمة ومѧتطورة أهمية بالغة لا يمكن              

وتستخدم السلطات . المصѧرفي، وتمكيѧن السѧلطات الѧنقدية مѧن ممارسة رقابة فعالة على الائتمان والنقود في الاقتصاد                

د الѧنقدية التغѧيرات التѧي تحѧدث فѧي السѧوق الѧنقدي آمؤشر يستدل به على آثار السياسة النقدية التي تمارسها، ويسترش                       

ويѧتوقف اتسѧاع السѧوق الѧنقدي علѧى تѧنوع الأصѧول التѧي يѧتم التعامل بها في هذا                      . بهѧا فѧي اتخѧاذ القѧرارات المسѧتقبلية         

وتتميز الأوراق المالية   . السѧوق، آمѧا تѧتوقف سѧيولتها علѧى مѧدى إمكانية تحويل تلك الأصول إلى نقود عند الضرورة                   

وتѧتكون هѧذه الأوراق المالѧية عادة من    .  أدنѧى مѧن الخسѧائر   قصѧيرة الأجѧل بإمكانѧية الѧتخلص مѧنها فѧي أي وقѧت وبحѧد             

وأبѧѧرز الأوراق المالѧѧية قصѧѧيرة الأجѧѧل . شѧѧهادات الإيѧѧداع والأوراق الѧѧتجارية والقѧѧبولات المصѧѧرفية وأذونѧѧات الخزيѧѧنة

أذونѧات الخزيѧنة التѧي تصѧدرها الحكومѧة لفѧترات معيѧنة تѧتراوح مѧن ثلاثѧة أشѧهر إلѧى سѧنة علѧى الأآѧثر، وهѧي تتميز                                 

سѧهولة التصѧرف فѧيها دون أن يѧتعرض حاملهѧا لخسѧائر رأسѧمالية، وتستخدمها الحكومة في ممارسة سياستها النقدية              ب

ويساعد وجود سوق ثانوي، لهذه الأوراق على نمو وانتشار       . لسѧحب أو ضѧخ السѧيولة فѧي السوق حسبما تمليه الحاجة            

 .مالبدائل أمام المدخرين مما يتيح لهم فرصة لتنويع استثماراته
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ويلاحѧظ فѧي هѧذا المجѧال عѧدم تطѧور السѧوق الѧثانوي للأسѧواق الѧنقدية العربية، إذ يحتاج نجاح هذا السوق إلى وجود                     

. خѧѧبرات متخصصѧѧة لديهѧѧا القѧѧدرة الفنѧѧية الكافѧѧية لإدارة الأوراق المالѧѧية بصѧѧورة تضѧѧمن نجاحهѧѧا وتداولهѧѧا فѧѧي السѧѧوق

ويختلف التعامل .  الرغم من توفر السيولة في المصارف     ويѧؤدي غѧياب هѧذه الأدوات إلѧى شح التمويل للشرآات على            

بهذه الأوراق في الأسواق المالية العربية عن غيرها من الأسواق العالمية من حيث افتقارها للمؤسسات المقيّمة لأداء                 

 إلى وجود   الشرآات والتي يقوم المستثمرون بتحديد خياراتهم بالاستناد إلى ما توفره من بيانات ودراسات، وافتقارها             

وتجدر الإشارة . مؤشѧر للأسѧعار تهѧتدي إلѧيها إدارة الشѧرآات في تحديد أسعار السندات للشرآات في القطاع الخاص         

إلѧى أن عѧدم توفѧر مѧثل هѧذه الخدمѧات يفѧرض علѧى المصѧارف الѧتجارية العربѧية تقديѧم الضمان لهذه الأدوات، الأمر                       

 .بيةالذي يحد من تطور الأسواق النقدية في الدول العر

 
 نظم المدفوعات .3

 

علѧى الѧرغم مѧن أهمية الإصلاحات والتدابير المتخذة في مجال نظم المدفوعات، فإنه وفي ضوء التوجه نحو الانفتاح       

علѧى الخѧارج ومسѧاعي جѧذب الاسѧتثمارات والارتقѧاء بالقطѧاع المالѧي والمصѧرفي، وبالѧنظر إلى الحجم الكبير نسبياً                        

 العربѧية، تѧبرز أهمѧية اعѧتماد نظѧام الѧتقاص الإجمالѧي بالوقѧت الفعلѧي فѧيما يتعلق                للقطѧاع المصѧرفي فѧي الاقتصѧادات       

آذلѧѧك تѧѧبرز أهمѧѧية تطبѧѧيق . بتسѧѧوية المدفوعѧѧات الكبѧѧيرة، المعمѧѧول بѧѧه فѧѧي الѧѧدول المѧѧتقدمة والعديѧѧد مѧѧن الѧѧدول النامѧѧية  

عربية، واتخاذ خطوات لتبني أنظمة     المعايѧير العالمѧية المتعلقة بتسوية عمليات الأوراق المالية لدى السلطات النقدية ال            

 .إلكترونية لمدفوعات التجزئة

 

 فѧѧي تسѧѧريع عملѧѧيات تسѧѧوية المدفوعѧѧات ورفѧѧع آفاءتهѧѧا، وآذلѧѧك فѧѧي  الѧѧتقاص الإجمالѧѧي بالوقѧѧت الفعلѧѧيويسѧѧاهم نظѧѧام 

وتشѧѧѧير بعѧѧѧض البѧѧѧيانات المѧѧѧتوفرة إلѧѧѧى أن الѧѧѧنفقات المرتѧѧѧبطة   . تخفѧѧѧيض آلفѧѧѧة الوسѧѧѧاطة المالѧѧѧية للقطѧѧѧاع المصѧѧѧرفي 

تقارب نصف النفقات التشغيلية لدى ) نفقات التحصيل والمقاصة والتسوية  (مدفوعѧات لعѧدد مѧن المصѧارف العربية          بال

 .هذه المصارف، وهي حصة مرتفعة

 

بشѧكل عѧام وقتاً طويلاً نسبياً، حيث يستلزم الأمر توفر الإطار القانوني وتهيئة   هѧذا الѧنظام   وتѧأخذ عملѧية الانѧتقال إلѧى        

ملائمة وعلى وجه الخصوص من حيث توفر شبكة اتصالات متطورة وتعامل المصارف مع فروعها       البنѧية التحتية ال   

، مما إلكترونѧياً بتقنѧية الوقѧت الفعلѧي، آمѧا يتطلѧب الأمѧر معالجة جوانب مخاطر الائتمان والسيولة في ظل هذا النظام             

ئدة وذلك خلال يوم العمل مقابل ضمانات        السلطات النقدية بتوفير تسهيلات ائتمانية غير محدودة ودون فا         يتطلب قيام 

ويسѧاهم فѧي ذلѧك فѧي الواقѧع توفѧر الأرصѧدة المودعѧة لѧدى هѧذه السѧلطات والتي يمكن استخدامها مرات                      . مسѧاوية لهѧا   

عديѧدة خѧلال نفѧس الѧيوم لأغѧراض الدفѧع، آما يساعد على انتعاش أسواق الأوراق المالية التي يمكن استخدام أدواتها                       

 .ئتمان المقدم من قبل السلطات النقديةآضمانات مقابل الا
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ومن التحديات الأخرى على صعيد تحسين نظام المدفوعات في الدول العربية، تبرز الحاجة آذلك لتسريع وتنظيم                       

عمليات الصيرفة عبر شبكة الإنترنيت خصوصاً لدى الدول التي أقدمت مصارفها على توفير خدمات مصرفية عبر                 

 .هذه الشبكة

 

بها في عدد من الدول العربية التي انتهجت مسيرة الإصلاح        المقاصة المعمول    حظ في هذا الصدد، أن نظم     ومن الملا 

 أساساً نظم سجل للمقاصة يستند على النقل الفعلي لأدوات الدين والائتمان وعلى الأسلوب                   الاقتصادي الشامل، هي  

قاصة الشيكات داخل غرفة المقاصة الواحدة تتم        وبصورة عامة، فإن م   . اليدوي في فحص هذه الأدوات والتأآد منها       

بكفاءة مقبولة، إلا أن المقاصة بين غرف المقاصة المختلفة وفي مناطق جغرافية متباعدة تعاني من العديد من                                   

وبالإضافة إلى مخاطر ضياع الوثائق       . الصعوبات حيث تبقى الشيكات دون تقاص لفترة قد تتجاوز الشهر الواحد                

ويفسر هذا الأمر   . لسوء الكفاءة المرتبطة به، يؤدي هذا النظام إلى ارتفاع نسبة الشيكات المرتجعة            والأوجه الأخرى   

 .جانباً من الأسباب التي تؤدي إلى عدم الإقبال على استخدام الشيكات لتسوية المعاملات في هذه الدول

 
 أسواق الأوراق المالية العربيةالعوائق التي تواجه  .4

 

راق المالѧية العربѧية خѧلال السنوات السابقة العديد من التطورات الإيجابية، هدفت في مجملها إلى    شѧهدت أسѧواق الأو    

وعلى الرغم من . تطويѧر هѧذه الأسѧواق مѧن النواحѧي التشѧريعية والمؤسسѧية وترسѧيخ ودعѧم قواعѧد ونظѧم العمѧل فيها                      

لأسѧواق لا زالѧت تعانѧي مѧن عѧدد مѧن أوجه          إلا أن هѧذه ا     هѧذا المجѧال،   الجهѧود الكبѧيرة التѧي بذلѧتها الѧدول العربѧية فѧي               

 : ومن أهمها،القصور التي تحد من قدرتها على القيام بالدور التمويلي والتنموي المنوط بها

 
 قصور الأطر التنظيمية والتشريعية

 
ين  والإجراءات التي اتخذتها الدول العربية في سبيل تحديث القوان           ،على الرغم من التطور الملحوظ في هذا الجانب         

ويتمثل الجانب   . بادية في عدد من الجوانب        في هذا المجال    الضعف ، فلا تزال اوجه    هاوالتشريعات المتعلقة بأسواق   

غياب الاستقلال الإداري لبعض البورصات العربية، وقلة الصلاحيات المخولة لهذه البورصات،                              الأول في       

  غياب المؤسسات   ويتمثل الجانب الثاني في     . )4(لماليةالأوراق ا على إدارة    وافتقارها لأدوات الرقابة التي تساعدها         

صانعة شرآات    ال  ،مؤسساتال  هذه   ومن أهم     .ه ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم والمكملة لدور                     المساندة،

زيادة مخاطر  و ، في أسعار الأسهم     التقلباتزيادة حدة     في بعض الأسواق العربية إلى            غيابها أدى حيث ،الأسواق

آما تفتقر الأسواق العربية إلى مؤسسات الحفظ والإيداع المرآزي، وشرآات التسوية                 . هذه الأسواق   الاستثمار في 

مخاطر الإخفاق التي يمكن أن يتعرض لها المتعاملون في السوق بالإضافة             من   والتي من شأنها أن تقلل        والمقاصة،

                                                           
عدد أسواق الأوراق المالية العربية التي تقوم بفصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي بلغ في نهاية عام  تجدر الإشارة في هذا الصدد إلى أن  )4(

بقية من الأردن ومصر وعُمان وتونس والمغرب والإمارات والجزائر، في حين أن الأسواق في  في آلالأسواق   سبعة أسواق، وهي1999
 .التنفيذيالدور تقوم بهذين الدورين معاً، أي بالدور الرقابي ولا تزال الدول العربية 
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وجود  عظم أسواق الأوراق المالية العربية إلى        آما تفتقر م   . سرعة تبادل الأوراق المالية بين المتعاملين        زيادة  إلى  

شرآات الترويج وضمان الاآتتاب التي تقوم بإدارة                  والى    ،وآالات محلية لتصنيف وتقييم الملاءة الائتمانية              

تلعب دوراً آبيراً في إنجاح عمليات             و ،الإصدارات والترويج لها وضمان الاآتتاب الكامل بالأسهم المطروحة                 

 .)5(الأوقات التي يتم فيها طرح آميات من الأسهم يصعب على السوق استيعابهاالخصخصة وخاصة في 

 
 ضيق الأسواق المالية ومحدوديتها

 
الأسهم ، حيث تسيطر مѧن نقѧص واضѧح في الأدوات المالية الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال           الأسѧواق العربѧية     تعانѧي   

 الأدوات   هذه  بقلة ، من ناحية  ، الأسواق  هذه ويتمثل ضيق . اق الأسو  هذه ووسѧائل الѧتمويل التقلѧيدية على التعاملات في        

فسوق السندات لا يزال في . من ناحية أخرى ،التداول وقلة عدد الشرآات المدرجة    أحجام   ضعفوب ،المѧتاحة للѧتداول   

مѧѧѧراحله الأولѧѧѧى، حيѧѧѧث تعѧѧѧتمد الشѧѧѧرآات فѧѧѧي تمويѧѧѧل مشѧѧѧاريعها الاسѧѧѧتثمارية علѧѧѧى المصѧѧѧادر التقلѧѧѧيدية آالبѧѧѧنوك أو  

سѧѧاهمات الشخصѧѧية وذلѧѧك رغѧѧبة مѧѧنها فѧѧي عѧѧدم الخضѧѧوع لمراقѧѧبة السѧѧلطات وعѧѧدم الѧѧتزامها بقواعѧѧد الشѧѧفافية              الم

ويѧتعلق الأمѧر آذلѧك فѧي السѧندات التѧي تصدرها الحكومة، فعلى الرغم من اعتماد الحكومات العربية في         . والإفصѧاح 

ة، إلا أن النمط المؤسسي لتملك هذه السندات    في الموازنة العام   العجزالآونѧة الأخѧيرة على الاقتراض المحلي لتمويل         

قѧد حѧال دون تداولهѧا فѧي السѧوق، إذ يلاحѧظ أن معظѧم الإصѧدارات مѧن هѧذه السندات يتم الاآتتاب بها من قبل البنوك                      

 وقد .وشѧرآات التأميѧن وصѧناديق الѧتقاعد، حيѧث تحѧتفظ هѧذه المؤسسѧات بهѧذه السѧندات وتحѧول دون طرحها للتداول                        

على الرغم من وجود ، فإنه و   آذلك . فѧي الأسѧواق الѧثانوية      لة مѧا هѧو معѧروض مѧن هѧذه الأدوات           فѧي ضѧآ   ذلѧك   انعكѧس   

 آوحѧѧدات صѧѧناديق الاسѧѧتثمار والѧѧتعامل الآجѧѧل وحقѧѧوق الإصѧѧدار، إلا أن  ،أدوات جديѧѧدة فѧѧي بعѧѧض الأسѧѧواق العربѧѧية

 .)6(التداول في هذه الأدوات لم يرتق إلى المستوى المطلوب

 

 العربية بمحدودية أحجام التداول وقلة عدد الشرآات المدرجة           أسواق الأوراق المالية  ق  يتمثل ضي  ،ومن جانب آخر  

 إلى امتلاك الحكومات ومؤسسات القطاع العام          حجم التداول  وتعزى محدودية ). 4(، جدول رقم     )7(في هذه الأسواق  

عزى قلة عدد   تآما  . ترات طويلة لجزء آبير من الأسهم المصدرة، حيث تتجه هذه الفئات إلى الاحتفاظ بهذه الأسهم لف              

 إلى سيادة نمط الشرآات العائلية المغلقة في الدول العربية، وعدم رغبة هذه الشرآات بإدراج                         الشرآات المدرجة 

 . أسهمها في السوق المالي تفادياً للالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية المطلوبة
 
 

                                                           
وقد أنشأت وآالات . لتقييم الملاءة الائتمانية   الصѧندوق بالѧتعاون مѧع مجموعѧة فيѧتش إيѧبكا ومؤسسѧة الѧتمويل الدولѧية، الشѧرآة العربѧية                        أنشѧأ  )(5

 .محلية في تونس ومصر
 في الإصدارويتم تداول حقوق .  في أسواق الكويت وعُمان والبحرين والسعودية    صناديق الاستثمار تجدر الإشارة إلى أنه يتم تداول وحدات         )6(

 . تونسبورصة
 مليار 11.9وبلغ عدد الأسهم المتداولة حوالي .  مليار دولار35.6 حوالي 1999عام  بلغѧت قѧيمة الأسѧهم المѧتداولة فѧي هѧذه الأسѧواق خلال                  )7(

 .1999 شرآة في نهاية عام 1634آما بلغ عدد الشرآات المدرجة . سهم
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 )5(الجدول رقم 

 وراق المالية العربيةقيمة الأسهم المتداولة لأسواق الأ
 وبعض الأسواق الناشئة

1994-1999 
 )مليار دولار(

1999 1998 1997 1996 1995 1994  
 الأسواق العربية 10.5 15.0 30.5 63.9 35.5 35.6
 المكسيك 82.9 34.4 43.0 52.6 33.8 36.0
 ماليزيا 126.5 76.8 173.6 147.0 29.9 48.4
 جنوب أفريقيا 15.6 17.0 27.2 44.9 58.4 72.8

 تايوان 711.3 383.1 470.2 1297.5 884.7 909.8
 البرازيل 109.5 79.2 112.1 203.3 146.6 87.2

 الصين 97.5 49.8 256.0 369.6 284.8 377.0

 .صندوق النقد العربي ومؤسسة التمويل الدولية: المصدر

 
 صغر أحجام الأسواق المالية العربية

 
 ѧѧواق الأوراق المالѧѧف أسѧѧا تتصѧѧغر حجمهѧѧية بصѧѧدد    . ية العربѧѧوقية وعѧѧيمة السѧѧواق بالقѧѧذه الأسѧѧم هѧѧغر حجѧѧثل صѧѧويتم

فقѧѧد بلغѧѧت القѧѧيمة السѧѧوقية الإجمالѧѧية لأسѧѧواق الأوراق المالѧѧية العربѧѧية المشѧѧارآة فѧѧي قѧѧاعدة  . الشѧѧرآات المدرجѧѧة فѧѧيها

 مقارنتها مع بعض أسواق     وتعتبر هذه القيمة متدنية لدى    .  مليار دولار  149.2 حوالѧي    1999البѧيانات فѧي نهايѧة عѧام         

آمѧا تتسѧم الأسѧواق العربية  بقلة عدد الشرآات            .)5(، جѧدول رقѧم      الأوراق المالѧية فѧي الѧدول المѧتقدمة وحѧتى النامѧية            

 بالمقارنة مع أسواق الأوراق ويعتبر هذا العدد منخفضاً. 1999 شѧرآة فѧي نهاية عام    1634المدرجѧة فѧيها، إذ بلغѧت        

 شرآة، وفي الهند    725 فعلѧى سѧبيل المѧثال بلغ عدد الشرآات المدرجة في آوريا الجنوبية               ،المالѧية فѧي الѧدول النامѧية       

ولعѧѧل السѧѧبب الرئيسѧѧي لهѧѧذا الانخفѧѧاض يعѧѧود إلѧѧى سѧѧيطرة القطѧѧاع العѧѧام علѧѧى معظѧѧم الشѧѧرآات وعѧѧدم  .  شѧѧرآة5863

 .تخصيصها، بالإضافة إلى سيادة نمط الشرآات العائلية المغلقة في الدول العربية
 
 )6( رقم الجدول

 القيمة السوقية الإجمالية لأسواق الأوراق المالية العربية
 وبعض الأسواق الناشئة

1994-1999 
 )مليار دولار(

1999 1998 1997 1996 1995 1994  
 الأسواق العربية 72.5 84.6 107.8 145.2 123.0 149.4
 المكسيك 130.2 90.7 106.5 156.6 91.7 154.0
 ماليزيا 199.3 222.7 307.2 93.6 98.6 145.4
 جنوب أفريقيا 225.7 280.5 241.6 232.1 170.3 262.5
 تايوان 247.3 187.2 273.6 287.8 260.0 375.9
 البرازيل 189.3 147.6 216.9 255.5 160.9 227.9
 الصين 43.5 42.1 113.8 206.4 231.3 330.7

 .صندوق النقد العربي ومؤسسة التمويل الدولية: المصدر
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  يضعف نشاط السوق الأول

 

 .لةآ الإصѧѧدارات الأولѧѧية مѧѧن الأسѧѧهم والسѧѧندات للشѧѧرآات الحديѧѧثة والقائمѧѧة  فѧѧي الأسѧѧواق العربѧѧية بالضѧѧ أحجѧѧامتتسѧѧم 

ويتضѧح ذلѧك فѧي نسѧبة هѧذه الإصѧدارات إلѧى الѧناتج المحلѧي الإجمالѧي ونسѧبتها إلѧى القروض والتسهيلات المصرفية                     

سѧبة الإصѧدارات الأولѧية مѧن الأسهم والسندات إلى الناتج المحلي الإجمالي في               الممѧنوحة للقطѧاع الخѧاص، إذ بلغѧت ن         

وبلغت نسبة هذه الإصدارات إلى القروض والتسهيلات      .  في المائة  4.0الأسواق العربية المشارآة في القاعدة حوالي       

 إلى ضعف الأسواق  الأسѧباب الرئيسية التي أدت ومѧن .  فѧي المائѧة  10المصѧرفية الممѧنوحة للقطѧاع الخѧاص أقѧل مѧن            

الأولѧية وعѧزوف الشѧرآات عن طرح أسهمها للاآتتاب العام، محدودية الوعي المالي لدى المستثمرين الذين غالباً ما            

السيطرة على إدارة شرآاتهم    في   مѧن المصѧادر التقليدية، بالإضافة إلى رغبتهم          ية التمويلѧ  هميقومѧون بتوفѧير احتѧياجات     

ومن هذه الأسباب   . التزامها بقواعد الشفافية والإفصاح ومعايير المحاسبة الدولية      وعѧدم خضوعها لمراقبة السلطات و     

غѧياب شѧرآات الѧترويج وضمان الاآتتاب التي تقوم بإدارة الإصدارات والترويج لها وضمان الاآتتاب الكامل                 أيضѧاً   

                    ѧة أو الخاصѧتابات العامѧبر الاآتѧهم عѧذه الأسѧية هѧتم تغطѧم يѧروحة إذا لѧهم المطѧك . ةبالأسѧذه الأسباب   آذلѧن هѧإن مѧف ، 

غѧѧياب وآѧѧالات محلѧѧية لتصѧѧنيف وتقيѧѧيم المѧѧلاءة الائتمانѧѧية، حيѧѧث أن وجѧѧود مѧѧثل هѧѧذه الوآѧѧالات، التѧѧي تقѧѧوم بتصѧѧنيف  

نظѧراً لمѧا توفر له من     يѧزيد مѧن إقѧبال المسѧتثمر علѧى هѧذه الإصѧدارات        مѧن شѧأنه أن  المѧلاءة الائتمانѧية للإصѧدارات،    

 . السليمةتثمارية الاس اتخاذ القراراتمساعدة في

 
 قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية

 
ومن . ة تدني الطلب على الأوراق المالية في أسواق الأوراق المالية العربي   تعانѧي أسѧواق الأوراق المالѧية العربѧية من         

باستثناء  انخفѧاض معѧدل الدخѧل الѧنقدي والادخѧار الفѧردي فѧي الѧدول العربѧية،             العوامѧل التѧي يعѧزى إلѧيها هѧذا الأمѧر،           

 خاصѧѧة فѧѧي الأدوات المالѧѧية الѧѧدول العربѧѧيةتدنѧѧي الوعѧѧي الاسѧѧتثماري لѧѧدى الكثѧѧير مѧѧن الأفѧѧراد فѧѧي والѧѧدول الخليجѧѧية، 

 .في البنوك الودائع  أو، آالعقارات، الموجودات الثابتة المسѧتثمرين حيازة  تفضѧيل آذلѧك   الجديѧدة المطѧروحة للѧتداول،       

 لجمهور المدخرين على هذه الأوراق في ظل القطاع العامإلѧى منافسة    علѧى الأوراق المالѧية   يѧرجع تدنѧي الطلѧب    آمѧا 

 وآذلѧѧك منافسѧѧة الأوراق المالѧѧية الحكومѧѧية فѧѧي الحѧѧد مѧѧن الطلѧѧب علѧѧى الأوراق المالѧѧية        ،محدوديѧѧة المعѧѧروض مѧѧنها  

للشѧرآات، حيѧث تلѧزم الѧدول فѧي بعض الأحيان المؤسسات المالية والمصرفية وشرآات التأمين ومؤسسات الضمان                   

 . نسب معينة من هذه الأوراقةحيازبالاجتماعي 

     
 دقة الإفصاح وتدفق المعلومات

 

هذه علѧى الѧرغم مѧن التحسѧن النسѧبي فѧي هѧذا المجѧال لѧدى العديѧد مѧن أسѧواق الأوراق المالѧية العربѧية، إلا أن بعѧض                     

لبيانات عن الشرآات المدرجة الأسѧواق لا تزال تفتقر إلى النصوص القانونية الواضحة والمتعلقة بنشر المعلومات وا        

 دخولهوقѧد ترتѧب علѧى ذلѧك ضѧعف الѧرقابة علѧى هѧذه الشѧرآات وفقѧدان الѧثقة بالسѧوق وإحجѧام المدخريѧن عن                              . فѧيها 
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 الشرآات المساهمة، آذلك جميع فمعايير المحاسبة الدولية لا تستخدم من قبل .لѧتخوفهم مѧن تعѧريض حقوقهم للضياع       

تة مѧѧن سѧѧوق إلѧѧى آخѧѧر، حيѧѧث أن الكثѧѧير مѧѧن الشѧѧرآات لا توفѧѧر بѧѧيانات وحسѧѧابات    فѧѧإن جѧѧودة الѧѧتقارير المالѧѧية مѧѧتفاو 

وبالإضافة إلى ذلك، فإن صدور     . توفير الحد الأدنى للإفصاح آنشر الميزانية السنوية       علѧى  تفصѧيلية شѧاملة وتقتصѧر     

 ة لا تلزم الشرآاتهѧذه البѧيانات يѧتأخر فѧي الكثѧير مѧن الأحيان، آما أن النصوص القانونية في بعض الأسواق العربي                    

 إلѧى ذلѧك تفتقر الأسواق العربية إلى وجود آوادر           وبالإضѧافة  . بإصѧدار تقاريѧر نصѧف أو ربѧع سѧنوية           المدرجѧة فѧيها     

 .فنية قادرة على فهم البيانات المالية في حالة توفرها

 
 الانفتاح على الخارج 

 
 المجال أمام الاستثمارات الأجنبية وفق أسس مѧن الملاحѧظ أن العديѧد مѧن الѧدول العربѧية فتحѧت، فѧي الآونѧة الأخيرة،                 

ومع ذلك، فإن من    .  تغطية الاحتياجات التمويلية المحلية ونقل الخبرات المتطورة       فيوضوابط محددة وذلك للمساعدة     

 عدم وجود أنظمة استثمار مفتوحة ،)8(العوامѧل التѧي لا تѧزال تحѧول دون جѧذب هѧذه الاسѧتثمارات بالصورة المطلوبة           

   ѧامل فѧية    بالكѧدول العربѧواق العربية غير القادرة على استيعاب هذه الاستثمارات     ،ي الѧغيرة للأسѧام الصѧمن و.  والأحج

العوامѧل الأخѧرى التѧي أثѧرت سѧلباً علѧى ثقѧة المستثمرين بالأسواق المالية العربية عدم وجود أنظمة ذات آفاءة عالية                        

 في بعض الدول    ات الرقابة والإفصاح عن المعلومات     وقواعد تحدد متطلب   ،للتسѧويات والمقاصѧة وللمحاسѧبة والتدقѧيق       

 .العربية

 

 
 أنشطة الوساطة

 

شѧѧهد نشѧѧاط الوسѧѧاطة فѧѧي أسѧѧواق الأوراق المالѧѧية العربѧѧية تطѧѧوراً ملحوظѧѧاً خѧѧلال السѧѧنوات الماضѧѧية، لمѧѧا تلعѧѧبه هѧѧذه    

. املين في الأسواق المالية في أداء وآفاءة الأسواق المالية نظراً للخدمات التي تقدمها للمتع   دور حيوي المؤسسات من   

إلا أن هѧذا النشѧاط اقتصر في آثير من الأسواق العربية على أعمال الوساطة بالعمولة وعلى تنظيم عمليات الاآتتاب                    

فمѧن جهѧة لѧم تقѧم هذه الشرآات بدور نشط لعمليات السوق الأولي               . فѧي الإصѧدارات الجديѧدة فѧي الѧبعض الآخѧر مѧنها             

تغطѧѧѧية وإدارة الإصѧѧѧدارات الأولѧѧѧية، إضѧѧѧافة إلѧѧѧى عѧѧѧدم قѧѧѧيامها بѧѧѧتقديم الاستشѧѧѧارات المتمѧѧѧثلة فѧѧѧي تسѧѧѧويق وتوزيѧѧѧع و

آمѧا لѧم تعمѧل هѧذه الشѧرآات مѧن جهѧة أخѧرى  بالقѧيام بدورهѧا فѧي تحقيق آلية السوق وخلق حالة توازن                       . للمسѧتثمرين 

 .مستمر بين عرض الأوراق المالية والطلب عليها

 

 

 

                                                           
مائة من  في ال0.8 ملѧيار دولار تشѧكل ما نسبته   1.87 حوالѧي  1997 إلѧى الѧدول العربѧية خѧلال عѧام      الأجنبѧي  الاسѧتثمار  تدفقѧات لغѧت قѧيمة    ب )24(

 . الاستثمارات الدوليةإجمالي
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 التحديات الخارجية .5
 

ات التѧѧي يجابههѧѧا القطѧѧاع المالѧѧي والمصѧѧرفي فѧѧي الѧѧدول العربѧѧية فѧѧي التغѧѧيرات السѧѧريعة فѧѧي البيѧѧئة   تتمѧѧثل أحѧѧد الѧѧتحدي

العالمѧية التѧي يѧتعامل فѧيها، والتѧي مѧن شأنها أن تؤثر بصورة عميقة حاضراً ومستقبلاً على أداء المصارف التجارية                       

 . ةوالمؤسسات المالية الأخرى وقدراتها على دعم التنمية في الدول العربي

  

ومѧن أبѧرز الѧتحديات التѧي يشهدها القطاع المالي والمصرفي في الدول العربية ظاهرة العولمة، التي يشكل مصدرها                 

تسѧارع الѧتقدم الحاصѧل فѧي تقنѧية المعلومѧات والاتصѧالات، بجانѧب التخفيضѧات المنѧتظمة للحواجѧز الجمرآѧية وغير                         

 الشѧرآات مѧتعددة الجنسѧيات من تجزئة عملية الإنتاج وتوزيع            وقѧد مكѧّن هѧذا الأمѧر       . الجمرآѧية أمѧام الѧتجارة العالمѧية       

أجѧزائها فѧي مواقѧع مخѧتلفة حѧول العѧالم، آمѧا أدى ارتفѧاع مѧرونة عملѧيات الإنѧتاج إلѧى الѧتدفق الملحوظ للاستثمارات                           

 . الأجنبية المباشرة لتصبح أهم حافز وقوة دفع لظاهرة العولمة

  

اج والاسѧتثمار والѧتجارة، أصѧبحت عالمѧية الخدمѧات المصѧرفية وخدمات       وفѧي ضѧوء الѧتوجهات القائمѧة لعولمѧة الإنѧت       

إدارة المخاطѧѧرة مѧѧن أهѧѧم العوامѧѧل التѧѧي تؤثѧѧر بصѧѧورة مباشѧѧرة علѧѧى أداء المصѧѧارف الѧѧتجارية والمؤسسѧѧات المالѧѧية       

وأصѧبح مѧن الصѧعب بمكѧان وجѧود نشѧاط اقتصѧادي لا يعѧتمد بطѧريقة أو بأخѧرى علѧى الخدمات المصرفية                   . الأخѧرى 

وفѧي الواقѧع فإن أي صفقة تجارية للسلع أو للخدمات تحتاج إلى نوع من أنواع التسهيلات المصرفية أو إلى    . لѧية والما

 .الصرف الأجنبي أو التأمين

  

آمѧѧا أن تѧѧزايد الѧѧتدفقات الرأسѧѧمالية الѧѧذي فѧѧاق حجمهѧѧا حجѧѧم الѧѧتجارة العالمѧѧية للسѧѧلع أدى إلѧѧى تسѧѧارع اندمѧѧاج الأسѧѧواق 

وبانفѧѧتاح الأسѧѧواق المصѧѧرفية علѧѧى . قѧѧيود الدولѧѧية أمѧѧام توريѧѧد الخدمѧѧات المصѧѧرفية والمالѧѧيةالدولѧѧية، فѧѧي ظѧѧل إزالѧѧة ال

بعضѧها الѧبعض، ارتفعѧت أعѧداد فѧروع المصارف التجارية العاملة عبر الحدود الوطنية، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع                 

ولقد أدى ارتفاع عدد . ل العالمحصѧة المصѧارف الѧتجارية الأجنبѧية فѧي الأسѧواق المصѧرفية المحلية في العديد من دو         

فѧѧروع المصѧѧارف والمؤسسѧѧات المالѧѧية عѧѧبر الحѧѧدود الوطنѧѧية إلѧѧى بѧѧروز أهمѧѧية توحѧѧيد المواصѧѧفات لѧѧتوريد الخدمѧѧات   

المصѧѧѧرفية، وعلѧѧѧى وجѧѧѧه الخصѧѧѧوص، أصѧѧѧبح مѧѧѧن الضѧѧѧروري بمكѧѧѧان توحѧѧѧيد الحѧѧѧد الأدنѧѧѧى لكفايѧѧѧة رؤوس أمѧѧѧوال    

 المخاطر النظامية التي يمكن أن يتعرض لها القطاع المالي المصѧارف، وآذلѧك معايѧير المحاسѧبة بمѧا يضѧمن تخفيف         

 . والمصرفي

 

آذلѧѧك، فقѧѧد أدت عالمѧѧية الخدمѧѧات المصѧѧرفية إلѧѧى بѧѧروز ظاهѧѧرة الѧѧترآز المصѧѧرفي بشѧѧكل أآѧѧبر، الأمѧѧر الѧѧذي يعكسѧѧه  

 . تكوين مصارف تجارية وبيوت للأوراق المالية عملاقة بما يكسبها القدرة على المنافسة الدولية

  

النسѧبة للѧتعاون الدولѧي، فقѧد رافѧق تسѧارع عالمѧية الخدمѧات المصѧرفية والمالѧية توصѧل المجѧتمع الدولѧي فѧي إطار                  وب

مفاوضѧات تجاريѧة تحѧت إشѧراف مѧنظمة الѧتجارة العالمѧية إلѧى اتفاقية الجاتس في مجال الخدمات المصرفية والمالية                    
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وبوجه خاص من خلال منح حق التواجد التجاري والأخѧرى، التѧي تسѧتهدف فѧتح الأسѧواق أمѧام المورديѧن الأجانѧب،              

للمصѧѧارف والمؤسسѧѧات المالѧѧية فѧѧي أسѧѧواق بعضѧѧها الѧѧبعض، بمѧѧا يتѧѧيح لهѧѧا تقديѧѧم خدماتهѧѧا ومنѧѧتجاتها لعمѧѧلاء الدولѧѧة     

وأبѧرز مѧثال لذلѧك، الѧتزام الدولѧة المضѧيفة بمѧنح قابلѧية تحويѧل رأس المѧال الѧذي يستوجبه حق التواجد                          . المضѧيفة لهѧا   

 . ردين الأجانب لممارسة الأنشطة المصرفية والماليةالتجاري للمو

  

وفѧي الحقѧيقة، فѧإن فѧتح الأسѧواق أمѧام مѧوردي الخدمѧات المصرفية والمالية الأجانب في إطار اتفاقية  الجاتس أصبح                      

يمѧس سياسѧات الاسѧتثمار فѧي الدولѧة المضѧيفة، إذ أنѧه يتصѧل بحѧرية تحويѧل رأس المال الأجنبي بما في ذلك الأرباح                   

ومن شأن ذلك أن يكثف الضغوطات      . حѧرية تѧنقل وإقامѧة منتسѧبي المؤسسѧات المالѧية والمصѧرفية الأجنبѧية وغيرها                و

علѧѧى المصѧѧارف الѧѧتجارية المحلѧѧية لѧѧرفع آفاءتهѧѧا مѧѧن خѧѧلال زيѧѧادة الاسѧѧتثمار فѧѧي التقنѧѧية المѧѧتقدمة وتأهѧѧيل مواردهѧѧا     

 . ها في السوق المحليةالبشرية من أجل عدم فقدان جانب آبير من عملائها وبالتالي حصت

  

وبالنسѧبة للѧدول العربѧية، فهѧي مدعѧوه لѧتعزيز قѧدرة القطѧاع المصرفي والمالي فيها على المنافسة من خلال الإسراع                        

آما يتعين الإسراع بتحرير التعامل المصرفي والمالي عبر حدود الدول العربية . فѧي مسيرة الإصلاح في هذا القطاع     

ية عربѧية حقيقية فضلاً عن منح حق التواجد التجاري على أساس المعاملة بالمثل،  آشѧرط مسѧبق لخلѧق سѧوق رأسѧمال        

وتسѧهيل إجѧراءات الاسѧتثمار المѧتعلقة بهѧذا الѧتواجد، وإنشѧاء ربѧط بيѧن أسواق الأوراق المالية في الدول العربية، من                 

دول العربية بتملك الأوراق خѧلال تѧبادل طѧرح وتسѧجيل الشѧرآات المسѧاهمة العامѧة فѧيما بيѧنها، والسѧماح لمواطني ال           

إن من شأن آل ذلك أن يساعد على رفع مستوى المنافسة الإقليمية فيما بين       . المالѧية المطѧروحة فѧي الأسѧواق العربѧية         

آمѧѧا أن الѧѧدول العربѧѧية التѧѧي تكتسѧѧب القѧѧدرة     . الѧѧدول العربѧѧية، والاسѧѧتعداد لمواجهѧѧة المنافسѧѧة العالمѧѧية، الأآѧѧثر حѧѧدة     

صѧرفية والمالѧية مѧن خѧلال المنافسѧة الإقليمѧية سѧتتمكن أيضѧاً من الاستفادة من فرص انفتاح                     التصѧديرية للخدمѧات الم    

 . الأسواق المصرفية في الدول المتقدمة والدول النامية الأعضاء في منظمة التجارة العالمية

 
 وأهمية تعزيز التطورات في القطاع المالي والمصرفي وفي القطاع الحقيقي: خامساً

 القدرات
 

فأنواع .  أصѧبح مѧن المعلوم وجود علاقة متداخلة بين التطورات في آل من القطاع المالي والمصرفي والقطاع الحقيقي                  لقѧد 

الأدوات المالѧية والخدمات المتاحة لمقابلة احتياجات القطاع الحقيقي وتوفر فرص استثمارية مجدية في الاقتصاد تحدد إلى                 

، فإن نمو الدخل والادخار المتولد نتيجة نمو القطاع الحقيقي يحدد التطور في             وفѧي المقѧابل   . حѧد آبѧير نمѧو القطѧاع الحقيقѧي         

 .وهكذا، فإن هنالك تكامل في نمو وتطور القطاعات المالية والمصرفية والقطاعات الحقيقية. القطاع المالي والمصرفي

 

ية من الاستقرار الكلي الاقتصادي  تحقيق درجة نسبوقѧد أمكѧن بفضѧل الجهѧود الكبѧيرة التѧي بذلѧت فѧي السنوات الأخيرة في                

انعكسѧت فѧي مسѧتويات مقѧبولة لعجѧوزات الموازنѧة ومعѧدلات منخفضѧة للتضخم تتماشى مع شرآائها التجاريين، وأوضاع               

إلا أن معدلات النمو هذه     . آمѧا أنهѧا نجحت في استعادة معدلات النمو الإيجابية         . موازييѧن مدفوعѧات قابلѧة للاسѧتمرار نسѧبياً         
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 وبينما حقق . ة نتѧيجة للاسѧتجابة الضѧعيفة للعѧرض مѧن جانѧب القطѧاع الخاص بسبب الظروف غير المواتية                   بقيѧت متواضѧع   

 هѧѧذه الѧѧدول بعѧѧض الѧѧتقدم فѧѧي تغيѧѧير هѧѧيكل الحوافѧѧز فѧѧي الاقتصѧѧاد مѧѧن خѧѧلال تحريѧѧر الأسѧѧعار والѧѧتجارة وأنظمѧѧة  العديѧѧد مѧѧن

 معالجة تدني الكفاءة في المؤسسات العامة والحاجة        الصѧرف وآذلك خلق بيئة اقتصادية آلية مستقرة، إلا أنها لم تتمكن من            

. ونتيجة لذلك استمر القطاع العام في مزاحمة القطاع الخاص. إلѧى تحديѧث قطاعاتها المالية والمصرفية بالصورة المنشودة        

ي والمصرفي  ذه الدول لا يزال يعيقه التدني النسبي لكفاءة القطاع المال         العديѧد مѧن ه    آذلѧك، فѧإن تطѧور القطѧاع الخѧاص فѧي             

 .الذي تهيمن عليه المتطلبات المالية للقطاع العام الذي يخضع بدوره إلى عملية إعادة هيكلة متباطئة نسبياً

 

 هذه  معظموعلѧيه، ومن أجل تعزيز نمو وتطوير القطاع الخاص، فإنه لابد من تنفيذ إصلاحات أوسع نطاقاً وأآثر عمقاً في             

 المؤسسѧѧات العامѧѧة، وترقѧѧية البنѧѧية التحتѧѧية وتحسѧѧين نوعѧѧية الخدمѧѧات العامѧѧة الѧѧدول تتضѧѧمن الإسѧѧراع فѧѧي عملѧѧية تخصѧѧيص

 .وتحديث النظام المالي بالإضافة إلى المحافظة على بيئة اقتصادية آلية مستقرة

 

ضѧѧرورة تشѧجيع الكفѧѧاءة التشѧغيلية لقطاعاتهѧا المالѧѧية والمصѧرفية، ولذلѧѧك     العربѧية   الѧدول  ومѧن جانѧب آخѧѧر، أدرآѧت معظѧѧم   

   ѧذت السѧبدء بعملية تعزيز قدرات هذه القطاعات               اتخѧوات للѧن الخطѧدداً مѧيها عѧوبينما تشكل هذه السياسة خطوة في      . لطات ف

ولضمان فاعليتها، . الاتجѧاه الصѧحيح، فѧإن الحاجѧة تقتضѧي أن تتجاوز مجرد امتلاك المعرفة الأساسية حول الإدارة المالية        

دريب العالي للتمكن من مواآبة التغييرات المتسارعة والمتطورة في         فѧإن عملѧية تعزيز القدرات يتعين أن تتضمن توفير الت          

 .صناعة الخدمات المالية والمصرفية

 

وينطѧѧبق هѧѧذا الأمѧѧر بصѧѧورة خاصѧѧة فѧѧي ضѧѧوء التغيѧѧيرات المتسѧѧارعة التѧѧي تشѧѧهدها صѧѧناعة الخدمѧѧات المالѧѧية العالمѧѧية فѧѧي   

ر التي وولقد أدت هذه الأم  . في تكنولوجيا المعلومات والعولمة   السѧنوات الأخيرة والناتجة عن إزالة القيود التنظيمية والتقدم          

يعكسѧها الѧنمو فѧي اسѧتخدام الإنترنيѧت، والخدمѧات المصѧرفية الفورية، والتجارة الإلكترونية، إلى تغيير الممارسات المالية                     

تغѧѧيرات مѧѧن أجѧѧل وعلѧѧيه، فѧѧإن علѧѧى المؤسسѧѧات المالѧѧية فѧѧي هѧѧذه الѧѧدول التكѧѧيف مѧѧع هѧѧذه الم. والمصѧѧرفية بصѧѧورة جوهѧѧرية

تحسѧين خدماتهѧا ولѧتكون علѧى استعداد لمقابلة وتوفير متطلبات العولمة، والالتزام المرتقب بقوانين منظمة التجارة العالمية          

 .واتفاقيات الشراآة مع الاتحاد الأوروبي

 

 مѧن أجل تعزيز  ومѧن جهѧة أخѧرى، فѧإن عملѧية تعزيѧز القѧدرات يجѧب أن تѧتجاوز نطѧاق المؤسسѧات المالѧية والعامليѧن فѧيها                            

ويѧتوقع لمѧثل هѧذه الجهѧود، أن تѧؤدي إلѧى توسيع قاعدة العملاء الصغيرة حالياً في           . الوعѧي العѧام والمعѧرفة بѧالأمور المالѧية         

 .المؤسسات المالية والمصرفية

 

 
 
 
 
 


