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 في  في اتاتالتطورالتطورووالتطورات النقدية والمصرفية التطورات النقدية والمصرفية 

   العربية العربية في الدول في الدولأسواق المالأسواق المال
    

  

  

  نظرة عامة
  

 تمثلت في اندلاع أزمة بالتطورات المالية الدولية التي 2007 عام الدول العربيةالعديد من السياسة النقدية في  تأثرت

. المتحدة والتي امتدت تداعياتها في العديد من دول العالم الرهن العقاري في الولايات أزمةالناجمة عن السيولة العالمية 

، الأمر الذي أدى إلى قيام البنك في دول عديدةولقد ساهمت هذه الأزمة في وقوع خسائر باهظة لدى المصارف 

  النقدية في السلطاتبدوره إلى قيام  أدى ذلكقدلو. انتهاج سياسة نقدية توسعيةفي الولايات المتحدة ب الفيدرالي لاحتياطيا

 باستثناء الكويت بتخفيض دول مجلس التعاون الخليجيمثل  ، الدولارمقابلعدد من الدول العربية التي تثبت عملاتها 

 واللجوء إلى رفع نسبة الاحتياطي الإلزامي للمصارف التجارية والحد من نمو الائتمان المقدم أسعار الفائدة لديها

، فقد بقيت أسعار  العربية الأخرى الدولأما في . السيولة الكبيرة في اقتصاداتهااصلامتصللاستهلاك، وذلك سعياً منها 

  . 2006على نفس المستوى الذي سجلته بنهاية عام لعدد من هذه الدول الفائدة 

  

ير بيانات الميزانية المجمعة للمصارف التجارية العربية إلى أن المصارف قد شهدت تش ،للتطورات المصرفيةوبالنسبة 

، حيث ارتفع آل من إجمالي الموجودات المصرفية وإجمالي الودائع والقروض 2007توسعاً في نشاطها خلال عام 

 هذا التطور مدعوماً بطفرة السيولة النقدية الناتجة عن استمرار ارتفاع أسعار النفط العالمية يأتيو. المصرفية

 تأتىآما .  إلى الدول العربية غير المصدرة للنفطتالإيراداوالإيرادات الناجمة عن إنتاجه وتدفق جزء من هذه 

 الدول العربية مسيرة  مواصلة  فى إطار2007ول العربية خلال عام  الدفي المصرفي شهدها القطاع التيالتطورات 

 تطوير وإصلاح  مؤسساتها  المصرفية والمالية من خلال قيامها  بتحديث  الإطار التنظيمي والتشريعي ومراجعته دوريا

قواعد ومعايير المحاسبة الدولية وزيادة  فصاح والشفافية والرقابة وتطبيقبما يواآب التوجهات الدولية فيما يتعلق بالإ

   .اًبما يعزز موقعها محليا ودوليو  الأخرى السوق والمنافسة في تقديم الخدمات المصرفية والماليةىالاعتماد على قو

  
 بوجه عام الأداء الكلي لأسواق الأسهم العربية فقد تحسن ،راق المالية العربيةالأوالتطورات في أسواق بفيما يتعلق و

.  ارتفع المؤشر المرآب لصندوق النقد العربى و الخاص بأداء أسواق الأوراق المالية العربيةحيث ، 2007خلال عام 

 في إطار وذلك فيها وراق الماليةالأ تبذلها الدول العربية لتطوير أسواق يالتاستمرار الجهود  إلىهذا التحسن ويعزى 

المستثمرين والحد من المخاطر غير   وحماية،تستهدف تطوير سوق رأس المال وتنميتهشاملة  إستراتيجية تنفيذها

  
  

  

   السابعالفصل
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لعالمية ودعم  ثقة  االأوراق المالية أسواق المطبقة فيالمعايير الدولية  الاهتمام بضرورة إتباعوآذلك  ،التجارية

  .اق الأوراق المالية العربيةفي أسوالمتعاملين 

  

 اتلاستثمارات في سندات الحكومة وأذونفقد استمر الاتجاه التصاعدي ل، الدين العام أسواق في لتطوراتفيما يتعلق باو

غير أن أسواق السندات الحكومية وأذونات الخزينة في العديد من الدول العربية في  .الخزينة في عدد من الدول العربية

هم في زيادة تنويع الأدوات الاستثمارية السندات الحكومية وبما يس  وآفاءةتطوير أسواق ثانوية لزيادة سيولةحاجة إلى 

  .وانخفاض مستوى المخاطر

  
  التطورات النقدية

  

  السياسة النقدية
  

يجة في ظل ارتفاع الضغوط التضخمية نتتحديات مهمة  2007 الدول العربية خلال عام  السياسة النقدية فيواجهت

 الدول العديد من والتي زادت من وتيرة التضخم في ، في الأسواق العالميةوالسلع الغذائية ارتفاع أسعار النفط ستمرارلا

 في المائة من سلة أسعار 40 و30 نسبة تتراوح بين تشكل الغذائية مصروفات المستهلك على السلعن أالعربية، علما و

لأخرى في ارتفاع معدلات التضخم،  فقد ساهمت بعض العوامل اذلك،افة إلى وبالإض. غالبية هذه الدولالمستهلك في 

  . والتي آانت لها تداعيات على السيولة المحليةذآر منها تحويلات العاملين بالخارج في الدول المستقبلة للتحويلاتي

  

تثبيت التوقعات التضخمية من  إلى  بعض المرونة في تحديد أسعار الفائدةلديها التي  الدول العربيةولقد سعى عدد من

 المقدمدعم ال  بتخفيض، آما قام عدد من هذه الدول في أسعار الفائدةاً نسبياً استقرارتستهدفلال انتهاج سياسة نقدية خ

 تخفيض أسعار الفائدة تماشيا معب قامتالتي التعاون الخليجي  أما في دول مجلس . الغذائيةوالسلعمحروقات لل

 الإلزامي الاحتياطي السلطات النقدية في عدد من هذه الدول نسبة رفعت الفائدة الأمريكية، فقد  أسعارالتخفيضات في

 يةة والإشرافيقواعد الرقابالتشديد و للاستهلاك المقدم الائتمانالحد من نمو آذلك  و،وذلك للحد من طفرة السيولة المحلية

  .  المحليةعلى المصارف

  

 أسواق الرهن العقاري في أن عيات السلبية لأزمة الائتمان العالمية على الدول العربيةومما ساعد على تخفيف وطأة التدا

 إلى نسبة محدودة بوجه خاص  المصارف العربية والخليجيةتتعرضبالتالي فقد ، و العربية لا زالت غير متطورةالدول

. في الأسواق الأمريكيةآما هو الحال  ها في الرهن العقاري ذات المخاطر المرتفعةاتمن المخاطر الناجمة عن استثمار

 بالنسبة لعدد منوبالرغم من تراجع التدفقات الرأسمالية لبعض الدول النامية نتيجة لهذه الأزمة، إلا أنها بقيت مرتفعة 

 إصلاح القطاع المالي خلال العقدين الماضيين، والتي ساهمت في تعزيز ثقةالجهود التي بذلتها في  لالدول العربية بفض

  .المستثمرين المحليين والأجانب في هذه الاقتصادات
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 والتي شهدت المتقدمةتداعيات السياسات النقدية المنتهجة في الدول بالسياسة النقدية في الدول العربية أيضاً  ولقد تأثرت

 في اندلعتالتي و ، في الأسواق العالميةالائتمانوآان ذلك في إطار أزمة . 2007تقلبات حادة خلال الربع الأخير لعام 

من  المرآزية في الدول الصناعية إلى تدخل المصارفالتي أدت و ،أعقاب أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة

 حدة الأزمة وإعادة لزيادة السيولة وتخفيف في أسواق المال وتقديم عدد من التسهيلات للمصارف الأموال ضخ خلال

، قبل أن درالية بمائة نقطةيلى الأموال الفدرالي سعر الفائدة عي الف الاحتياطيكآما خفض البن. الثقة في أسواق المال

 بعد أن آان قد رفعها ،2007 نقطة في ديسمبر 25بنحو يتبعه البنك المرآزي الكندي والذي قام بتخفيض سعر الفائدة 

لبنك المرآزي  بالنسبة ل أما. أزمة الرهن العقاري بشهر واحداندلاع، أي قبل 2007 في شهر يوليو  نقطة25نحو ب

 ، العالميةالائتمانزمة لأ نتيجة 2007سعر الفائدة على اتفاقيات إعادة الشراء في الربع الأخير لعام فلم يرفع الأوروبي 

سعر الفائدة رفع  البنك المرآزي البريطاني غير أن. 2007 منذ أبريل  نفسهلتبقى بذلك أسعار الفائدة على المستوى

ثلاث مرات قبل اندلاع أزمة الرهن  نقطة، 25بنحو  بعد أن رفعها 2007 نقطة خلال شهر ديسمبر 25 بنحوالرسمي 

  .2007 خلال العام  نقطة25بنحو  سعر الفائدة  الياباني فقد رفع البنك المرآزيآذلك. العقاري

  

السلطات النقدية في خفضت فقد ، ية وانعكاساً للتطورات في اتجاهات أسعار الفائدة العالملدول العربية فرادىل وبالنسبة

. المحلية للمحافظة على استقرار أسعار صرف عملاتها المثبتة مقابل الدولار مجلس التعاون الخليجي أسعار الفائدة دول

، ذلك أن سعر الخصم، هو  من هذه الدول لم يحرك سعر الخصم في محاولة للحد من طفرة السيولة المحلية أن عدداًغير

وفي الأردن التي تثبت أيضا سعر الصرف . ة المطبق على عمليات اقتراض المصارف من البنك المرآزيسعر الفائد

أما في مصر فقد ظلت . 2007تخفيض سعر الخصم خلال النصف الثاني لعام ب السلطات النقدية قامت الدولار، مقابل

 2007 عام خلال على سندات الحكومة انخفض ، إلا أن العائد2005 منذ عام  نفسهأسعار الفائدة الرسمية على المستوى

وفي لبنان بقي سعر الخصم على المستوى .  خاصة من المستثمرين الأجانب،في ظل زيادة الطلب على هذه السندات

.  في المائة15.75 على نسبةئدة على سندات الحكومة  استقر معدل سعر الفا في اليمن فقدلك، وآذ2005منذ عام نفسه 

 .)2(و) 1 (الشكلان، 2007خلال عام في تونس والمغرب والجزائر ار الفائدة لم تتغير أسعو
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الشكل (1) : اتجاهات أسعار الفائدة لبعض الدول العربية المثبتة عملاتها أمام الدولار الأمريكي 
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  السيولة المحلية والعوامل المؤثرة عليها
  

  السيولة المحلية

  
 وذلك مقارنة بنسبة 2007 عام في في المائة 24.1حققت السيولة المحلية في الدول العربية آمجموعة نموا بلغ معدله 

وساهم ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية في نمو السيولة المحلية في الدول . 2006ئة في عام  في الما20.8

، فيما لعبت تحويلات العاملين دورا هاما في بعض الدول  إليها الأجنبيالاستثمارالمصدرة للنفط إلى جانب تدفقات 

درالي الأمريكي في انخفاض أسعار ي الفلاحتياطيلبنك ال وآما ساهمت السياسة النقدية التوسعية. العربية المستقبلة لها

  ).7/1( تفرض قيودا على حرآة رأس المال، الملحق لدولار والتي لاا  مقابلالفائدة في الدول العربية التي تثبت عملاتها

  

، 2007ام  نمو السيولة المحلية خلال ع معدل فيزيادةوعلى صعيد الدول فرادى، وفيما يتعلق بالدول التي شهدت 

 في المائة، وفي البحرين بنسبة 41.7، وفي الإمارات بنسبة  في المائة47.8بنسبة  ت السيولة المحلية في ليبياارتفع

 في 19.6 في المائة، وفي السعودية بنسبة 21.2 في المائة، وفي الجزائر بنسبة 37.0 في المائة، وفي عمان بنسبة 39.3

 12.4لبنان بنسبة و  آل من تونس في المائة، وفي18.9لمائة، وفي موريتانيا بنسبة  في ا19.1المائة،  وفي مصر بنسبة 

عام السيولة المحلية نمو معدل في أما بالنسبة للدول التي شهدت تراجعا  . في المائة10.6في المائة، وفي سورية بنسبة 

 في المائة، 30.2 بنسبةالعراق و، في المائة 32.7 بنسبة قطر فقد شملت، 2006 مقارنة بمعدل نموها في عام 2007

 10.6 بنسبةالأردن و في المائة، 16.0 بنسبةالمغرب و في المائة، 17.4 بنسبةاليمن و في المائة، 19.3 بنسبةالكويت و

  . في المائة8.6 بنسبةجيبوتي وفي المائة، 

الشكل (2) : اتجاهات أسعار الفائدة لبعض الدول العربية التي تنتهج سياسة مرنة لسعر  
الصرف

الفائدة على سندات الحكومة : ح .  س-الفائدة على إعادة الشراء : ش . إ-) Fed Funds(الفائدة على الأموال الفيدرالية : ف .أ
  .الفائدة على الودائع:  و .  ف-الفائدة في السوق النقدية : ن .  س-سعر الخصم : خ .  س-

  . ونشرات المصارف المرآزية العربيةصندوق النقد الدولي، إحصاءات المالية الدولية،:    المصدر 
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لكتلة النقود بمفهومها همية النسبية مجموعة، ارتفعت الأوفيما يتعلق بمكونات السيولة المحلية بالنسبة للدول العربية آ

الودائع غير الجارية والودائع ( الأهمية النسبية لشبه النقود تراجعمقابل ) العملة المتداولة ووسائل الدفع الجارية( الضيق

  ).7/2(، الملحق في المائة لشبه النقود 55.1مقابل في المائة  44.9، حيث شكلت نسبة النقود )بالعملات الأجنبية

  

وعلى مستوى الدول العربية فرادى، ارتفعت الأهمية النسبية لكتلة النقود مقابل تراجع لكتلة شبه النقود في آل من  

الإمارات والجزائر وجيبوتي والسعودية والعراق وعمان ومصر والمغرب، بينما تراجعت الأهمية النسبية لكتلة النقود 

ي آل من الأردن والبحرين والسودان وقطر والكويت ولبنان وليبيا وارتفعت الأهمية النسبية لكتلة شبه النقود ف

آل من تونس في  في حين بقيت مساهمة آتلة النقود في إجمالي السيولة المحلية مستقرة نسبياً. وموريتانيا واليمن

  .2007 خلال عام وسورية

  

 العوامل المؤثرة على السيولة المحلية

  

 على السيولة أثر الموجودات الأجنبية للأجهزة المصرفية قد  صافيبيانات إلى أن، تشير الصافي الموجودات الأجنبية

ويعزى . 2007 السيولة المحلية عام نمو في المائة في 27.3 ساهم بنسبة حيث ،المحلية بالنسبة للدول العربية آمجموعة

رتفاع عائدات النفط في ا  عنآمجموعة والناجمةذلك إلى تحسن الحساب الكلي في موازين مدفوعات الدول العربية 

، بالإضافة إلى تحويلات  في بعض الدول العربية الأخرىالدول العربية المصدرة للنفط، والأداء الجيد لقطاع السياحة

 ).3(والشكل ) 7/4(و) 7/3(العاملين إلى الدول العربية المصدرة للعمالة، الملحقان 
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  .)7/4(الملحق : المصدر                

الشــكل (3) : العوامل  المؤثرة  على  السيولة  المحلية  في الدول العربية 
(2007-2002)   
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فقد .  باستثناء السودان في آافة الدولوعلى مستوى الدول العربية فرادى، آان لصافي الموجودات الأجنبية آثار توسعية

 في المائة خلال عام 161.9 أعلى أثر توسعي لصافي الموجودات الأجنبية في الدول العربية بلغت نسبته ت ليبياسجل

 في المائة 98.7 والسعودية أثر توسعي بلغت نسبته العراقل من آما آان لصافي الموجودات الأجنبية في آ. 2007

وفي الجزائر والبحرين استمر الأثر التوسعي لصافي الموجودات الأجنبية في عام  .  في المائة على التوالي41.1و

ا في أم.  الخارجيةالاحتياطات، في ظل ارتفاع أسعار النفط وارتفاع 2006 بنسبة أعلى مما بلغته في عام 2007

 لصافي الموجودات الأجنبية على السيولة المحلية إلى أثر توسعي خلال الانكماشيالإمارات وسورية  فقد تحول الأثر 

 في المائة 3.9 على السيولة المحلية بنسبة الانكماشيوفي السودان واصل صافي الموجودات الأجنبية أثره . 2007عام 

  .2007خلال عام 

  

 4.8 المحلي في السيولة المحلية في الدول العربية آمجموعة من نسبة الائتمان مساهمة صافي  ارتفعت المحلي،الائتمان

 المحلي الائتمانويلاحظ أن الآثار التوسعية لصافي . 2007 في المائة في عام 6.1 إلى نسبة 2006في المائة في عام 

رات والبحرين وعمان وقطر والكويت  في آل من الإما2006 من تلك المسجلة في عام  آانت أآبر2007خلال عام 

في آل من  2006عنها في عام  2007 المحلي أقل خلال عام الائتمانوآانت الآثار التوسعية لصافي . والمغرب

 في 2007 على السيولة المحلية في عام الانكماشية المحلي آثاره الائتمان واصل وقد. ولبنان ومصروسورية السودان 

  إلى آثار توسعية في عام2006 في عام الانكماشيةتحولت الآثار بينما  وليبيا،  والعراقةآل من الجزائر والسعودي

  . في آل من موريتانيا واليمن2007

  

، قد صاحبه أثر انكماشي 2007 المحلي في الدول العربية خلال عام الائتمانوالجدير بالذآر أن الأثر التوسعي لصافي 

 المحلي الائتمان لصافي أثر توسعيفشهدت سورية أعلى .  معظم هذه الدول الممنوح للحكومة فيالائتمانلصافي 

في حين شهدت آل من الجزائر وجيبوتي . موريتانيا و السودانالأردن و تلاهاالممنوح للحكومة على السيولة المحلية، 

  . على السيولة المحليةاً انكماشياًوالعراق وليبيا واليمن ودول مجلس التعاون الخليجي أثر

  

 يتضمن هذا البند جميع العناصر في ميزانية السلطات النقدية والميزانية الموحدة للمصارف صافي البنود الأخرى،

.  المحلي والإجماليات النقديةوالائتمانالتجارية التي لم يتم تناولها ضمن البنود المتعلقة بالأصول والخصوم الأجنبية 

ي ذلك المقابل لتخصيصات حقوق السحب الخاصة، والأصول الثابتة ، بما فوالاحتياطياتويشمل ذلك رأس المال 

وقد آان . والأصول والخصوم غير المصنفة، والحسابات المعلقة، والحسابات تحت التسوية وآذلك تعديلات التقييم

   . آثار انكماشية على السيولة المحلية في الدول العربية آمجموعة2007لصافي التحرآات لهذا البند في عام 

  
  التطورات المصرفية

  
 مصرفا 267 بين تصنف، 2007 عام  مؤسسة مصرفية470  حواليالعاملة في الدول العربيةبلغ عدد المصارف 

 ويصل عدد . أجنبياً مصرفا57ً، واً متخصص مصرفا49ً، و  استثمارياً مصرفا52ً، و إسلامياً مصرفا45ً، وتجارياً
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وعلى .  مصرفا54ً مصرفاً، ومصر 56 مصرفاً، والبـحرين 42الإمارات  و، مصرفا67المـصارف فـي دول مثل لبنان 

 تجارية توفر التمويلات  العربية هي مصارف المصارففإن غالبيةالرغم من هذا التنوع في القطاع المصرفي العربي، 

صرفي وتعميق ولقد قام العديد من الدول العربية بالتوجه نحو الخصخصة وتحرير القطاع الم. لآجال قصيرة نسبياً

ذلك في توفير بيئة الأعمال المناسبة آل وقد ساهم .  بين المصارف العربيةالإستراتيجيةعمليات الدمج والتحالفات 

  .)1( العربيةوالبينيةلتحفيز تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية 

  

  الميزانية المجمعة للمصارف التجارية
  

  الموجودات المصرفية

  

لمصارف من نحو اهذه  إجمالي موجودات ارتفاعإلى العربية مجمعة للمصارف التجارية بيانات الميزانيات التشير 

 في 30، وبمعدل نمو وصل إلى 2007 مليار دولار عام 1,641.2  إلى نحو 2006 مليار دولار في عام 1,262.1

التجارية في مصارف لا، جاءت الدول فرادىوعلى صعيد . 2006 في عام في المائة 20.7  بلغالمائة، مقابل معدل نمو

داتها المقومة بالدولار والتي و على التوالي من حيث إجمالي قيمة موجالمرتبة الأولى وللعام الثاني في الإمارات

 . في المائة من إجمالي موجودات المصارف التجارية العربية20.3 واستأثرت على نسبة مليار دولار 333تجاوزت 

 في 17.5 مليار دولار ونسبة 286.7 بقيمة في السعودية جودات المصارف التجارية في المرتبة الثانية إجمالي مووحل

فإجمالي  في المائة، 13.4 مليار دولار ونسبة 219.8 بقيمةفي العراق  التجارية  المصارف  إجمالي موجوداتالمائة، ثم

 7.9 مليار دولار وبنسبة 125.7 مليار دولار و129.9 في آل من الكويت ومصر  بنحو موجودات المصارف التجارية

  ).7/5(، الملحق على التوالي في المائة 7.7وفي المائة 

  

 ىمقومة بالعملة المحلية على مستوالعربية لمصارف التجارية ا أن معدل نمو إجمالي موجودات لىتجدر الإشارة إو

  نمو إجمالي موجودات وبنسب متفاوتة، حيث سجل،2007 في عام  العربية في آافة الدولالدول شهد ارتفاعاً

 في المائة، بينما وصلت نسبة 55.3 قطر بنسبة وفي في المائة، 114.3 البحرين أعلى نسبة بلغت  العاملة فيمصارفال

 أقل نسبة ارتفاع في إجمالي الموجودات المقومة بالعملة الأردن عمان، في حين سجل في المائة في 42.1الارتفاع نحو 

 .المائة في 7.6و المحلية بلغت نح

  

   المصرفيةعالودائ

  

 حوالي في المائة لتصل إلى 27.4 المصارف التجارية العربية المقومة بالدولار بنسبة ى إجمالي الودائع لدارتفعت قيمة

ولقد سجلت . 2006 نهاية عام في مليار دولار 723.9نحو مع  بالمقارنة 2007ر في نهاية عام  مليار دولا922.5
                                                 

 .فصل العاشر من التقرير للمزيد من التحليل حول التطورات المصرفية العربيةالراجع   )1(
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 تلتها في المائة، 64.6 نحو لديها بلغ معدل نمو في الودائع المقومة بالدولار ى أعللعراقالمصارف العاملة في ا

في المائة  38.9  بلغت في المائة، ثم الإمارات وعمان، وبنسبة نمو44.9المصارف الليبية وبمعدل نمو وصل إلى 

 إجمالي إلىالمحلية آنسبة  ودائع المصرفية المقومة بالعملة إجمالي الوفيما يتعلق بأهمية.  على التوالي، في المائة38.6و

 من المائة في 237.6 بلغتحيث  بين المصارف التجارية العربية،  نسبةىلبنان أعلسجلت فقد الناتج المحلي الإجمالي، 

 في 89.7بنسبة ين   في المائة، والبحر92.8 في المائة، والإمارات بنسبة 123.8، فالأردن بنسبة الناتج المحلي الإجمالي

  ).7/6( في المائة، الملحق 83.2بنسبة  المائة، ثم المغرب

 

  )1(الجدول رقم 
  تطور الودائع لدى المصارف التجارية العربية

  2007 و2006لعامي 
  )مليون دولار(  

الودائع الإجمالية 
إلى الناتج المحلي 

  (%)الإجمالي 

الودائع 
  الإجمالية

الودائع الإجمالية 
  خاصللقطاع ال

 الودائع الجارية
  للقطاع الخاص

الودائع الادخارية 
والآجلة للقطاع 

  الخاص

 
  السنة

66.5  723,927.8  657,830.9  201,926.0  455,904.9  2006  

71.4  922,493.1  827,255.7  273,794.2  553,461.5  2007  

  (%)نسبة التغير   21.4  35.6       25.8    27.4   7.4

  ).7/6(الملحق :  المصدر

  

 مليار 657.8 إلى ارتفاع ودائع القطاع الخاص من العربية الميزانيات المجمعة للمصارف التجارية  تشير بياناتذلكآ

وفيما يتعلق .  في المائة25.8نسبة مسجلة نمو بلغ  ،2007 في عام  مليار دولار827.3 إلى نحو 2006 في عام دولار

 مليار دولار، وبمعدل 553.5 إلى نحو 2007خلال عام  قيمتها تفعتارفقد  ، للقطاع الخاصبالودائع الادخارية والآجلة

 فقد  للقطاع الخاص،وعلى صعيد الودائع الجارية.  العام السابقفيمليار دولار  455.9 في المائة، مقابل 21.4  بلغنمو

 حيث تطورومن . ة في المائ35.6 مسجلة معدل نمو بلغ ، مليار دولار273.8 مليار دولار إلى نحو 201.9ارتفعت من 

يقدر متوسط الودائع الإجمالية للقطاع الخاص  ، الناتج المحلي الإجماليللقطاع الخاص آنسبة إلىالودائع المصرفية 

  .2006 في عام في المائة 66.5بل مقا 2007عام في من الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية  في المائة 71.4 بنحو

 

  يالنشاط الإقراض

  

ارف التجارية العربية نشاطها في مجال منح القروض والتسهيلات الائتمانية حيث ارتفعت قيمتها المقومة واصلت المص

، وبمعدل نمو بلغ 2007 مليار دولار خلال عام 851.1 إلى نحو 2006 مليار دولار في عام 677.7بالدولار من نحو 

 القروض والتسهيلات الائتمانية المقدمة من قيمةث  من حيى الدول العربية فرادعوفيما يتعلق بموق.  في المائة25.6

 جاءت في أغلب الدول العربية، حيث ي النشاط الإقراضاستمرار وتوسعمقومة بالدولار، يلاحظ  مصارفها التجارية

ر  مليا176.3 الإمارات بنحو تلتها،  مليار دولار212.5 التوالي بنحو  المرتبة الأولى وللسنة الثانية على فيالسعودية
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 القروض والتسهيلات الائتمانية للمصارف التجارية قيمةوفيما يتعلق بمعدل نمو . مصر والمغربفدولار، ثم الكويت، 

،  في المائة52.3سبة نمو بلغت نحو  أعلى نية سجلتقطرالمصارف ال أن تشير البيانات إلى ،العربية مقومة بالدولار

  في المائة36.9و  في المائة38.6بنسبة الكويت وعمان والإمارات و  اليمن في المائة ثم41.6 بنسبة العراق تلاها

  ).7/7 (، الملحق على التوالي في المائة36.6 و في المائة36.7و
  

  )2(الجدول رقم 
  القروض والتسهيلات الائتمانية المقدمة من قبل المصارف التجارية العربية

  2007 و2006لعامي 
 )مليون دولار                                                                                                                  (                                   

نسبة الائتمان 
المقدم للقطاع 

الخاص إلى الناتج 
المحلي الإجمالي 

(%)  

نسبة الائتمان 
المقدم للقطاع 
الخاص إلى 

إجمالي الودائع 
(%)  

لائتمان نسبة ا
المقدم للقطاع 
الخاص إلى 

إجمالي الائتمان 
(%)  

رصيد إجمالي 
الائتمان المقدم 
  للقطاع الخاص

رصيد إجمالي 
الائتمان المقدم 
  للقطاع العام

رصيد  إجمالي 
الائتمان المقدم 

للاقتصادات 
  العربية

  السنة

38.2  68.1  72.8  493,254.0  184,455.2  677,709.2  2006  
43.3  69.1  74.9  637,885.5  213,261.5  851,147.0  2007  

  (%)نسبة التغير   25.6  15.6  29.3  2.1  1.0  5.1

 ).7/8(و) 7/7(الملحق : المصدر

  

 إجمالي القروض والتسهيلات الائتمانية  الممنوحة من المصارف التجارية وعلى صعيد حصة القطاع الخاص في

 مقابل نسبة ،من إجمالي قيمة القروض والتسهيلات الائتمانية في المائة 74.9 فقد ارتفعت إلى ،2007 في عام العربية

 هذا القطاع منل قيمة القروض والتسهيلات الائتمانية الممنوحةآما تشير البيانات إلى ارتفاع . 2006 في عام 72.8

 في 29.3، وبمعدل نمو بلغ نحو 2007عام   مليار دولار في637.9 إلى نحو 2006 مليار دولار في عام 493.3 حوالي

 في المائة إلى 68.1المائة، وتشير آذلك إلى ارتفاع  حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص منسوبا إلى إجمالي الودائع من 

  ).7/8(، الملحق  خلال نفس الفترة في المائة69.1

  

  القاعــدة الرأسمالية

  

لقاعدة الرأسمالية لمجموع المصارف التجارية   المجمعة للمصارف التجارية العربية إلى ارتفاع ااتتشير بيانات الميزاني

ارتفاع ، مسجلة معدل 2007 مليار دولار في عام 147.2 إلى نحو 2006 مليار دولار في عام 114.8نحو العربية من 

 أظهرت البيانات أن القاعدة الرأسمالية للمصارف التجارية ، وعلى صعيد الدول العربية فرادى. في المائة28.2بلغ نحو 

 ى البحرين أعلفقد سجلت. غلب الدول العربية وبنسب متفاوتة في أاًالدولار الأمريكي شهدت ارتفاعبعربية مقومة ال

 47.3 في المائة، ثم الكويت بنسبة 75.9بنسبة  العراق تلاها في المائة، 78.6 نسبة لغمعدل نمو في القاعدة الرأسمالية ب

 في المائة 32.6 في المائة و39.0 و في المائة40.4 و في المائة45.4سبة والسعودية بن  وعمان وليبيا وقطر،في المائة

   ).  7/9( الملحق  في المائة،1 أقل من  بلغت، بينما سجلت جيبوتي انخفاضاً طفيفاً بنسبةعلى التوالي
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   أسواق المال العربية فيالتطور 
  

  أسواق الأوراق المالية العربية
   

 وذلك من خلال قيام الهيئات الرقابية  فيهاالأوراق الماليةلعربية لتطوير أسواق ل ا الدوبذلتهااستمرت الجهود التي 

 قدر أآبر وتحقيقللبورصات العربية بتطوير القوانين واللوائح التي تدعم زيادة مستويات الإفصاح والشفافية في السوق، 

صة والإيداع والقيد المرآزي لبلوغ مستويات  آذلك استمرت الجهود المتعلقة بتطوير نظم المقا.من الحماية للمستثمرين

 الأوراق المالية في الدولع هيئات أسواق مبإرساء قواعد للتعاون هذا بالإضافة إلى قيام بعض الدول العربية . أداء عالية

دعم  الخبرات الفنية لوذلك فيما يتعلق بتبادل)  (IOSCOيوسكو الدولية لهيئات أسواق المال الإ المنظمة فيعضاءالأ

  . في الدول العربيةوتطوير دور الجهات الرقابية

 

 في 38.3 بنسبة )2(يفيما يخص الأداء الكلي لأسواق الأسهم العربية، فقد ارتفع المؤشر المرآب لصندوق النقد العربو 

  ).4(، الشكل 2006 نقطة فى نهاية عام 237.7 مقارنة مع 2007 نقطة فى نهاية عام 328.7المائة ليصل إلى 
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مرآب لصندوق النقد العربي خمسة عشر سوقاً مشارآاً في قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية لصندوق النقد يشمل المؤشر ال  )2(

بورصة عمان وسوق البحرين للأوراق المالية وبورصة الأوراق المالية بتونس وسوق الأسهم السعودي وسوق مسقط : العربي وهي 
لمالية وبورصة بيروت وبورصتي القاهرة والإسكندرية وبورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء للأوراق المالية وسوق الكويت للأوراق ا

وسوق أبوظبي للأوراق المالية وسوق دبي المالي وسوق الدوحة للأوراق المالية وسوق الخرطوم للأوراق المالية وبورصة الجزائر 
 .وسوق فلسطين للأوراق المالية

.قاعدة بيانات صندوق النقد العربي: المصدر 

الشكل (4) : المؤشر المرآب لصندوق النقد العربي لعام  2007
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 حققه المؤشر ين الارتفاع الذفإ ،2007 في عام  الناشئة في الاقتصاداتء أسواق الأوراق الماليةوبالمقارنة مع أدا

حيث اقتصرت  ،كس أداء الأسواق الناشئة الدولية تعي المؤشرات التي، يفوق الارتفاع ف البنك العربيالمرآب لصندوق

على حوالي   )FT-SE 100(  يفوتسو S&P500)( 500ندرد بورز  ستامؤشرنسبة الارتفاع التي سجلها آل من 

  .   المائةي ف11 بنحو )Nikkei( حين انخفض مؤشر نيكاى ي ف،على التوالي المائة ي ف3.8 و3.5

  

  حيث تصدرت سوق، العربية باستثناء مصر و لبنانأسواق الأوراق المالية معظم في عدد الشرآات المدرجة ولقد ارتفع

 ثم المغرب  في المائة20 للأوراق المالية  بنسبة دبي تليها سوق  في المائة25 بنسبة اتعودية قائمة الزياد السالأسهم

 البورصات العربية إلى مستويات قياسية لتبلغ نحو في آما ارتفعت القيمة السوقية للأسهم المتداولة . في المائة16بنسبة 

 نهاية عام في مليار دولار عن القيمة السوقية 450زيادة قدرها  ب2007 نهاية عام في مليار دولار أمريكي 1,339

                    .2007 وبالرغم من ذلك فلم تشهد أسواق الأوراق المالية العربية إصدارات جديدة للأسهم خلال العام .2006

                 

  المالية العربية تحسنا الأوراق، فقد شهدت غالبية أسواق2007لعربية خلال عام أما فيما يتعلق بالأداء الفردي للأسواق ا

 .2006 مقارنة بعام للأوراق المتداولة في تلك الأسواق والقيم السوقية من حيث أحجام التداول أو الأسعار سواء ملحوظاً

وراق المالية يأتي في الصدارة بارتفاع  للأمسقط  سوقإلى أن  تشير البياناتك الأسواق المحلية لتلالمؤشرات ففي جانب

بارتفاع   الماليدبي سوق ثم المائة، ي ف51.7 قدره بارتفاع  للأوراق المالية أبو ظبي في المائة، يليه سوق 61.9قدره 

  الأسهمسوقمؤشر  في المائة و43.3 بورصتي القاهرة والإسكندرية بنسبةل المحلي وارتفع المؤشر ، المائة في43.7بلغ 

 ).5(المائة، الشكل  في 40.9لسعودي بنسبة ا
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  .قاعدة بيانات صندوق النقد العربي:  المصدر                        

الشكل (5) : نسبة تغير المؤشرات المحلية لأسواق الأسهم في الدول العربية  
(نهاية 2006/ نهاية 2007)
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يتعلق المؤشر الأول بالأهمية  من خلال احتساب أربعة مؤشرات رئيسية، 2007وبتحليل أداء أسواق الأسهم لعام 

حتساب القيمة السوقية للأسهم المتداولة آنسبة من الناتج المحلي النسبية لأسواق الأسهم في الاقتصاد من خلال ا

 قيمة الناتج المحلي  تجاوزت2007 خلال عام  القيمة السوقية للأسهم المتداولةأنفقد أظهر هذا المؤشر . الإجمالي

 ي ف150ة  وسوق الدوحة للأوراق المالية بنسب، في المائة260نسبة حيث بلغ المؤشر الإجمالي فى بورصة عمان 

 وسوق ، المائةي ف138سوق الأسهم السعودي بنسبة و ، المائةي ف146 وسوق البحرين للأوراق المالية بنسبة ،المائة

 ثم بورصة القيم ، المائةي ف108 وبورصتي القاهرة والإسكندرية بنسبة ، المائةفي 127الكويت للأوراق المالية بنسبة 

 من قيمة الناتج  في المائة50تجاوزت القيمة السوقية للأسهم المتداولة و.  المائةيف 103المنقولة بالدار البيضاء بنسبة 

 وسوق مسقط ، المائةفي 72 وسوق دبي المالي ، المائةفي 63سوق أبوظبي للأوراق المالية ل بالنسبةالمحلي الإجمالي 

 من  في المائة50نسبة تقل عن الأخرى ة  القيمة السوقية للأسهم المتداولبلغتفي حين  ، المائةفي 57للأوراق المالية 

    . في الدول العربيةلإجمالياقيمة الناتج المحلي 

  

 إجمالي الأسهم من معدل دوران الأسهم، أي إجمالي الأسهم المتداولة آنسبة الذي يقيسو أما بالنسبة للمؤشر الثاني

 83 إلى 2006 في المائة في عام 190عة من في الأسواق العربية مجتم  هذا المؤشرفقد تراجعالمدرجة في البورصة، 

 من ، معدل دوران الأسهمانخفض فيها قائمة الأسواق التى  السعوديسوق الأسهموتصدر . 2007في المائة في عام 

 فى 9 إلى 2006 المائة عام في 25ليها بورصة بيروت من ي ،2007 فى المائة عام 131 إلى 2006 المائة عام في 429

سوق البحرين  و،2007  في المائة في عام 42  إلى 2006 في المائة في عام 73 ثم بورصة عمان من 2007المائة عام 

، وبورصتي القاهرة والإسكندرية  من 2007عام في  في المائة 4 إلى 2006 في المائة في عام 7للأوراق المالية من 

في سوق أبوظبي للأوراق المالية ذا المؤشر ه حين ارتفع في. 2007 في المائة عام 47 إلى 2006 في المائة عام 52

 في 100 إلى 2006 فى عام 56 وسوق الكويت للأوراق المالية من ،2007 فى عام 39 إلى 2006 فى عام 24من 

  . 2007 عام المائة

  

مضاعف السعر على العائد، والذي يتم احتسابه على أساس مقارنة الارتفاع في سعر الثالث، وهو مؤشر لبالنسبة لو

السهم المتداول مع العائد المتوقع من السهم، فقد سجلت بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء أعلى ارتفاع في هذا 

، 2006 في عام 32 مقابل حوالي 2007 في عام 34المؤشر للعام الثاني على التوالي، حيث بلغ هذا المؤشر حوالي 

، وبورصتي القاهرة والإسكندرية 23.2عودي عند مستوى ، وسوق الأسهم الس28.0ها بورصة عمان عند مستوى لتت

 .19.1عند مستوى 

 

تصدر سوق الأسهم السعودي قائمة فقد  الشرآات المدرجة في الأسواق العربية، حجموفيما يتعلق بمتوسط وأخيراً، 

حوالي لسوق إلى فى هذا االأسواق العربية، حيث وصل متوسط رأسمال الشرآة الواحدة التي يتم التداول في أسهمها 

 2.4سوق الدوحة بقيمة  ثم  دولار،مليار 2.5 ويليه سوق دبي المالي بقيمة . 2007 في نهاية عام  مليار دولار 4.7

  . دولارمليار 1.9بقيمة  أبو ظبي، وسوق  دولارمليار
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(مليون دولار امريكي  )
اهمية القيمة  

السوقية للأسهم   
فى الاقتصاد * 

معدل دوران   
الاسهم * *  

(%)

مضاعف السعر   
الى العائد 

عدد الشرآات   
المدرجة  

متوسط حجم  
الشرآة  * * *  

(مليون دولار )
20072007200720072007السوق 

        63.139.416.3641,893سوق أبوظبي للأوراق المالية  
           260.442.328.0245168بورصة عمان 

           146.14.013.151530سوق البحرين للأوراق المالية   
        137.6131.423.21114,676سوق الأسهم السعودي

           196691-126.8100.0سوق الكويت للأوراق المالية   
        102.829.833.8731,034بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء

           15.414.016.251105بورصة الأوراق المالية بتونس
             0.10.25.3249بورصة الجزائر 
        72.074.816.5552,512سوق دبي المالي

             5295-8.63.9سوق الخرطوم للأوراق المالية   
           57.222.614.7125185سوق مسقط للأوراق المالية   

        402,388-149.531.3سوق الدوحة للأوراق المالية  
           15726-44.19.1بورصة بيروت 

           108.547.319.1435319بورصتي القاهرة والاسكندرية  

** قيمة الاسهم المتداولة إلى القيمة السوقية    .
*** القيمة السوقية على عدد الشرآات المدرجة     .

المصدر  : قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، إصدارات صندوق النقد العربى        .

الجدول رقم   (3)
أهم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية     

خلال عام   2007

* القيمة السوقية إلى الناتج المحلى الإجمالى.

  
  

   الخزينةاتأسواق سندات الحكومة وأذون
 

 في ميزانية مالية الحكومة، لتمويل العجزدى المصادر الرئيسية إحالدول العربية في أسواق السندات الحكومية تشكل 

آما تساعد هذه الأسواق أيضاً في تفعيل آليات السوق لتحديد أسعار الفائدة التي تعكس التكلفة البديلة للأموال المستثمرة 

حيث  ، العربية الدولمنعدد حجم الاستثمارات في الأوراق المالية الحكومية في ولقد تزايد . حسب الآجال المختلفة

. ندات الحكومة قصيرة وطويلة الأجلستثمارات في سللا أآبر الأسواق العربيةتعتبر آل من مصر والسعودية ولبنان 

 ا مليار دولار لتبلغ قيمته4.7 بحوالي 2007ففي مصر ارتفعت الاستثمارات في الأوراق المالية الحكومية خلال عام 

 أن الحكومة المصرية قامت لأول مرة بإصدار  إلىوتجدر الإشارة في هذا الصدد. العام مليار دولار في نهاية 33.6

 في المائة 8.75 وفائدة قدرها رات جنيه مصري مليا6نحو  الاسمية بلغت قيمتها 2007سندات بالعملة المحلية في يوليو 

سندات بمقدار الضعفين لطرح عن تغطية الوقد أسفر هذا ا ، و تم طرح تلك السندات في الأسواق العالمية،نواتس 5لمدة 

من خلال غرفة المقاصة الدولية تستهدف الحكومة المصرية تسوية للسندات  ،جانب آخروفي . ونصف الضعف

(EUROCLEAR) ،قاعدة المستثمرين الدوليين في توسيعويؤدي إلي سهولة تداول السندات الحكومية دوليا  سمما 

  .السوق المصرية 
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 33.2 نحو  تلك الاستثماراتية ثاني أآبر سوق للاستثمارات في الأوراق المالية الحكومية، حيث بلغتوتعتبر السعود
ويأتي لبنان آثالث أآبر سوق للاستثمارات في . 2006، وبزيادة طفيفة عن مستواها في عام 2007مليار دولار عام 

 في المائة عن العام 4.1مسجلة زيادة بنسبة ، و2007 مليار دولار، في عام 20.5 نحو حيث بلغتالسندات الحكومية 
  2006 مقارنة بعام 2007وفى المقابل سجلت الاستثمارات في الأوراق المالية الحكومية انخفاضا خلال عام . السابق

يرادات الإويعزى ذلك أساسا إلى ارتفاع  . قطر في المائة في3.4، والعراق في المائة في آل من الكويت و6.0بلغ 
ذا  في تلك الدول وما نتج عن ذلك من فوائض في الميزانية العامة للدولة وتفضيل هذه الدول لاستخدام جزء من هالنفطية

  .الفائض في تخفيض الدين العام
  

، ردن تترآز الإصدارات في آل من لبنان والأوبالنسبة لتصنيف الأوراق الحكومية حسب الآجال وجهات الإقراض،
 في الأذونات والكويت ومصر واليمن ، في آل من العراقفي حين تترآز الإصدارات ،جلالسندات طويلة الأوتونس في 

فيما يتعلق بجهات الإقراض أو حاملي هذه الأوراق، فإن دور القطاع الخاص غير المصرفي و. سندات قصيرة الأجلالو
وعلى الرغم من  . التجارية فيهافي الاستثمار في الأوراق الحكومية ما زال ضئيلاً مقارنة بحجم استثمارات المصارف

، حيث لا أسواقها المالية لا تزال غير متطورةأن إلا  العديد من الدول العربية، في الحكومية ات السندات والأذونأهمية
تاحة وتشجيع استخدام الأدوات المالية الأخرى آالمشتقات وغيرها من  لإيفضيبما  نشطةأسواق ثانوية فاعلة وتوجد 

 وهو ما يساعد فى  تحسين جودة إدارة فيها،أسواق لتلك الأدوات و خلق الآليات اللازمة لتفعيل التعامل خلال إنشاء 
  .إلى حد آبير المخاطر

  
قتصر ت، فغالبا ما ا ومحدودية عدد المتعاملين فيه،اتسم بضعف أدائهثانوية فى غالبية الدول العربية تزال السوق الولا ت

 والتي تعتبر المصارف التجارية والهيئات الحكومية أآبر ،)سوق الإصدار(ق الأولية على نفس المتعاملين فى السو
 إما لأسباب تتعلق بالملاءة المالية اللازمة للتعامل فى سوق السندات أو لعدم وجود نظم فعالة المستثمرين فيها، وذلك

 التيافة إلى الطبيعة الربوية للسندات وهذا بالإض.  سوق الأسهم في آتلك المتوفرةللدفع والتسويات والحفظ المرآزي
الصناديق الاستثمارية ذات الطابع و من المتعاملين من المؤسسات غير المصرفية ا لا يمكن تجاهلهفئةتحجب عن السوق 

  .يالإسلام

(مليار دولار امريكي  )

20062007
3.053.744.7622.727.3الأردن
3.964.534.8614.47.2تونس   

3.61.0-34.0832.8633.17السعودية
6.0-0.9-2.982.962.78العـراق
0.6-41.7-5.923.453.43عُمـان
3.4-1.291.531.4818.6قطـر

6.0-10.3-10.269.208.64الكويت 
18.9219.7020.504.14.1لبنان  
27.3928.9133.565.516.1مصر

n.a0.150.73n.a391.8موريتانيا
1.791.932.577.733.3اليمـن 

.2008 المصدر  : إستبيان التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام

قيمة الاستثمارات في سندات الحكومة وأذونات الخزينѧѧة
قصيرة وطويلة الاجل في الدول العربية     

% خلال السنة مقارنة بالسنة السابقة    

الجدول رقم  (4)

200520062007الدولة
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