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تـقدیـم

ــنـدوق النقـد العربي في إطـار أعمـال اللجـان وفرق العمـل المنبثقـة عن   ــدر صــ یصــ
مجلس محافظي المصـارف المركزیة ومؤسـسـات النقد العربیة أوراق عمل تتناول  

ــارف   ــھا ھذه اللجان والفرق، ذات أولویة للمص ــایا تناقش ــیع وقض المركزیة مواض
العربیة. إضـافة إلى ذلك، یعد صـندوق النقد العربي ضـمن ممارسـتھ لأنشـطتھ كأمانة  
النقــدیــة   الجوانــب  مختلف  والأوراق في  التقــاریر  من  عــدداً  المجلس،  لھــذا  فنیــة 
ــات النقد العربیة. تعد ھذه  ــس ــارف المركزیة ومؤس ــرفیة تتعلق بعمل المص والمص

اذ القرارات والتوصــــیات التي یصــــدرھا  التقاریر والأوراق من أجل تســــھیل اتخ
دة عن   ات مفیـ اریر من معلومـ ھ الأوراق والتقـ ــمنتـ ا تضــ ــوء مـ المجلس. وفي ضــ
موضــوعات ذات صــلة بأعمال المصــارف المركزیة، فقد رأى المجلس الموقر أنھ 
من المناسب أن تتاح لھا أكبر فرصة من النشر والتوزیع. لذلك، فقد باشر الصندوق  

التي تتضـمن الأوراق التي یقدمھا السـادة المحافظین إلى جانب   بنشـر ھذه السـلسـلة
التقاریر والأوراق التي تعدھا اللجان والصـندوق حول القضـایا النقدیة والمصـرفیة  
ــر، في توفیر المعلومـات وزیـادة الوعي بھـذه  ذات الأھمیـة. یتمثـل الغرض من النشــ

در من المعلومات المتاحة  القضــــایا. فالھدف الرئیس منھا ھو تزوید القارئ بأكبر ق
حول الموضــوع. نأمل أن تســاعد ھذه الســلســلة على تعمیق الثقافة المالیة والنقدیة  

 والمصرفیة العربیة.

والله ولي التوفیق،

عبد الرحمن بن عبد الله الحمیدي
المدیر العام رئیس مجلس الإدارة
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صندوق النقد العربي  

حقوق الطبع محفوظة  

الصندوق   یصدرھا  بحثیة،  وأوراقا  اقتصادیة،  دراسات  العربي  النقد  بصندوق  الفنیة  الدوائر  خبراء  یعد 

وینشرھا على موقعھ الرسمي بالشبكة الإلكترونیة. تتناول ھذه الإصدارات قضایا تتعلق بالسیاسات  النقدیة 

والمصرفیة والمالیة والتجاریة وأسواق المال وانعكاساتھا على الاقتصادات العربیة . 

الآراء الواردة في ھذه الدراسات أو الأوراق البحثیة لا تمثل بالضرورة وجھة نظر صندوق النقد  العربي، 

وتبقى معبرة عن وجھة نظر معد الدراسة . 

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسة أو ترجمتھا أو إعادة طبعھا بأي صورة دون  موافقة 

النقد والتحلیل، مع  وجوب ذكر  القصیر بغرض  الاقتباس  إلا في حالات  العربي،  النقد  خطیة من صندوق 

المصدر . 

توجھ جمیع المراسلات إلى العنوان التالي: 

قسم تطویر القطاع المالي –  الدائرة الاقتصادیة 

صندوق النقد العربي 

ص.ب.  –  أبو ظبي –  دولة الإمارات العربیة المتحدة 

+ ھاتف:  

  ; البرید الالكتروني: 
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 مقدمة أولاً: 
 

-2011أبرزت أزمة الدیون السیادیة التي تأثرت بھا منطقة الیورو خلال الفترة (
والأزمات المصرفیة، حیث  ) أھمیة التنبھ للعلاقة بین مخاطر الدیون السیادیة  2012

السیادیة   للسندات  البنوك  في حیازة  الإفراط  یؤدي  مستوى    - قد  النظر عن  بغض 
إلى حدوث تراكم في المخاطر النظامیة، حیث تتحفز البنوك    -المخاطر المرتبط بھا 

عادةً لحیازة السندات كونھا ذات مخاطر منخفضة، ویتم منحھا معاملة تفضیلیة في  
بیة لا سیما متطلبات رأس المال والسیولة والتعرضات، ولعل تعثر  المتطلبات الرقا

بالغ  كشف المخاطر المرتبطة بالإعتماد المُ   2023البنوك الأمریكیة في شھر مارس  
فیھ على السندات وعدم تنویع محفظة الأصول بشكل عام، خصوصاً في حال كانت  
فائضة  توفر سیولة  إن  ملحوظ، حیث  بشكل  الودائع منخفضة  إلى  القروض  نسبة 
خلال فترة زمنیة قصیرة قد یدفع البنك بتوظیفھا بالسندات كونھا منخفضة المخاطر، 

ودة خلال الأوضاع الضاغطة (بناء  وفي حال إضطراره لتسییل الأصول عالیة الج
محاولة    -على سبیل المثال- التي منھا  )  Mark to Marketعلى الأسعار السوقیة  

كبّد البنك خسائر تلبیة السحوبات الكبیرة للودائع غیر المؤمنة، فقد یؤدي ذلك إلى ت
ة  ، وذلك في الفترات التي تكون فیھا القیمقد تؤثر على مركزه المالي وثقة العملاء

بأسعار السوقیة لتلك الأصول منخفضة، أي بمعنى إضطرار البنك لبیع تلك الأصول  
سیاسة ل  تزامن عملیة التسییل في فترات إتباع المصرف المركزي  منخفضة نتیجة

 .     نقدیة متشددة وبالتالي انخفاض العائد على السندات 

ات  زمن أكبر الأواحدة م  جائحة فیروس كورونا المستجد التي تحولت إلىفیما یخص  
كذلكعالمیةالقتصادیة  الا فقد كشفت  بین    ،  الترابط  تزاید  نتیجة  المحتملة  المخاطر 

الكیانات السیادیة والبنوك بعد الطفرة التي حدثت في حیازات الدین السیادي المحلي  
طارئة  تخاذ تدابیر دعم  إلجأت الحكومات إلى  لدى البنوك أثناء جائحة كورونا، حیث  

  نھا أ  إلاّ   قتصادیة،جتماعیة والإالحد من بعض الآثار الإ  في  ھمت مسبوقة سا   وغیر
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 ،قتصادیة التوازنات الإفي    ت ختلالا لإا من  مزید  ال  في حدوث خرى  أمن جھة    ساھمت 
ً نظر ،حتیاجات التمویلیةالإإرتفاع  وذلك في ضوء لما خلفتھ ھذه الأزمة من تبعات   ا

القطاعات   ، كالسیاحة والتجارة الخارجیة  الھامةالإقتصادیة  على وضعیة عدد من 
 2023  عام خلال الكلّي العامة المالیة عجز  سجلیُ   أن یتوقع ،السیاق اذ ھ  فيوالنقل. 

ً إ ً   رتفاعا إلى    طفیفا المائة  5لیصل  المحلي   في  الناتج  إجمالي  من  المتوسط    في 
ً رتفاعإ  الحكومات   فیھ  تواجھ  الذي  الوقت ، في  1الإجمالي  ً   الفائدة  أسعارفي    ا  وضغوطا

، مما قد التقاعد   ومعاشات   الأجور   على  الإنفاق  ذلك  في  بما  العام  الإنفاق  زیادةفي  
ً  یولد ذلك  . الموازنات الحكومیةعلى   إضافیةضغوطا

ا التنبؤات الحالیة للمؤسسات  نقدیة لدولیةوحسب  إتباع سیاسة مالیة وسیاسة  ، فإن 
التضخم   إرتفاع  ظل  في  دون  متشددة  للحیلولة  یكفي  لن  المالي  الحیز  ومحدودیة 

استمرار المسار التصاعدي لنسب الدین العام. حیث یتوقع أن تبقَ مدفوعات الفائدة 
كنسبة من الإیرادات متجاوزة لمستویات ما قبل الجائحة على المدى المتوسط في  

لنامیة منخفضة  البلدان الصاعدة والبلدان النامیة منخفضة الدخل، كما تشھد البلدان ا
 الدخل مخاوف تزاید مواطن الضعف في ھیكلة الدین نتیجة إرتفاع الدیون.

ویشُیر تقریر البنك الدولي عن شفافیة الدیون في البلدان النامیة إلى أن ھناك فجوات 
من البلدان منخفضة الدخل   في المائة  40  أنّ تظھر في أنظمة متابعة الدیون، حیث  

یونھا السیادیة منذ أكثر من عامین، وأن الكثیر من البلدان  لم تنشر أي بیانات عن د 
تنشر البیانات   التي  الحكومة بیاناتھا    تقتصر  ھذه  على  المستحقة  الدیون  على 
الأھمیة    وتعتبر  ،المركزیة بالغة  خطوة  الدیون  ومتابعة  شفافیة  مراقبة  مجال  في 

من عملیة    تسھل، و، لأن الشفافیة تزید من مستوى المساءلةأوضاع المالیة العامة
إعتماد سیاسات إقتصادیة غیر   من  كما أنھا تحد   ،ستثمارات الجدیدةالإ  الحصول على

 فعالة.

 . 2023ریل إب الصادر فيتقریر "الراصد المالي" لصندوق النقد الدولي  المصدر:
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العامة  ثانیاً:   الموازنات  على  المستجد  كورونا  فیروس  جائحة  تأثیر 
لحكومات الدول العربیة 

المستجد  تأثیر .أ لالموازنات    على  جائحة فیروس كورونا  االعامة  لدول  حكومات 
 للنفط  صدرةالم العربیة

السلبیة    علاوةً  التأثیرات  المستجد على  كورونا  فیروس  المتغیرات على    لجائحة 
  كذلك الدول  قتصادات ھذه  إ تأثرت  فقد  في الدول العربیة المصدرة للنفط،    الإقتصادیة

تفاق "أوبك" الذي تراجعت على إثره  إ نتاج النفطي المقرر وفق  الإ بانخفاض كمیات  
إلى   في المائة 6نتاج النفط الخام في دول المجموعة بنسب تراوحت ما بین إكمیات 

القطاع النفطي في ھذه الدول بتراجع    إنتاجتأثر    ، كما 2020في عام   في المائة   12
شـاط  تراجع للنولم یقتصر ھذا ال   في المائة،  35سواق الدولیة بنسبة  الأأسعاره في  

  ، غیر النفطيبل إمتد تأثیره إلى القطاع    ،النفطي فحسب القطـاع    الإقتصادي على
فرض ضـــغوطات على العامة وتسبب في  على أوضـاع المـالیـة    هراثآ  حیث ظھرت 

مجال   في  الدول  العـامالإ ھذه  إ  ،نفـاق  الحكومي    إلىضطرت  حیث  الإنفاق  زیادة 
   فراد والشركات. الأقطاعي على  لجائحةجراءات للتخفیف من تأثیر اإتخاذ عدة إو

لى الناتج المحلي  إرتفاع نسبة الدین العام  إإلى    2020  عام أدت جائحة كورونا في  
جمالي في كل الدول العربیة النفطیة تقریباً بنسب متفاوتة، حیث تحملت الحكومات  الإ

الآثار الاقتصادیة  جل الحد من  أسر والشركات من  نفقات كبیرة للتخفیف عن كاھل الأ
لللجائحة وقد  لإصدار  ،  الحكومات  والخارجیة  جأت  الداخلیة  الأسواق  في  سندات 
رتفاع مستویات الدین العام، ووفقاً لما جاء في  إلى  إدى  أ  الموازنة مماعجز    لتغطیة 

، فقد سجل متوسط نسبة الصادر عن صندوق النقد الدولي  ستقرار العالميتقریر الإ
ً إجمالي الناتج المحلي  الدین العام إلى إ رتفع عجز الموازنة  ملحوظاً، حیث إ  رتفاعا

جمالي إلى  العامة المجمعة لدول مجلس التعاون الخلیجي كنسبة من الناتج المحلي الإ 
ً خرى عجزكما سجلت الدول العربیة النفطیة الأ، 2020في عام   في المائة 8.1 في   ا
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رتفاع في مستویات الإ  . ویعود 2020في عام   في المائة  16موازناتھا بنسبة تقارب 
یرادات النفطیة وغیر النفطیة في الوقت  لكل من الإ  لملحوظنخفاض االإإلى  العجز  

مستویات   فیھ  شھدت  ً   نفاقالإالذي  ارتفاعا ً   العام  مكافحة   كبیرا متطلبات  لمواجھة 
جتماعیة التي تشكل نسبة  الإجور والحمایة  الأنفاق على بنود  الإو  ،نتشار الفیروسإ

إ  .یستھان بھا من موازنات ھذه الدول  لا على   حكومات العتمدت  في ھذا الإطار، 
حتیاجات التمویل، وفي المقابل وجھت إالقطاع المصرفي من أجل الحصول على  

بدورھا   باعتبارإالبنوك  الحكومیة  السندات  نحو  ویمكن ستثماراتھا  آمناً  ملاذاً   ھا 
 . ةك المركزیوالبنقبل  التمویل منإعادة حصول على استخدامھا كضمان لل
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في الدول العربیة   من اجمالي الناتج المحلي الإجمالي  رصید المالیة العامة كنسبة):  1شكل رقم (
 ) 2022-2016خلال الفترة ( المصدرة للنفط

   أبریل العالمي  الاقتصاد  آفاق  بیانات  قاعدة  النقد    2023المصدر:  وتقریر  الدولي)(صندوق   ،
 الصادر عن صندوق النقد العربي.  2023الاستقرار المالي للدول العربیة لعام 

تأثیر جائحة فیروس كورونا المستجد على الموازنات العامة لحكومات الدول العربیة  .ب
 ة للنفط ستوردالم

الإیرادات المالیة،   تراجعإلى    جائحة كوروناالناجم عن    الإنكماش الإقتصاديأدى  
  التوازنات   تأثرت ، ونتیجة لذلك  جائحةوزیادة الإنفاق الحكومي للتخفیف من تأثیر ال

توسع العجز  حیث    الجائحة،مقارنةً بتوقعات ما قبل    ، وذلكالبلدان  معظمالمالیة في  
بنسبة  المالي   إفریقیا  الشرق الأوسط وشمال  المائة من    7.5الأولي في منطقة  في 

عام   في  المحلي  الناتج  النمو 2020إجمالي  تباطؤ  مع  المرتفع  العجز  ھذا  وأدى   .
نقاط   7الناتج المحلي الإجمالي بـ    لىإالاقتصادي، إلى زیادة متوسط نسب الدیون  

 مئویة. 
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العالمي صامداً أثناء جائحة كورونا نتیجة  قتصادي  بقاء النظام الإمن  رغم  على الو
الإ التي  الإجراءات  المالیة  إستثنائیة  السیاسات  مستوى  على  الدول  معظم  تخذتھا 

ً   تداعیات التطورات الراھنة في أوروبا  انعكست والنقدیة،   العدید    ات قتصاد إعلى    سلبا
فاع أسعار رتإ. حیث فرض  وأمن الطاقةمن البلدان من خلال تھدیدھا للأمن الغذائي  

قتصادات الدول غیر النفطیة التي لاتزال تعاني  إالطاقة العالمیة أعباء إضافیة على  
 قتصادیة. مختلف القطاعات الإ تبعات جائحة كورونا علىمن 

، وسط تعافي 2022وقد شھدت أسعار النفط والغاز مستویات قیاسیة منذ بدایة العام  
رتفاع أسعار الخامین تبعات إویحمل   وشح المعروض منھما.  علیھما،الطلب العالمي  

الجاري الحساب  عجز  تزاید  ذلك  في  بما  للطاقة،  المستوردة  البلدان  على    ، سلبیة 
معدلات   إضافةً  وارتفاع  المالیة  الأرصدة  عجز  تزاید  مثل  أخرى  سلبیة  آثار  إلى 

ً   التضخم  ، مما ولّد حالة  بلدانال  ھده  في مع بلوغ الدین العام مستویات مرتفعة    تزامنا
ستمرار في  على الإ  الحكومات والكیانات السیادیةعدم الیقین بشأن مدى قدرة    من

النفاذ إلى التمویل الخارجي نتیجة   أكبر من أي وقت آخر، فمع محدودیة  ھاخدمة دیون
وتراجع   كلفتھ من جھة  البلدان من جھة    التصنیفلارتفاع  لعدید  خرى،  أالسیادي 

ه البلدان من إمكانیة عدم توفر التمویلات اللازمة مما قد یخفض تزداد مخاوف ھذ 
قتصاد وتحقیق القدرة على خدمة  ستثماراتھا اللازمة لنمو الإإإنفاقھا على الأولویات و

 الدیون. 
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في عدد من  من اجمالي الناتج المحلي الإجمالي  رصید المالیة العامة كنسبة):  2-6شكل رقم ( 
 ) 2022-2016خلال الفترة ( الدول العربیة المستوردة للنفط

   أبریل العالمي  الاقتصاد  آفاق  بیانات  قاعدة  الدولي)  2023المصدر:  النقد  وتقریر  ،  (صندوق 
 العربي. الصادر عن صندوق النقد  2023الاستقرار المالي للدول العربیة لعام 

تلج التبعات،  ھذه  لتجنب  محاولة  ا  أفي  والمؤسسات  البلدان   لعامةالحكومات  في 
عتماد على بنوكھا المحلیة من أجل لى الإ إ  -وردة للنفط منھاست الصاعدة خاصة الم

ن الحیازات الكبیرة من  ألا ، إالسندات الحكومیةعبر إصدار   التمویلالحصول على 
تعرّ  السیادي  لخالدین  البنوك  مالیة  ض  على  ضغوط  وجود  حالة  في  ھامة  سائر 

نتیجة لذلك قد تضطر البنوك إلى   الحكومة وتراجع القیمة السوقیة للدین الحكومي.
تلك التي تتوفر لدیھا فوائض   تقلیص الإقراض المتاح للشركات والأسر خصوصاً 

مال رأس  ھوامش  من  ً أقل  سلبا یؤثر  مما  الإ  ،  النشاط  تباطؤ  على  ومع  قتصادي. 
لمزید من الضغوط    العامةمالیة  القتصاد وتراجع الإیرادات الضریبیة، قد تتعرض  الإ

 على البنوك. المخاطروھو ما یؤدي بالتالي إلى زیادة 

الروابط المتبادلة بین الكیانات السیادیة والبنوك المحلیة   زایدت تفي ھذا الإطار، فقد 
في ظل قیام البنوك بتوفیر    وذلك  ،العامین الماضیین  ىفي الأسواق الصاعدة على مد 

من أجل تخفیف أثر    یةالحكومالإضافیة  حتیاجات  الإمعظم التمویلات اللازمة لسد  
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أصول ھذه البنوك    رتفعت نسب حیازة الدین الحكومي من مجموعإحیث    ،الجائحة
من إجمالي قیمة الأصول المصرفیة في بعض الدول   في المائة  20إلى أكثر من  

 . العربیة

  ) 2021الدول العربیة (  عدد من  ): تطور انكشافات البنوك للدین السیادي المحلي في3شكل رقم (
 (%) 

 (ملاحق الفصل الثاني) )2022أبریل ( المصدر: تقریر الاستقرار المالي لصندوق النقد الدولي  ،
تلك   مصدر  السیادیة،  للمخاطر  المصرفي  القطاع  تعرض  یخص  فیما  مصر  بیانات  باستثناء 

 البیانات: البنك المركزي المصري.

المالي  إ  تشیركما   الاستقرار  تقریر  في  الدولي  النقد  صندوق  أبریل  (حصائیات 
المصرفیة  الأزمات  السیادیة وحدوث أزمات الدیون  وجود ترابط بین  ى  ) إل2022

). ولعل أزمة الدیون السیادیة في منطقة  4) وشكل (1(جدول    في الأسواق الناشئة
) أثارت الشكوك أمام واضعي المعاییر والسلطات الرقابیة  2012- 2011الیورو ( 

حول جدوى إستمرار إعتبار إصدارات الدین السیادي خالیة من المخاطر، خصوصاً  
مع عدد من الأزمات المصرفیة. حیث   أن أزمات الدیون السیادیة تزامنت تاریخیاً 

من الممكن أن تؤدي أزمات الدیون السیادیة إلى تقلبات في الأسواق المالیة، وتراجع  
ربحیة   وتراجع  الإقراض،  كلف  وإرتفاع  المصرفیة،  الأصول  جودة  مستوى  في 
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ل لضخ السیولة في البنوك، وتراجع النشاط الإقتصادي، وإضطرار الحكومات للتدخ
 القطاع المصرفي وغیرھا. 

التعثر السیادي والأزمات    (تكرار)  تواتر :  الدیون السیادیة والأزمات المصرفیة  :)1جدول رقم (
 (%)  2016- 1971 في الأسواق الناشئة والاقتصادات المتقدمة لعملةاأزمات المصرفیة و

قتصادات الإ
 المتقدمة 

الأسواق  
 الأزمة طبیعة  الصاعدة 

 أزمة دیون سیادیة (محلیة) 6.3 0.1
 أزمة دیون سیادیة (خارجیة) 18.5 0.5
 أزمة مصرفیة  15.0 16.1
 أزمة العملة  25.8 10.9
 أزمة مصرفیة وتعثر سیادي 6.6 0.5
 أزمة العملة وتعثر سیادي وأزمة مصرفیة 5.1 0.0

  2022الدولي (أبریل المصدر: تقریر الاستقرار المالي لصندوق النقد.( 

 في المائة.   15تعرف أزمات العملة بأنھا انخفاض سنوي في سعر الصرف الاسمي لا یقل عن    **

یحُسب تكرار حدوث كل نوع من الأزمات على أنھ العدد الإجمالي لملاحظات الدولة في    ***
العام التي تم تحدیدھا على أنھا أزمة كنسبة مئویة من إجمالي عدد الملاحظات على مدار العام  

 العینة.كامل في لدى الدولة 
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العملة  ):  4شكل رقم ( السیادیة وأزمات  الأزمات  المصرفیة فترات حدوث  بالأزمات  المرتبطة 
 (كنسبة مئویة من عدد الأزمات المصرفیة) 

   :عن  المصدر صادرة  عمل  الدوليورقة  النقد  "2012(  صندوق  بعنوان:   (Systemic 
Banking Crises Database: An Update" 

 بدایة عام حدوث الأزمة المصرفیة.   T** تمُثل 

  2ات العربیة الحكوم  المالیة العامة فيعلى ج. آثار الأزمات المتعاقبة 

 بدرجات   ،قتصادات الدول العربیة سواء المصدرة للنفط أم المستوردة لھإتعرضت  
كورونا   أھمھا  ،بینھا  فیما   ومتفاعلة  متتالیة  صدمات   عدةل  متفاوتة  فیروس  أزمة 

التعافي بوادر  رغم  بظلالھا  تلقي  لازالت  والتي  تداعیات    ،المستجد  التطورات ثم 
الأوروبیة  القارة  في  النفط والغذاء   الراھنة  أسعار  إرتفاع في  ترتب عنھا من  وما 

 ). مصدر بیانات ھذا البند: تقریر الاستقرار المالي في الدول العربیة، صندوق النقد العربي ( 
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قتصادیات  ما دفع العدید من الإوھو    وتضاعف أعباء الدین العام لدى بعض الدول،
 ات النقدیة لاحتواء الضغوط التضخمیة.إلى تشدید السیاس

أثرّت الإجراءات المتخذة للحد من تداعیات الأزمة الصحیة على  في ھذا الإطار،  
شھد قطاع المالیة العامة  ، حیث  التوازنات المالیة للحكومات العربیة بطرق متفاوتة

عام    الأردنفي   التراجع   2021خلال  بعد  وذلك  مؤشراتھ،  معظم  أداء  في  تحسناً 
جراء تأثره بتداعیات جائحة كورونا، فقد انخفض عجز   2020الملحوظ خلال عام  

  5.4لیصل الى ما نسبتھ    في المائة  1.6الموازنة العامة، بعد المنح الخارجیة بمقدار  
  في المائة  7.0مع عجز مالي نسبتھ  من الناتج المحلي الإجمالي، بالمقارنة    في المائة
في    15.6رتفاع الإیرادات العامة بنسبة  محصلة لإك. وقد جاء ذلك  2020في عام  

عن المستوى المسجل في عام    في المائة  7.0وارتفاع النفقات العامة بنسبة    المائة
بنسبة  2020 المحلیة  الإیرادات  ارتفعت  العامة،  الإیرادات  ففي جانب  في    17.4. 
رتفاع الإیرادات الضریبیة وذلك نتیجة لإ ،  ملیون دینار  7,324.9لتصل الى    المائة
أما المنح    في المائة،  32.7رادات غیر الضریبیة بنسبة  ی والإ  في المائة،  13.5بنسبة  

المائة  1.6الخارجیة فقد ارتفعت بنسبة   وفي    ملیون دینار.  803.3لتصل الى    في 
العامة،   النفقات  اإجانب  النفقات  بنسبة  رتفعت  المائة  4.0لجاریة  الى   في  لتصل 

  في المائة   38.3ملیون دینار. أما النفقات الرأسمالیة فقد ارتفعت بنسبة    8,720.6
 ملیون دینار.  1,138.2لتصل الى 

العشر  تونسشھدت  و على    أعوام  ةخلال  ھیكلیةّ  وصعوبات  تحدیّات  الأخیرة 
الإ والإالمستوى  المالیة  تزاید و،  جتماعيقتصادي  التوازنات  على   ،الضغوطات 

ً  ة.إضافة إلى الأزمة الصحی ة نتیجة امعلى وضعیة المالیةّ الع  كل ذلك انعكس سلبا
الإنفاق حاجیات  وتزاید  الدولة  موارد  تراجع  إلى    ،لتأثیر  أدى  عجز إمما  تساع 

  إحتیاجات في    واضحارتفاع  مع    2021  دیسمبرفي  المائة    7.9یزانیة الذي بلغ  الم
تجاوزت  التي  دینار  21  التمویل  وقد  ملیار  غضون  .  في  الحكومة    2022قامت 
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عتماد البرنامج الوطني للإصلاحات للفترة  إبإطلاق مسار إصلاحي ھام تجسد في  
قتصاد وإحراز التصحیح المرجوّ لوضعیة  والذي یرمي إلى إنقاذ الإ  2023-2026
 العامة.المالیة 

إلى تحقیق استدامة المالیة العمومیة وتحسین  برنامج الإصلاح    یھدففي ھذا السیاق،  
القطاع العمومي     وتعزیز الحمایة الاجتماعیة من حكومة ومؤسسات عمومیة  أداء 

. والمستدام  خضرقتصاد الأدعم الإومندمج مع  وتحقیق نمو شامل  للطبقات الھشة،  
حزمة إقرار  تم  الإطار،  ھذا  و  من  في  الھیكلیة  العاجلة الإصلاحات  الإجراءات 

وإجراءات لتحسین مناخ ،  2022  بدءً من عامحتواء الأزمة والحد من تداعیاتھا  لإ
بعث المشاریع الجدیدة الخاصة ول  ز للمبادرةالأعمال ما من شأنھ توفیر مناخ محفّ 

 لیة.ذات القیمة المضافة العا

المستجد في تأثیرات جائحة فیروس كورونا  أبرز  انخفاض في  ب  فلسطین  وتمثلت 
الضریبیة بنسبة    الإیرادات  المائة  4.7المحلیة  عام    في  بالعام    2020في  مقارنة 

وإ2019 الإ،  على  رتفاع  العام  بنسبة  أنفاق  الالتزام  المائة  3.5ساس  عام   في  في 
رتفاع حجم المتأخرات على الحكومة  إ  ، إضافة إلى2019عام  مع  مقارنة    2020

  أثر   اراستمر  ، ھذا مع2019عام  مع  مقارنة    2020في عام    في المائة   14.5بحوالي  
العام   الربع  2021الجائحة خلال  في  نفاق  على زیادة الإ  وتأثیرهول  الأ  خصوصاً 
 . یرادات الحكومیة بشكل عامالحكومي وتراجع الإ 

قامت فیما    ،یرادات والنفقات الإ  اً في نخفاضیبیا إ سجلت الموازنة العامة في ل   لیبیا،في  
المالیة   الإ  مصرفي  السیاسة  من  حزمة  تبعات  باتخاذ  تأثیر  حدة  لتخفیف  جراءات 

ستمرار في تحقیق مؤشرات أداء الجائحة على القطاعات المتضررة، وذلك مع الإ
فائض في    تمثلت بتحقیق  2022/ 2021و  2020/2021  ینجیدة في العامین المالی 

وذلك  ا الاجمالي.  المحلي  الناتج  من  كنسبة  الكلي،  للعجز  الأولي، وخفض  لرصید 
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للبرامج الإ   على فیروس  زمة  أجتماعیة بعد  الرغم من زیادة مخصصات الحكومة 
 جراءات الخاصة بدعم القطاع الصناعي وتقسیط الضرائب. والإ كورونا المستجد 

  6.3الناتج الداخلي الإجمالي بنسبة  نكماش  إإلى    أدت الجائحةفقد    ،المغربأما في  
نخفاض لھ منذ بدایة تجمیع الحسابات الوطنیة.  وفي سوق إوھو أقوى  في المائة،  

إلى  عملال لتصل  البطالة  نسبة  تفاقمت  المائة  11.9،  الوطني   في  المستوى  على 
قتصادي وقع كبیر  وكان لضعف النشاط الإ  في الوسط الحضري.  في المائة  15.8و

ضطرت الحكومة، في ظل ھذه الأوضاع، إلى إعداد قانون  وقد إة.  امة الععلى المالی
عام   منذ  الأول  معدل،  الدعم    . 1990مالیة  تدابیر  من  كبیر  جزء  تمویل  ورغم 

بیر  االمخصصة للأسر والمقاولات بواسطة الھبات المعبأة عبر الصندوق الخاص بتد 
من الناتج الداخلي الإجمالي    في المائة  7.6عجز المیزانیة لیصل إلى    إرتفعالجائحة،  

عام  1.4  مقابل في  المائة  وتعكس2019  في   .   ً أساسا الوضعیة  جانب   ھذه  من 
إالمداخیل جانب  :  ومن  للخزینة،  الخاصة  والتمویلات  الضریبیة  الموارد  نخفاض 
 ستثمارات. المتعلقة بالإ لنفقات التزاید الملموس ل: النفقات 
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 الإجمالي ونفقات الدولة من اجمالي الناتج المحلي): نسبة مداخیل 5شكل رقم (

 صندوق النقد العربي 2023ستقرار المالي في الدول العربیة لعام  الإ تقریر المصدر: استبیان ، 

 السیادیة والبنوك الدیونبین   ترابطال مخاطرثالثاً: 
یشكل مزید من المخاطر، حیث یمكن    بنوكالالدین السیادي لدى  ة  حیازرتفاع  إبات  

ستقرار المالي، ویمكن  لى تھدید للإإمن الدین العام    القیاسیة  ن تؤدي ھذه المستویات أ
قراض، خاصة في البلدان للبنوك وتحد من شھیة الإ   القوائم المالیةن تؤثر سلباً على  أ

،  عامةفي مالیتھا ال  أكبروبمواطن ضعف    ، قل رسملةأمصرفیة    بأنظمةالتي تتسم  
مال وسیولة   بھوامش رأس  المصرفیة  تتمیز قطاعاتھا  التي  الدول  في  ولكن حتى 
مرتفعة، فھي لیست بمعزل عن التأثیرات السلبیة لمخاطر الدین السیادي، على سبیل 
بالمخاطر   المرجحة  الموجودات  إلى  العادیة  الأسھم  نسبة  متوسط  یبلغ  المثال، 

  الإجما��نفقات م��انية الدولة من اجما�� الناتج ا����  الإجما��مداخيل م��انية الدولة من اجما�� الناتج ا����

تونس

الأردن 

الجزائر

السودان

المغرب

فلسطین

لیبیا

مصر

الكویت

العراق
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(CET1)    في المائة، ومتوسط    13.1في القطاع المصرفي لدى الدول العربیة حوالي
بالمخاطر حوالي   المرجحة  الموجودات  إلى  الأساسي  المال  في   16.0نسبة رأس 

تعُتبر مرتفعة بھوامش مریحة    (LCR)المائة، كما أن متوسط نسبة تغطیة السیولة  
في لدى الدول العربیة حوالي عن الحدود الدنیا المقررة، إذ بلغت في القطاع المصر

في المائة، لكن یجب التنبھ إلى أن السندات تعُتبر مكون ھام في نسبة رأس    300
البنوك   علیھا  تعتمد  وكذلك  بالمخاطر،  المرجحة  الموجودات  إلى  الأساسي  المال 

، لذلك فإن تزامن إنخفاض قیمتھ مع إضطرار  (HQLA)كأصل سائل عالي الجودة  
ل الفترات الضاغطة قد ینجم عنھ حدوث خسائر، لذلك ینبغي على  خلا  البنك للتسییل

وإجراء   النظامیة  المخاطر  تحلیل  الإعتبار عند  ذلك في  أخذ  المركزیة  المصارف 
یمكن أن تؤدي إختبارات الأوضاع الضاغطة وغیرھا من الأدوات. في ھذا الإطار،  

والتي  السلبیة    تبادلةت المالسیادیة والبنوك إلى حلقة من التأثیرا  الدیونالرابطة بین  
  عُرفت بإسم ولذلك    ،قد تدفع الحكومة في نھایة المطاف إلى التعثر في سداد دیونھا

والإكوادور روسیا    سجلت ھذه الظاھرة فيوقد    ،"حلقة الدمار المتبادل"  آخر وھو
 .2002- 2001والأرجنتین خلال الفترة  1998عام  

ً إ، والإطار  ھذا  في تحدید ثلاث قنوات رئیسة  فیمُكن    صندوق النقد الدولي،إلى    ستنادا
بین متبادلة  تأثیرات  أو  مخاطر  السیادیة    تحُدث  مؤشرات  على    والبنوك الكیانات 

 ، وذلك على النحو التالي: كل منھمالالمالیة  السلامة
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نتقال الصدمات السلبیة بین البنوك والكیانات القنوات الرئیسیة لإ  :)6شكل رقم ( 
 السیادیة

    ًتقریر الاستقرار المالي لصندوق النقد الدولي (أبریل  على    المصدر: صندوق النقد العربي إعتمادا
2022.( 

 (Sovereign exposure channel)أو التعرض  نكشافقناة الإ

ً تمتلك البنوك عموم مما یؤدي إلى تقلیل متطلبات    الوطني،من الدین العام    ھامةنسبة    ا
الدین بھذا  یتعلق  فیما  التنظیمي  المال  الحكومیة    ،رأس  المالیة  الأوراق  وذلك لأن 

السیادیة    لكنالمخاطر،    أو منخفضةتعتبر خالیة   الھوامش  یؤدي ارتفاع  أن  یمكن 
)Sovereign spreads  (  إلى خفض القیمة السوقیة للدیون الحكومیة التي تحتفظ
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تكالیف التمویل وضغوط   في  بنوك. ونتیجة لذلك، قد تواجھ البنوك ارتفاعبھا ھذه ال
إقراض  في   یؤدي   وھوالحقیقي،    القطاعالسیولة، مما یحد من قدرتھا على  ما قد 

 .  البنوكلدى  خسائر  حدوث قتصادي وبدوره إلى تباطؤ النمو الإ

 (Safety net channel) مانالأ  شبكة قناة

ً   بنوكالدول والینشأ الترابط بین    بنوك، التزامات  إلمن آلیات أخرى على مستوى    أیضا
ً  تتمثل وھي من خلال الضمانات الضمنیة أو  المقدم للبنوك    حكوميالدعم ال  في  أساسا

ویعزز من    بعض الحمایة للبنوك في أوقات الضغوط المالیة  یوفر ذلك  ،الصریحة
ثقة المودعین، لكن قد یؤدي الضغط السیادي إلى تقلیل ھذه المزایا مما قد یؤثر سلباً  
على إستقرار البنوك، كذلك قد یؤدي ضعف المراكز المالیة للقطاع المصرفي (أو  
یزید  مما  الضمانات  ھذه  إستخدام  إلى  متانتھ)  على  سلباً  تؤثر  لمخاطر  مواجھتھ 

موازنة    تتعرض عندما    ،ولة ویثقل كاھل الدولة، وبالتاليالضغوط على موازنات الد 
وضغوطات الدولة   المؤسسات    ،لتحدیات  دعم  على  القدرة  ضعف  تصور  فإن 

خلال ومن الجدیر ذكره أنھ    ك.والمصرفیة یمكن أن یقوض ثقة المستثمرین وأداء البن
ر للقطاع  ، بلغ متوسط الدعم الحكومي المباش2008في عام    الأزمة المالیة العالمیة
المتقدمة حوالي  المالي في عدد من الإ الناتج المحلي   في المائة  6.8قتصادات  من 

 الإجمالي. 

 الكلي قتصادالإ قناة

لا سیما  قتصاد الحقیقي  في الإ  بنوكوال  لحكومات تشیر ھذه القناة الثالثة إلى ترابط ا
السیادیة إلى الإضرار  قد یؤدي ضعف المیزانیة العمومیة   شركات،ال  قطاع  من خلال

أوضاع  من خلال ضبط  أو  الاقتراض،  تكالیف  الشركات من خلال زیادة  بقطاع 
الإنفاق)   أو خفض  الضرائب  زیادة  المثال، عن طریق  سبیل  (على  العامة  المالیة 

السیاسات  بشأن  الیقین  أیضالإقتصادیة  وعدم  یؤدي  وقد   . ً على   ا العبء  زیادة  إلى 
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القطاع الخاص على  ین الحكومي، مما یؤدي إلى مزاحمة  البنوك المحلیة لتمویل الد 
قتصادي. یمكن أن یكون لقطاع الشركات الأضعف  والتأثیر على النشاط الإ  السیولة

بدوره تأثیر سلبي على المیزانیات العمومیة للبنوك بسبب التدھور المحتمل لجودة 
یؤدي الضغط  محفظة قروضھا وزیادة المخصصات الائتمانیة. وبالتالي، یمكن أن  

في القطاع المصرفي إلى مزید من التعطیل للنشاط الاقتصادي، مما یضعف المالیة 
  .الحكومةالحكومیة ویعید الضغط إلى 

على  رابعاً:   البنوك  لإنكشافات  الرقابیة  المعالجة  كیفیة  عن  لمحة 
 إصدارات الدیون السیادیة

إ البنوك  (إنكشافات)  لتعرضات  الرقابیة  المعالجات  الدیون ترتكز  إصدارات  لى 
السیادیة ضمن متطلبات بازل من خلال أربعة محاور رئیسیة، متطلبات رأس المال،  
ومتطلبات السیولة، وإطار التعرضات الكبیرة، والرافعة المالیة، وسیتم التطرق لھا  
ضمن  تفضیلیة  معاملة  یوجد لھا  لا  أن الإصدارات السیادیة  علماً  مختصر،  بشكل 

 لكبیرة والرافعة المالیة وفق ما سیتم توضیحھ لاحقاً. متطلبي التعرضات ا

فیما یخص متطلبات رأس المال، یتم التعامل مع تعرضات الدیون السیادیة ضمن  
المعیاري)   (المنھج  الإئتمان  لمخاطر  بالنسبة  السوق،  ومخاطر  الإئتمان  مخاطر 
تعطى إصدارات الدین السیادي الصادرة عن الحكومة المركزیة والبنك المركزي  

فما فوق.    -AAه الإصدارات  بالعملة المحلیة وزن مخاطر صفر في حال تصنیف ھذ 
أما في حالة إختلاف التصنیف الإئتماني لتلك الإصدارات عن التصنیف المذكور، 

منح تلك الإصدارات وزناً منخفضاً للمخاطر أو وزن صفر  بتقوم السلطات الرقابیة 
لتقدیراتھا   السیادي أ  ،(National Discretion)طبقاً  الدین  إصدار  حال  في  ما 

تصنیف ھذه الإصدارات إذا كان    یة، فیتم إعطائھا وزناً یساوي صفربالعملة الأجنب 
AA-  فوق التصنیف  فما  كان  إذا  ووزن موجب  غیاب أ،  حالة  وفي  ذلك،  من  قل 

التصنیف الإئتماني أو عدم رغبة الدولة بإستخدام ھذا التصنیف، من الممكن أن یتم  
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مخاطر   وزن  الشرك  100إعطاء  إصدارات  بخصوص  أما  المائة.  أو في  ات 
المؤسسات العامة، فحسب المنھج المعیاري، یقوم المصرف المركزي أو السلطة 

منح بعض ھذه الإصدارات معاملة مثیلة لإصدارات الحكومة المركزیة بالرقابیة إما  
الإئتماني   التقییم  على  إعتماداً  ترجیحیة  أوزان  إعتماد  أو  المركزي،  المصرف  أو 

ھذا وتجدر الإشارة إلى أن لجنة بازل للرقابة للإصدارات أو الجھة المصدرة لھا.  
، من ضمن تلك التعدیلات  IIIالمصرفیة قامت بإجراء تعدیلات على متطلبات بازل  
سواء كان   للسندات المغطاة  تم إجراء بعض التغییرات على أوزان مخاطر جدیدة

 لتعرض المصنف وغیر المصنف. ا

أما طرق معالجة مخاطر الإئتمان للإصدارات السیادیة ضمن إطار المنھج الداخلي 
تطبیق   فیتم  المخاطر،  المتوقعة(لتقییم  الإئتمانیة   Probability of  الخسارة 

Default PD(    إعتماداً على الدلائل التاریخیة، وكذلك الخسارة المتوقعة عند التعثر
)Loss Given Default LGD(إ حال  في  الأساسي  ،  المنھج   ستخدام 

(Foundation Approach)  في المائة.  45فیتم إعطاء نسبة 

أما بالنسبة لمخاطر السوق ضمن متطلبات كفایة رأس المال، فیعتمد ذلك على نوعین 
العامة   المخاطر  المخاطر،  الخاصة    (General Market Risk)من  والمخاطر 

(Specific Markit Risk)  ،؛ فیما یخص المخاطر العامة ضمن المنھج المعیاري
لى مستوى المحفظة ككل  یتم إحتساب متطلبات رأس المال تجاه مخاطر السوق ع

فیھا   فیتم  الخاصة،  المخاطر  أما  السیادیة،  للسندات  تفضیلیة  معاملة  إعطاء  دون 
للمنھج   بالنسبة  بازل.  متطلبات  وفق  تفضیلیة  معاملة  السیادیة  السندات  إعطاء 
الداخلي، فیتم إستخدام النماذج الداخلیة دون التمییز بین المخاطر العامة والخاصة. 

متطلبات السیولة، تعُتبر الإصدارات السیادیة ضمن الأصول السائلة   أما فیما یخص 
طالما   تفضیلیة  معاملة  ولھا  السیولة،  تغطیة  نسبة  متطلبات  ضمن  الجودة  عالیة 

فما فوق، حیث یتم تضمینھا ضمن المستوى    -AAالإصدارات  تصنیفھا الإئتماني  
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ئة من إجمالي الأصول  في الما  60الأول (الشریحة الأولى) التي یجب ألا تقل عن  
 السائلة ودون نسبة إقتطاع. 

فیما یتعلق بالتعرضات الكبیرة، فیھدف إطار التعامل مع التعرضات الكبیرة على  
تخفیض مستویات التركز في محفظة الأصول، حیث ھنالك حدود قصوى للتركز  

في المائة من إجمالي رأس المال الأساسي الشریحة الأولى    25بحیث لا تتجاوز  
لتعرض الواحد، وتعُطى الإصدارات السیادیة معاملة تفضیلیة طالما وزن المخاطر  ل

المرتبط بھا یساوي صفر، وبذلك یتم إعفاؤھا من نسب التركز ومتطلبات رأس المال 
تجاه   التحوط  إلى  المتطلب  ھذا  فیھدف  المالیة،  الرافعة  نسبة  بخصوص  إضافیة. 

رأس المال، وذلك من خلال فرض حد  المخاطر التي لم تتم تغطیتھا في متطلبات  
في المائة،  3أدنى لرأس المال/الشریحة الأولى إلى إجمالي الأصول بما لا یقل عن  

 ولا یوجد ضمن ھذا المتطلب معاملة تفضیلیة لإصدارات الدوین السیادیة.  

ل  ودالفي على الاستقرار المالي یم مخاطر الدین الحكومي  یتقخامساً: 
 3العربیة 

فیما یخص تقییم أثر مخاطر مدیونیة القطاع الحكومي على الإستقرار المالي، فقبل  
،  الدین السیاديإصدارات  الخوض في تفاصیل ذلك، لا بد من التطرق إلى مكونات 

الدول  كل  في  السیادي  الدیّن  احتساب  في  المركزیة  الحكومة  تضمین  یتم  حیث 
إضافةً  -تونس ومصر للدین السیادي  العربیة، ویشمل التعریف المعتمد في الأردن و

الدیون المستحقة على السلطات المحلیة، ویتم إدراج كافة دیون   -للحكومة المركزیة
من   المكفولة  العامة  المؤسسات  دیون  تعتبر  بینما  الأردن،  في  العامة  المؤسسات 

سیادیة في فلسطین، ویشمل الدین العمومي في تونس  الدیون  ال  من مكونات   الحكومة
ن المنشآت العمومیـة والمؤسسات العمومیـة غیـر الإداریة المضمـونة من طرف  دیو

تشاركھا   التي  العام  بالدین  المتعلقة  الرسمیة  البیانات  تشمل  البحرین  وفي  الدولة. 

. ، صندوق النقد العربيالمصدر: استبیان تقریر الإستقرار المالي في الدول العربیة لعام  
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وزارة المالیة والإقتصاد الوطني الإقتراض لغایة تمویل النفقات المتعلقة بالمیزانیة، 
بمو الحكومي  الدین  ذلك  خزانة،  ویشمل  أذون  (سندات،  الدین  سقف  قانون  جب 

التنمیة   (صنادیق  بقانون  الصادرة  الأخرى  الحكومیة  والدیون  السلم)،  صكوك، 
یعتمد بنك الكویت المركزي على بیانات  ف وبرنامج التوازن المالي). أما في الكویت،  

الدین    یمثل صافيالدین السیادي الواردة من قبل الھیئة العامة للإستثمار. في مصر،  
المحلي المستحق على الحكومة رصید كل من الأذون والسندات الحكومیة القائمة، 

أخرى،  والاقتراض  جھات  التأمین    الائتمانیة والتسھیلات   من  صندوقي  من 
المصري  الاجتماعي وشھادة  الجھازالدولاریة،  لدي  الحكومة  أرصدة  وصافي   ، 

  القومي والتي تم تصفیتھا   الاستثمار المصرفي، إضافة الي مدیونیة الحكومة لبنك  
البنك لصنادیق التأمین والمعاشات إلى    التزامات وتم نقل  ،  2006/ 1/7اعتبارًا من  

. إضافةً إلى إجمالى  2006/ 30/6  الحكومة في حدود رصید مدیونیة الحكومة حتى
الفعلیة (ولیس الإحتمالیة)    ةی وم الجارالخارجي الحكومى ویمثل مبلغ الخص  نیالد 

المق  إقتصاد ما، في أي وقت مع  نی میالقائم على    ن یم یالمق  ریلغ   ن،ی(الحكومة) في 
لسداد الفائدة و/ أو المبلغ الأصلي عند    نیوالتي تقتضي أداء مدفوعات من جانب المد 

 نقطة أو نقاط زمنیة في المستقبل. 

مخاطر مدیونیة القطاع الحكومي على  لالتأثیرات المحتملة    تعتبرفي ھذا السیاق،  
منخفضة  الإ المالي  تعد  ستقرار  حیث  العربیة،  الدول  إلى في  السیادي  الدین  نسبة 

منخفضة الإجمالي  المحلي  الحكومیة  دیةالسعوفي    الناتج  الدیون  أغلب  أن  كما   ،
في المائة من إجمالي   62، إذ یشُكل الدین الداخلي ما نسبتھ  مقومة بالعملة المحلیة

السعودي  السیادي الصندوق لذلك، فإن  إضافةً  .2022عام كما في نھایة عام الالدین 
استدامتھ. وضمان  القائم  الدین  خدمة  على  المقدرة  ال  لدیھ  مخاطر  تعُد  دین كذلك 

منخفضة في ظل إنخفاض قیمتھا التي    الكویتالحكومي على الاستقرار المالي في  
القطاع المصرفي، كما    1لا تتجاوز   ن نسبة  أ في المائة من إجمالي الأصول لدى 

تبلغ   الأساسي  المال  من رأس  السیادیة  للمخاطر  المصرفي  القطاع  في    7تعرض 
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في   أما  أبرز    المغربالمائة.  السفقد  الدولي نوي  التقییم  النقد  أجراه صندوق  الذي 
ا بالمغرب إستدامة  یخص    .لدین  على  الأردنفیما  الحكومي  الدین  مخاطر  تعُد   ،

الاستقرار منخفضة في ظل نتائج إختبارات الأوضاع الضاغطة التي تم إجراؤھا  
 من قبل البنك المركزي الأردني.

السیاق،   نفس  القطاع في  بتعرض  خاصة  نظامیة  مخاطر  تكون  احتمالیة  تعد 
ً   مصر  فيالمصرفي للمطالبات السیادیة منخفضة   ستمرار تحسن أداء المالیة  لإ  نظرا

متصاص  إ  علىوقدرة الحكومة  ،  2016  لعام  قتصاديالعامة بعد برنامج الإصلاح الإ
الرغم   لىیة. وعالأوكران-الروسیة  زمةنتشار جائحة كورونا والأالتبعات السلبیة لإ 

استمرار قدرة الحكومة   علىمما یدل  اً،  مستدام  بقىمن ارتفاع الدین الحكومي إلا انھ ی
جز فسجّلت المالیة العامة ع لیبیاأما في    على الوفاء بالتزاماتھا في موعد استحقاقھا.

  لغ وصل إلى مستوى قیاسي ب  2017- 2015مستمر في الرصید الكلي خلال الفترة  
عام    28.5 في  دینار  للظروف    2016ملیار  نظراً  النفطي  القطاع  تراجع  بسبب 

بسبب  ملیار دینار    7.3  حوالي  2020  عامفي  وبلغ العجز الكلي    .والتحدیات في لیبیا
الفترة عن  ھذه م تمویل العجز خلال ت النفطي. وقد نتاج الإ  وإنخفاض كورونا  جائحة

ترتیبات مع وزارة المالیة بسبب عدم وجود    إطارطریق مصرف لیبیا المركزي في  
وعلى غرار معظم الدول المصدرة للنفط استفادت   .2015معتمدة منذ عام    موازنة

ھ  لیبیا من إرتفاع الأسعار الدولیة للنفط الخام وكذلك عودة الإنتاج النفطي الى مستویات
ملیون برمیل في الیوم، لتحقق فائض قدره   1.2الطبیعیة، حیث بلغ الانتاج حوالي  

 .  2022ملیار دینار في عام   6.5

التوجھ إلى  تونس،أما في   تم  المیزانیة وت  فقد  إلى   إحتیاجات قلیص عجز  التمویل 
المتاحة التمویل  إمكانیات  مع  متناسبة  سلامة   ،مستویات  على  للمحافظة  وذلك 

تم   وللغرض  العمومي،  الدین  استدامة  وضمان  المالیة  من  إالتوازنات  جملة  تخاذ 
في   الإصلاحات والإجراءات لترشید النفقات وخاصة نفقات التأجیر ونفقات الدعم
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تعتمد قدرة الحكومة على سداد الدیون   فلسطین،ي  ف  .2023إطار قانون المالیة لسنة  
ً إساسي على متغیرات سیاسیة أكثر منھا أبشكل  في   60ن أكثر من  لأ قتصادیة نظرا
یتم من  والتي  ،  المقاصة  بإیرادات یرادات الحكومیة مرتبط بما یعرف  من الإ  المائة

المماطلة للحكومة  خلالھا  دفعھا  ً   الفلسطینیة،  في  سلبا یؤثر  قدرة   على  مما  مدى 
وبالتالي   ،ستحقاقالحكومة على الوفاء بدیونھا والتزاماتھا تجاه الغیر في مواعید الإ

بدرجة  إف سیاسیة  طبیعة  ذات  مخاطر  ھي  الحكومي  بالدین  المرتبطة  المخاطر  ن 
 .ساسیةأ

تداعیات مباشرة  وما أفرزتھ من    التواترات في القارة الأوروبیة  في ضوء تواصل 
  بإتجاه دفع  یمما    في الدول العربیةوالتوازنات المالیة    ات قتصاد الإوغیر مباشرة على  

  .بلدان العالم  معظممراجعة آفاق الاقتصاد العالمي والتخفیض في تقدیرات النمو في  
إلى   الضغوط  إإضافة  في  رتفاع  الإستمرار  فقد أصبح من الضروري  التضخمیة، 

ً خصوص   ،بصفة مستمرة  السیادیة  المخاطر  إلى  المصرفي  القطاع  تعرض   متابعة   ا
  القطاع   مع  السیولة  على  مزاحمة  أثر  یخلق  للحكومة  التمویل  بتوفیر  البنوك  قیام  أن

ربع الأصول المصرفیة في بعض أكثر من    لكش  الحكومي  الدین  أن  علما  الخاص،
الدولي  قتصادات  الإ النقد  لصندوق  المالي  الاستقرار  تقریر  حسب  وذلك  العربیة، 

من إجمالي أصول    في المائة  20لى حوالي  إحیث تصل ھذه النسبة  )،  2022(إبریل  
المائة   32و  ،الأردن وتونس والمغربالبنوك في   یتعلق    .الجزائرفي    في  فیما  أما 

ت في   5ذه النسبة ما بین  راوحت ھبدول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة، فقد 
والإمارات    والسعودیةالبحرین والكویت وعُمان  في كل من    في المائة  14إلى    المائة

فقد   حصة البنوك المحلیة من إجمالي دیون الحكومةأما فیما یخص  .  العربیة المتحدة
في    6بلغت   المائة  في  26و  الأردن،في  المائة  في   18وتونس،    في  المائة  في 

المائة في فلسطین  67، والسودان الممنوحة  في  المصرفیة  القروض  فیما یخص   .
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ملیار    342.7، فقد بلغت قیمتھا حوالي  4للحكومة والقطاع العام في الدول العربیة 
ملیار دولار أمریكي في نھایة    336.5، مقابل  2022دولار أمریكي في نھایة عام  

في المائة، ویلاُحظ أن معدل النمو تباطأ مقارنةً    1.8، أي بمعدل نمو بلغ  2021عام  
ارنةً  في المائة مق   11.0حوالي    2021بالعام السابق، إذ بلغ المعدل في نھایة عام  

ملیار    293.3، علماً أن قیمة القروض المصرفیة الممنوحة بلغت حوالي  2020بعام  
. أما نسبة القروض الممنوحة للحكومة والقطاع العام إلى  2020دولار في نھایة عام  

في المائة    27.2إجمالي القروض الممنوحة من القطاع المصرفي، فقد بلغت حوالي  
في المائة    26.7، و 2021في المائة في نھایة عام    27.7، مقابل  2022في نھایة عام  

عام   نھایة  الفترة  2020في  المستوى خلال  نفس  عند  إستقرت  النسبة  أن  بمعنى   ،
الخاص 2022- 2020( مع القطاع  یشُیر إلى أن أثر المزاحمة على السیولة  مما   (

الماضیة.   الأعوام  خلال  مستقراً  وبقي  لدى ھذا  المال  رأس  كفایة  مؤشرات    تبلغ 
المقررة   تلك  عن  مریح  وبھامش  مریحة  مستویات  والسیولة  المصرفي  القطاع 

المالي في الدول العربیة،  (  IIIبموجب متطلبات بازل   ،  )2023تقریر الإستقرتر 
بلغ   فقد  جودة،  الأعلى  المال  رأس  یخص  إلى وفیما  العادیة  الأسھم  نسبة  متوسط 

ي الدول العربیة مستویات الموجودات المرجحة بالمخاطر لدى القطاع المصرفي ف 
)، وكذلك بلغ 2022-2020في المائة خلال الفترة (  13مریحة أیضاً، إذ بلغ حوالي  

في   16متوسط نسبة رأس المال الأساسي على الأصول المرجحة بالمخاطر حوالي  
المقررة   الحدود  من  مریح  بشكل  أعلى  وھي  المذكورة،  الفترة  نفس  خلال  المائة 

لكن ینبغي على السلطات الرقابیة في المائة،    6البالغة    IIIبموجب متطلبات بازل  
في الدول العربیة التنبھ إلى أن نسبة رأس المال الأساسي إلى إجمالي الموجودات  
المرجحة بالمخاطر قد تعتمد بشكل أساسي على السندات الحكومیة، وكذلك الحال 

نس بسط  في  المُضمنة  الجودة  عالیة  السائلة  للأصول  السیولة  بالنسبة  تغطیة  بة 

الدول التالیة ما لم  القطاع العام لقروض المصرفیة الممنوحة للحكومة ویشمل التحلیل الخاص بالبیانات الإجمالیة ل 
ذلك:   المغرب،  یتم خلاف  مصر،  الكویت،  فلسطین،  العراق،  السعودیة،  الجزائر،  البحرین،  الإمارات،  الأردن، 

في المائة من إجمالي التسھیلات الإئتمانیة   موریتانیا، علماً أن حجم التسھیلات الإئتمانیة یشُكل في ھذه الدول 
اع المصرفي.   الممنوحة من القط
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(LCR)  لذلك تبرز أھمیة إستخدام أدوات المخاطر الملائمة لقیاس مخاطر الدیون ،
السیادیة على مؤشرات كفایة رأس المال والسیولة في القطاع المصرفي، لا سیما 
تلك   تضمین  خلال  من  وذلك  والكلیة،  الجزئیة  الضاغطة  الأوضاع  إختبارات 

على سبیل المثال قیاس لأثر إنخفاض قیمة تسییل  الإختبارات بسیناریوھات تحتوي  
السندات في الأحداث الضاغطة في حال حدوث سحوبات مفاجئة للعملاء خصوصاً  
في حال إرتفاع نسبة الودائع غیر المؤمنة لدى البنوك و/أو تسییل سندات في حال  

یاسة  تم الشراء خلال فترات تبني سیاسة نقدیة تیسیریة والبیع خلال فترات تبني س
ودائع القطاع العام مصدر تمویل مھم للبنوك في   نقدیة مشددة. من جانب آخر، تعُتبر

وفي باقي الدول العربیة المصدرة للنفط   لدول الخلیج العربیة،دول مجلس التعاون  
ولیبیا،   مستویات  كالعراق  عند  المصرفیة  السیولة  على  الحفاظ  في  تساعد  فھي 

ومریحة الودائع  ،  إجمالي تمثل  ثلث  من  أكثر  للدولة  المملوكة  والودائع  الحكومیة 
  في المائة   55وتبلغ ھذه النسبة    الودائع في عُمان وقطر والإمارات العربیة المتحدة

 .في لیبیا في المائة 31في العراق و

القائم في بعض  الدین العام  ) مكونات7شكل رقم (
ملیون  بالحسب الجھة المقرضة (الدول العربیة 

 2022في عام  دولار)

اجمالي القروض الممنوحة من   :) 8شكل رقم (
 القطاع المصرفي للحكومة (بما في ذلك السندات)

 ) 2022-2018خلال الفترة ( ملیون دولاربال

 
 صندوق النقد العربي 2023ستقرار المالي في الدول العربیة لعام  الإ تقریر المصدر: استبیان ، 

الدین الداخلي الدین الخارجي
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، ونسبة تلك  ملیون دولاربال والقطاع العام القروض الممنوحة من القطاع المصرفي للحكومة    :)9شكل رقم (
على   العادیة  الأسھم  نسبة  ومتوسط  المصرفي،  القطاع  من  الممنوحة  القروض  إجمالي  إلى  القروض 

المرجحة بالمخاطر   القطاع    (CET1)الموجودات  الفترة (لدى  العربیة خلال  الدول  - 2020المصرفي في 
2022( 

 ، صندوق النقد العربي2023العربیة لعام ستقرار المالي في الدول الإ تقریر المصدر: استبیان  •     

اجمالي القروض الممنوحة من القطاع المصرفي للحكومة (بما   :)10شكل رقم (
السندات) ذلك  الدول   في  بعض  في  المصرفي  القطاع  لدى  الحكومیة  الودائع  إلى 

 )2022-2018العربیة خلال الفترة (

 ، صندوق النقد العربي2023المالي في الدول العربیة لعام • المصدر: استبیان تقریر الإستقرار    
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في عدد من الدول    نسبة ودائع القطاع الحكومي إلى إجمالي الودائع لدى البنوك  :) 11شكل رقم (
 2022و 2021العربیة خلال عامي 

 النقد العربي، صندوق 2023ستقرار المالي في الدول العربیة لعام الإتقریر • المصدر: استبیان       

في ھذا السیاق، شھدت المالیة العامة في عدد من الدول العربیة تقلبات خلال الأعوام  
العالمي والإجراءات  الإقتصاد  منھا  التي عانى  المتعاقبة  للصدمات  نتیجة  الأخیرة 

نسبة الدین العام إلى الناتج المحلي  الحكومیة تجاه جائحة كورونا، فبعد أن وصلت  
المحلي الإجمالي  وعجز  الإجمالي الناتج  إلى أعلى مستویاتھا    الموازنة كنسبة من 

، سجلت نسبة الدین العام إلى الناتج المحلي الإجمالي تراجعاً بدءاً 2020خلال عام  
لدى معظم الدول العربیة، كنتیجة طبیعیة لتحسن النشاط الإقتصادي   2021من عام  

فیرو جائحة  رافقت  التي  الإغلاقات  بعد  عام  وحدوث  بشكل  المستجد،  كورونا  س 
 إنكماش إقتصادي آنذاك. 



32

 العلاقة بین المخاطر السیادیة والإستقرار المالي في الدول العربیة 
 

32

 

في عدد من الدول العربیة خلال    نسبة الدین العام إلى الناتج المحلي الإجمالي):  12شكل رقم (
 ) 2022-2018الفترة (

 ، صندوق النقد العربي 2023ستقرار المالي في الدول العربیة لعام الإتقریر المصدر: استبیان  • 

 

إلى   الناتج المحلي الإجمالي  تھ مننسبأما فیما یتعلق بعجز الموازنة، فبعد أن وصلت  
، تمكنت غالبیة الدول العربیة من الحد من إرتفاعھ  2020أعلى مستویاتھا خلال عام  

عام   من  بالإجراءات الإستثنائیة، وإرتفاع  2021بدءً  بانتھاء العمل  الناتج    مدفوعاً 
البلدان المصدرة للنفط لإیرادات إستثنائیة، حیث تراجع    وتسجیل  ،المحلي الإجمالي

المائة  9إلى مستوى    2021العجز خلال عام   الكویت، و  في  المائة  7في  في   في 
  في المائة   4في الأردن والبحرین، و   في المائة  5في المائة في المغرب، و  6مصر، و

في المائة   8في حدود  عجز الموازنة، إستقرت نسبة 2022في الجزائر. خلال عام 
على التوالي في السودان وتونس، أما في فلسطین فقد تم تسجیل فائض   في المائة  1و
 .  سميجمالي الإ من اجمالي الناتج المحلي الإفي المائة  2بلغ نسبة الرصید الكلي ل
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عجز الموازنة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي في عدد من الدول العربیة    :)13شكل رقم (
 ) 2022-2018خلال الفترة (

 ، صندوق النقد العربي 2023ستقرار المالي في الدول العربیة لعام الإتقریر • المصدر: استبیان 

یخص   العربیة    تجارب فیما  النقد  ومؤسسات  المركزیة  إجراء    فيالمصارف 
تقیس مخاطر الدین الحكومي على ملاءة   ،إختبارات أوضاع ضاغطة جزئیة وكلیة

فھي محدودة إلى حد ما، كون تلك المخاطر منخفضة وغیر مقلقة    القطاع المصرفي
الدول   تجارب  بعض  إستعراض  سیتم  عام.  بشكل  العربیة  المركزیة  للمصارف 

یقوم قطاع مراقبة الخصوص،  العربیة بشكل مختصر في ضوء ما توفر من بیانات ب
الكلیة   السیادیة   مصرفي  المخاطر  بالمخاطر  الخاصة  الضغوط  اختبارات  بتطبیق 

والتي تتمثل في تطبیق اختبار الضغط لمخاطر التركز في توظیفات الأوراق المالیة  
المحلیة، وذلك من خلال تطبیق وزن مخاطر إضافي على تلك  بالعملة  الحكومیة 

بالإ  الىإضافة  التوظیفات،   الخاصة  الضغط  بافتراض    ،ئتماناختبارات  وذلك 
للدولة، إ الائتماني  التصنیف  وانخفاض  الحكومي،  المالي  الأداء  تراجع  حتمالیة 

الإ تلك    ىمد   علىن  اختبارویرتكز  للقطاع    على  الفرضیات تأثیر  المالیة  الملاءة 
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خلال إعادة   المصرفي. وقد تم تقییم تأثیر التغیرات المفترضة في سعر العائد من
مخاطر   سیناریوھات  المالیة ضمن  الاستثمارات  بمحفظة  الحكومیة  السندات  تقییم 
سیناریو   إطار  في  السیولة  لمخاطر  الضغوط  اختبارات  إجراء  یتم  كذلك  السوق. 

الإ  مخاطر  وما  ارتفاع  للدولة  الائتماني  التصنیف  درجة  وانخفاض  السیادیة  ئتمان 
خصم   نسب  تطبیق  من  علیھ  الحكومیةالأ  علىیترتب  المالیة   علىوذلك    ،وراق 

یقوم البنك المركزي والبنوك  ف  الأردن،أما في    جنبیة.العملتین المحلیة والأ  ىمستو 
المحلیة بعمل اختبارات الأوضاع الضاغطة للدیون الحكومیة لمعرفة مدى المخاطر  

ضاغطة  أوضاع  ختبارات  إ   ءجرا. كما یتم إرطالناتجة عنھا للتحوط من ھذه المخا
وزان ترجیح  أفرض متطلبات رأسمالیة إضافیة عبر  المخاطر السیادیة و  خصوص ب

 .فلسطینفي  المخاطر

من الجدیر ذكره، أن فریق عمل الإستقرار المالي في الدول العربیة قام خلال عام  
لقیاس مجموعة من المخاطر التي تأخذ في الإعتبار ختبارات ضغط  بإجراء إ  ،2022

،  ئتمان السیادیةمخاطر الإالعالمیة الراھنة، من ضمنھا قیاس    التحدیات والظروف
المالي الاستقرار  تقریر  في  النتائج  كافة  نشر  تم  أنھ  العربیة  علماً  الدول  لعام   في 

عن    إلى حساب الخسائر الإئتمانیة المتوقعة الناتجة  ھدفت تلك الإختبارات   ،2022
مستحقات الخاصة بأدوات الدین رتفاع احتمال إخفاق الجھات السیادیة في سداد الإ

بالمحفظة  الحكومیة  القروض  أو  للبنوك  المالیة  الإستثمارات  بمحفظة  المدرجة 
ھذا وقد تم إجراء اختبارات الضغط على بعض القطاعات المصرفیة في  الإئتمانیة.

الدول العربیة باستخدام سیناریوھات وإفتراضات موحدة، وذلك على مستوى القطاع  
الإجمالي  و الإفراديعلى  ئتمان السیادیةالمصرفي للاختبارات الخاصة بمخاطر الإ

في عدد   في المائة من إجمالي أصول القطاع المصرفي  80للبنوك التي تمثل نحو  
السیناریوھات   تضمنت  العربیة،  الدول  الإمن  من  المزید  عجز  حدوث  فى  رتفاع 

زیادة مستویات المدیونیات العامة فى   عن  جمالموازنات العامة فى الدول العربیة النا
وذلك فى ضوء   ،ستدانة الداخلیةظل الحاجة إلى طرح حزم من الدعم الحكومى، والإ
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بالإ تحیط  التي  الیقین  عدم  العالميظروف  تؤدي قتصاد  أن  إفتراض  تم  كما   ،
إلى   الراھنة  العالمیة  المدیونیة  التطورات  نسب  فى  الارتفاع  وتیرة  تزاید  مخاطر 

المخاوف بشأن استدامة أوضاع المالیة العامة وعدم مقدرة الحكومات    ي، وتنام العامة
إلى تراجع درجة التصنیف الائتمانى    ،على خدمة الدین، وانخفاض ثقة المستثمرین

 للعدید من الدول، وارتفاع تكلفة التمویل.

تم تطبیقھ على القطاع المصرفي في بعض الدول    يفي إطار السیناریو الموحد الذ 
إرتفاع نسبة القروض غیر العاملة للقطاع الحكومي وانتقالھا  العربیة، تم إفتراض  

یقابلھا نسبة مخصص   في المائة) وذلك على    100إلى فئة الدیون الردیئة (والتي 
طین، مستوى القطاع المصرفي في دول (الإمارات، البحرین، تونس، الجزائر، فلس

الرابع من عام   الربع  المغرب) في  الرابع من عام    2021الكویت،  بالربع  مقارنةَ 
القطاع 2020 إئتمان  محفظة  إخفاق  زیادة  الأساسي  السیناریو  إفترض  حیث   ،

في المائة، في حین إفترض السیناریو الثاني الأكثر حدة زیادة    10الحكومي بنسبة  

  عام  كما في نھایةنتائج اختبارات الضغط الخاصة بمخاطر الائتمان السیادیة على مستوى نسبة كفایة رأس المال ): 14شكل (
(%)

 
  صندوق النقد العربي. 2022المصدر: تقریر الإستقرار المالي ، 

ت را ا م لا ا ن  ی حر ب ل ا ونس ت ر ئ ا جز ل ا ن سطی ل ف رب غ م ل ا ت ی و ك ل ا

النسبة الفعلیة النسبة بعد السیناریو الأساسى النسبة بعد السیناریو الأكثر حدة
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ك بافتراض أن نسبة القروض المفترض في المائة، وذل  20اخفاق المحفظة بنسبة  
 إخفاقھا في ھذه المحفظة غیر مكون لھا مخصصات فعلیة.

وقد أظھرت نتائج الإختبارات كفایة رأس المال لاستیعاب الخسائر الناتجة عن إخفاق 
نسبة من محفظة إئتمان القطاع الحكومي على مستوى القطاع المصرفي في الدول 
حدة،  والأكثر  الأساسي  للسیناریوھین  وفقاً  وذلك  الإختبار،  علیھا  المطبق  العربیة 

الضغط أعلى من النسبة المقررة وفقاً لمتطلبات حیث تبقى نسب كفایة رأس المال بعد  
في المائة)، وذلك بناءً على البیانات الفعلیة في الربع الرابع من عام    10.5بازل ( 
متصاص الخسائر غیر إعلى  .  أي أن القطاع المصرفي في تلك الدول قادر  2021

ان السیادیة،  ئتمالمتوقعة والتي قد تنتج من الصدمات المختلفة المرتبطة بمخاطر الإ
كفایة رأس المال  لمستویات  فتراضات تحقیق معظم البنوك بھا  حیث نتج عن كافة الإ

أعلى من متطلبات بازل في إطار السیناریو الأساسي والسیناریو الأكثر حدة، إلى 
التدفقات   صدمات  مواجھة  من  تمكنھا  السیولة  من  جیدة  بمستویات  تمتعھا  جانب 

 النقدیة السالبة. 

 والتوصیات  الخلاصةسادساً: 
 ً یطرح    ،تعددة الأوجھملقوة العلاقة بین الكیانات السیادیة والبنوك وطبیعتھا    نظرا

بین   الوثیق  تحدی  امةالعمالیة  الالترابط  المصرفي  إدارة ب  تتعلق  ات والنظام  كیفیة 
، وبالرغم مما تم  الناجمة عن التوترات السیادیة وھشاشة البنوك  الفترات الضاغطة

من أن مخاطر الدیون السیادیة على الإستقرار المالي في الدول  الورقة    ھذهتحلیلھ في  
العربیة تعُتبر منخفضة، وذلك حسب البیانات المتوفرة، إلا أن الإستمرار في متابعة  

رار المالي یعُد أمراً ھاماً، وذلك في ضوء مخاطر الدیون السیادیة وأثرھا على الإستق
ما یشھده العالم من تحدیات ومخاطر مالیة وإقتصادیة وجیوسیاسیة محیطة بالنظام  

 .العالمي
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في ضوء ما تقدم، توصي الورقة بما یلي مع الأخذ في الإعتبار خصوصیة كل دولة  
 عربیة: 

المحلیة لتمویل الدین الحكومي  مخاطر العبء الواقع على البنوك المستمر لتقییم ال .1
النشاط   ویدعم  الشركات  لقطاع  المصرفي  الإقراض  مزاحمة  من  یحد  بما 

 الاقتصادي. 

، والدیون السیادیةتحسین الشفافیة وجودة البیانات المتعلقة بالروابط بین البنوك   .2
 . لقطاع المصرفيلدى االمعالجة التنظیمیة للانكشافات السیادیة  مراجعة وتطویر  و

تتمتع  لدولایخص    فیما .3 ونظام مصرفي سلیم    بحیز مالي أفضل  حكوماتھا  التي 
فیما یتعلق بالبلدان  أما  .  المتشددة  ستكون في وضع أفضل لإدارة الظروف المالیة

الإ على  الصارمة  والقیود  المحدود  المالي  الحیز  الضروري ذات  فمن  قتراض، 
 تحسین كفاءة الإنفاق المالي. 

  ھامش ة للحد من المخاطر السیادیة، بما في ذلك تطبیق  النظر في الخیارات المتاح .4
إضافي على رأس المال على حیازات البنوك من السندات السیادیة التي تتجاوز  

معینة  الحیازات)  حدود  تلك  قیمة  تخفیض  وخاصة  (أو  الأھمیة  ،  ذات  البنوك 
 النظامیة. 

ال .5 على  السیادیة  الدیون  مخاطر  تقیس  أوضاع ضاغطة  إختبارات  بنوك،  إجراء 
عند  الأصول  قیمة  إنخفاض  تقیس  سیناریوھات  الإعتبار وضع  في  تأخذ  بحیث 

، )الحاجة إلى تسییلھا (وتحول قیمة "الخسائر غیر المتحققة" إلى "خسائر متحققة" 
 .وإنعكاسات ذلك على مؤشرات رأس المال والسیولة

تنویع أصولھ  تعزیز إدارة المخاطر والحوكمة في القطاع المصرفي وتشجیعھ على   .6
 . ومحافظھ الاستثماریة
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 والمالیة.إدارة الأزمات المصرفیة  منظومة تعزیزمواصلة  .7

نظر إلیھا كعنصر أساسي في  یجب أن یُ   العامة أن السیاسة المالیة  من الجدیر ذكره
وسلامة مراكزه المالیة ھو    متانة النظام المالیةوأن    ،الكلیة  حترازیةإطار السیاسة الإ

ستخدام السیاسة المالیة في مواجھة التقلبات الدوریة. وتشكل الروابط  شرط مسبق لإ
ال بین  المصرفيالوثیقة  ً   حكومات وال  قطاع  المالیة    سببا استقرار  على  للحفاظ  آخر 

  والبنوك ستقرار المالي  في سبیل الحد من المخاطر السیادیة على الإو،  علیھو  العامة.
تباع  با السلطات التنظیمیة بالدول العربیة    أن تقوم   قد یكون من المناسب   ،ل خاص بشك

ممنھجة   المالیةإ  تھدفسیاسات  الحیطة  تعزیز  لتنظیم    خلال  من ،  لى  رسم خطط 
الإ إ دون  البنوك  من  الموارد  تعبئة  على  الدولة  بالإعتماد  المالي ضرار   ستقرار 

بین السیاسات    تقییم مخاطر التفاعل، إضافةً إلى  وتخفیض أثر المزاحمة على السیولة
خلال   الأمریكیة  بالبنوك  حلّ  ما  الإعتبار  في  أخذاً  الكلیة  والإحترازیة  الاقتصادیة 

المركزیة بدراسة    مصارفمن المھم أن تقوم ال، حیث  2023الربع الأول من عام  
أن تعثر  بنوك ومدى قدرتھا على تسییلھاوتقییم السیولة الحقیقیة لدى ال ، خصوصاً 

كشف التحدي الماثل أمام السلطات   2023البنوك الأمریكیة في الربع الأول من عام  
الأسعار   إستقرار  ھدفي  بین  تعارض  حدوث  إمكانیة  مع  التعامل  في  الرقابیة 

ال لإحتواء  المتبعة  المتشددة  النقدیة  السیاسة  إن  حیث  المالي،  ضغوط  والاستقرار 
قیمة  إنخفاض  ذلك:  ومثال  المالي،  القطاع  على  كبیرة  ضغوطاً  تشُكل  التضخمیة 
مخاطر  وإرتفاع  المالیة،  السلامة  مؤشرات  على  إنعكاسات  من  ومالھ  السندات 
الإئتمان وتدني جودة الأصول الناجم عن ارتفاع أسعار الفائدة وتراجع المؤشرات 

توجیھ المزید من سیولة البنك نحو بناء    قتصادیة، وتقلیل ربحیة البنوك من خلالالإ
قتصاد، وإنخفاض أسعار أسھم البنوك وتقلبات  المخصصات بدلاً من ضخھا في الإ

 الأسواق المالیة، وإرتفاع مخاطر السوق.
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