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  الأزمة المالية العالمية

  وتداعياتها على الاقتصاديات العربية
  
  

  تمهيد

  

بѧر اقتѧصاديات    أآفѧي ية أودت بѧأآبر البيوتѧات الماليѧة     أزمة مالية عات  2008الم منذ صيف    واجه الع 

 حيѧث   ، مختلѧف الأسѧواق الماليѧة       صداها فѧي   لبث أن تردد  ي، ولم   )الولايات المتحدة الأمريكية  (العالم  

فقدت معظم بورصات العالم ما يتراوح بين ثلѧث ونѧصف قيمتهѧا ممѧا اضѧطر الحكومѧة الأمريكيѧة،                     

وتخѧѧصيص ومѧѧن ورائهѧѧا عѧѧدد مѧѧن الѧѧدول الѧѧصناعية الكبѧѧرى، إلѧѧى التѧѧدخل بحزمѧѧة مѧѧن الإجѧѧراءات 

وبطبيعѧѧة الأحѧѧوال، فѧѧإن هѧѧذه .  مѧѧن الѧѧدولارات لتثبيѧѧت الأسѧѧواق وإعѧѧادة الثقѧѧة إليهѧѧاالمليѧѧاراتمئѧѧات 

الأزمѧѧة لѧѧم تتѧѧرك المنطقѧѧة العربيѧѧة دون تѧѧأثير، وبوجѧѧه أخѧѧص فѧѧإن تѧѧداعياتها لابѧѧد وأن تطѧѧال هѧѧذه       

ين لبية وتحѧص ة لتخفيف حدة الآثѧار الѧس  المنطقة مما يتطلب ضرورة التحوط واتخاذ التدابير المناسب   

  . الاقتصاديات العربية إزائها مع وضع بعض التصورات للسياسات والاستراتيجيات المستقبلية

  

وبѧѧذلك تتنѧѧاول هѧѧذه الورقѧѧة ثѧѧلاث قѧѧضايا هѧѧي علѧѧى التѧѧوالي، تѧѧشخيص الأزمѧѧة الماليѧѧة الحاليѧѧة وفهѧѧم 

ة العربيѧة، وأخيѧراً     التداعيات والآثѧار المترتبѧة عليهѧا فѧي المنطقѧ          أسبابها العميقة، ثم استعراض أهم      

وعلѧى ذلѧك تنقѧسم هѧذه     . دروس المѧستفادة  الѧ  في ضوء    للتعامل مع نتائج الأزمة   وضع بعض الأسس    

  : أجزاء، هي على التوالي ثلاثةالدراسة إلى

  

  ابها المباشرةبـ في تشخيص الأزمة الحالية وأسأولاً 

  زمة الحالية على المنطقة العربيةـ في آثار الأثانياً 

   التعامل مع نتائج الأزمة ـ فيثالثاً 
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  وأسبابها المباشرةالحالية تشخيص الأزمة : أولاً

  

 وخاصѧة أدوات الѧدين ـ     –بذور الأزمة المالية الحالية إلى الاختلال في نمو الأصѧول الماليѧة   ترجع 

بمѧѧا يجѧѧاوز حاجѧѧة الاقتѧѧصاد العينѧѧي، حيѧѧث سѧѧاعدت التطѧѧورات التكنولوجيѧѧة المعاصѧѧرة فѧѧي ثѧѧورة      

سѧاعدت  "  المѧالي بالانفجار"عبر عنه البعض ما  تصالات على بزوغ ثورة مالية أو       المعلومات والا 

على انتشارها على نطاق العالم في مجموعه بانتقالها بسرعة البرق من مكان إلى آخر علѧى اتѧساع             

وقѧد  .  فѧي شѧكل ومѧضات إلكترونيѧة أو نبѧضات آهربائيѧة         عبѧر شѧبكات الاتѧصال العالميѧة        المعمورة

علѧѧى أمѧѧام المѧѧدخرين كانيѧѧات التكنولوجيѧѧة المعاصѧѧرة علѧѧى فѧѧتح فѧѧرص الاسѧѧتثمار سѧاعدت هѧѧذه الإم 

نتيجѧة للتѧداخل    المخѧاطر المرتبطѧة بهѧا       الѧذي زادت فيѧه       وفѧي نفѧس الوقѧت        ،اتساع العѧالم مѧن ناحيѧة      

بѧѧين الفѧѧرص  الجديѧѧدة وفѧѧي هѧѧذه المعادلѧѧة   . مѧѧن ناحيѧѧة أخѧѧرى  والتѧѧرابط بѧѧين مختلѧѧف المؤسѧѧسات    

وتعميѧق   زكاتفѧت علѧى إبѧرا     تالمخѧاطر نتيجѧة ثلاثѧة عوامѧل          ترجيح آفѧة     والمخاطر مالت الكفة إلى     

  :هذه المخاطر، وهي على التوالي

  

  . أصول المديونية إصدارالمبالغة في  -أ 

 . أزمة الرهون العقارية  - ب 

 . نقص الرقابة والإشراف على سلوك المؤسسات المالية في إصدارها للأصول المالية  -ج 

  

 زيادة أحجام المديونية  -أ 
  

بب الأول والأساسي للأزمѧة الماليѧة الحاليѧة إلѧى تѧضخم حجѧم الأصѧول الماليѧة للمديونيѧة                     يرجع الس 

أصѧول  فѧي حجѧم     المبالغѧة    المؤسѧسات الماليѧة إلѧى        فقد عمѧدت هѧذه    . وخاصة لدى المؤسسات المالية   

  .Leverageهو ما يعرف باسم الرافعة المالية والمديونية بالمقارنة بما تملكه من أصول ملكية 

  

وأصѧول  الملكيѧة  ن مѧن الأصѧول الماليѧة، أصѧول تمثѧل      اهنѧاك، بѧشكل عѧام، نوعѧ     و معѧروف    وآما ه 

أمѧѧا الأصѧѧول التѧѧي تمثѧѧل الملكيѧѧة فهѧѧي أساسѧѧاً ملكيѧѧة المѧѧوارد العينيѧѧة مѧѧن أراضѧѧي       . تمثѧѧل مديونيѧѧة 

تكѧاد تنѧدمج فѧي الأصѧول العينيѧة          وهѧذه الأصѧول     . ومصانع وشѧرآات وهѧي تأخѧذ عѧادة شѧكل أسѧهم            

وبالنѧسبة لهѧذا الѧشكل مѧن الأصѧول      . ا مѧرتبط بوجѧود هѧذه الأصѧول العينيѧة     ووجودهѧ وتتطابق معهѧا   

حقاً إنه يمكن المبالغѧة بإصѧدار أسѧهم بقѧيم ماليѧة      . هاالمالية فهناك ـ عادةًـ حدود لما يمكن إصداره من 



 4

مبالغ فيهѧا تزيѧد عѧن القيمѧة الحقيقيѧة للأصѧول التѧي تمثلهѧا، ولكѧن يظѧل الأمѧر محѧدوداً لأنѧه يѧرتبط                             

، فيكѧاد لا    "المديونيѧة "لشكل الآخѧر للأصѧول الماليѧة وهѧو          أما بالنسبة ل  . ذه الأصول العينية  بوجود ه 

وهنا أصل المشكلة، فقد بالغت المؤسسات المالية في التوسع في هذه           . توجد حدود على التوسع فيها    

وإنمѧا تأخѧذ عѧادةً شѧكل مѧديونيات قابلѧة           شخѧصية   وهѧي ليѧست مجѧرد مѧديونيات         . الأصول للمديونية 

  مѧن الثѧروة الماليѧة      اً جѧزء  تمثѧل لي فهي أشبه بالمديونيات العامة،      للتداول في الأسواق المالية، وبالتا    

  . المتداولة

  

. وآانت التجارب التاريخية السابقة قد تطلبت ضرورة وضع الحدود على هذا التوسع في الإقراض          

فѧي الاقتѧراض بتѧوافر      توسѧع   ومن هنا استقرت المبادئ السليمة للمحاسبة المالية على ربѧط حѧدود ال            

فالمدين يجب أن يتملك حداً أدنѧى مѧن الثѧروة حتѧى يѧستدين خاصѧة                 . حد أدنى من الأصول المملوآة    

وتنطبѧق نفѧس    . من المؤسسات المالية، وأن يتوقف حجم استدانته على حجم ملكيته للأصول العينيѧة            

بѧѧازل للرقابѧѧة علѧѧى البنѧѧوك لѧѧذلك حѧѧددت اتفاقيѧѧة . المبѧѧادئ علѧѧى المؤسѧѧسات الماليѧѧة وخاصѧѧة البنѧѧوك

 بألا تتجاوز نѧسبة مѧن رأس المѧال المملѧوك             التجارية في الإقراض  للبنوك   المصرفي  حدود التوسع   

فالبنك لا يستطيع أن يقرض أآثر من نѧسبة محѧددة لمѧا يملكѧه مѧن رأس مѧال واحتيѧاطي، وهѧذا                        . لها

   . آما أشرناهو ما يعرف بالرافعة المالية

  

فѧالودائع  .  النتيجة بمقارنة نمو قروض المѧصارف بالمقارنѧة بѧالودائع بهѧا            آذلك يمكن ملاحظة نفس   

هي المصدر الرئيسي لتمويل البنوك، والتوسѧع فѧي الإقѧراض بمѧا يجѧاوز هѧذه الودائѧع يعنѧي زيѧادة                       

 إذا تعѧرض    مѧن المخѧاطر    وهذه الزيѧادة الكبيѧرة فѧي الاقѧراض تعنѧي مزيѧداً               . البنوك دائنيةآبيرة في   

وتظهѧѧر البيانѧѧات فѧѧي هѧѧذا . لنѧѧسبة للأزمѧѧة العقاريѧѧةكلة فѧѧي الѧѧسداد آمѧѧا حѧѧدث بابعѧѧض المѧѧدينين لمѧѧش

 النمو الكبيѧر فѧي الأصѧول والقѧروض للمѧصارف الأمريكيѧة وآѧذلك المѧصارف فѧي منطقѧة               ،الصدد

فقѧد ازدادت الأصѧول     . اليورو مقارنةً بالنمو المتحقѧق فѧي الودائѧع المѧصرفية خѧلال الفتѧرة الأخيѧرة                

 إلѧѧى نهايѧѧة 2007 مليѧѧار دولار خѧѧلال الفتѧѧرة ينѧѧاير 1915مريكيѧѧة بمقѧѧدار المѧѧصرفية للمѧѧصارف الأ

أمѧا فѧي منطقѧة      .  مليѧار دولار فѧي الودائѧع المѧصرفية         785، مقابѧل زيѧادة بلغѧت فقѧط          2008سبتمبر  

 مليѧار يѧورو   4639اليورو، فقد ازدادت الأصѧول للمѧصارف الأوربيѧة خѧلال الفتѧرة نفѧسها بمقѧدار                  

وتعكѧѧس هѧѧذه . ليѧѧار يѧѧورو لودائѧѧع هѧѧذه المѧѧصارف خѧѧلال الفتѧѧرة نفѧѧسها    م 2426زيѧѧادة فقѧѧط مقابѧѧل 

  . ض لهذه المصارفاالتوسع الكبير في الإقربطبيعة الحال الأرقام 
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لا يرجѧѧع فقѧѧط إلѧѧى تجاهѧѧل اعتبѧѧارات الحѧѧدود المعقولѧѧة  بѧѧصورة عامѧѧة ولكѧѧن التوسѧѧع فѧѧي الإقѧѧراض 

 قѧد اآتѧشف      آѧان    فѧي الѧدول الѧصناعية      بѧل أن النظѧام المѧالي         ،للرافعة المالية لكل مؤسسة على حѧدة      

       المѧѧѧѧشتقات الماليѧѧѧѧةوسѧѧѧѧيلة جديѧѧѧѧدة لزيѧѧѧѧادة حجѧѧѧѧم الإقѧѧѧѧراض عѧѧѧѧن طريѧѧѧѧق اختѧѧѧѧراع جديѧѧѧѧد اسѧѧѧѧمه 

(Financial Derivatives)،   ولѧѧن الأصѧѧة مѧѧات متتاليѧѧد موجѧѧة توليѧѧن طريقѧѧن عѧѧراع يمكѧѧو اختѧѧوه 

 للѧѧسبب الثѧѧاني اقѧѧشة مندالѧѧذي سنعرضѧѧه عنѧѧالماليѧة بنѧѧاءً علѧѧى أصѧѧل واحѧѧد آمѧѧا سيتѧѧضح مѧѧن المثѧѧال  

  . أزمة الرهون العقاريةللأزمة المالية الحالية وهو 

  

أن ظهѧѧر نمѧѧط جديѧѧد لإقѧراض  وتوسѧع البنѧѧوك فѧѧي ا وقѧد ترتѧѧب علѧѧى زيѧادة أحجѧѧام أصѧѧول المديونيѧѧة   

فبالنظر إلѧى   .  الفردي للسلوك الاقتصادي للجزء الأآبر من المستهلكين وهو نقص معدلات الادخار         

 استهلاآهم ت معدلات للمستهلكين، زادالاقتراضلي المعاصر من زيادة فرص     ما أتاحه النظام الما   

بѧشكل  وقѧد ظهѧر هѧذا الѧنمط     .  مѧدخراتهم الخاصѧة  تالقѧروض ـ وبالتѧالي تناقѧص    هѧذه  ـ اعتماداً علѧى  

واضح في الاقتصاد الأمريكي مما أدى إلى انخفاض معدلات الادخار المحلي في الولايات المتحدة             

   .رالأمريكية بشكل آبي

  

 أزمة الرهون العقارية  -ب  
  

بѧѧين مختلѧѧف التوظيفѧѧات توزيѧѧع وتنويѧѧع ضѧѧرورة  هѧѧو للتعامѧѧل مѧѧع المخѧѧاطررغѧѧم أن الѧѧدرس الأول 

فقѧد  . ، وهѧو قطѧاع العقѧارات      بѧدأت فѧي قطѧاع محѧدد       ة  القطاعات، فالملاحظ أن الأزمة المالية الأخير     

يѧة ومѧستقرة اعتمѧاداً علѧى     توسعت البنوك في الإقراض العقاري دون التأآد من توافر ضѧمانات آاف  

. الرهѧون العقاريѧة   وقѧد ولѧدت الأزمѧة الأخيѧرة نتيجѧة لمѧا أطلѧق عليѧه أزمѧة                   . رواج السوق العقارية  

فالحلم الأمريكي لكل مѧواطن هѧو       . والاقتراضهي من أهم مصادر الإقراض      فالعقارات في أمريكا    

والأزمة بدأت فيما   .  هذا العقار  أن يملك بيته، ولذلك فهو يشتري عقاره بالدين من البنك مقابل رهن           

وبطبيعѧѧة الأحѧѧوال فѧѧإن سѧѧلامة هѧѧذه القѧѧروض  . (subprime)عѧѧرف بѧѧالرهون العقاريѧѧة الأقѧѧل جѧѧودة 

معرضѧة أآثѧر   تكѧون   وبالتѧالي فإنهѧا   تتوقѧف إلѧى حѧد بعيѧد علѧى اسѧتمرار ارتفѧاع أسѧعار العقѧارات،         

  .  ارتفعت أسعار الفائدة، إوللمخاطر إذا انخفضت قيمة العقارات
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" المѧشتقات الماليѧة   "في بالتوسѧع فѧي هѧذه القѧروض الأقѧل جѧودة بѧل اسѧتخدمت                  تولكن البنوك لم تك   

  آيف؟ . لتوليد مصادر جديدة للتمويل وبالتالي للتوسع في الإقراض

  

عنѧѧدما يتجمѧѧع لѧѧدى البنѧѧك محفظѧѧة آبيѧѧرة مѧѧن الرهونѧѧات العقاريѧѧة، فإنهѧѧا تلجѧѧأ إلѧѧى اسѧѧتخدام هѧѧذه           

لإصدار أوراق مالية جديدة تقترض بهѧا مѧن المؤسѧسات الماليѧة           " ريةالمحفظة من الرهونات العقا   "

أن البنѧѧك لѧѧم يكتѧѧف فكѧѧ. (Securitization) التوريѧѧقوهѧѧو مѧѧا يطلѧѧق . الأخѧѧرى بѧѧضمان هѧѧذه المحفظѧѧة

محفظѧة   بضمان هذه العقارات، بل أصدر موجه ثانية من الأصول المالية بضمان             بالإقراض الأول 

 للاقتѧراض الجديѧد مѧن       آѧضمان قدم محفظته من الرهونѧا ت العقاريѧة         فالبنك ي . هذه الرهون العقارية  

عѧѧѧن طريѧѧѧق إصѧѧѧدار سѧѧѧندات أو أوراق ماليѧѧѧة مѧѧѧضمونة مѧѧѧن المؤسѧѧѧسات الماليѧѧѧة المختلفѧѧѧة الѧѧѧسوق 

وهكѧذا فѧإن العقѧار الواحѧد يعطѧي مالكѧه الحѧق فѧي الاقتѧراض مѧن البنѧك، ولكѧن                     . بالمحفظة العقارية 

جديѧد مѧن المؤسѧسات      حفظة أآبر، للاقتѧراض بموجبهѧا مѧن         البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن م      

وتѧѧستمر العمليѧѧة فѧѧي موجѧѧه بعѧѧد موجѧѧة، بحيѧѧث يولѧѧد العقѧѧار طبقѧѧات متتابعѧѧة مѧѧن     . الماليѧѧة الأخѧѧرى

  .  بأسماء المؤسسات الماليةالإقراض واحدة بعد الأخرى

  

وذلѧك  " التوريѧق "مѧن  المتقدمѧة  على هѧذه الѧصورة    لاتقتصر  المالية  " المشتقات "وينبغي التنويه بأن  

بإصѧѧدار موجѧѧات مѧѧن الأصѧѧول الماليѧѧة بنѧѧاءً علѧѧى أصѧѧل عينѧѧي واحѧѧد، بѧѧل أنهѧѧا تأخѧѧذ صѧѧوراً أخѧѧرى  

 فالتعامل المالي لايقتصر على التعامل في أصول عينيѧة     .بالتعامل مع المستقبل  وخاصةً فيما يتعلق    

هنѧاك  ف. بلتوجѧد فѧي المѧستق     موجودة بالفعل في الحاضر، بل قد ينصرف إلى أصول محتملة سѧوف             

، وقѧѧد لايقتѧѧصر  (Futures)" بالمѧѧستقبليات" ، فѧѧضلاً عمѧѧا يعѧѧرف (Forward)  التѧѧصرفات الآجلѧѧة

 (Options) خيѧѧاراتالأمѧѧر علѧѧى مجѧѧرد بيѧѧع وشѧѧراء حقѧѧوق لѧѧسلع مѧѧستقبلة بѧѧل وتѧѧشمل أيѧѧضاً علѧѧى     

ليѧة  وهكѧذا ازدحمѧت الأسѧواق الماليѧة بѧأدوات ما          . تستخدم، أو لاتستخدم، وفقѧاً لرغبѧة أحѧد الطѧرفين          

  .  سلسلة من المخاطر المتداخلة ومترابطة، وبعضها بالغ التعقيد متضمناًمتعددة ومتنوعة

  

 زيѧادة المخѧاطر،   العقاري وخاصة الأدنѧى جѧودة إلѧى    الإقراض أدت المبالغة في وأياً آان الأمر فقد   

 الماليѧة   بين مختلف المؤسѧسات   على تفاقم هذا الخطر     ) المشتقات(وساعدت الأدوات المالية الجديدة     

  . بزيادة أحجام الإقراض موجة تلو الموجة
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عѧن طريѧق التوريѧق    التوسع التراآمѧي فيهѧا   وخاصة   أدت أزمة الرهون العقارية الأقل جودة      وبذلك

إلѧى زيѧادة حجѧم المخѧѧاطر التѧي تعرضѧت لهѧѧا المؤسѧسات الماليѧة عنѧد تѧѧدهور أسѧعار العقѧارات فѧѧي           

 في أيѧة  ستثمرةعة من الخسائر لدى المؤسسات المالية الم   الولايات المتحدة مما أدى إلى سلسلة متتاب      

وتعكѧس البيانѧات المتاحѧة هѧذا التطѧور،       . مرحلة من مراحل التمويل المتتالي لهذه الرهѧون العقاريѧة         

 تريليѧون دولار فѧي      1.2فبينما آان إجمالي قيمة الرهون العقاريѧة مѧن الدرجѧة الثانيѧة يمثѧل حѧوالي                  

 أصѧبح الأمѧر فѧي       ،ليةصѧ الأ أو   ف إجمالي الرهون العقاريѧة الجيѧدة       أي حوالي نص   2001نهاية عام   

 تريليѧون دولار    4 مѧن    أآثѧر  أن وصلت الرهѧون العقاريѧة مѧن الدرجѧة الثانيѧة إلѧى                2006نهاية عام   

   . ليةر للرهون العقارية الجيدة أو الأص تريليون دولا3مقابل نحو 

  

 الماليةوات نقص أو انعدام الرقابة والإشراف على المؤسسات والأد  -ج  
  

للأصول المالية، فإن المؤسسات المالية التي تصدر أو تتعامل في          في مواجهة هذا التوسع المحموم      

. هذه الأصول خضعت لقليل من الرقابѧة والإشѧراف وأحيانѧاً دون أي إشѧراف مѧن الѧسلطات العامѧة                    

 مѧن الثقѧة باعتبارهѧا     ـ إزاء الجمهور ـ بدرجѧة عاليѧة    ونظراً لأن معظم هذه المؤسسات المالية تتمتع

جمهѧور  لѧذلك لѧم يكѧن غريبѧاً أن ينجѧذب       ،مؤسسات مالية صلبة تستند إلى دعائم ماليѧة قويѧة وآافيѧة      

مѧن أدوات   عنهѧا   صدر  بل والعديѧد مѧن المؤسѧسات الماليѧة للتعامѧل فيمѧا يѧ              المستثمرين والمقترضين   

المѧستثمر العѧادي، وأحيانѧاً    يصعب علѧى  بما مالية متعددة ومتنوعة، وبعضها بالغ التعقيد والترآيب   

علѧى هѧذه   قبѧال  استند الإقد و. على الخبير المتخصص، فهم أبعاد المخاطر التي تشوب هذه الأدوات         

  .  المصدرة لهذه الأدواتلمؤسساتل، إلى حد آبير، إلى الأسماء الكبيرة الأدوات

  

الية وتوفير درجة من    ة قد ساعدت على تنميط عرض البيانات الم       حديثوإذا آانت قواعد المحاسبة ال    

الѧѧشفافية فѧѧي عѧѧرض المراآѧѧز الماليѧѧة لمختلѧѧف المؤسѧѧسات الماليѧѧة، فѧѧإن العديѧѧد مѧѧن هѧѧذه القواعѧѧد قѧѧد 

سѧѧاعد أيѧѧضاً علѧѧى إخفѧѧاء الكثيѧѧر مѧѧن الحقѧѧائق باسѧѧتخدام الخبѧѧرات المحاسѧѧبية    تѧѧضمنت ثغѧѧرات ممѧѧا  

  اسѧѧѧبية الخلاقѧѧѧةالثغѧѧѧرات أو حتѧѧѧى التحايѧѧѧل فيمѧѧѧا عѧѧѧرف بأشѧѧѧكال المح هѧѧѧذه المتراآمѧѧѧة للإفѧѧѧادة مѧѧѧن 

(creative accounting) ًالإفادة من  وهي في حقيقتها تحايل على الحقيقة باستغلال الثغرات وأحيانا

  . الغموض في القوانين السائدة
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وإذا آان هناك نقص أو حتى انعدام في الرقابة والإشراف علѧى المؤسѧسات والأدوات الماليѧة، فѧإن                   

فالبنوك التجارية عرفت تاريخاً طويلاً مѧن   . صر الاقتصاد المالي  الأمر آان متفاوتاً بين مختلف عنا     

منѧذ   أدرآت معظѧم الѧسلطات العامѧة    ، حيثالخضوع للرقابة والإشراف من جانب البنوك المرآزية 

في الحياة الاقتѧصادية وبوجѧه خѧاص دورهѧا          التجارية  الدور الحيوي الذي تلعبه البنوك      وقت مبكر،   

 قѧوم بنѧوع مѧن النѧشاط العѧام الѧذي           تفإنهѧا   مان للاقتصاد القومي، ومن ثم      في خلق النقود وتوفير الائت    

آنѧاً هامѧاً مѧن      رأصѧبحت الرقابѧة علѧى البنѧوك التجاريѧة           وهكѧذا   .  يتطلب ضرورة الخѧضوع للرقابѧة     

ونتيجѧة  .  وحيѧث تعتبѧر هѧذه الرقابѧة أحѧد أهѧم وظѧائف البنѧوك المرآزيѧة                  ،مظاهر الاقتѧصاد الحѧديث    

لمرآزية في الرقابة على البنوك التجارية فقد اسѧتقرت ـ فѧي معظѧم الѧدول ـ        للخبرة الطويلة للبنوك ا

ولѧم يقتѧصر الأمѧر علѧى        .  الѧسليمة للمخѧاطر فѧي هѧذه البنѧوك          للإدارةمجموعة من القواعد والمبادئ     

الجهود الوطنية لكل دولѧة للرقابѧة علѧى بنوآهѧا التجاريѧة، بѧل اتجѧه المجتمѧع الѧدولي، منѧذ منتѧصف                     

 وأثر إفلاس أحد البنوك الألمانية وما ترتب عليه من آثار امتدت إلى ،قرن الماضيالسبعينات من ال

لجنѧة   (معظم القارة الأوربية، إلى وضع قواعد دولية للرقابة على البنوك من بنك التسويات الدوليѧة              

لكفايѧѧة رأس المѧѧالي، والمبѧѧادئ الأساسѧѧية للرقابѧѧة   Iفѧѧصدر اتفѧѧاق بѧѧازل  . )بѧѧازل للرقابѧѧة المѧѧصرفية 

لكفايѧѧة رأس المѧѧالي الѧѧذي طѧѧور مفѧѧاهيم التعامѧѧل مѧѧع     IIاتفѧѧاق بѧѧازل  صѧѧدر ثѧѧم مѧѧصرفية الفعالѧѧة،  ال

 ولم تلبث أن أصبحت هذه المبادئ والقواعد أحد أهѧم أسѧس الرقابѧة علѧى البنѧوك                 .المخاطر وتكلفتها 

 في مختلف الدول، ومنها توسعت فكرة المعايير الدولية للسلوك إلى مختلف المجالات الأخرى، في             

  . راق المالية وفي المحاسبة وغيرهاوفي أسواق الأوالتأمين 

  

البنѧѧوك المرآزيѧѧة (وإذا آانѧѧت البنѧѧوك التجاريѧѧة تخѧѧضع فѧѧي معظѧѧم الѧѧدول لرقابѧѧة الѧѧسلطات العامѧѧة    

، فإن الأمر لم يتحقق بنفس الدرجة بالنѧسبة للمؤسѧسات الماليѧة الأخѧرى، فѧضلاً عѧن أن تعѧدد                      )عادة

ف أشكال التنسيق والتعاون فيمѧا بينهѧا سѧاعد علѧى خلѧق العديѧد مѧن                  هيئات الرقابة والإشراف وضع   

وهѧѧي  بنѧѧوك الاسѧѧتثمار فѧѧإن ،ففѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة . ة الوضѧѧوح قليلѧѧ الرماديѧѧةالثغѧѧرات والمنѧѧاطق

تكѧѧاد تخѧѧضع لأيѧѧة رقابѧѧة أو   لا، )المѧѧشتقات(دوات الماليѧѧة الجديѧѧدة  المѧѧسئولة عѧѧن إصѧѧدار معظѧѧم الأ  

  . إشراف من السلطات العامة

  

وإذا آان العديد مѧن المؤسѧسات الماليѧة لايخѧضع لرقابѧة أو يخѧضع لرقابѧة غيѧر آافيѧة، فѧإن مѧشكلة                       

" طبيعѧѧة الأدوات الماليѧѧة الجديѧѧدةفهѧѧم  إلѧѧى "المؤسѧѧسات"علѧѧى   الرقابѧѧةالرقابѧѧة والإشѧѧراف جѧѧاوزت
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 بمѧا فѧي ذلѧك المؤسѧسات    م آامل من جانب المتعѧاملين فيهѧا ـ    والتي بدأت تظهر في الأسواق دون فه

وقد سѧبق أن أشѧرنا إلѧى    .  هذه الأدواتالمالية العريقة ـ لحجم أو طبيعة المخاطر التي تنطوي عليها 

مѧشتقات متتاليѧة مѧن      مѧن العمليѧة الأوليѧة بѧصورة         والتѧي تولѧد     " المشتقات الماليѧة  "ظهور العديد من    

علѧى المѧوارد    التعامѧل يقتѧصر     آѧذلك لѧم يعѧد       . الأصول المالية التابعѧة والتѧي تتѧداول بنѧاء علѧى ذلѧك             

على وجودها في المستقبل، وأصبح إصدار هذه المشتقات نوعاً من قامت المضاربات ة وإنما الحالي

  .  لإصدار هجين من المنتجات المالية(Financial engineering)" الهندسة المالية"

  

واق الماليѧة  آفѧاءة الأسѧ   زيادة  مساعداً على   " الجدارة الائتمانية  " تقييم وبقدر ما آان وجود مؤسسات    

بمѧѧا تقدمѧѧه مѧѧن خبѧѧرة متخصѧѧصة فѧѧي تحديѧѧد الجѧѧدارة الائتمانيѧѧة لمختلѧѧف المؤسѧѧسات الماليѧѧة، فإنهѧѧا    

سѧѧѧاعدت أيѧѧѧضاً علѧѧѧى مزيѧѧѧد مѧѧѧن الاضѧѧѧطراب عنѧѧѧدما بѧѧѧدأت تعتمѧѧѧد نفѧѧѧس أسѧѧѧاليب تقѧѧѧدير الجѧѧѧدارة    

 ق دون أن يتѧوفر لهѧا العمѧ      ،ة الجديѧدة   الماليѧ  "الأدوات"علѧى   في نفس الوقت     وتطبيقها   "للمؤسسات"

 سѧاعد وجѧѧود مؤسѧѧسات الجѧѧدارة الائتمانيѧѧة علѧѧى  بѧѧذلكو. الكѧافي للمعرفѧѧة بهѧѧذه الأدوات ومخاطرهѧѧا 

وفѧѧي آثيѧѧر مѧѧن   . وإعطائهѧѧا مѧѧصداقية أآثѧѧر ممѧѧا تѧѧستحق   شѧѧيوع وانتѧѧشار الأدوات الماليѧѧة الجديѧѧدة   

الأحوال لم تكن المنهجيات المستخدمة من جانب هذه المؤسسات لتقدير الجدارة الائتمانيѧة واضѧحة               

 المѧستثمرين فѧي معرفѧة    رهѧو مبل وآثيѧراً مѧا شѧابها الكثيѧر مѧن التعѧارض فѧي المѧصالح بѧين حѧق ج                    

ولѧѧم تكѧѧن .  لѧѧلأدوات الماليѧѧة الجديѧѧدة ن مѧѧصالح عميѧѧل هѧѧذه المؤسѧѧسات عنѧѧد إصѧѧداره    وبѧѧي،الحقيقѧѧة

  . مؤسسات تقدير الجدارة الائتمانية خاضعة لرقابة وإشراف آافيين

  

 بمѧا يجѧاوز قѧدرة    في المبالغة في إصدار أصول المѧديونيات      المتعلقة  وهكذا تكاتفت العناصر الثلاثة     

الرقابѧѧة  مѧѧننقѧѧص فѧѧي ظѧѧل و ،الرهѧѧون العقاريѧѧة الأدنѧѧى جѧѧودةفѧѧي ومѧѧع المبالغѧѧة الاقتѧѧصاد العينѧѧي، 

وساعدت طبيعѧة الاقتѧصاد   . والإشراف ـ تكاتفت هذه العناصر على زيادة حدة الأزمة المالية العامة 

 توسع  إلىالترابط بين مختلف عناصر الاقتصاد العالمي        ترتب عليها من     وماالمعاصر في العولمة    

  . مما هدد باهتزاز الثقة في الاقتصاد المالي العالميوتعميقها وانتشار آثار الأزمة 

  

 العولمة والثقة  -د 
  

وقѧد سѧاعد التقѧدم فѧي        . لم يعرف العالم ترابطѧاً وتѧداخلاً بѧين مختلѧف الاقتѧصاديات آمѧا يعѧرف الآن                 

. النقل والمواصلات وفتح الحدود وتخفيف أو إزالة العقبѧات علѧى انѧدماج هѧذه الاقتѧصاديات                وسائل  
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فالولايѧات  . ولم تعد أية دولة ـ مهما تمتعѧت بمѧوارد طبيعيѧة أو بѧشرية ـ قѧادرة علѧى الاآتفѧاء الѧذاتي          

رية، المتحدة، وهي تكاد تعرف وفرة في معظم الموارد الطبيعية مع قدرات آبيرة في المѧوارد البѧش         

تعتمد على علاقاتها الخارجية على نحو لايقل عن دولة لاتكاد تتمتع بѧأي مѧوارد طبيعيѧة مثѧل                   فإنها  

وإذا آѧان الانѧدماج الاقتѧصادي       . الصين والهند والبرازيѧل وغيرهѧا     اليابان، وقل مثل ذلك عن أوربا       

ويѧل لمختلѧف الѧدول    مالعالمي قد بلغ هذه الدرجة من التكامل، فإن التكامѧل المѧالي بѧين مؤسѧسات الت           

حرآة الأموال بين مختلف الѧدول تزيѧد بعѧشرات إن لѧم يكѧن      آما أن  وأآثر رسوخاً،  يبدو أآثر عمقاً  

وقѧد أشѧرنا إلѧى أن الثѧروة     .  الاقتѧصاد العينѧي للѧسلع والخѧدمات       بالمقارنѧة بحرآѧة   مئات المضاعفات   

مѧالي العѧالمي فѧي وحѧدة        الاقتѧصاد ال  زادت مѧن تѧرابط        قѧد  التكنولوجية فѧي المعلومѧات والاتѧصالات      

 يحدث من سوق مالي ما يلبث ـ في لحظѧات ـ     انكمش معه الزمان والمكان، فيما على نحو،متكاملة

 فالاسѧتثمارات الأمريكيѧة تمولهѧا ـ فѧي      .يؤثر علѧى الأسѧواق الماليѧة الأخѧرى علѧى اتѧساع المعمѧورة       

خلѧيج العربѧي، وأسѧهم مختلѧف      الدول الفائض المالي في الصين واليابѧان ودول الواقع ـ المدخرات ل 

الѧѧشرآات فѧѧي بورصѧѧات نيويѧѧورك أو سѧѧنغافورة أو طوآيѧѧو أو فرانكفѧѧورت متداخلѧѧة ومترابطѧѧة،        

 في الاقتصاد المالي فѧي   لوهكذا فإن أي اختلا   . من آل اتجاه  و في آل لحظة     بالمثل تبادل العملات  و

ـ لابد وأن ينعكس مباشرة علѧى   يقع في أآبر مرآز مالي عالمي في نيويورك  إذاأية بقعة ـ فما بالنا  

وهكѧѧذا أدت عولمѧѧة الاقتѧѧصاد وخاصѧة عولمѧѧة الاقتѧѧصاد المѧѧالي إلѧѧى تعميѧѧق  . بقيѧة أجѧѧزاء المعمѧѧورة 

  . الأزمة وانتشارها على مستوى العالم

  

 بل أن وقوع الأزمة بهذا الحجم قد أدى إلى صدمة نفѧسية فѧي فقѧدان       ،الأمر على ما تقدم   توقف  ولم ي 

هѧѧي أآثѧѧر الأسѧѧواق والأسѧѧواق الماليѧѧة . سѧѧواق ممѧѧا سѧѧاعد علѧѧى تعميѧѧق الأزمѧѧة فѧѧي مختلѧѧف الأالثقѧѧة 

فѧي المѧستقبل يѧؤدي       وأ النفسية للتفاؤل والتѧشاؤم، وفقѧدان الثقѧة فѧي هѧذه الأسѧواق                ارتباطاً بالأحوال 

 مѧѧلاذ لأمѧѧوالهم واسѧѧتثماراتهم إيثѧѧار الѧѧسلامة والبحѧѧث عѧѧنإلѧѧى إحجѧѧام المѧѧستثمرين عѧѧن الاسѧѧتثمار و

ويؤدي هذا العامل إلى مزيد من تعميѧق حѧدة   .  والاحتفاظ بهاهنا يزداد تفضيل السيولة المالية، ومن   

الأزمة والدخول فيمѧا يعѧرف بالحلقѧة الجهنميѧة الخبيثѧة لمزيѧد مѧن التѧشاؤم والهѧروب مѧن الأسѧواق                        

  . المالية
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   زمة المالية على المنطقة العربية ـ آثار الأثانياًً

  

فكѧل  .  أننا نعرف آل أبعاد الأزمѧة الماليѧة الحاليѧة وآافѧة تѧداعياتها             سوف يكون من الادعاء الاعتقاد    

 آان الاعتقاد أنها قاصѧرة علѧى        2007فعندما بدأت الأزمة في عام      . لم يكن معروفاً   يوم يظهر جديد  

 الأقل جودة، ثم لم يلبѧث أن ظهѧر أن العديѧد مѧن آبريѧات المؤسѧسات الماليѧة                 الرهون العقارية قطاع  

 ѧѧت خѧѧة حققѧѧدولارات العالميѧѧين الѧѧة سائر ببلايѧѧذه الأزمѧѧن وراء هѧѧد    مѧѧات أو التهديѧѧدأت إفلاسѧѧم بѧѧث ،

بѧѧإفلاس بنѧѧوك فѧѧي إنجلتѧѧرا ثѧѧم انهيѧѧار مؤسѧѧسات ماليѧѧة عملاقѧѧة فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة ثѧѧم العديѧѧد مѧѧن   

  . ومازالت الصورة غير آاملة. المؤسسات المالية الأوربية

  

 آѧѧل يѧѧوم جديѧѧد، فبعѧѧد أن ترآѧѧت  أمѧѧر يقѧѧدمت والمؤسѧѧسات الدوليѧѧة وهѧѧوآѧѧذلك هنѧѧاك تѧѧدخل الحكومѧѧا

 فإنها تѧدخلت بحزمѧة هائلѧة مѧن      ،لإفلاسلوقوع في ا  الولايات المتحدة أحد أآبر بنوآها الاستثمارية ل      

أعلن العديد من الدول إجراءات مماثلة لحماية مؤسѧساتها         آما  القطاع المالي   بقية  التسهيلات لحماية   

  . المالية

  

 ѧѧصورة الكاملѧѧإن الѧѧك فѧѧل ذلѧѧحة، ولكѧѧدو واضѧѧكال  ة لاتبѧѧث أشѧѧن حيѧѧشكلة ولامѧѧم المѧѧث حجѧѧن حيѧѧلام

ومن ثم فإن الحديث عن آثار الأزمة المالية الحالية على المنطقة العربية هو، في التدخل الحكومي،   

أحسن الأحوال، تقدير مؤقت عن الصورة آما تبدو حالياً، ولابد من مراجعتها في ضѧوء مѧا يحѧدث          

  :ذلك، فيبدو أن هناك ثلاثة أمور شبه مؤآدةورغم . من تطورات على الأرض

  

 . معظم الأصول المالية قيمةانخفاض حاد في في الأسواق المالية وهناك تراجع هائل -

 . المتوقع في العالمالكساد الاقتصاديمخاطر  -

رض مزيѧد مѧن الѧضوابط       فѧ  الإطار المؤسѧسي للاقتѧصاد المѧالي العѧالمي ب          تداعيات تغير  -

 . لماليةعلى المؤسسات والأدوات ا

  

  . وآل من هذه الأمور لابد وأن يلقى بظلاله على المنطقة العربية
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 انهيار الأسواق المالية العالمية  -أ 
  

ريѧات المؤسѧسات    دهور الأوضاع المالية لعدد من آب     بدأت الأزمة المالية بانهيار الأسواق المالية وت      

مѧن  التطورات على الدول العربية وقد انعكست هذه . المالية العالمية وعدم استقرار أسعار العملات   

علѧى اسѧتثمارات ماليѧة آبيѧرة فѧي        فهنѧاك التѧأثير المباشѧر علѧى الѧدول العربيѧة الحѧائزة               . عدة جهѧات  

الأسѧѧواق الماليѧѧة، وهنѧѧاك انعكѧѧاس لهѧѧذه التطѧѧورات علѧѧى بعѧѧض أسѧѧعار المѧѧواد الأوليѧѧة التѧѧي تѧѧأثرت  

ط والمعѧѧادن، وأخيѧѧراً هنѧѧاك  فثѧѧل الѧѧن  م(Forward, Futures)بانهيѧѧار الأسѧѧعار الآجلѧѧة والمѧѧستقبلية   

 ومعهѧا بعѧض المؤسѧسات الماليѧة العربيѧة بالتبعيѧة للأسѧواق الماليѧة                  الماليѧة  تجاوب أسѧواق الأوراق   

  . العالمية

  

فهنѧѧاك أولاً التѧѧأثير المباشѧѧر لانهيѧѧار الأسѧѧواق الماليѧѧة العالميѧѧة علѧѧى الѧѧدول العربيѧѧة الحѧѧائزة        .1

دول بѧ  بѧصفة رئيѧسية      تعلѧق ي ق العالميѧة، وهѧو مѧا       فѧي معظѧم الأسѧوا       موظفѧة  لاستثمارات مالية 

ورغѧم  . النفط، والتي تملك حوافظ مالية متنوعة من الاستثمارات المالية في الأسواق العالميѧة            

فѧي اسѧتثمارات مأمونѧة مѧن سѧندات      عѧادة  معظم هذه الѧدول توظѧف   الرسمية لحتياطيات الاأن  

ثمر فѧي أشѧكال عديѧدة مѧن الأدوات          وأذونات الخزانة، فѧإن معظѧم الѧصناديق الاسѧتثمارية تѧست           

ومن الطبيعي أن تتأثر قيم هذه الاستثمارات نتيجة لما لحق الأسواق الماليѧة مѧن               الاستثمارية،  

.  ومѧا أصѧاب عѧدد مѧن المؤسѧسات الماليѧة العالميѧة مѧن تѧدهور فѧي قيمتهѧا                       في الأسعار  تدهور

 لاسѧتثمار لد بدايѧة الأزمѧة    مرحلة سابقة عنوآان عدد من الدول العربية الخليجية قد تدخل في      

 وقѧد تѧѧأثرت  ).مѧѧثلاًإس . بѧي . ميѧرلينش، سѧѧيتي جѧروب، يѧѧو  (فѧي عѧدد مѧѧن المؤسѧسات الماليѧѧة    

وإذا آѧѧان مѧѧن . القيمѧѧة الاسѧѧتثمارية لهѧѧذه المѧѧساهمات نتيجѧѧة لاسѧѧتمرار أزمѧѧة الأسѧѧواق الماليѧѧة  

            ѧدى   الطبيعي أن تبدأ هذه الأسواق المالية في استعادة توازنها بعد فترة، فليس مѧح المѧن الواض

 المطلوب الذي تحتاجه هذه الأسواق لاستعادة هذا التوازن، آمѧا أنѧه مѧن غيѧر المتѧيقن        الزمني

وغنѧي عѧن   . قيمتها السابقة بالنظر إلى المبالغة فѧي الأسѧعار الѧسابقة   أن تسترجع هذه الأسواق    

سوف لية العالمية   الماالبيان أن هذا الأثر يعني أن الدول المتأثرة بهذا الانخفاض في الأسواق             

 (Wealth effect)أثر الثѧروة  وبالتالي فѧإن مѧا يعѧرف بѧ     في ثروتها المالية، انخفاض تعاني من

  .قد ينعكس على أشكال إنفاقها في المستقبل على ما سوف نشير إليه بعد ذلك
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جزء من الثروة قيمة وإذا آان الأثر المباشر لانهيار الأسواق المالية العالمية هو انخفاض في  .2

المالية لدول الفائض، فإن هناك أثѧراً مكمѧلاً لانهيѧار الأسѧواق الماليѧة وهѧو الانخفѧاض الكبيѧر                    

 لمѧواد الأوليѧة والتѧي آѧان يحرآهѧا فѧي           لسѧعار    الآجلة والمستقبلية وبالتѧالي فѧي الأ       في الأسواق 

ار انخفѧاض   ومѧن أظهѧر هѧذه الآثѧ       .  الآجلѧة والمѧستقبلية    الماضي، إلѧى حѧد بعيѧد، هѧذه الأسѧواق          

أسعار النفط، وهو السلعة الرئيسية، للدول العربية المنتجة للنفط، حيث أن الانخفاض السريع            

 وإمكانيѧѧة انخفѧѧاض  والمفѧѧاجئ لأسѧѧعار الѧѧنفط لايرجѧѧع فقѧѧط إلѧѧى الكѧѧساد الاقتѧѧصادي المتوقѧѧع     

ط والتѧѧي آانѧѧت تѧѧشكل  ف، بقѧѧدر مѧѧا يرجѧѧع إلѧѧى انهيѧѧار الأسѧѧعار الآجلѧѧة والمѧѧستقبلية للѧѧن    الطلѧѧب

ѧѧنفط  عنѧѧعار الѧѧد أسѧѧي تحديѧѧسياً فѧѧة الأ. صراً رئيѧѧضة   وبطبيعѧѧعار المنخفѧѧذه الأسѧѧإن هѧѧوال، فѧѧح

، آѧذلك . لايتوقع لها الارتفاع بسرعة نتيجة لما يتوقع من آساد اقتصادي على مѧا سنѧشير إليѧه                

فإن انخفاض أسعار النفط بهذا الشكل سوف يؤثر سلباً على الأوضاع المالية للدول المصدرة              

كس فإن انخفاض أسعار المواد الأولية الأخرى مѧن معѧادن وسѧلع زراعيѧة يمكѧن                للنفط، وبالع 

أن تترتب عليه آثار إيجابية في خفض معدلات التضخم في معظѧم الѧدول العربيѧة المѧستوردة                  

  . لهذه المواد الأولية

  

ل لѧدو ل علѧى الاسѧتثمارات الماليѧة        التѧأثير ولايقتصر أثر انهيار الأسواق الماليѧة العالميѧة علѧى            .3

، أو التѧѧѧأثير علѧѧѧى أسѧѧѧعار الѧѧѧنفط والѧѧѧسلع الأوليѧѧѧة نتيجѧѧѧة تѧѧѧدهور الأسѧѧѧواق الآجلѧѧѧة        عربيѧѧѧةال

 بالانخفѧѧاض الѧѧشديد فѧѧي أثѧѧر انهيѧѧار لأسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة قѧѧد تجاوبѧѧتوالمѧѧستقبلية، بѧѧل أن ا

فهناك من ناحية خروج العديѧد مѧن الاسѧتثمارات الماليѧة          . الأسواق المالية العالمية لعدة أسباب    

ولكѧن هنѧاك   . بية من الأسواق المالية العربية نتيجة لما أصابها من خسائر في الدول الأم            الأجن

 تѧأثير   من ناحية ثانية الأثر النفسي لفقدان الثقة في الأسواق الماليѧة بѧشكل عѧام والѧذي أصѧبح                    

آѧذلك هنѧاك    .  على جميع الأسواق في ظل عولمة الاقتصاد وخاصѧة الاقتѧصاد المѧالي             اًواضح

 منيѧѧت المؤسѧѧسات الماليѧѧة العربيѧѧة ـ خاصѧѧة البنѧѧوك وشѧѧرآات الاسѧѧتثمار ـ والتѧѧي       العديѧѧد مѧѧن

 خسائر في استثماراتها المالية في الأسواق المالية العالمية، وبالتالي تأثرت أوضاعها الماليѧة            ب

  المرآب  انخفض المؤشر  ومن هنا فقد   .انعكس بدوره على الأسواق المالية المحلية     ما  م،  بذلك

منѧذ  نقطѧة   345من  الأسواق المالية العربية مجتمعة،  أداءالذي يقيس   والعربي  لصندوق النقد   

، لѧيعكس  2008في نهاية شѧهر أآتѧوبر   فقط  نقطة 188 إلى حوالي  2008بداية العام الجاري    

  . بذلك الانخفاض الكبير الذي شهدته الأسواق العربية
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التѧѧѧأثيرات المباشѧѧѧرة علѧѧѧى  وهكѧѧѧذا أدى انهيѧѧѧار الأسѧѧѧواق الماليѧѧѧة العالميѧѧѧة إلѧѧѧى سلѧѧѧسلة مѧѧѧن     

فѧѧي الأسѧѧواق العالميѧѧة أو   الماليѧѧة  ثرواتهѧѧاالاقتѧѧصاديات العربيѧѧة سѧѧواء بانخفѧѧاض فѧѧي قيمѧѧة     

وبالتѧالي  ) الѧنفط (الرئيѧسية للتѧصدير فѧي عѧدد مѧن الѧدول             لمحلية، أو بانخفѧاض أسѧعار الѧسلع         ا

عار المѧѧواد وربمѧѧا الأثѧѧر الإيجѧѧابي الوحيѧѧد هѧѧو انخفѧѧاض أسѧѧ . التѧѧأثير علѧѧى الѧѧدخل المتوقѧѧع لهѧѧا 

 والذي يمكن أن يتعمѧق مѧع الكѧساد ـ علѧى مѧا سѧنرى ـ وبمѧا يѧساعد علѧى آѧبح جمѧاح              ،الأولية

  . التضخم في الدول العربية

  

 الكساد الاقتصادي العالمي  -ب  
  

 رغم أننا أشѧرنا إلѧى أن الأزمѧة الحاليѧة بѧدأت فѧي القطѧاع المѧالي، فإنѧه يѧصعب أن تنتهѧي عنѧد ذلѧك                             

أت  فѧإن الأزمѧة بѧد    ومѧن هنѧا   . قطاعات الاقتصادية العينية  متد إلى بقية ال    بل لابد وأن ت    القطاع وحده، 

يتوقѧѧع جميѧѧع المѧѧراقبين أن يبѧѧدأ الاقتѧѧصاد العѧѧالمي لمرحلѧѧة مѧѧن  تنتقѧѧل إلѧѧى الاقتѧѧصاد العينѧѧي، حيѧѧث  

ѧѧساد الاقتѧѧود . صاديالكѧѧاهر الرآѧѧة مظѧѧاني بدايѧѧذا البريطѧѧي وآѧѧصاد الأمريكѧѧجل الاقتѧѧد سѧѧسبما وقѧѧح 

وقѧد بѧدأت هѧذه الموجѧة مѧع مѧشاآل القطѧاع المѧالي ومѧا صѧاحبها مѧن                      . ؤشراتظهره العديد من الم   ت

نتيجة لما عانته البنوك من أزمة سيولة فѧي أول الأمѧر ثѧم مѧع      ،(Credit Crunch)الضيق الائتماني 

  . بعد ذلكفي المؤسسات المالية تراجع الثقة 

  

يتѧѧأثر بدرجѧѧة آبيѧѧرة بأوضѧѧاع  فإنѧѧهلاعتبѧѧارات ذاتيѧѧة يتحقѧѧق النمѧѧو الاقتѧѧصادي لكѧѧل دولѧѧة وإذا آѧѧان 

وآانت الولايات المتحدة . الاقتصاد العالمي حيث تقوده قاطرة في أحد المراآز الاقتصادية الرئيسية

            ѧذ نهايѧو منѧاطرة النمѧد، قѧد بعيѧى حѧدت    الأمريكية هي، إلѧة وإن بѧة الثانيѧرب العالميѧا  ة الحѧمزاحمته 

 وبدرجѧة أقѧل فѧي بعѧض الاقتѧصاديات            من مراآز أخرى فѧي أوربѧا واليابѧان، وأخيѧراً           الشيءبعض  

 هѧѧو تѧѧأثير الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة  مѧѧازال فومѧѧع ذلѧѧك  . الناشѧѧئة فѧѧي الѧѧصين والبرازيѧѧل والهنѧѧد  

 فѧѧي العѧѧالم وإنمѧѧا أيѧѧضاً مѧѧن حيѧѧث دالأوضѧѧح لѧѧيس فقѧѧط مѧѧن حيѧѧث دورهѧѧا الاقتѧѧصادي آѧѧأآبر اقتѧѧصا 

 عمѧا   لاًً فѧض  ، فѧي المعѧاملات الدوليѧة      دورها النقدي والمالي باعتبارها دولة عملة الاحتياط الأساسية       

ولاشѧك أن الأزمѧة الماليѧة الحاليѧة قѧد أصѧابت       . تتمتع به مѧن سѧوق ماليѧة ضѧخمة وعميقѧة ومتنوعѧة           

لم تفلت منها أوربا التي تعاني من مشاآل مماثلة، إن لم يكن            آما  الاقتصاد الأمريكي بصدمة شديدة     

وحتѧى بالنѧسبة   . ن الولايѧات المتحѧدة وأوربѧا      مѧ  ولذلك فإن بوادر الكساد قد بدأت تظهر في آل        . أآبر
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ـ علѧى أي الأحѧوال ـ    وحѧدهما   فقد بدأت تلوح بوادر المѧشاآل فيهمѧا، وهمѧا    اليابان والصين لكل من 

غير قادرين على دفع عملية النمو الاقتصادي العѧالمي، بѧل أن انتعѧاش هѧاتين الѧدولتين يتوقѧف إلѧى                      

ولذلك فإنه من المتوقع أن يѧدخل العѧالم         . راتهما إليها حد آبير على السوق الأمريكية لتصريف صاد      

قتѧѧصاديات ومѧѧن شѧѧأن هѧѧذا الرآѧѧود المتوقѧѧع أن يѧѧؤثر علѧѧى الا  . فѧѧي مرحلѧѧة مѧѧن الرآѧѧود الاقتѧѧصادي 

  :العربية من عدة نواحي

  

العѧالمي وتراجѧع معѧدلات الطلѧب العѧالمي علѧى            لعل أهم وأخطر نتѧائج الرآѧود الاقتѧصادي            -1

 اسѧتمرار معѧدلات الأسѧعار المنخفѧضة    بالتѧالي  لطلѧب علѧى الѧنفط و   معظم السلع هو تناقص ا    

وقد رأينا بالفعل أن أسعار النفط قد بدأت بالهبوط رغم أن مظاهر الكساد لم تكد تبدأ، . للنفط

واق الآجلѧة   لحѧق الأسѧواق الماليѧة بѧين انهيѧار وبالتѧالي تراجѧع أهميѧة الأسѧ                  وربما بѧسبب مѧا    

ѧѧنفط ونقѧѧستقبلية للѧѧضص والمѧѧب . ارباتدور المѧѧأثر الطلѧѧع أن يتѧѧن المتوقѧѧساد فمѧѧع الكѧѧا مѧѧأم

 الاحتمال فبدأت بتخفѧيض الإنتѧاج لمواجهѧة        وقد رجحت دول الأوبك هذا    . الفعلي على النفط  

ومع نقص الطلب وبالتالي عدم ارتفѧاع أسѧعار الѧنفط فѧإن الѧدول         . النقص المتوقع في الطلب   

              ѧصدير الѧن تѧا مѧرى دخولهѧوف تѧنعكس        العربية المنتجة للنفط سѧا يѧضاءل، وبمѧى  نفط تتѧعل

مختلѧѧف مظѧѧاهر حياتهѧѧا الاقتѧѧصادية، مѧѧن نقѧѧص فѧѧي الإنفѧѧاق الحكѧѧومي إلѧѧى تراجѧѧع عѧѧام فѧѧي 

  . النشاط الاقتصادي

  

لكن آثار الرآود الاقتصادي في الدول الصناعية لن تقتصر على نقص الطلب علѧى الطاقѧة                  -2

     ѧѧشاط الاقتѧѧاهر النѧѧف مظѧѧى مختلѧѧد إلѧѧوف تمتѧѧا سѧѧة، وإنمѧѧصفة عامѧѧدمتها  بѧѧي مقѧѧصادي، وف

آѧل   صѧادرات    ل مباشѧر علѧى    كدات من الخارج، ممѧا قѧد يѧؤثر بѧش          رتناقص الطلب على الوا   

قتѧѧصاديات الناشѧѧئة التѧѧي تعتمѧѧد  عѧѧن العديѧѧد مѧѧن الا اليابѧѧان والѧѧصين وربمѧѧا أوربѧѧا فѧѧضلاًمѧѧن

الѧصادرات مѧن    ومن المتوقع أن تعاني أسѧواق       .  آبير على أسواقها في أمريكا وأوربا      لكبش

  . ظم هذه الأسواق من ضعف في الطلب عليهاالعربية إلى معالدول 

  

الأجنبѧѧѧي وحيѧѧѧث بѧѧѧدأت   فѧѧѧي الأغلѧѧѧب تنѧѧѧاقص معѧѧѧدلات الاسѧѧѧتثمار    هنѧѧѧاك آѧѧѧذلك سѧѧѧيكون    -3

الخاصѧѧѧѧة المباشѧѧѧѧرة والتѧѧѧѧي بѧѧѧѧدأت تلعѧѧѧѧب دوراً هامѧѧѧѧاً فѧѧѧѧي بعѧѧѧѧض الأجنبيѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧتثمارات 

لمѧѧساعدات والمعونѧѧات اأيѧѧضاً الاقتѧѧصاديات الناشѧѧئة مѧѧن الѧѧدول العربيѧѧة، بѧѧل وربمѧѧا تتѧѧأثر    



 16

 منالأثر إلى صناعة السياحة     هذا  وقد يمتد   . بحلول الأزمة والرآود الاقتصادي   الاقتصادية  

 بدرجѧة آبيѧرة علѧى الѧرواج الاقتѧصادي العѧام، وهѧي تكѧون                 والتѧي تتوقѧف   الدول الѧصناعية    

  .غالباً أول مظاهر الإنفاق المعرضة للتخفيض في أحوال الرآود الاقتصادي

  

الرآѧѧѧود الاقتѧѧѧصادي العѧѧѧالمي ، غالبѧѧѧاً، علѧѧѧى علاقѧѧѧة الѧѧѧدول العربيѧѧѧة بالعѧѧѧالم    تѧѧѧصر لѧѧѧن يق   -4

 .الخѧارجي، بѧѧل مѧن المحتمѧѧل أن تتѧѧأثر أيѧضاً العلاقѧѧات البينيѧة فيمѧѧا بѧѧين هѧذه الѧѧدول العربيѧѧة     

فالدول العربيѧة النفطيѧة والتѧي آانѧت، إلѧى حѧد بعيѧد، لاعبѧاً رئيѧسياً فѧي الѧرواج الاقتѧصادي                     

ويلات الماليѧة للوافѧدين العѧرب مѧن الѧدول النفطيѧة يمكѧن أن تتѧأثر،                  ق التحѧ  يالعربي عن طر  

آمѧѧا يحتمѧѧل أن تتنѧѧاقص أيѧѧضاً الاسѧѧتثمارات الماليѧѧة البينيѧѧة بѧѧين مختلѧѧف الѧѧدول العربيѧѧة فѧѧي  

البورصات العربيѧة نتيجѧة لتنѧاقص الѧسيولة وفقѧد الكثيѧر مѧن الثѧروات فѧي الأسѧواق الماليѧة                       

تمخض تѧ العربية البينية فليس من الواضѧح مѧا يمكѧن أن             المباشرةأما الاستثمارات   . العالمية

فهنѧѧاك احتمѧѧال لتنѧѧاقص الاسѧѧتثمارات العربيѧѧة البينيѧѧة آنتيجѧѧة لتنѧѧاقص الثѧѧروة  . عنѧѧهالأزمѧѧة 

تѧѧؤدي صѧѧدمة انهيѧѧار آخѧѧر بѧѧأن  بѧѧشكل عѧѧام، ولكѧѧن هنѧѧاك احتمѧѧال يѧѧةدخول النفطالѧѧالعربيѧѧة و

فѧѧي جѧѧدوى فѧѧي دول الخلѧѧيج ثمرين الأسѧѧواق الماليѧѧة العالميѧѧة إلѧѧى تراجѧѧع الثقѧѧة لѧѧدى المѧѧست   

الاستثمار المالي في الأسواق المالية العالمية والاتجاه إلى مزيد من الاسѧتثمار المباشѧر فѧي                

وآѧذلك الأمѧر فيمѧا    . الدول العربيѧة الأخѧرى باعتبѧاره نوعѧاً مѧن الاسѧتثمار العينѧي الإنتѧاجي            

اجع الدخول في الدول النفطيѧة،      يتعلق بالسياحة العربية البينية، فقد تتجه إلى التراجع مع تر         

ولكنها قد تزيد باعتبار أن السياحة العربية أآثر قرباً وأقل إنفاقاً من السياحة العالميѧة بوجѧه                 

  . عام

  

 التغيرات المؤسسية العالمية  -ج  
  

اً شѧديداً، واضѧطرت معظѧم الحكومѧات إلѧى التѧدخل             آѧ فاجأت الأزمة المالية العѧالم وأحѧدثت بѧه ارتبا         

لحياة المالية والاقتصادية بѧضخ أمѧوال هائلѧة فѧي القطѧاع المѧالي حمايѧة للاسѧتقرار                   بشكل آبير في ا   

وأدرآѧѧت معظѧѧم الѧѧدول أن هنѧѧاك . حقѧѧوق المѧѧودعين فѧѧي معظѧѧم المؤسѧѧسات الماليѧѧةل اًالمѧѧالي وضѧѧمان

حاجة إلى مزيد من التعاون الدولي والتنسيق فيما بين هذه الدول، وبدأ عقد الاجتماعات الدولية بين             

طالبات بإعادة النظر في المؤسسات المالية      لمتعاملين في الأسواق العالمية، فضلاً عن بدء الم       أآبر ا 

 العѧѧام علѧѧى ضѧѧرورة إخѧѧضاع القطѧѧاع المѧѧالي لمزيѧѧد مѧѧن الرقابѧѧة  الاتفѧѧاقوهنѧѧاك شѧѧكل مѧѧن . الدوليѧѧة
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والإشѧѧراف مѧѧن الѧѧسلطات، ممѧѧا ينبѧѧئ بظهѧѧور مجموعѧѧة مѧѧن المبѧѧادئ والمعѧѧايير والقواعѧѧد الواجبѧѧة      

   ). بنك التسويات الدولية-صندوق النقد الدولي ( معظم المؤسسات المالية فياعالإتب

  

ومن هنا فإن الدول العربية ستجد نفسها ـ إزاء الأزمة الماليѧة العالميѧة ـ فѧي مواجهѧة بيئѧة مؤسѧسية         

وآمѧا جѧاءت أحѧداث    . عالمية مختلفة وعليها أن تتلاءم وتتعايش وفقاً لمقتѧضيات هѧذه البيئѧة الجديѧدة     

 سبتمبر وفرضت على معظم دول العالم إطاراً جديداً للتعايش مع عالم في حرب مع الإرهѧاب،                 11

. فѧѧإن العѧѧالم الجديѧѧد بعѧѧد الأزمѧѧة الماليѧѧة سѧѧيعيش ضѧѧمن إطѧѧار جديѧѧد لѧѧضمان ضѧѧبط الأسѧѧواق الماليѧѧة 

           ѧدة للرقابѧا           فأغلب الظن أن تصدر في الفترة القادمة ضوابط جديѧى مѧة وعلѧسات الماليѧى المؤسѧة عل

 وإجѧراء التعѧديلات اللازمѧة فѧي التѧشريعات والأنظمѧة           إتباعهѧا  من أدوات مالية مما يتطلѧب        هصدرت

  . وفقاً لذلك

  

 بالنѧѧسبة للѧѧدول  ة الدوليѧѧة موحѧѧدة  المؤسѧѧسيالتغيѧѧرات مѧѧع الѧѧتلاؤمالحاجѧѧة إلѧѧى  كѧѧون ولايتوقѧѧع أن ت

ѧѧل سѧѧة، بѧѧذتالعربيѧѧة زداد هѧѧصاد ال ه الحاجѧѧي الاقتѧѧة فѧѧدول العربيѧѧدماج الѧѧدار انѧѧالميبمقѧѧا .عѧѧن هنѧѧوم 

فالغالѧب أن تتحمѧل الѧѧدول العربيѧة النفطيѧѧة نѧصيباً أآبѧѧر مѧن المѧѧسئولية فѧي تطѧѧوير البيئѧة المؤسѧѧسية        

وربما لن يقتصر الدور المطلوب منها على بعض التغيѧرات          . الدولية لما بعد الأزمة المالية العالمية     

المѧساعدة الماليѧة فѧي الترتيبѧات        التشريعية أو المؤسسية بل ربما يجاوز ذلك إلى طلب المساهمة أو            

فقد ولدت الأزمة الحالية الحاجة إلѧى تخѧصيص مبѧالغ ماليѧة          . الجديدة للنظام المالي والنقدي العالمي    

هائلѧѧة لتѧѧصحيح أوضѧѧاع المؤسѧѧسات الماليѧѧة وضѧѧمان عѧѧودة الاسѧѧتقرار المѧѧالي، وتكѧѧاد تكѧѧون دول      

ومѧن هنѧا فلѧيس    الѧدول تمتعѧاً بالѧسيولة،     الفائض المالي في الصين واليابان ومنطقة الخليج هي أآثر          

وبالفعѧل  . اذ المѧالي  على نحو أو آخر في إجѧراءات الإنقѧ         بمساهمتهابدأ المطالبة   هناك ما يستبعد أن ت    

 الإشѧارة إلѧى دور دول الفѧوائض         لكبرى، خاصة فѧي واشѧنطن ولنѧدن،       بدأ المسئولون في العواصم ا    

وآل هذا سوف يتطلب من الدول العربية . ق الماليةالمالية في المساهمة في إعادة الاستقرار للأسوا   

  . مسئوليات جديدة في النظام المالي والنقدي العالميلتحمل الاستعداد 

  

 أنѧѧѧه غيѧѧѧر المѧѧѧستبعد أن تѧѧѧؤدي الѧѧѧسياسات   نتيجѧѧѧة أخѧѧѧرى وهѧѧѧيويѧѧѧرتبط بتغيѧѧѧر الإطѧѧѧار المؤسѧѧѧسي

رامية إلى التغيير في أنماط     الاقتصادية الجديدة في الولايات المتحدة وغيرها من الدول الصناعية ال         

خѧلال  ـ ومѧن ورائهѧا الكثيѧر مѧن الѧدول الѧصناعيةـ       فقѧد عرفѧت الولايѧات المتحѧدة       .  الفѧردي الѧسلوك 



 18

العقود الأخيرة نمطاً خاصاً من الاستهلاك يقوم على الاعتماد المتزايد علѧى الائتمѧان، وبحيѧث أدى                 

 العѧائلي فѧي الولايѧات المتحѧدة         دخѧار الاقѧدر بѧأن     ار المحلي حتى أنه ي    ذلك إلى تدهور معدلات الادخ    

ونظѧراً لأن الولايѧات المتحѧدة ـ شѧأنها فѧي ذلѧك شѧأن معظѧم الѧدول           . انحدر إلى ما يقرب من الѧصفر 

، فإنهѧا وجѧدت نفѧسها     المحلѧي الѧصناعية ـ لابѧد وأن تخѧصص نѧسبة مѧن إنتاجهѧا القѧومي للاسѧتثمار          

وهكѧذا فѧإن العجѧز الجѧاري     . رات المحليѧة عن توفير المدخرات المحلية لتمويل هذه الاستثما      عاجزة  

ضرورة الاعتماد على مѧدخرات دول      بالتالي  في أمريكا هو أمر مرتبط بنقص المدخرات المحلية و        

 لتمويѧѧل هѧѧذه الفجѧѧوة فѧѧي تمويѧѧل الاسѧѧتثمارات    ) اليابѧѧان، والѧѧصين وألمانيѧѧا ودول الخلѧѧيج  (الفѧѧائض 

لتقليѧѧل المديونيѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاد، فقѧѧد  ية فѧѧي الѧѧدول الѧѧصناعوإذا نجحѧѧت الѧѧسياسات الجديѧѧدة . المحليѧѧة

. يؤدي ذلك إلى زيادة المدخرات المحلية وبالتالي تراجع الحاجѧة إلѧى الفѧوائض الماليѧة مѧن الخѧارج                

. ولاشك أن هذا سوف يؤثر بالضرورة على أحجام الفوائض المالية الخارجيѧة وأسѧاليب اسѧتثمارها               

أي الفجѧوة   (ابلة، وإذا نقصت هذه العجѧوزات       فأحجام هذه الفوائض يعادلها بالضرورة عجوزات مق      

  .انخفضت أحجام الفوائض المقابلة)  المحلي والاستثمار المحليالإدخاربين 

  

  التعامل مع نتائج الأزمة: ثالثاً
  

بعد أن تناولنا أسباب الأزمة المالية الحاليѧة وآثارهѧا علѧى المنطقѧة العربيѧة، فمѧن الطبيعѧي ألا تقѧف                       

 هѧѧذه الإعѧѧداد لوضѧѧع الترتيبѧѧات المناسѧѧبة للتعامѧѧل مѧѧع  الأيѧѧدي، وأن تبѧѧدأ فѧѧي الѧѧدول العربيѧѧة مكتوفѧѧة

  . الأوضاع المستجدة

  

وبطبيعة الأحوال فإن الدول العربية ليѧست آتلѧة صѧماء متجانѧسة، فلكѧل دولѧة ظروفهѧا وأوضѧاعها                     

م ومع ذلك فإن هناك الكثير من القواسم المشترآة فضلاً عѧن أنѧه رغѧ        . معالجات خاصة التي تتطلب   

تحت مجموعتين أساسيتين؛ الدول العربية المنتجѧة       على الأقل   اختلاف الظروف، فإنه يمكن جمعها      

للѧѧѧنفط، والѧѧѧدول العربيѧѧѧة الأخѧѧѧرى، وحتѧѧѧى هѧѧѧاتين المجمѧѧѧوعتين، ورغѧѧѧم اختلافهمѧѧѧا، فهمѧѧѧا أيѧѧѧضاً      

متكاملتان، حيث تتمتع إحداهما بوفرة آبيرة في المدخرات الباحثة عن فرص للاسѧتثمار، فѧي حѧين                 

  . اني الأخرى من نقص في الإمكانيات التمويليةتع

  

آذلك فإن وضع تصورات أو خطط تفصيلية يبѧدو أمѧراً غيѧر ممكѧن قبѧل أن تتѧاح الفرصѧة لإجѧراء                        

أن تستقر الأوضاع العالمية وتتضح معالم التطورات القادمة من     قبل  دراسات تفصيلية من ناحية، و    
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تجاهات العامѧة لمثѧل هѧذه الاسѧتراتيجيات علѧى أن            ولذلك فإننا نكتفي بوضع بعض الا     . ناحية أخرى 

تѧتم دراسѧتها بمزيѧѧد مѧن التفѧѧصيل والتمحѧيص فيمѧѧا بعѧد، مѧع اقتѧѧراح عѧدد مѧѧن المѧسارات الإجرائيѧѧة         

. ة المستمرة لمѧا يجѧري علѧى الأرض        والتي تسمح بتوفير المنابر أو المؤسسات القادرة على المتابع        

ات العامѧة مѧع اقتѧراح بعѧض الترتيبѧات الإجرائيѧة             ذلك فإن هذا الجزء سيقتصر على بعض التوجه       ل

والتѧѧي تѧѧساعد علѧѧى تقѧѧديم الحلѧѧول والمقترحѧѧات فѧѧي ضѧѧوء تطѧѧورات الأوضѧѧاع الاقتѧѧصادية العالميѧѧة 

عѧن    للعѧالم  وأنه لاغنى  ،ونبدأ بالتأآيد على أن القطاع المالي، ورغم أزمته، فإنه سيستمر         . والعربية

وفقѧاً   من الرقابة والإشراف     درجة أآبر يخضع ل أن   يقطاع مالي قوي وسليم، إن آان من الضرور       

  . لقواعد أآثر وضوحاً

  

 الدول العربية والأزمة المالية  -أ 
  

تكѧѧشفت الأزمѧѧة الماليѧѧة العالميѧѧة عѧѧن مѧѧدى الخلѧѧل فѧѧي أوضѧѧاع القطѧѧاع المѧѧالي، إمѧѧا بѧѧنقص قاعدتѧѧه      

 أو بѧنقص    ،فيѧة العقاري بضمانات غيѧر آا     الإقراض   بزيادة أو   ،الرأسمالية وتضخم الأصول المدينة   

وإذا آان هذا صحيحاً بالنسبة للدول المتقدمة، .  الماليةتوادالرقابة والإشراف على المؤسسات والأ

بѧالنظر إلѧى أن عѧدداً غيѧر         فإنѧه   آѧذلك   .  في القطاعات المالية العربية     مقابلاً فإن شيئاً من ذلك يجد له     

  فقد آان من الѧضروري، وهѧو مѧا         ،العالميةبالأزمة المالية   بالفعل  قليل من مؤسساتنا المالية قد تأثر       

وقѧѧد قامѧѧت . الماليѧѧة بهѧѧاأن تتѧѧدخل الحكومѧѧات لѧѧضمان اسѧѧتقرار أوضѧѧاع المؤسѧѧسات  حѧѧدث بالفعѧѧل، 

بتѧѧوفير التѧѧسهيلات اللازمѧѧة لاسѧѧتمرار عمѧѧل القطѧѧاع المѧѧالي وتقѧѧديم      بالفعѧѧل معظѧѧم الѧѧدول العربيѧѧة  

فѧѧي البنѧѧوك وتراجѧѧع الأسѧѧعار فѧѧي   وتѧѧشكل مѧѧشكلة الѧѧسيولة  . الѧѧضمانات اللازمѧѧة لحقѧѧوق المѧѧودعين 

وتتطلѧب مѧسئولية    . البورصات مشاآل حالية فѧي الأمѧد القѧصير لعѧدد غيѧر قليѧل مѧن الѧدول العربيѧة                    

الحكومات اتخاذ آل الأساليب المتاحة لتѧوفير الѧسيولة لѧدى البنѧوك وتحفيزهѧا علѧى مواصѧلة تѧوفير           

وفѧѧي هѧѧذا الѧѧصدد يجѧѧب .  انكماشѧѧيالتѧѧسهيلات الائتمانيѧѧة لمنѧѧع اختنѧѧاق الѧѧسوق والانѧѧزلاق فѧѧي اتجѧѧاه 

ويظل العنصر الرئيسي . التوفيق بين أساليب السياسات النقدية والمالية في الإنفاق العام والضرائب  

لاستعادة الحيوية في النشاط الاقتصادي رهناً بتوافر الثقة والاطمئنان في مساندة الحكومات للسوق             

  . بقوة وحزم

  

 الماليѧة، بѧل   الأوضѧاع بير الوقتية والتي اتخѧذت لѧضمان اسѧتقرار          ولا يكفي الاقتصار على هذه التدا     

مѧѧع مزيѧѧد مѧѧن الرقابѧѧة  المѧѧالي يتطلѧѧب إعѧѧادة النظѧѧر الكاملѧѧة، فѧѧي أوضѧѧاع القطѧѧاع    سѧѧوف أن الأمѧѧر 
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ويجѧب علѧى دول المنطقѧة أن تراقѧب بدقѧة مѧا             . والإشراف والتنسيق بين الأجهѧزة الرقابيѧة المتعѧددة        

تѧشارك فيمѧا يجѧري مѧن مѧداولات، وأن      وأن طوير للقطѧاع المѧالي   يحدث على الساحة العالمية من ت     

وهكذا فإن المسئولية الأولى للدول العربية، آѧل  .  من مبادئ وقواعدتطبق ما تسفر عنه هذه الجهود 

ت اللازمѧة علѧى   في دولته، هو تحقيق الاسѧتقرار والانѧضباط فѧي قطاعاتهѧا الماليѧة بإدخѧال التعѧديلا        

تѧѧوفير الرقابѧѧة والإشѧѧراف لمѧѧالي المناسѧѧب للمؤسѧѧسات الماليѧѧة مѧѧع  م الѧѧدعم اتقѧѧديو الѧѧنظم القانونيѧѧة، 

  . الضروريين عليها

  

تجѧاه قطاعاتهѧا الماليѧة الوطنيѧة تبѧدو واضѧحة نѧسبياً،              بعد الأزمѧة    وإذا آانت مسئولية الدول العربية      

. أقل وضوحاًفإن علاقة هذه الدول بالعالم الخارجي وفيما بينها في ظل ظروف الأزمة المالية تبدو             

ية وخاصة في الولايات المتحدة، فإن علاقة هذه ونظراً لأن الأزمة وقعت في المراآز المالية العالم      

ووجه الصعوبة  .  لاتخلو من صعوبة   لعالمية تكتسب أهمية خاصة آما    الأسواق المالية ا  هذه  الدول، ب 

بѧين   مѧن ناحيѧة، و     ار المѧالي  في الاسѧتقر  لكل دولة   لية الدولية   يرجع إلى ضرورة التوفيق بين المسئو     

 للخѧسارة أو الѧضياع مѧن        ها الماليѧة الخارجيѧة    ض قيمѧة أصѧول    يحماية المصالح الوطنية في عدم تعر     

مѧن تحمѧل المѧسئولية بمقولѧة أنهѧا تحمѧي            آليѧه   نѧسحب   تفلا تستطيع الѧدول العربيѧة أن        . ناحية أخرى 

             ѧن فѧالي         قيمة أصولها المالية، فضلاً عن أن مثل هذا الانسحاب غير ممكѧوى الحѧوازن القѧار تѧي إط

 التعѧاون لتѧوفير الاسѧتقرار فѧي النظѧام           العربيѧة دول  الѧ ولذلك فإن علѧى     . سياسياً واقتصادياً وعسكرياً  

المالي العالمي مع العمل على ضمان أآبر قدر من قيمة أصولها المالية والإصرار علѧى المѧشارآة                 

  . تقبلية لحماية حقوقهاالفعالة في أية ترتيبات والعمل على وضع الضمانات المس

  

دة في المدة القصيرة حيث و لحماية أصولها المالية تبدو محدعربيةلدول اللوإذا آانت حرية الحرآة 

أوضѧѧاع فѧѧي الخѧѧارج فѧѧي ظѧѧل    بالفعѧѧلووجѧѧود أصѧѧول آبيѧѧرة لهѧѧا   أنهѧѧا محكومѧѧة بظѧѧروف الأزمѧѧة   

ر فѧي المѧدة الطويلѧة ببѧدء         يمكѧن أن تتمتѧع بحريѧة أآبѧ        ، فإنها، على العكس،      الحالي الاقتصاد العالمي 

للاسѧتثمارات   علѧى نحѧو يحقѧق اسѧتقراراً أآبѧر             مواردها الاقتѧصادية   التخطيط بعيد المدى لاستغلال   

عائѧد  لѧذلك    ويجنبها التعرض لمثѧل هѧذه الأزمѧات الماليѧة، وفѧي نفѧس الوقѧت يمكѧن أن يكѧون                       المالية

  . آبير على تنمية وتكامل اقتصاد المنطقة العربية
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 الأصول العينيѧة والأصѧول الماليѧة،        سبق إلى أن جوهر الأزمة الحالية هو الاختلال بين        أشرنا فيما   

ولذلك فإن العلاج يكѧون بمزيѧد مѧن         . بالإفراط في إصدار الأصول المالية وخاصة أصول المديونية       

وخاصѧة الدائنيѧة قابلѧة      والفارق بين الأمرين، هو أن الأصول الماليѧة         . الإضافة إلى الأصول العينية   

بمجѧرد التفѧاهم بѧين الѧدائن والمѧدين، أمѧا الأصѧول العينيѧة           وبѧلا حѧدود تقريبѧاً       لحظѧة   للزيادة فѧي آѧل      

وإذا آانѧѧت حمايѧѧة فѧѧوائض  . الحقيقيѧѧةإعѧѧادة تخѧѧصيص للمѧѧوارد فѧѧي فإنهѧѧا تتطلѧѧب وقتѧѧاً) الاسѧѧتثمار(

ي مѧع زيѧادة     الأصول العينيѧة بѧالتواز    الاستثمار في   تطلب زيادة   لدول العربية ت  الاستثمارات المالية ل  

ويمكѧن  .  ولابѧد مѧن سياسѧة طويلѧة الأجѧل          ، أمور لاتѧتم بѧين يѧوم وليلѧة         فإن هذه . الماليةتدفق الموارد   

 وخاصة في الإنتاجي بسياسة أآثر ترآيزاً على الاستثمار    بالأخذلدول الفائض أن تدعم هذا الاتجاه       

  . دول الجوار

  

لتوسѧع فѧي الاسѧتثمار المباشѧر فѧي عѧدد مѧن        بدأت دول الخليج بالفعل في السنوات الأخيرة فѧي ا قد  و

ومѧع  . في المستقبل وقد يكون المطلوب هو التوسع في هذه السياسات         . الدول العربية والدول النامية   

ذلك فإن الدول المستقبلة لمثل هذه الاستثمارات ما تزال بعيدة عن توفير المناخ المناسب للاستثمار               

 فѧلا تѧزال هنѧاك جوانѧب آثيѧرة           ،الجوانѧب هѧذه    في بعض    ورغم ما تحقق من تقدم ملحوظ     . الإنتاجي

للقѧѧصور فѧѧي الكفѧѧاءة الإنتاجيѧѧة، وفѧѧي صѧѧعوبة الإجѧѧراءات وعѧѧدم وضѧѧوحها، وفѧѧي أشѧѧكال للفѧѧساد       

ولذلك فقد تكون هنѧاك مѧصلحة عربيѧة فѧي           . الإداري، وأحياناً عدم الاستقرار السياسي والاجتماعي     

مѧن دول الفѧائض     ) الإنتѧاجي (ن الاستثمار العينѧي     شراآة بين مجموعتي الدول العربية لمزيد م      عقد  

مزيѧد مѧن تحѧسين منѧاخ الاسѧتثمار المنѧتج وحمايѧة        التѧزام هѧذه الأخيѧرة بتحقيѧق      مع   ،في دول العجز  

ويمكن أن يكون هѧذا التوجѧه هѧو الخѧط الرئيѧسي لإسѧتراتيجية               ). عهد شراآة (رأس المالي العربي،    

  . عربية طويلة المدى

  

 الترتيبات المؤسسية  - ب 
  

التفكيѧر الإسѧتراتيجي    فѧإن   علѧى العكѧس     إنمѧا   الإستراتيجيات لاتوضع مرة واحدة ثم تنطلق للتنفيذ، و       

ولѧѧذلك فѧѧإن . ة وإعѧѧادة التقѧѧدير ومتابعѧѧة الأحѧѧداث وجمѧѧع البيانѧѧات وتحليلهѧѧاراقبѧѧهѧѧو عمѧѧل مѧѧستمر للم

 طѧѧرحإجѧѧراءات محѧѧددة لمѧѧن خѧѧلال  مؤسѧѧسي، يتمحѧѧور حѧѧول شѧѧكل العمѧѧل الإسѧѧتراتيجي لابѧѧد وأن  

وإن آѧان   ومثѧل هѧذا الإطѧار المؤسѧسي         . فكار والѧسياسات ومناقѧشتها وتطويرهѧا ومتابعѧة تنفيѧذها          الأ

   .أن يكون مستقلاً عن العمل التنفيذي اليومي، فإنه لايمكن أن يكون منفصلاً عنه تماماًله ينبغي 
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هايѧة  دز قبѧل ن وبالضبط وراء إنشاء مؤسسات مؤتمر بريتون و     المؤسسية هي   وقد آانت هذه الفكرة     

فهѧذه مؤسѧسات أنѧشئت لѧضمان     . ظهѧور صѧندوق النقѧد والبنѧك الѧدوليين       عنѧد   الحرب العالمية الثانية    

مѧستقلة  فنيѧة   الاستقرار المالي والنقدي الدوليين، وحيث تمثل فيهما الدول ولكنهمѧا يتمتعѧان بѧأجهزة               

  . للدراسة والتفكير والتنفيذ والمتابعة

  

ت الѧدول العربيѧة الѧѧصندوق العربѧي للإنمѧاء الاقتѧѧصادي     التجربѧة العالميѧة، أسѧѧس  هѧѧذه  أسѧاس وعلѧى  

. على غرار البنك الدولي وصѧندوق النقѧد الѧدولي علѧى التѧوالي             والاجتماعي وصندوق النقد العربي     

، فѧѧإن صѧѧندوق النقѧѧد   الإنمائيѧѧةوعلѧѧى حѧѧين يتخѧѧصص الѧѧصندوق العربѧѧي فѧѧي تمويѧѧل المѧѧشروعات    

وإذا آانѧت معظѧم     . لي والنقѧدي للѧدول الأعѧضاء      العربي يعمل بشكل عام على حماية الاستقرار المѧا        

علѧѧى نمѧط البنѧѧك الѧѧدولي  الإنمائيѧة  دول العѧالم تعѧѧرف أمثلѧة لمؤسѧѧسات إقليميѧة لتمويѧѧل المѧѧشروعات    

، فѧإن صѧندوق النقѧد العربѧي         )بنك التنمية الآسيوي، بنك التنمية الإفريقي، بنك التنمية للأمѧريكيتين         (

  .  الدولي على النطاق الإقليميهو  المثال الوحيد لنموذج صندوق النقد

  

آѧѧذلك فإنѧѧه مѧѧع الاعتѧѧراف بѧѧضرورة العمѧѧل المؤسѧѧسي، فѧѧإن المنطقѧѧة العربيѧѧة تزخѧѧر بالعديѧѧد مѧѧن         

المؤسسات المالية العربية، وهي ليست في حاجة إلى مزيد، وإن آانت تحقق فائدة آبرى مѧن مزيѧد          

  . المستجدةمن استخدام الطاقات الموجودة وتطويرها بما بتلاءم مع الحاجات 

  

نقѧد  تكѧوين صѧندوق     إمكانيѧة   وفي إثر قيام الأزمة المالية الحالية اجتمعت الدول الآسيوية للنظر فѧي             

على غرار صندوق النقد الدولي، أي الأخѧذ بتجربѧة مماثلѧة ـ إلѧى حѧد مѧا ـ لتجربѧة صѧندوق           آسيوي 

ف صѧندوقاً إقليميѧاً للنقѧد، فѧإن     وإذا آانت المنطقة العربية ـ من دون أقاليم العѧالم ـ تعѧر   . النقد العربي

الأوضاع الجديدة لابد وأن تضع على عاتقه مسئوليات جديدة للتعايش لفترة ما بعد الأزمة والإعداد 

  . لها

  

 إطѧار هѧذه الأزمѧة فقѧد يكѧون صѧندوق النقѧد العربѧي هѧو الإطѧار المؤسѧسي المناسѧب                         لذلك فإن في  و

وفѧѧي هѧѧذا . ي وحمايѧѧة الأصѧѧول الماليѧѧة العربيѧѧةلوضѧѧع ومتابعѧѧة إسѧѧتراتيجية عربيѧѧة للاسѧѧتقرار المѧѧال

 ، فѧي إطѧار الѧصندوق،       قد يكون مفيداً أن يجتمع وزراء المالية العѧرب بѧشكل دوري منѧتظم             ،  الصدد
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        ѧات لتحديد هذه الإستراتيجية ومتابعتها، وعلى أن يقوم الصندوق بدور الأمانة الفنية لهѧذه الاجتماع .

حѧافظي البنѧوك   جلѧس م عشرين عامѧاً بѧدور الأمانѧة الفنيѧة لم        علماً بأن الصندوق يقوم ومنذ أآثر من        

،  فѧѧي الѧѧدول العربيѧѧةالمرآزيѧة العربيѧѧة ممѧѧا سѧѧاعد علѧѧى التنѧѧسيق فѧѧي الѧѧسياسات النقديѧѧة والمѧѧصرفية 

 . في السياسات المالية والاستثماريةبينهم وربما آن الأوان لاستكمال ذلك بالتنسيق 

 


