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  الأزمة المالية العالمية

  وتداعياتها على الاقتصاديات العربية
  
  

  تمهيد

  

ة     أزمة مالية عات  2008الم منذ صيف    واجه الع  ات المالي أآبر البيوت صاديات    أآفي ية أودت ب ر اقت ب

ة       صداها في   لبث أن تردد  ي، ولم   )الولايات المتحدة الأمريكية  (العالم    حيث   ، مختلف الأسواق المالي

ة،                      ة الأمريكي ا اضطر الحكوم ا مم فقدت معظم بورصات العالم ما يتراوح بين ثلث ونصف قيمته

ة من الإجراءات  دخل بحزم ى الت رى، إل صناعية الكب دول ال دد من ال ا ع وتخصيص ومن ورائه

ات  اراتمئ االملي ة إليه ادة الثق دولارات لتثبيت الأسواق وإع ذه .  من ال إن ه وال، ف ة الأح وبطبيع

ذه        ال ه د وأن تط داعياتها لاب إن ت ه أخص ف أثير، وبوج ة دون ت ة العربي رك المنطق م تت ة ل الأزم

س  المنطقة مما يتطلب ضرورة التحوط واتخاذ التدابير المناسب    ار ال ين لبية وتحص ة لتخفيف حدة الآث

  . الاقتصاديات العربية إزائها مع وضع بعض التصورات للسياسات والاستراتيجيات المستقبلية

  

م  ة وفه ة الحالي ة المالي شخيص الأزم والي، ت ى الت ضايا هي عل ة ثلاث ق ذه الورق اول ه ذلك تتن وب

ا في المنطق          أسبابها العميقة، ثم استعراض أهم       ة عليه ار المترتب راً     التداعيات والآث ة، وأخي ة العربي

ستفادة  ال  في ضوء    للتعامل مع نتائج الأزمة   وضع بعض الأسس     ذه     . دروس الم سم ه ك تنق ى ذل وعل

  : 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

  

ة   ترجع  دين ـ     –بذور الأزمة المالية الحالية إلى الاختلال في نمو الأصول المالي  وخاصة أدوات ال

ورة       ي ث ة المعاصرة ف ورات التكنولوجي اعدت التط ث س ي، حي صاد العين ة الاقت اوز حاج ا يج بم

الي بالانفجار"عبر عنه البعض ما  تصالات على بزوغ ثورة مالية أو       المعلومات والا  ساعدت  "  الم

ساع              ى ات على انتشارها على نطاق العالم في مجموعه بانتقالها بسرعة البرق من مكان إلى آخر عل

ة        المعمورة ر شبكات الاتصال العالمي ة         عب ة أو نبضات آهربائي د  .  في شكل ومضات إلكتروني وق

ذه الإم  تثمار ساعدت ه تح فرص الاس ى ف ة المعاصرة عل ات التكنولوجي دخرين كاني ام الم ى أم عل

ة       الم من ناحي ه       وفي نفس الوقت        ،اتساع الع ذي زادت في ا       ال داخل    المخاطر المرتبطة به نتيجة للت

سات     ف المؤس ين مختل رابط ب رى  والت ة أخ ن ناحي ة   . م ذه المعادل ي ه دة وف رص  الجدي ين الف ب

ة     والمخاطر مالت الكفة إلى      ة عوامل          ترجيح آف را     تالمخاطر نتيجة ثلاث ى إب ق   زكاتفت عل وتعمي

  :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 
  

ة                     يرجع الس  ة للمديوني ى تضخم حجم الأصول المالي ة إل ة الحالي ة المالي بب الأول والأساسي للأزم

ذه    . وخاصة لدى المؤسسات المالية    ى        فقد عمدت ه ة إل ة    المؤسسات المالي أصول  في حجم     المبالغ

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

  

ام، نوع     و معروف    وآما ه  شكل ع اك، ب ل      اهن ة، أصول تمث ة  ن من الأصول المالي وأصول  الملكي

ة  ل مديوني ن أراضي       . تمث ة م وارد العيني ة الم اً ملكي ي أساس ة فه ل الملكي ي تمث ا الأصول الت أم

ادة شكل أسهم             ذه الأصول     . ومصانع وشرآات وهي تأخذ ع ة          وه دمج في الأصول العيني اد تن تك

ا    ة     ووجوده وتتطابق معه ذه الأصول العيني رتبط بوجود ه شكل من الأصول      . ا م ذا ال سبة له وبالن

ة      . هاالمالية فهناك ـ عادةًـ حدود لما يمكن إصداره من  يم مالي ة بإصدار أسهم بق حقاً إنه يمكن المبالغ
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رتبط                              ه ي ا، ولكن يظل الأمر محدوداً لأن ة للأصول التي تمثله ة الحقيقي د عن القيم ا تزي مبالغ فيه

ة وهو          أما بالنسبة ل  . ذه الأصول العينية  بوجود ه  ة "لشكل الآخر للأصول المالي اد لا    "المديوني ، فيك

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

ديونيات         . الأصول للمديونية  ة           شخصية   وهي ليست مجرد م ديونيات قابل ادةً شكل م ا تأخذ ع وإنم

ل لي فهي أشبه بالمديونيات العامة،      للتداول في الأسواق المالية، وبالتا     ة      اً جزء  تمث روة المالي   من الث

  . المتداولة

  

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

وافر      توسع   ومن هنا استقرت المبادئ السليمة للمحاسبة المالية على ربط حدود ال             راض بت في الاقت

ستدين خاصة                 . حد أدنى من الأصول المملوآة     روة حتى ي فالمدين يجب أن يتملك حداً أدنى من الث

ة             وتنطبق نفس    . من المؤسسات المالية، وأن يتوقف حجم استدانته على حجم ملكيته للأصول العيني

وك ة وخاصة البن ى المؤسسات المالي ادئ عل ة . المب ذلك حددت اتفاقي وك ل ى البن ة عل ازل للرقاب ب

وك             التجارية في الإقراض  للبنوك   المصرفي  حدود التوسع    ال الممل سبة من رأس الم  بألا تتجاوز ن

ذا                        . لها اطي، وه ال واحتي ه من رأس م ا يملك سبة محددة لم فالبنك لا يستطيع أن يقرض أآثر من ن

   . آما أشرناهو ما يعرف بالرافعة المالية

  

ا            آذلك يمكن ملاحظة نفس    الودائع به ة ب الودائع  .  النتيجة بمقارنة نمو قروض المصارف بالمقارن ف

ادة                        ي زي ع يعن ذه الودائ ا يجاوز ه هي المصدر الرئيسي لتمويل البنوك، والتوسع في الإقراض بم

داً               . البنوك دائنيةآبيرة في    ي مزي رة في الاقراض تعن ادة الكبي  إذا تعرض    من المخاطر    وهذه الزي

ش دينين لم ا حدث بابعض الم سداد آم ي ال ةكلة ف ة العقاري سبة للأزم ذا . لن ي ه ات ف ر البيان وتظه

ة               ،الصدد ذلك المصارف في منطق ة وآ ر في الأصول والقروض للمصارف الأمريكي  النمو الكبي

رة                 رة الأخي ع المصرفية خلال الفت د ازدادت الأصول     . اليورو مقارنةً بالنمو المتحقق في الودائ فق

دار المصرفية للمصارف الأ ة بمق اير 1915مريكي رة ين ار دولار خلال الفت ة 2007 ملي ى نهاي  إل

ادة بلغت فقط          2008سبتمبر   ل زي ع المصرفية         785، مقاب ار دولار في الودائ ة      .  ملي ا في منطق أم

دار                   سها بمق رة نف ة خلال الفت ورو   4639اليورو، فقد ازدادت الأصول للمصارف الأوربي ار ي  ملي

ل  ط مقاب ادة فق سها    م 2426زي رة نف لال الفت صارف خ ذه الم ع ه ورو لودائ ار ي ذه . لي وتعكس ه

  . ض لهذه المصارفاالتوسع الكبير في الإقربطبيعة الحال الأرقام 



 5

  

راض  ي الإق ن التوسع ف ة ولك صورة عام ة  ب دود المعقول ارات الح ل اعتب ى تجاه ط إل لا يرجع فق

الي         ،للرافعة المالية لكل مؤسسة على حدة       ل أن النظام الم صناعية      ب دول ال ان    في ال د اآتشف      آ  ق

مه  د اس راع جدي ق اخت ن طري راض ع م الإق ادة حج دة لزي يلة جدي ةوس شتقات المالي        الم

(Financial Derivatives)،   ن الأصول ة م ات متتالي د موج ة تولي ن طريق ن ع راع يمك و اخت  وه

ال   ا سيتضح من المث ى أصل واحد آم اءً عل ة بن ذي سنعرضه عنالمالي شة مندال اني اق سبب الث  لل

  . أزمة الرهون العقاريةللأزمة المالية الحالية وهو 

  

ة    ام أصول المديوني ادة أحج ى زي د ترتب عل وك في ا وق د لإقراض  وتوسع البن أن ظهر نمط جدي

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

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

ى   ذه  ـ اعتماداً عل الي تناقص    ه دخراتهم الخاصة  تالقروض ـ وبالت نمط     .  م ذا ال د ظهر ه شكل  وق ب

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

   .رالأمريكية بشكل آبي

  

 أزمة الرهون العقارية  -ب  
  

درس الأول  ع المخاطررغم أن ال و للتعامل م ع ضرورة  ه ع وتنوي ات توزي ين مختلف التوظيف ب

دأت في قطاع محدد       ة  القطاعات، فالملاحظ أن الأزمة المالية الأخير      ارات      ب د  . ، وهو قطاع العق فق

ى     توسعت البنوك في الإقراض العقاري دون التأآد من توافر ضمانات آاف   اداً عل ستقرة اعتم ة وم ي

ة                   . رواج السوق العقارية   ه أزم ق علي ا أطل رة نتيجة لم ة الأخي دت الأزم د ول ة   وق . الرهون العقاري

واطن هو       . والاقتراضهي من أهم مصادر الإقراض      فالعقارات في أمريكا     فالحلم الأمريكي لكل م

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

ودة  ل ج ة الأق الرهون العقاري روض  . (subprime)عرف ب ذه الق إن سلامة ه وال ف ة الأح وبطبيع

ارات،          اع أسعار العق ى استمرار ارتف د عل ى حد بعي ا   تتوقف إل الي فإنه ر   تكون   وبالت معرضة أآث

  .  ارتفعت أسعار الفائدة، إوللمخاطر إذا انخفضت قيمة العقارات
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ل استخدمت                  تولكن البنوك لم تك    ل جودة ب ذه القروض الأق ة   "في بالتوسع في ه " المشتقات المالي

  آيف؟ . لتوليد مصادر جديدة للتمويل وبالتالي للتوسع في الإقراض

  

ذه            تخدام ه ى اس أ إل ا تلج ة، فإنه ات العقاري ن الرهون رة م ة آبي ك محفظ دى البن ع ل دما يتجم عن

ة           " ريةالمحفظة من الرهونات العقا   " ا من المؤسسات المالي لإصدار أوراق مالية جديدة تقترض به

ذه المحفظة ضمان ه ق . الأخرى ب ا يطل و م قوه م يكتف فك. (Securitization) التوري ك ل أن البن

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

ة         فالبنك ي . هذه الرهون العقارية   ا ت العقاري د من       آضمان قدم محفظته من الرهون راض الجدي  للاقت

سوق  ة ال ة المختلف سات المالي ن المؤس ضمونة م ة م ندات أو أوراق مالي دار س ق إص ن طري ع

ك، ولكن                     . بالمحفظة العقارية  راض من البن ه الحق في الاقت ار الواحد يعطي مالك إن العق ذا ف وهك

ا من         البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن م       راض بموجبه د من المؤسسات      حفظة أآبر، للاقت جدي

رى ة الأخ ن     . المالي ة م ات متتابع ار طبق د العق ث يول ة، بحي د موج ه بع ي موج ة ف ستمر العملي وت

  .  بأسماء المؤسسات الماليةالإقراض واحدة بعد الأخرى

  

صورة    لاتقتصر  المالية  " المشتقات "وينبغي التنويه بأن   ذه ال ة  على ه ق "من  المتقدم ك  " التوري وذل

ذ صوراً أخرى   ا تأخ ل أنه د، ب ي واح ى أصل عين اءً عل ة بن بإصدار موجات من الأصول المالي

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

ستق     موجودة بالفعل في الحاضر، بل قد ينصرف إلى أصول محتملة سوف              اك  ف. بلتوجد في الم هن

ة صرفات الآجل ا يعرف (Forward)  الت ضلاً عم ستقبليات" ، ف صر  (Futures)" بالم د لايقت ، وق

ى      ضاً عل شمل أي ل وت ستقبلة ب سلع م وق ل راء حق ع وش رد بي ى مج ر عل اراتالأم  (Options) خي

ة أحد الطرفين           اً لرغب أدوات ما          . تستخدم، أو لاتستخدم، وفق ة ب ذا ازدحمت الأسواق المالي ة  وهك لي

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

  

ى    الإقراض أدت المبالغة في وأياً آان الأمر فقد    ادة المخاطر،   العقاري وخاصة الأدنى جودة إل  زي

ة   بين مختلف المؤسسات   على تفاقم هذا الخطر     ) المشتقات(وساعدت الأدوات المالية الجديدة       المالي

  . بزيادة أحجام الإقراض موجة تلو الموجة
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ا   وخاصة   أدت أزمة الرهون العقارية الأقل جودة      وبذلك ق    التوسع التراآمي فيه عن طريق التوري

ارات في            دهور أسعار العق د ت ة عن ا المؤسسات المالي ادة حجم المخاطر التي تعرضت له ى زي إل

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

ة          ذا التطور،       . مرحلة من مراحل التمويل المتتالي لهذه الرهون العقاري ات المتاحة ه وتعكس البيان

ل حوالي                   ة يمث ة من الدرجة الثاني ون دولار في      1.2فبينما آان إجمالي قيمة الرهون العقاري  تريلي

دة       أي حوالي نص   2001نهاية عام    ة الجي  أصبح الأمر في       ،ليةص الأ أو   ف إجمالي الرهون العقاري

ى                2006نهاية عام    ة إل ة من الدرجة الثاني ر  أن وصلت الرهون العقاري ون دولار    4 من    أآث  تريلي

   . 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      

ة                     سلطات العام اً دون أي إشراف من ال ة والإشراف وأحيان . هذه الأصول خضعت لقليل من الرقاب

ة    ونظراً لأن معظم هذه المؤسسات المالية تتمتع ا     ـ إزاء الجمهور ـ بدرجة عالي ة باعتباره  من الثق

ة       ة وآافي ة قوي اً أن ينجذب       ،مؤسسات مالية صلبة تستند إلى دعائم مالي م يكن غريب ذلك ل جمهور  ل

ا ي              المستثمرين والمقترضين    ة للتعامل فيم د من المؤسسات المالي ا   صدر  بل والعدي من أدوات   عنه

ى  بما مالية متعددة ومتنوعة، وبعضها بالغ التعقيد والترآيب    اً    يصعب عل ادي، وأحيان ستثمر الع الم

ال  استند الإقد و. على الخبير المتخصص، فهم أبعاد المخاطر التي تشوب هذه الأدوات          ذه   قب ى ه عل

  .  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    

د  د ق ذه القواع د من ه إن العدي ة، ف ة لمختلف المؤسسات المالي ز المالي ي عرض المراآ شفافية ف ال

ا   رات مم ضمنت ثغ بية    ت رات المحاس تخدام الخب ائق باس ن الحق ر م اء الكثي ى إخف ضاً عل اعد أي س

ن  ادة م ة للإف ذه المتراآم كال المح ه رف بأش ا ع ل فيم ى التحاي رات أو حت ةالثغ بية الخلاق   اس

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

  . الغموض في القوانين السائدة
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إن                    ة، ف ى المؤسسات والأدوات المالي وإذا آان هناك نقص أو حتى انعدام في الرقابة والإشراف عل

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

ة    ، حيثالخضوع للرقابة والإشراف من جانب البنوك المرآزية  سلطات العام ذ   أدرآت معظم ال من

ا          التجارية  الدور الحيوي الذي تلعبه البنوك      وقت مبكر،    صادية وبوجه خاص دوره في الحياة الاقت

ا   مان للاقتصاد القومي، ومن ثم      في خلق النقود وتوفير الائت     ذي           تفإنه ام ال شاط الع وع من الن وم بن  ق

ة      ذا   .  يتطلب ضرورة الخضوع للرقاب ة           وهك وك التجاري ى البن ة عل اً من      رأصبحت الرقاب اً هام آن

صاد الحديث     ة                  ،مظاهر الاقت وك المرآزي م وظائف البن ة أحد أه ذه الرقاب ر ه ونتيجة  .  وحيث تعتب

دول ـ        للخبرة الطويلة للبنوك ا لمرآزية في الرقابة على البنوك التجارية فقد استقرت ـ في معظم ال

وك          للإدارةمجموعة من القواعد والمبادئ      ذه البن سليمة للمخاطر في ه ى        .  ال م يقتصر الأمر عل ول

ذ منتصف                      دولي، من ل اتجه المجتمع ال ة، ب ا التجاري ى بنوآه ة عل ة للرقاب الجهود الوطنية لكل دول

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

ة               ة   (معظم القارة الأوربية، إلى وضع قواعد دولية للرقابة على البنوك من بنك التسويات الدولي لجن

صرفية  ة الم ازل للرقاب ازل  . )ب اق ب صدر اتف ة   Iف ية للرقاب ادئ الأساس الي، والمب ة رأس الم لكفاي

ة،  ال صرفية الفعال م م در ث ازل  ص اق ب ع     IIاتف ل م اهيم التعام ور مف ذي ط الي ال ة رأس الم لكفاي

وك                 .المخاطر وتكلفتها  ى البن ة عل م أسس الرقاب  ولم تلبث أن أصبحت هذه المبادئ والقواعد أحد أه

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

  . راق المالية وفي المحاسبة وغيرهاوفي أسواق الأوالتأمين 

  

ة     سلطات العام ة ال دول لرقاب م ال ي معظ ة تخضع ف وك التجاري ت البن ة (وإذا آان وك المرآزي البن

دد                      )عادة ة الأخرى، فضلاً عن أن تع سبة للمؤسسات المالي ، فإن الأمر لم يتحقق بنفس الدرجة بالن

د من                  هيئات الرقابة والإشراف وضع    ق العدي ى خل ا ساعد عل ا بينه ف أشكال التنسيق والتعاون فيم

اطق رات والمن ةالثغ دة . ة الوضوح قليل الرمادي ات المتح ي الولاي إن ،فف تثمار ف وك الاس ي  بن وه

م الأ   دار معظ ن إص سئولة ع دة  الم ة الجدي شتقات(دوات المالي ة أو   لا، )الم ة رقاب ضع لأي اد تخ تك

  . إشراف من السلطات العامة

  

شكلة                        إن م ة، ف ر آافي ة غي ة أو يخضع لرقاب ة لايخضع لرقاب وإذا آان العديد من المؤسسات المالي

اوزت ة والإشراف ج ةالرقاب ى   الرقاب ى "المؤسسات"عل م  إل دةفه ة الجدي ة الأدوات المالي " طبيع
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ا ـ    والتي بدأت تظهر في الأسواق دون فه املين فيه ك المؤسسات    م آامل من جانب المتع ا في ذل  بم

ى    .  هذه الأدواتالمالية العريقة ـ لحجم أو طبيعة المخاطر التي تنطوي عليها  وقد سبق أن أشرنا إل

ة  "ظهور العديد من     د     " المشتقات المالي ي تول ة بصورة         والت ة الأولي ة من      من العملي شتقات متتالي م

ك              ى ذل اء عل داول بن ي تت ة والت د       . الأصول المالية التابع م يع ذلك ل وارد    التعامل يقتصر     آ ى الم عل

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

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

  

اءة الأس   زيادة  مساعداً على   " الجدارة الائتمانية  " تقييم وبقدر ما آان وجود مؤسسات     ة  آف واق المالي

ا     ة، فإنه سات المالي ف المؤس ة لمختل دارة الائتماني د الج ي تحدي رة متخصصة ف ن خب ه م ا تقدم بم

دارة     دير الج اليب تق س أس د نف دأت تعتم دما ب طراب عن ن الاض د م ى مزي ضاً عل اعدت أي س

ى   في نفس الوقت     وتطبيقها   "للمؤسسات" دة   المالي  "الأدوات"عل ا العم      ،ة الجدي وفر له  ق دون أن يت

ا  ذه الأدوات ومخاطره ة به افي للمعرف ذلكو. الك ى  ب ة عل دارة الائتماني  ساعد وجود مؤسسات الج

دة    ة الجدي شار الأدوات المالي يوع وانت ستحق   ش ا ت ر مم صداقية أآث ا م ن   . وإعطائه ر م ي آثي وف

ة واضحة                الأحوال لم تكن المنهجيات المستخدمة من جانب هذه المؤسسات لتقدير الجدارة الائتماني

ين حق ج                     ر من التعارض في المصالح ب ابها الكثي ا ش راً م ة    رهو مبل وآثي ستثمرين في معرف  الم

ة ي،الحقيق داره    وب د إص سات عن ذه المؤس ل ه صالح عمي دة ن م ة الجدي لأدوات المالي ن .  ل م تك ول

  . مؤسسات تقدير الجدارة الائتمانية خاضعة لرقابة وإشراف آافيين

  

ديونيات      المتعلقة  وهكذا تكاتفت العناصر الثلاثة      درة    في المبالغة في إصدار أصول الم ا يجاوز ق  بم

ي،  صاد العين ة الاقت ع المبالغ ي وم ودةف ى ج ة الأدن ون العقاري ي ظل و ،الره ننقص ف ة  م الرقاب

صاد   . والإشراف ـ تكاتفت هذه العناصر على زيادة حدة الأزمة المالية العامة  ة الاقت وساعدت طبيع

 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 
  

ا يعرف الآن                  صاديات آم ين مختلف الاقت داخلاً ب اً وت دم في        . لم يعرف العالم ترابط د ساعد التق وق

صاديات                وسائل   ذه الاقت دماج ه ى ان ات عل . النقل والمواصلات وفتح الحدود وتخفيف أو إزالة العقب
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ذاتي           اء ال ى الاآتف ادرة عل شرية ـ ق ة أو ب وارد طبيعي ات  . ولم تعد أية دولة ـ مهما تمتعت بم فالولاي

ش          وارد الب رية، المتحدة، وهي تكاد تعرف وفرة في معظم الموارد الطبيعية مع قدرات آبيرة في الم

ل                   فإنها   ة مث وارد طبيعي أي م تعتمد على علاقاتها الخارجية على نحو لايقل عن دولة لاتكاد تتمتع ب

ا     اليابان، وقل مثل ذلك عن أوربا        ل وغيره دماج الاقتصادي       . الصين والهند والبرازي ان الان وإذا آ

ين مؤسسات الت            الي ب دول    مالعالمي قد بلغ هذه الدرجة من التكامل، فإن التكامل الم ل لمختلف ال وي

م يكن      آما أن  وأآثر رسوخاً،  يبدو أآثر عمقاً   د بعشرات إن ل دول تزي حرآة الأموال بين مختلف ال

ة   مئات المضاعفات    ة بحرآ سلع والخدمات       بالمقارن ي لل صاد العين روة     .  الاقت ى أن الث د أشرنا إل وق

د  التكنولوجية في المعلومات والاتصالات       رابط        ق صاد ال  زادت من ت المي في وحدة        الاقت الي الع م

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

ورة        ساع المعم ى ات ة الأخرى عل ى الأسواق المالي ا ـ في      .يؤثر عل ة تموله تثمارات الأمريكي  فالاس

ان ودول الواقع ـ المدخرات ل  ي، وأسهم مختلف      الدول الفائض المالي في الصين والياب يج العرب خل

ة،         ة ومترابط ورت متداخل و أو فرانكف نغافورة أو طوآي ورك أو س ات نيوي ي بورص شرآات ف ال

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

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

ورة  ة أجزاء المعم ق  . بقي ى تعمي الي إل صاد الم ة الاقت صاد وخاصة عولم ة الاقت ذا أدت عولم وهك

  . الأزمة وانتشارها على مستوى العالم

  

دان       ،الأمر على ما تقدم   توقف  ولم ي  سية في فق  بل أن وقوع الأزمة بهذا الحجم قد أدى إلى صدمة نف

ة  ف الأالثق ي مختل ة ف ق الأزم ى تعمي اعد عل ا س واق مم ة . س واق المالي واق والأس ر الأس هي أآث

ذه الأسواق                ارتباطاً بالأحوال  ة في ه دان الثق شاؤم، وفق ؤدي       وأ النفسية للتفاؤل والت ستقبل ي في الم

تثمار و ستثمرين عن الاس ام الم ى إحج سلامة والبحث عنإل ار ال تثماراتهم إيث والهم واس لاذ لأم  م

ق حدة   .  والاحتفاظ بهاهنا يزداد تفضيل السيولة المالية، ومن    ويؤدي هذا العامل إلى مزيد من تعمي

شاؤم والهروب من الأسواق                         د من الت ة لمزي ة الخبيث ة الجهنمي ا يعرف بالحلق الأزمة والدخول فيم

  . المالية
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   زمة المالية على المنطقة العربية ـ آثار الأثانياًً

  

داعياتها             سوف يكون من الادعاء الاعتقاد     ة ت ة وآاف ة الحالي ة المالي فكل  .  أننا نعرف آل أبعاد الأزم

ى        2007فعندما بدأت الأزمة في عام      . لم يكن معروفاً   يوم يظهر جديد    آان الاعتقاد أنها قاصرة عل

ة                 الرهون العقارية قطاع   ات المؤسسات المالي د من آبري  الأقل جودة، ثم لم يلبث أن ظهر أن العدي

ت خ  ة حقق دولارات العالمي ين ال ة سائر ببلاي ذه الأزم ن وراء ه د    م ات أو التهدي دأت إفلاس م ب ، ث

ن    د م م العدي دة ث ات المتح ي الولاي ة ف ة عملاق ار مؤسسات مالي م انهي را ث ي إنجلت وك ف إفلاس بن ب

  . ومازالت الصورة غير آاملة. المؤسسات المالية الأوربية

  

ا دخل الحكوم اك ت ذلك هن وآ ة وه دمت والمؤسسات الدولي ر يق د أن ترآت  أم د، فبع وم جدي ل ي  آ

ة من      ،لإفلاسلوقوع في ا  الولايات المتحدة أحد أآبر بنوآها الاستثمارية ل       ة هائل دخلت بحزم  فإنها ت

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

  . المالية

  

صورة الكامل  إن ال ك ف ل ذل دو واضحة، ولك كال  ة لاتب ث أش ن حي شكلة ولام م الم ث حج ن حي لام

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

ا يحدث           أحسن الأحوال، تقدير مؤقت عن الصورة آما تبدو حالياً، ولابد من مراجعتها في ضوء م

  :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  -

المي ب          تداعيات تغير  - الي الع صاد الم ضوابط       ف  الإطار المؤسسي للاقت د من ال رض مزي

 . لماليةعلى المؤسسات والأدوات ا

  

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

ات المؤسسات    دهور الأوضاع المالية لعدد من آب     بدأت الأزمة المالية بانهيار الأسواق المالية وت       ري

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

ائزة               . عدة جهات   ة الح دول العربي ى ال أثير المباشر عل اك الت رة في        فهن ة آبي تثمارات مالي ى اس عل

أثرت   ي ت ة الت واد الأولي عار الم ى بعض أس ذه التطورات عل اس له اك انعك ة، وهن الأسواق المالي

ستقبلية    ة والم عار الآجل ار الأس ن  م(Forward, Futures)بانهي ل ال اك  فث راً هن ادن، وأخي ط والمع

ة  تجاوب أسواق الأوراق    ة                  المالي ة للأسواق المالي ة بالتبعي ة العربي ا بعض المؤسسات المالي  ومعه

  . العالمية

  

ائزة        .1 ة الح دول العربي ى ال ة عل ة العالمي واق المالي ار الأس ر لانهي أثير المباش اك أولاً الت فهن

ة  لاستثمارات مالية  ا       في معظم الأسوا       موظف ة، وهو م ق ي ق العالمي سية      تعل صفة رئي دول ب  ب

ة             ورغم  . النفط، والتي تملك حوافظ مالية متنوعة من الاستثمارات المالية في الأسواق العالمي

دول توظف   الرسمية لحتياطيات الاأن   ادة  معظم هذه ال ة من سندات      ع تثمارات مأمون في اس

ست            تثمارية ت صناديق الاس إن معظم ال دة من الأدوات          وأذونات الخزانة، ف ثمر في أشكال عدي

ة من               الاستثمارية،   ومن الطبيعي أن تتأثر قيم هذه الاستثمارات نتيجة لما لحق الأسواق المالي

ا                       في الأسعار  تدهور دهور في قيمته ة من ت ة العالمي ا أصاب عدد من المؤسسات المالي .  وم

ة    مرحلة سابقة عنوآان عدد من الدول العربية الخليجية قد تدخل في       ة الأزم تثمار لد بداي  لاس

ة     و  (في عدد من المؤسسات المالي رلينش، سيتي جروب، ي ثلاًإس . بي . مي أثرت  ).م د ت  وق

ة   واق المالي ة الأس تمرار أزم ة لاس ساهمات نتيج ذه الم تثمارية له ة الاس ن . القيم ان م وإذا آ

ن الواضح المدى   الطبيعي أن تبدأ هذه الأسواق المالية في استعادة توازنها بعد فترة، فليس م            

يقن        الزمني ر المت ه من غي ا أن  المطلوب الذي تحتاجه هذه الأسواق لاستعادة هذا التوازن، آم

سابقة   أن تسترجع هذه الأسواق     وغني عن   . قيمتها السابقة بالنظر إلى المبالغة في الأسعار ال

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

ا يعرف ب     في ثروتها المالية، انخفاض تعاني من إن م روة  وبالتالي ف  (Wealth effect)أثر الث

  .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

ر                     ة وهو الانخفاض الكبي ار الأسواق المالي لاً لانهي راً مكم المالية لدول الفائض، فإن هناك أث

الي في الأ       في الأسواق  ا في           لسعار    الآجلة والمستقبلية وبالت ان يحرآه ي آ ة والت واد الأولي  لم

ذه الأسواق           د، ه ى حد بعي ستقبلية    الماضي، إل ة والم ذه الآث       .  الآجل ار انخفاض   ومن أظهر ه

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

ع      صادي المتوق ساد الاقت ى الك ط إل ع فق نفط لايرج عار ال اجئ لأس اض  والمف ة انخف  وإمكاني

ب ن    الطل ستقبلية لل ة والم عار الآجل ار الأس ى انهي ع إل ا يرج در م شكل  ف، بق ت ت ي آان ط والت

نفط  عن عار ال د أس ي تحدي سياً ف ة الأ. صراً رئي ضة   وبطبيع عار المنخف ذه الأس إن ه وال، ف ح

ه                 شير إلي ا سن ذلك . لايتوقع لها الارتفاع بسرعة نتيجة لما يتوقع من آساد اقتصادي على م ، آ

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

ة يمكن                للنفط، وبالع  ادن وسلع زراعي كس فإن انخفاض أسعار المواد الأولية الأخرى من مع

ستوردة                   ة الم دول العربي أن تترتب عليه آثار إيجابية في خفض معدلات التضخم في معظم ال

  . لهذه المواد الأولية

  

ى            .3 ة عل ة العالمي أثير ولايقتصر أثر انهيار الأسواق المالي ة        الت تثمارات المالي ى الاس دو ل عل ل ل

ةال ة        عربي واق الآجل دهور الأس ة ت ة نتيج سلع الأولي نفط وال عار ال ى أس أثير عل ، أو الت

ل أن ا ستقبلية، ب توالم د تجاوب ة ق ة العربي ار لأسواق المالي ر انهي ي أث شديد ف  بالانخفاض ال

ة          . الأسواق المالية العالمية لعدة أسباب     تثمارات المالي د من الاس فهناك من ناحية خروج العدي

اك   . بية من الأسواق المالية العربية نتيجة لما أصابها من خسائر في الدول الأم            الأجن ولكن هن

ذي أصبح                     ام وال شكل ع ة ب أثير   من ناحية ثانية الأثر النفسي لفقدان الثقة في الأسواق المالي  ت

الي             اًواضح صاد الم اك    .  على جميع الأسواق في ظل عولمة الاقتصاد وخاصة الاقت ذلك هن آ

ن د م ي       العدي تثمار ـ والت وك وشرآات الاس ة ـ خاصة البن ة العربي  منيت المؤسسات المالي

ة            ب  خسائر في استثماراتها المالية في الأسواق المالية العالمية، وبالتالي تأثرت أوضاعها المالي

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

ذ  نقطة   345من  الأسواق المالية العربية مجتمعة،  أداءالذي يقيس   والعربي  لصندوق النقد    من

وبر   فقط  نقطة 188 إلى حوالي  2008بداية العام الجاري     يعكس  2008في نهاية شهر أآت ، ل

  . بذلك الانخفاض الكبير الذي شهدته الأسواق العربية
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ن      سلة م ى سل ة إل ة العالمي واق المالي ار الأس ذا أدى انهي ى  وهك رة عل أثيرات المباش الت

ة      ي قيم اض ف واء بانخف ة س صاديات العربي االاقت ة  ثرواته ة أو   المالي واق العالمي ي الأس ف

سلع         ا دول             لمحلية، أو بانخفاض أسعار ال سية للتصدير في عدد من ال نفط (الرئي الي  ) ال وبالت

ا  ع له دخل المتوق ى ال أثير عل اض أس . الت و انخف د ه ابي الوحي ر الإيج ا الأث واد وربم عار الم

اح              ،الأولية بح جم ى آ ساعد عل ا ي ا سنرى ـ وبم ى م ساد ـ عل  والذي يمكن أن يتعمق مع الك

  . التضخم في الدول العربية

  

 الكساد الاقتصادي العالمي  -ب  
  

ك                              د ذل ه يصعب أن تنتهي عن الي، فإن دأت في القطاع الم ة ب ة الحالي ى أن الأزم  رغم أننا أشرنا إل

ا   . قطاعات الاقتصادية العينية  متد إلى بقية ال    بل لابد وأن ت    القطاع وحده،  د    ومن هن ة ب إن الأزم أت  ف

ث   ي، حي صاد العين ى الاقت ل إل ن  تنتق ة م المي لمرحل صاد الع دأ الاقت راقبين أن يب ع الم ع جمي يتوق

ساد الاقت ود . صاديالك ة مظاهر الرآ اني بداي ذا البريط صاد الأمريكي وآ د سجل الاقت سبما وق  ح

ا صاحبها من                      . ؤشراتظهره العديد من الم   ت الي وم شاآل القطاع الم ذه الموجة مع م دأت ه د ب وق

م مع      ،(Credit Crunch)الضيق الائتماني  نتيجة لما عانته البنوك من أزمة سيولة في أول الأمر ث

  . بعد ذلكفي المؤسسات المالية تراجع الثقة 

  

ان  ة وإذا آ ل دول صادي لك و الاقت ق النم ة يتحق ارات ذاتي هلاعتب رة بأوضاع  فإن ة آبي أثر بدرج يت

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

ذ نهاي             و من اطرة النم د، ق ى حد بعي دت    الأمريكية هي، إل ة وإن ب ة الثاني ا  ة الحرب العالمي  مزاحمته

راً           الشيءبعض   ان، وأخي ا والياب صاديات            من مراآز أخرى في أورب ل في بعض الاقت  وبدرجة أق

د   ل والهن صين والبرازي ي ال ئة ف ك  . الناش ع ذل ازال فوم ة  م دة الأمريكي ات المتح أثير الولاي و ت  ه

صا  أآبر اقت صادي آ ا الاقت ط من حيث دوره يس فق ضاً من حيث دالأوضح ل ا أي الم وإنم ي الع  ف

ة      دورها النقدي والمالي باعتبارها دولة عملة الاحتياط الأساسية        املات الدولي ا   لاًً فض  ، في المع  عم

ة ومتنوعة            ة ضخمة وعميق د أصابت       . تتمتع به من سوق مالي ة ق ة الحالي ة المالي ولاشك أن الأزم

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

ا      م  ولذلك فإن بوادر الكساد قد بدأت تظهر في آل        . أآبر ات المتحدة وأورب سبة   . ن الولاي وحتى بالن
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ا    اليابان والصين لكل من  ا، وهم شاآل فيهم ى أي الأحوال ـ    وحدهما   فقد بدأت تلوح بوادر الم ـ عل

ى                       دولتين يتوقف إل اتين ال ل أن انتعاش ه المي، ب غير قادرين على دفع عملية النمو الاقتصادي الع

الم         . راتهما إليها حد آبير على السوق الأمريكية لتصريف صاد       دخل الع ولذلك فإنه من المتوقع أن ي

صادي  ود الاقت ن الرآ ة م ي مرحل ى الا  . ف ؤثر عل ع أن ي ود المتوق ذا الرآ أن ه ن ش صاديات وم قت

  :العربية من عدة نواحي

  

ود الاقتصادي            -1 ائج الرآ ى            لعل أهم وأخطر نت المي عل المي وتراجع معدلات الطلب الع الع

نفط و   معظم السلع هو تناقص ا     ى ال الي  لطلب عل  استمرار معدلات الأسعار المنخفضة    بالت

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

ا     سبب م ة الأس                  وربما ب الي تراجع أهمي ار وبالت ين انهي ة ب ة   لحق الأسواق المالي واق الآجل

نفط ونق ستقبلية لل ب . ارباتدور المضص والم أثر الطل ع أن يت ساد فمن المتوق ع الك ا م أم

ة        وقد رجحت دول الأوبك هذا    . الفعلي على النفط   اج لمواجه  الاحتمال فبدأت بتخفيض الإنت

دول         . النقص المتوقع في الطلب    إن ال نفط ف اع أسعار ال ومع نقص الطلب وبالتالي عدم ارتف

ا من تصدير ال               رى دخوله نعكس        العربية المنتجة للنفط سوف ت ا ي ضاءل، وبم ى  نفط تت عل

ي  ام ف ى تراجع ع ومي إل اق الحك صادية، من نقص في الإنف ا الاقت مختلف مظاهر حياته

  . النشاط الاقتصادي

  

ة                  -2 ى الطاق لكن آثار الرآود الاقتصادي في الدول الصناعية لن تقتصر على نقص الطلب عل

شاط الاقت      اهر الن ف مظ ى مختل د إل وف تمت ا س ة، وإنم صفة عام دمتها  ب ي مق صادي، وف

ش          رتناقص الطلب على الوا    ؤثر ب د ي ا ق ى    كدات من الخارج، مم آل   صادرات    ل مباشر عل

ضلاًمن ا ف ا أورب صين وربم ان وال د من الا الياب د  عن العدي ي تعتم ئة الت صاديات الناش قت

صادرات من    ومن المتوقع أن تعاني أسواق       .  آبير على أسواقها في أمريكا وأوربا      لكبش ال

  . ظم هذه الأسواق من ضعف في الطلب عليهاالعربية إلى معالدول 

  

يكون    -3 ذلك س اك آ تثمار    هن دلات الاس اقص مع ب تن ي الأغل دأت   ف ث ب ي وحي الأجنب

تثمارات  ة الاس ض الأجنبي ي بع اً ف ب دوراً هام دأت تلع ي ب رة والت ة المباش الخاص

أثر     ا تت ل وربم ة، ب دول العربي ن ال ئة م صاديات الناش ضاً الاقت ات اأي ساعدات والمعون لم
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 منالأثر إلى صناعة السياحة     هذا  وقد يمتد   . بحلول الأزمة والرآود الاقتصادي   الاقتصادية  

صناعية     ي تتوقف   الدول ال ام، وهي تكون                 والت رواج الاقتصادي الع ى ال رة عل  بدرجة آبي

  .غالباً أول مظاهر الإنفاق المعرضة للتخفيض في أحوال الرآود الاقتصادي

  

ن يق   -4 صر ل الم    ت ة بالع دول العربي ة ال ى علاق اً، عل المي ، غالب صادي الع ود الاقت الرآ

ة      دول العربي ذه ال ين ه ا ب ة فيم ات البيني ضاً العلاق أثر أي ل من المحتمل أن تت  .الخارجي، ب

رواج الاقتصادي                      سياً في ال اً رئي د، لاعب ى حد بعي ت، إل ي آان ة والت ة النفطي فالدول العربي

أثر،                  ق التح  يالعربي عن طر   ة يمكن أن تت دول النفطي دين العرب من ال ة للواف ويلات المالي

ي   ة ف دول العربي ين مختلف ال ة ب ة البيني تثمارات المالي ضاً الاس اقص أي ل أن تتن ا يحتم آم

ة                        روات في الأسواق المالي ر من الث د الكثي سيولة وفق اقص ال ة نتيجة لتن البورصات العربي

ا يمكن أن             المباشرةأما الاستثمارات   . العالمية تمخض ت العربية البينية فليس من الواضح م

ة  هالأزم روة  . عن اقص الث ة لتن ة آنتيج ة البيني تثمارات العربي اقص الاس ال لتن اك احتم فهن

ة و ةدخول النفطالالعربي ال ي اك احتم ام، ولكن هن شكل ع أن  ب ار آخر ب ؤدي صدمة انهي ت

ست    دى الم ة ل ع الثق ى تراج ة إل ة العالمي واق المالي يج ثمرين الأس ي دول الخل دوى ف ي ج ف

تثمار المباشر في                 الاستثمار المالي في الأسواق المالية العالمية والاتجاه إلى مزيد من الاس

اجي             ي الإنت تثمار العين اً من الاس اره نوع ة الأخرى باعتب ا    . الدول العربي ذلك الأمر فيم وآ

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

ة بوجه                  ولكنها قد تزيد باعتبار أن السياحة العربية أآثر قرباً وأقل إنفاقاً من السياحة العالمي

  . عام

  

 التغيرات المؤسسية العالمية  -ج  
  

ه ارتبا          الم وأحدثت ب دخل             آ فاجأت الأزمة المالية الع ى الت ديداً، واضطرت معظم الحكومات إل اً ش

تقرار                   بشكل آبير في ا    ة للاس الي حماي ة في القطاع الم وال هائل لحياة المالية والاقتصادية بضخ أم

الي وضمان ةل اًالم م المؤسسات المالي ي معظ ودعين ف وق الم اك . حق دول أن هن م ال وأدرآت معظ

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 

ة ن . الدولي اك شكل م اقوهن ة  الاتف ن الرقاب د م الي لمزي ى ضرورة إخضاع القطاع الم ام عل  الع
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ة       د الواجب ايير والقواع ادئ والمع ن المب ة م ور مجموع ئ بظه ا ينب سلطات، مم ن ال راف م والإش

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

  

ة مؤسسية          ة بيئ ة ـ في مواجه ة العالمي ومن هنا فإن الدول العربية ستجد نفسها ـ إزاء الأزمة المالي

دة      ة الجدي ذه البيئ ا جاءت أحداث    . عالمية مختلفة وعليها أن تتلاءم وتتعايش وفقاً لمقتضيات ه وآم

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

ة  ضمان ضبط الأسواق المالي د ل يعيش ضمن إطار جدي ة س ة المالي د الأزم د بع الم الجدي إن الع . ف

دة للرقاب            ا           فأغلب الظن أن تصدر في الفترة القادمة ضوابط جدي ى م ة وعل ى المؤسسات المالي ة عل

ا  من أدوات مالية مما يتطلب        هصدرت ة           إتباعه شريعات والأنظم ة في الت ديلات اللازم  وإجراء التع

  . وفقاً لذلك

  

ع أن ت ون ولايتوق ى  ك ة إل تلاؤمالحاج ع ال رات م سيالتغي دة  المؤس ة موح دول  ة الدولي سبة لل  بالن

ل س ة، ب ذتالعربي ة زداد ه صاد ال ه الحاج ي الاقت ة ف دول العربي دماج ال دار ان الميبمق ا .ع ن هن  وم

ة المؤسسية         سئولية في تطوير البيئ ر من الم صيباً أآب ة ن ة النفطي دول العربي فالغالب أن تتحمل ال

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

ات        التشريعية أو المؤسسية بل ربما يجاوز ذلك إلى طلب المساهمة أو             ة في الترتيب ساعدة المالي الم

ة          . الجديدة للنظام المالي والنقدي العالمي     الغ مالي ى تخصيص مب فقد ولدت الأزمة الحالية الحاجة إل

ون دول       اد تك الي، وتك تقرار الم ودة الاس مان ع ة وض سات المالي اع المؤس صحيح أوض ة لت هائل

سيولة،     الفائض المالي في الصين واليابان ومنطقة الخليج هي أآثر           اً بال دول تمتع يس    ال ا فل ومن هن

الي  على نحو أو آخر في إجراءات الإنق         بمساهمتهابدأ المطالبة   هناك ما يستبعد أن ت     وبالفعل  . اذ الم

دن،       بدأ المسئولون في العواصم ا     وائض         لكبرى، خاصة في واشنطن ولن ى دور دول الف  الإشارة إل

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

  . مسئوليات جديدة في النظام المالي والنقدي العالميلتحمل الاستعداد 

  

سي ار المؤس ر الإط رتبط بتغي يوي رى وه ة أخ سياسات   نتيج ؤدي ال ستبعد أن ت ر الم ه غي  أن

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

سلوك  ردي ال ات المتحدة       .  الف د عرفت الولاي صناعيةـ       فق دول ال ر من ال ا الكثي خلال  ـ ومن ورائه
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ان، وبحيث أدى                  ى الائتم العقود الأخيرة نمطاً خاصاً من الاستهلاك يقوم على الاعتماد المتزايد عل

أن     ار المحلي حتى أنه ي    ذلك إلى تدهور معدلات الادخ     در ب ات المتحدة         دخار الاق ائلي في الولاي  الع

صفر  دول           . انحدر إلى ما يقرب من ال ك شأن معظم ال أنها في ذل ات المتحدة ـ ش ونظراً لأن الولاي

تثمار           ومي للاس ا الق سبة من إنتاجه د وأن تخصص ن صناعية ـ لاب ي ال سها     المحل ا وجدت نف ، فإنه

ة عن توفير المدخرات المحلية لتمويل هذه الاستثما      عاجزة   إن العجز الجاري     . رات المحلي ذا ف وهك

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

ائض  يج  (الف ا ودول الخل صين وألماني ان، وال تثمارات    ) الياب ل الاس ي تموي وة ف ذه الفج ل ه  لتموي

ة دة . المحلي سياسات الجدي صناعوإذا نجحت ال دول ال ي ال د  ية ف صاد، فق ي الاقت ة ف ل المديوني لتقلي

ة من الخارج                 وائض المالي ى الف . يؤدي ذلك إلى زيادة المدخرات المحلية وبالتالي تراجع الحاجة إل

تثمارها                اليب اس ة وأس . ولاشك أن هذا سوف يؤثر بالضرورة على أحجام الفوائض المالية الخارجي

أي الفجوة   (ابلة، وإذا نقصت هذه العجوزات       فأحجام هذه الفوائض يعادلها بالضرورة عجوزات مق      

  .انخفضت أحجام الفوائض المقابلة)  المحلي والاستثمار المحليالإدخاربين 

  

  التعامل مع نتائج الأزمة: ثالثاً
  

ة، فمن الطبيعي ألا تقف                        ة العربي ى المنطق ا عل ة وآثاره بعد أن تناولنا أسباب الأزمة المالية الحالي

ة ة مكتوف دول العربي ي ال دأ ف دي، وأن تب ع  الأي ل م بة للتعام ات المناس داد لوضع الترتيب ذه الإع  ه

  . الأوضاع المستجدة

  

ا وأوضاعها                      ة ظروفه سة، فلكل دول ة صماء متجان وبطبيعة الأحوال فإن الدول العربية ليست آتل

ه رغ        . معالجات خاصة التي تتطلب    م ومع ذلك فإن هناك الكثير من القواسم المشترآة فضلاً عن أن

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

ضاً       ا أي ا، فهم م اختلافهم وعتين، ورغ اتين المجم ى ه رى، وحت ة الأخ دول العربي نفط، وال لل

تثمار، في حين                  متكاملتان، حيث تتمتع إحداهما بوفرة آبيرة في المدخرات الباحثة عن فرص للاس

  . اني الأخرى من نقص في الإمكانيات التمويليةتع

  

اح الفرصة لإجراء                         ل أن تت ر ممكن قب راً غي دو أم آذلك فإن وضع تصورات أو خطط تفصيلية يب

أن تستقر الأوضاع العالمية وتتضح معالم التطورات القادمة من     قبل  دراسات تفصيلية من ناحية، و    



 19

ى أن            ولذلك فإننا نكتفي بوضع بعض الا     . ناحية أخرى  ذه الاستراتيجيات عل ل ه ة لمث تجاهات العام

ة          راح عدد من المسارات الإجرائي د، مع اقت ا بع د من التفصيل والتمحيص فيم تها بمزي تم دراس ت

ى الأرض        والتي تسمح بتوفير المنابر أو المؤسسات القادرة على المتابع         ا يجري عل . ة المستمرة لم

ة             ذلك فإن هذا الجزء سيقتصر على بعض التوجه       ل ات الإجرائي راح بعض الترتيب ة مع اقت ات العام

ة  صادية العالمي ي ضوء تطورات الأوضاع الاقت ول والمقترحات ف ديم الحل ى تق ساعد عل ي ت والت

الم  وأنه لاغنى  ،ونبدأ بالتأآيد على أن القطاع المالي، ورغم أزمته، فإنه سيستمر         . والعربية عن    للع

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

  . لقواعد أآثر وضوحاً

  

 الدول العربية والأزمة المالية  -أ 
  

ه       نقص قاعدت ا ب الي، إم اع الم ي أوضاع القط ل ف دى الخل ن م ة ع ة العالمي ة المالي شفت الأزم تك

ر آا     الإقراض   بزيادة أو   ،الرأسمالية وتضخم الأصول المدينة    ة العقاري بضمانات غي نقص    ،في  أو ب

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

ذلك   .  في القطاعات المالية العربية     مقابلاً فإن شيئاً من ذلك يجد له      ه   آ ر         فإن دداً غي ى أن ع النظر إل ب

ا         ،العالميةبالأزمة المالية   بالفعل  قليل من مؤسساتنا المالية قد تأثر          فقد آان من الضروري، وهو م

ل،  تقرار أوضاع المؤسسات  حدث بالفع ضمان اس ات ل دخل الحكوم اأن تت ة به د قامت . المالي وق

ة   دول العربي م ال ل معظ ديم      بالفع الي وتق اع الم ل القط تمرار عم ة لاس سهيلات اللازم وفير الت بت

ودعين  وق الم ة لحق ضمانات اللازم سيولة  . ال شكلة ال شكل م ي   وت عار ف ع الأس وك وتراج ي البن ف

ة                     دول العربي ل من ال ر قلي دد غي د القصير لع سئولية    . البورصات مشاآل حالية في الأم وتتطلب م

وفير            ى مواصلة ت ا عل وك وتحفيزه دى البن سيولة ل وفير ال الحكومات اتخاذ آل الأساليب المتاحة لت

اه  ي اتج زلاق ف سوق والان اق ال ع اختن ة لمن سهيلات الائتماني يالت صدد يجب .  انكماش ذا ال ي ه وف

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

  

تقرار          ولا يكفي الاقتصار على هذه التدا      ضمان اس ل   الأوضاع بير الوقتية والتي اتخذت ل ة، ب  المالي

ر  وف أن الأم اع    س ي أوضاع القط ة، ف ر الكامل ادة النظ ب إع الي يتطل ة  الم ن الرقاب د م ع مزي م
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ددة         ة المتع زة الرقابي ا             . والإشراف والتنسيق بين الأجه ة م ة أن تراقب بدق ى دول المنطق ويجب عل

الي   يحدث على الساحة العالمية من ت      داولات، وأن      وأن طوير للقطاع الم ا يجري من م شارك فيم ت

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

ديلا         ة بإدخال التع ا المالي ضباط في قطاعاته تقرار والان ى   في دولته، هو تحقيق الاس ة عل ت اللازم

ة،  نظم القانوني ديو ال دعم اتق ع  م ال ة م سات المالي الي المناسب للمؤس راف لم ة والإش وفير الرقاب ت

  . الضروريين عليها

  

ة    وإذا آانت مسئولية الدول العربية       سبياً،              بعد الأزم دو واضحة ن ة تب ة الوطني ا المالي اه قطاعاته تج

. 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 

الي  في الاستقر  لكل دولة   لية الدولية   يرجع إلى ضرورة التوفيق بين المسئو      ة، و     ار الم ين   من ناحي ب

ة أصول    يحماية المصالح الوطنية في عدم تعر      ة    ض قيم ة الخارجي ضياع من        ها المالي  للخسارة أو ال

ة أن        . ناحية أخرى  دول العربي سحب   تفلا تستطيع ال ه   ن ا تحمي            آلي ة أنه سئولية بمقول من تحمل الم

وى الحالي         قيمة أصولها المالية، فضلاً عن أن مثل هذا الانسحاب غير ممكن ف              وازن الق ي إطار ت

ى     . سياسياً واقتصادياً وعسكرياً   ة دول  ال ولذلك فإن عل تقرار في النظام           العربي وفير الاس اون لت  التع

شارآة                  ى الم المالي العالمي مع العمل على ضمان أآبر قدر من قيمة أصولها المالية والإصرار عل

  . 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 

ة    روف الأزم ة بظ ا محكوم ا   أنه رة له ول آبي ود أص لووج ل    بالفع ي ظ ارج ف ي الخ اع ف أوض

ة أآب        ، فإنها، على العكس،      الحالي الاقتصاد العالمي  ع بحري دء         يمكن أن تتمت ة بب دة الطويل ر في الم

صادية   التخطيط بعيد المدى لاستغلال    ر             مواردها الاقت تقراراً أآب ى نحو يحقق اس تثمارات   عل للاس

ة، وفي نفس الوقت يمكن أن يكون                       المالية ذه الأزمات المالي ل ه ذلك    ويجنبها التعرض لمث د  ل عائ

  . آبير على تنمية وتكامل اقتصاد المنطقة العربية
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ة،        سبق إلى أن جوهر الأزمة الحالية هو الاختلال بين        أشرنا فيما    ة والأصول المالي  الأصول العيني

د من         . بالإفراط في إصدار الأصول المالية وخاصة أصول المديونية        ولذلك فإن العلاج يكون بمزي

ة         . الإضافة إلى الأصول العينية    ة      والفارق بين الأمرين، هو أن الأصول المالي ة قابل وخاصة الدائني

اً       لحظة   للزيادة في آل       ة           وبلا حدود تقريب ا الأصول العيني دين، أم دائن والم ين ال اهم ب بمجرد التف

تثمار( اً) الاس ب وقت ا تتطل ي فإنه وارد ف ادة تخصيص للم ةإع وائض  . الحقيقي ة ف ت حماي وإذا آان

التواز    الاستثمار في   تطلب زيادة   لدول العربية ت  الاستثمارات المالية ل   ة ب ادة     الأصول العيني ي مع زي

ة         فإن هذه . الماليةتدفق الموارد    وم وليل ين ي تم ب ة الأجل          ، أمور لات د من سياسة طويل ويمكن  .  ولاب

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

  . دول الجوار

  

تثمار المباشر في عدد من        بدأت دول الخليج بالفعل في السنوات الأخيرة في ا قد  و لتوسع في الاس

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

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

ذه    في بعض    ورغم ما تحقق من تقدم ملحوظ     . الإنتاجي رة           ،الجوانب ه اك جوانب آثي زال هن  فلا ت

ساد        كال للف ي أش وحها، وف دم وض راءات وع عوبة الإج ي ص ة، وف اءة الإنتاجي ي الكف صور ف للق

ة في           . الإداري، وأحياناً عدم الاستقرار السياسي والاجتماعي      اك مصلحة عربي ولذلك فقد تكون هن

ي     شراآة بين مجموعتي الدول العربية لمزيد م      عقد   اجي (ن الاستثمار العين ائض     ) الإنت من دول الف

ق      مع   ،في دول العجز   رة بتحقي ذه الأخي زام ه ة        الت تج وحماي تثمار المن اخ الاس د من تحسين من مزي

سي لإستراتيجية               ). عهد شراآة (رأس المالي العربي،     ذا التوجه هو الخط الرئي ويمكن أن يكون ه

  . عربية طويلة المدى

  

 الترتيبات المؤسسية  - ب 
  

ا   الإستراتيجيات لاتوضع مرة واحدة ثم تنطلق للتنفيذ، و        ى العكس     إنم إن   عل ر الإستراتيجي    ف التفكي

ستمر للم اراقبهو عمل م ات وتحليله ع البيان ة الأحداث وجم دير ومتابع ادة التق إن . ة وإع ذلك ف ول

د وأن   تراتيجي لاب ل الإس كل العم ول ش ور ح سي، يتمح لال  مؤس ن خ ددة لم راءات مح رحإج  ط

ذها          الأ ة تنفي ا ومتابع شتها وتطويره سياسات ومناق ذا الإطار المؤسسي         . فكار وال ل ه ان   ومث وإن آ

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

د   الحرب العالمية الثانية     دوليين       عن د والبنك ال ضمان     . ظهور صندوق النق شئت ل ذه مؤسسات أن فه

أجهزة                ان ب ا يتمتع ة   الاستقرار المالي والنقدي الدوليين، وحيث تمثل فيهما الدول ولكنهم ستقلة  فني م

  . للدراسة والتفكير والتنفيذ والمتابعة

  

ى   ذه  أساس وعل ة، أسس  ه ة العالمي صادي     التجرب اء الاقت ي للإنم صندوق العرب ة ال دول العربي ت ال

والي             والاجتماعي وصندوق النقد العربي      ى الت دولي عل د ال . على غرار البنك الدولي وصندوق النق

شروعات     ل الم ي تموي ي ف صندوق العرب ين يتخصص ال ى ح ةوعل د   الإنمائي ندوق النق إن ص ، ف

ا         دول الأعضاء      العربي يعمل بشكل عام على حماية الاستقرار الم دي لل وإذا آانت معظم     . لي والنق

ل المشروعات     ة لتموي ة لمؤسسات إقليمي الم تعرف أمثل ة  دول الع دولي  الإنمائي ك ال ى نمط البن عل

ريكيتين         ( ي         )بنك التنمية الآسيوي، بنك التنمية الإفريقي، بنك التنمية للأم د العرب إن صندوق النق ، ف

  .  الدولي على النطاق الإقليميهو  المثال الوحيد لنموذج صندوق النقد

  

ن          د م ر بالعدي ة تزخ ة العربي إن المنطق سي، ف ل المؤس ضرورة العم راف ب ع الاعت ه م ذلك فإن آ

د           المؤسسات المالية العربية، وهي ليست في حاجة إلى مزيد، وإن آانت تحقق فائدة آبرى من مزي

  . المستجدةمن استخدام الطاقات الموجودة وتطويرها بما بتلاءم مع الحاجات 

  

ة   وفي إثر قيام الأزمة المالية الحالية اجتمعت الدول الآسيوية للنظر في              وين صندوق     إمكاني د  تك نق

ة صندوق           آسيوي  ا ـ لتجرب ى حد م ة ـ إل ة مماثل على غرار صندوق النقد الدولي، أي الأخذ بتجرب

الم ـ تعر   . النقد العربي إن     وإذا آانت المنطقة العربية ـ من دون أقاليم الع د، ف اً للنق ف صندوقاً إقليمي

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

  . لها

  

ي هو الإطار المؤسسي المناسب                         لذلك فإن في  و د العرب د يكون صندوق النق ة فق ذه الأزم  إطار ه

ال تقرار الم ة للاس تراتيجية عربي ة إس ةلوضع ومتابع ة العربي ة الأصول المالي ذا . ي وحماي ي ه وف

تظم             ،  الصدد شكل دوري من صندوق،       قد يكون مفيداً أن يجتمع وزراء المالية العرب ب  ، في إطار ال
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. ذه الاجتماعات لتحديد هذه الإستراتيجية ومتابعتها، وعلى أن يقوم الصندوق بدور الأمانة الفنية له        

ة لم        علماً بأن الصندوق يقوم ومنذ أآثر من         ة الفني دور الأمان اً ب وك   جلس م عشرين عام حافظي البن

ة والمصرفية  سياسات النقدي سيق في ال ى التن ا ساعد عل ة مم ة العربي ةالمرآزي دول العربي ،  في ال

 . في السياسات المالية والاستثماريةبينهم وربما آن الأوان لاستكمال ذلك بالتنسيق 

 


