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            ::  
          

 

      ""      ::  " "   
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""             :  :       ""  
  

    
  
-   :  

 
ن أزمـة القـروض الإسـكا�ية رديئـة النوعيـة والـتي كا�ـت        �شأت الأزمة المالية العالمية التي �شهدها اليوم م    

�تاجاً للزيادة المفرطة في القروض الإسـكا�ية المقدمـة مـن المؤسسـات الماليـة الأمريكيـة إلى مقترضـين غـير مـؤهلين                        
هـذه الأزمـة هـي في حقيقـة الأمـر أزمـة ائتما�يـة تتميـز بانخفـاض حجـم                     .  مالياً للحصول على مثل هذه القروض     

ــى مســتوى الاســتهلاك       وشــروط ا ــأثير عكســياً عل ــا أدى إلى الت ــة إلى المســتثمرين والمســتهلكين مم لقــروض المقدم
كمـا  .  والاستثمار وبالتالي إلى دفع الاقتصاد الأمريكي واقتصاديات الدول الكبرى إلى مرحلة الركود الاقتصـادي             

 المؤسسـات الماليـة مـن تحديـد القـيم الحقيقيـة             تتميز الأزمة المالية بالفوضى الحاصلة في الأسواق المالية لعدم تمكـن          
 . للأصول المالية التي لم تعد تتداول بكميات تكفي لهذا الغرض

 
) عـن طريـق التوريـق   (إن الأزمة المالية الحالية أكثر تعقيداً من الأزمات السـابقة لأن الابتكـار المـالي أدى            

الميزة الأخـرى للأزمـة الحاليـة    .  توى المخاطر فيها في التعقيد ومن الصعب تحديد مس    غايةإلى ظهور أصول مالية     
ــدول الأخــرى    ــات المتحــدة إلى ال كمــا أن هنــاك فــرق كــبير بــين هــذه الأزمــة    .  هــي ســرعة ا�تشــارها مــن الولاي

والأزمات التي حصلت في منتصف السبعينات وأوائل الثما�ينات وهو أن الأزمات السابقة تميـزت بالمخـاوف مـن                  
 . الأزمة فإن المخاوف تتعلق بالا�كماشالتضخم، أما في هذه 

 
ــإن الســؤال الصــعب       ــة ف ــا بخصــائص الأزمــة الحالي ــالرغم مــن معرفتن ــذيوب ــه صــا�عي السياســة  ال  يجاب

مـا �عرفـه أيضـاً أن هـذه     .   وكيفيـة ا�تـهاء الأزمـة    ، بتوقيـت  ، هـو المتعلـق     سـواء  ، علـى حـدٍّ    الاقتصادية والمـراقبين  
 إلى تقيـيم آثـار      المداخلـة  تهـدف هـذه      وعليـه لناشـئة، بمـا فيهـا الـدول العربيـة،           الأزمة أثرّت على الدول النامية وا     

 والاقتصـاديات  ، والمؤسسـات الماليـة  ، بما في ذلـك الآثـار المترتبـة علـى الأسـواق الماليـة            ،الأزمة على الدول العربية   
 . بشكل عام
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  -   : -   :  
 

 : التاليةيمكن تلخيص أصول و�شوء الأزمة بالنقاط
 . في تقديم القروض الإسكا�ية رديئة الجودةإفراط المؤسسات المالية الأمريكية  .1

 
تحويلـها إلى أوراق ماليـة معقـدة        دورها ب الـتي تقـوم ب ـ    ، و  إلى البنـوك الاسـتثمارية     بيع هذه القروض   .2

وض تسمى التزامات الدين المضمو�ة إضـافة إلى أ�ـواع أخـرى مـن الأوراق الماليـة المدعومـة بـالقر                  
 . عند مستويات عالية من قبل وكالات التصنيفوتصنّف هذه الأوراق المالية .  الإسكا�ية

 
هذه الأوراق المالية إلى المستثمرين في كافة أنحاء العالم على أنهـا أوراق عاليـة المـردود                 كما تباع    .3

راق ولكنـها  علـى هـذه الأو  تقوم البنوك التجارية والاستثمارية بأخذ مراكز ثم  .  وقليلة المخاطر 
كمـا  ". مركبـات اسـتثمارية خاصـة     "لا تحتفظ بها في دفاترها بـل في حسـابات خاصـة تـدعى               

 .  بمنح المستثمرين في هذه الأوراق قروضاً لتمويل شرائها،أيضاً، تقوم البنوك التجارية

 
يــتمكن ، حيــث  أســعار المســاكن في ارتفــاعطالمــا كا�ــتكافــة الأطــراف في وضــع جيــد وتعتــبر  .4

 المســتثمرون في ويحصــل. ن مــن إعــادة تمويــل قروضــهم ودفــع مــا علــيهم مــن التزامــات المقترضــو
،  الوســطاء ويحصــل. الأوراق الماليــة علــى عوائــدهم عــن طريــق مــدفوعات تســديد القــروض  

 .وكالات التصنيف على رسومها، وكذلك تحصل عمولاتهمأيضاً، على 

 
لا يــتمكن المقترضــون مــن جع، حيــث عنــدما تبــدأ أســعار المســاكن بــالترا المشــاكل تبــدأ إلا أن  .5

 تبـدأ أسـعار      وهنـا  . عوائـدهم من كسـب    لا المستثمرون في الأوراق المالية      ، و تسديد قروضهم 
 . التصنيف وبالتالي تقوم وكالات التصنيف بتخفيض ،الأوراق المالية بالانخفاض

 
ــأثير علــى    .6 ــتقلص الائتمــان،كافــة الأســواق الماليــة بعــد ذلــك يبــدأ الت زمــة القــروض  تتحــول أ، وي

ــة عامــة يمتــد أثرهــا إلى القطــاع الحقيقــي مــن        ــة ومالي ــة الجــودة إلى أزمــة ائتما�ي الإســكا�ية رديئ
 . الاقتصاد الأمريكي وإلى الدول الأخرى

 3

 



لقد �شأت الأزمة بسـبب تضـافر العديـد مـن العوامـل والأدوار الـتي لعبتـها العديـد مـن الجهـات، ويمكـن                  
 : تلخيص هذه الأدوار كما يلي

 
ور المؤسســات الماليــة المانحــة للقــروض الإســكا�ية وتجاهــل المخــاطر الائتما�يــة مــن قبــل هــذه    د .1

، استعداد الحكومات للتدخل لنجدة المؤسسات الفاشلة،       الأول: وذلك يعود لسببين  المؤسسات  
، تحويــل القــروض إلى أوراق ماليــة وبــذلك إزالــة المخــاطر الائتما�يــة مــن دفــاتر هــذه          والثــا�ي

 إلا أن المثير للسـخرية أن هـذه المؤسسـات احتفظـت بأرصـدة مـن هـذه الأوراق                   . المؤسسات
 وبـذلك تحولـت المخـاطر       ،المالية أو قامـت بتمويـل عمليـات شـراء الأوراق مـن قبـل المسـتثمرين                

 . الائتما�ية إلى مخاطر سوقية

 
ــة      .2 ــة درجــات عالي ــتي منحــت الأوراق المالي ــالات التصــنيف ال ــذه   ،دور وك ــى أســاس أن ه  عل

 وفي هذا تضارب واضح في المصالح إذ أن وكالات التصنيف   . وراق قليلة المخاطر الائتما�ية   الأ
 . تحصل على رسومها من المؤسسات المصدرة للأوراق المالية

 
دور صــا�عي السياســة الاقتصــادية والمــنظمين، حيــث أن أحــد الأســباب الرئيســية للإفــراط في   .3

لية الإ�كماشية التي اتبعها بنك الاحتيـاطي الفيـدرالي         تقديم القروض الإسكا�ية هو السياسة الما     
 والـتي أدت إلى هبـوط معـدلات الفائـدة إلى مسـتويات        2001في أعقاب الركود الاقتصـادي عـام        

كمـا لعبـت السياسـات الإشـرافية والتنظيميـة المسـتندة إلى مبـدأ السـوق          .  متد�ية لفـترة طويلـة    
 سـتيجال الـذي     -ى ذلك التخلي عن قا�ون جـلاس       ومن الأمثلة عل   . الحر دوراً في هذا الصدد    

إضــافة إلى ذلــك .  نص علــى الفصــل بــين عمليــات البنــوك التجاريــة والبنــوك الاســتثماريةكــان يــ
 المستندة على رأس المال كمـا تـنص عليـه اتفاقيـات بـازل الأولى وبـازل                  ، عمليات التنظيم  لعبت
فعلــى . لمديو�يــة بــدلاً مــن رأس المــالإذ أن مــن الأفضــل تنظــيم �ســب ا .   دوراً ســلبياً،الثا�يــة

 . 1:32 مديو�يتهعندما انهار بنك بيرن ستيرن كا�ت �سبة سبيل المثال، 

 
دور التوريق  .4
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 إلا أن الإفـراط  ، وهي العملية التي أ�تجت العديد من الفوائد منذ بداية الثما�ينـات          ،
ومـن   غايـة في التعقيـد       منـها ظهـور أدوات ماليـة       ،في هذه العمليـة أدى إلى الكـثير مـن السـلبيات           

 .  تسعيرهاالصعب



 وهذا ما أدى إلى ا�تقال الأزمـة بشـكل سـريع للغايـة              ،أو بالأحرى المغالاة في العولمة    ،  دور العولمة  .5
 . من الولايات المتحدة إلى دول العالم الأخرى

 
  -      :      - :  

 
سـتثمرين عـن المخـاطر والاتجـاه نحـو الأصـول الماليـة عاليـة الجـودة ومنخفضـة                    المأدت الأزمة إلى ابتعـاد      

 تراجعـت كمـا  .  المخاطر مثل سـندات الخزا�ـة، مؤديـة بـذلك إلى انخفـاض حـاد في العائـد علـى هـذه السـندات                    
دى  حين أحجمت البنـوك عـن التعامـل مـع بعضـها الـبعض ممـا أ               ،مستويات السيولة في أسواق التعامل ما بين البنوك       

كمـا  �ورثرن روك   إلى انهيار بعض البنوك التي لم تكن معرضة للقروض الإسكا�ية رديئة الجودة مثل البنك البريطا�ي                
بشكل حـاد بسـبب الخسـائر الـتي تعرضـت لهـا المؤسسـات الماليـة والشـركات العقاريـة                     تراجعت أسواق الأسهم    

 أقـدم المسـتثمرون علـى بيـع         ،لى العكس من ذلـك    ع.  وبسبب �قص السيولة اللازمة لتمويل الاستثمار في الأسهم       
 . الأسهم والتحول نحو الودائع وسندات الخزا�ة بسبب عدم الرغبة في التعرض إلى المخاطر السوقية

 
أحـد �تــائج الأزمـة هــو قيـام تجــار    إلا أن . غـير واضــح فهــو أثـر الأزمــة علـى أســواق العمـلات    أمـا عــن  

ت ذات الفائــدة المرتفعــة ممــا أدى إلى تراجــع هــذه العمــلات بمــا في ذلــك  العمــلات بحــل مراكــزهم الطويلــة في العمــلا
 أن مـن المفـروض أن تـؤدي الأزمـة إلى انهيـار               ويعتقـد الكـثيرون    . 2008الدولار الاسترالي الذي انهار في أكتوبر       

وهنـاك  .  إذ ارتفع الدولار مقابل العملات الأخرى باستثناء الين   . الدولار الأمريكي ولكن ما حدث هو العكس      
 وتـدفقات الاسـتثمار الخـارجي المباشـر إلى        ،العوامـل الدوريـة   : العديد من العوامل التي تفسر ارتفاع الـدولار منـها         

 وقيــام المســتثمرين الأمــريكيين بتســييل ، وتضــاؤل إمكا�يــة تخفــيض معــدلات الفائــدة الأمريكيــة ،الولايــات المتحــدة
 .طر والحصول على سيولة دولاريةاستثماراتهم في الأسواق الأجنبية لتجنب المخا

 
 وفيما إذا كان وليس من 
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 هـو أحـد   التراجع الحـاد في أسـعار الـنفط    الواضح علاقة سوق النفط بالأزمة،
ولكــن يمكــن الــربط بــين الإثــنين علــى أســاس المبــدأ الــذي يقضــي بــأن ســعر الــنفط أصــبح يشــابه .   الأزمــة�تــائج

 سـعر الـنفط يحـدد بشـكل رئيسـي في أسـواق              حيـث أن   . لحـادة الأسعار الماليـة مـن حيـث السـلوك والتقلبـات ا           
لا يمكن بـأي حـال مـن الأحـوال تفسـير التقلبـات الحـادة في أسـعار الـنفط بعوامـل اقتصـادية                      و.  العقود المستقبلية 

.   ولكن يمكن تفسيرها بسلوك المتداولين في الأسواق المستقبلية        ، مثل النمو الاقتصادي في الصين والهند      ،  حقيقية



 
تعدى أثرها  ي وإنما   ، أصبح واضحاً أن آثار الأزمة لا تقتصر على الأسواق المالية          2009مع حلول عام    و

 علنت العديد من الدول الرئيسية أنها في وضـع ركـود اقتصـادي وتنـوي مجابهـة                بشكل عام أ   الأسواق الأخرى إلى  
ومن المتوقـع أن يكـون   .  الركود عن طريق سياسات مالية توسعية تستند إلى إ�فاق المليارات من الدولارات           هذا  

 ،2010 عـام    ، ولكن معظم التنبؤات تشير إلى عودة النمو الاقتصادي الموجب         2009النمو الاقتصادي سلبياً عام     
 تشـير التنبـؤات الـتي    فعلـى سـبيل المثـال،   .  هذه الاقتصاديات دون مستوى الاتجاه العام للنمو الاقتصادي  مع بقاء   

 2.6 ومـن ثـم ارتفاعـه إلى         2009 بالمائـة في عـام       -0.1 إلى تراجع نمـو الاقتصـاد العـالمي إلى           HSBCأعدها بنك   
 بالمائـة،  -1.1  حـوالي 2009 معدل نمو الـدول المتقدمـة في عـام    كون  ومن المتوقع أيضاً أن ي     .2010بالمائة في عام    

 بالمائـة،  -1.5 بالمائة، والمملكة المتحـدة  -1.5 بالمائة، وألما�يا -1.4 بالمائة، ومنطقة اليورو    -0.9والولايات المتحدة   
 .  بالمائة-1.4واليابان 

 
  -        :         - :  

 
وعلـى الأخــص في دول  (كمـا هـو الحــال في بـاقي دول العــالم تـأثرت المؤسسـات الماليــة في الـدول العربيــة       

 التعرض المباشر لسوق العقـار أو الأوراق  (1): بالأزمة عن طريق عدد من القنوات هي) مجلس التعاون الخليجي 
 التعامل مـع المؤسسـات الماليـة الأمريكيـة المتعاملـة       (2) و المالية المدعومة بالقروض الإسكا�ية في الولايات المتحدة،      

ــالقروض الإســكا�ية، و   ــأثير الأزمــة علــى متطلبــات الســيولة   (3)في ســوق العقــار أو الأوراق الماليــة المدعومــة ب  ت
 . للمؤسسات المالية العربية

 
  لنبدأ
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لناتجة عن القـروض  بمناقشة تأثير الأزمة عن طريق التعرض المباشر وغير المباشر للخسائر ا، أولاً،
 كـان   2008فـي نهايـة عـام       ف.  دول مجلـس التعـاون الخليجـي      ، في   كما قلنا هذه،   وتتركزالإسكا�ية رديئة الجودة،    

 بالمائـة مقومـة بالـدولار    60 تريليـون دولار مـن الأصـول الماليـة الأجنبيـة منـها       1.8 – 2لدى هذه الدول ما قيمتـه  
ؤسسات المالية في دول مجلس التعاون الخليجي أقـرّت بـالتعرض إلى خسـائر              إلا أن عدداً قليلاً من الم     .  الأمريكي

ومــن هــذه المؤسســات بنــك أبــوظبي الــوطني، وشــركة الخلــيج للاســتثمارات   . القــروض الإســكا�ية رديئــة الجــودة 



 
تكبّـدت خسـائر كـبيرة �تيجـة        قـد   أن الصـناديق السـيادية لـدول مجلـس التعـاون الخلـيج              ويعتقد، أيضـاً،    

لتعرضــها المباشــر وغــير المباشــر للقــروض الإســكا�ية رديئــة الجــودة، حيــث أن مــن المعتقــد أن هــذه الصــناديق      
.  أخـرى مـن الأوراق الماليـة المدعومـة بـالقروض الإسـكا�ية             في التزامـات المديو�يـة المضـمو�ة، وفي أ�ـواعٍ            مرتاستث

تعـرض لانهيـار في     كما أن هيئة الاستثمار الكويتية ضختّ أموالاً طائلة في البنك الاستثماري ميريـل ليـنش الـذي                  
 . قيمة أسهمه
 

 السـيولة   هـي شـحّ   ف ،المالية في دول مجلس التعاون الخليجـي       التي تواجه المؤسسات     ،المشكلة الكبرى أما  
وفي الحقيقـة  .   لخسـائر �تيجـة للـديون المعدومـة     هذه الـدول  تتعرض فيه  الوقت الذي وزيادة تكاليف الاقتراض في     

 ظهـور الأزمـة   إلا أن.  ظهر حتى قبل �شوء الأزمة بسبب معدلات الفائدة الحقيقية السـالبة    قد   السيولة   فإن شحّ 
 . لحاجتهم للسيولة الأسواق المالية الخليجية الخروج منعلى المستثمرون الأجا�ب  شجّع قد

 
  -      :      - :  

 
مرة أخرى يتركزّ النقاش هنا على دول مجلس التعاون الخليجي حيث تلعـب البنـوك الدوليـة دوراً مهمـاً                  

 معدلات الفائدة على الودائـع المتداولـة بـين          2008النصف الثا�ي من عام     رتفعت في   فقد ا . في أسواق المال المالية   
ثلاثـة أشـهر    لفي دولة الإمارات العربية المتحـدة معـدلات الفائـدة           فعلى سبيل المثال ارتفعت     .  البنوك بشكل حاد  

ن تخفيض معدلات الفائـدة     بالرغم م مستمراً   هذا الارتفاع    ولازال.   �قطة مئوية في غضون ثلاثة أشهر      2.3بمقدار  
 وبــالرغم مــن تراجــع معــدلات الفائــدة علــى الودائــع ، مثــل ســعر الخصــم،الواقعــة تحــت ســيطرة الســلطات النقديــة

ــة  ــة الدولي ــاون       .  الدولاري ــى ســندات الشــركات الصــادرة في دول مجلــس التع ــد عل ــين العائ ــع الفــارق ب كمــا ارتف
 بالمائـة في  5 إلى ،2007 في نهايـة عـام   ، بالمائـة 1.45الدوليـة مـن    ومعدل الفائدة على الودائـع الدولاريـة      ،الخليجي

 .  السيولة في أسواق الائتمان لدول مجلس التعاون الخليجيلى شحّوتدل هذه المؤشرات ع.  2008نهاية عام 
 

 إلا أن هبوط هذه            
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 ،الأسـواق يعكـس عوامـل محليـة      ولقد تأثرت، بطبيعة الحال، أسواق الأسهم بالأزمة،
 الـتغيرات في أسـعار الأسـهم في سـبعة أسـواق             (1)  رقـم  يـبين الجـدول   و.  لى تأثير إنهيار الأسواق العالمية    إضافة إ 



 
 التغيرات في أسعار الأسهم : (1)   رقمجدول

)2/1/ 2007–31 /12/2008(  
 

 السوق
المشاهدة 
 الأولى

المشاهدة 
 الأخيرة

 أعلى قيمة 
 )السنة/الشهر(

 التغير 
إلى أعلى قيمة 

(%) 

 التغير 
من أعلى قيمة 

(%)  
 -53.38 71.81 171.81 (2008/6) 79.75 100 أبوظبي

 -37.84 30.39 130.39 (2008/6) 81.04 100 البحرين

 -45.46 77.33 177.33 (2008/6) 91.23 100 قطر

 -73.99 52.52 152.52 (2008/1) 39.66 100 دبي

 -50.28 56.38 156.58 (2008/6) 77.84 100 الكويت

 -55.06 115.52 215.25 (2008/6) 96.72 100 عُمان

 -59.62 49.26 149.26 (2008/1) 60.26 100 السعودية

 -38.04 13.54 113.54 (2007/10) 70.54 100 الولايات المتحدة

 
وكما .  بين الأسواق الخليجية وسوق الولايات المتحدة     معاملات الارتباط   فيوضح   (2)الجدول رقم   أما  
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 إذ تـتراوح بـين صـفر في حالـة           . إلى آخـر   وتختلـف مـن سـوق     ،  هو واضح فإن معاملات الارتبـاط ليسـت مرتفعـة
كما أن الانحراف المعياري لمعدل تغير أسعار الأسـهم يختلـف مـن حالـة     .  في حالة السعودية ودبي 0.52عُمان و   
ثلاثـة أمثـال الانحـراف    يبلـغ   حيـث أن الانحـراف المعيـاري لأسـعار الأسـهم في بعـض الـدول الخليجيـة         .إلى أخرى 



 
 معاملات الارتباط والانحراف المعياري: )2(جدول رقم 

 
 لمعياري للتغير المئوي في أسعار الأسهمالانحراف ا معامل الارتباط مع الولايات المتحدة السوق
 1.52 0.18 أبوظبي

 0.71 0.34 البحرين

 1.89 0.09 قطر

 2.10 0.55 دبي

 0.90 0.34 الكويت

 4.80 0.00 عُمان

 4.96 0.52 السعودية

 1.81 1.00 الولايات المتحدة

  
  

  -      : -      :  
 

 لـن  إلا أن هـذا الأثـر   الـدول العربيـة بالأزمـة،        تـأثر  من الدراسـات الـتي أجريـت مـؤخراً إلى            تشير العديد 
علـى  �عتمـد، هنـا،   وتختلـف هـذه الدراسـات في تقـديراتها، لـذلك سـوف       .  يكون بالسوء الذي يتصـوره الـبعض      

 .(3)التنبؤات التي أعدها صندوق النقد الدولي، كما هي مبينة في الجدول رقم 
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 (%)معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي : )3(ل رقم جدو

 
 2009 2008 2007 الدولة

 4.5 4.9 4.6 الجزائر

 6.0 6.3 6.0 البحرين

 7.3 9.0 1.5 العراق

 5.8 5.9 4.6 الكويت

 8.1 7.1 6.8 ليبيا

 6.0 7.4 6.4 عُمان

 21.4 16.8 15.9 قطر

 4.3 5.9 3.5 السعودية

 5.2 4.2 3.9 سوريا

 6.0 7.0 7.4 الإمارات

 7.7 8.5 10.2 السودان

 8.0 3.5 3.3 اليمن

 6.0 7.2 7.1 مصر

 5.2 5.5 6.0 الأردن

 5.0 6.0 4.0 لبنان

 5.5 6.5 2.7 المغرب

 5.0 5.5 6.3 تو�س

 صندوق النقد الدولي: المصدر 
 

 الكبير على ا بسبب اعتماده،في الوضع الأسوأ، دول مجلس التعاون الخليجي   وتعتبر إمارة دبي، ضمن     
 وكــذلك إلى ،ضــة لمخــاطر انهيــار كــبير في ســوق العقــارمعرّوبالتــالي فهــي  . لتمويــل المشــاريع الإ�شــائيةالاقــتراض

 دول مجلـس التعـاون الأزمـة بـدون حـدوث            عـام، سـوف تتجـاوز     بشـكل   إلا أ�ـه،    .  القـروض مخاطر إعادة تمويـل     
 إضـافة إلى أن     ، لـديها مصـادر ماليـة ضـخمة        المجلـس ذلـك إلى أن دول      ويعـود   .  الكارثة التي يـتكلم عنـها الكـثير       

السلطات النقدية والمالية في هذه الدول اتخذت العديد من الإجراءات المناسبة الـتي سـوف تسـاعد علـى تجنـب         
 . الأسوأ
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  فـإن التنبـؤات تشـير إلى تراجـع طفيـف في النمـو الاقتصـادي في عـام                  ،أما بالنسبة للـدول غـير الخليجيـة
أهمهـا تحسـن الأوضـاع الاقتصـادية الكليـة خـلال السـنوات        والـتي مـن   مـن الأسـباب   ويعود ذلك للعديد   .  2009
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-  : -  :  

 
أنهـا سـوف   بتصـوّر  ال لـيس مـن الصـواب    ، أزمـة كـبيرة إلا أ�ـه    بدون أي شك   ، الأزمة المالية العالمية   تعتبر

لمهم هو تعلـم بعـض الـدروس    او.  تؤدي إلى إفلاس دول الخليج العربي وأن الدول غير الخليجية سوف تزداد فقراً      
ويمكن عرض بعض التصورات والتوصيات فيمـا       . من هذه الأزمة، خاصة بالنسبة لدول مجلس التعاون الخليجي        

 :يخص الدول الخليجية
 
التخلي عن �ظام سعر الصرف الذي بموجبـه تـربط العمـلات المحليـة بالـدولار والتحـول إلى �ظـام                      .1

 . توزيع الجغرافي للوارداتتعكس الالتي الربط بسلة من العملات 
خاصــة إذا لم تعــاود أســعار الــنفط    " الحكمــة الماليــة "علــى دول الخلــيج التحلــي بالمزيــد مــن      .2

 . صعودها
لا يمكن تجنب الإفلاسات والإ�دماجات خاصة في القطاعين العقاري والمالي، ولكـن قـد يكـون                 .3

 . هذا أمر جيد
ــة أخــذ الحــذر مــن حــدوث الفقاعــا     .4 ــوك المركزي ــال علــى البن  وتعــديل ،ت في أســواق العقــار والم

 .  السائدةالسياسة النقدية بما يناسب الأوضاع
على البنوك المركزية التخلي عن اتفاقية بازل الثا�ية حيث أثبتت الأزمـة أن التنظـيم القـائم علـى                .5

لهــذا يجــب التحــول إلى القواعــد التنظيميــة القائمــة علــى أســاس .  أســاس رأس المــال لا يصــلح
 . و�ية�سب المدي

 
وما يترتب على ذلـك مـن   سوف تتأثر حتماً بالركود العالمي      العربية غير الخليجية ف   الدول  فيما يخص   أما  

 إلا أ�ـه    .ت الخارجيـة   والتحويلا ، والإيرادات من السياحة   ، وتدفقات الاستثمارات المباشرة   ، على الصادرات  آثار
 أن علـى هـذه      ، أخـيراً،  ويبقى أن �قـول   .  لنمو السالب ليس من المتوقع أن تمر هذه الدول بركود اقتصادي بمعنى ا          

 . الدول التأ�ي في تحرير معاملات حساب رأس المال
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