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  المقدمة
 

 إحصاءاتالمالية الماثلة ولا تورد  الأزمةات وتداعي أسبابعن  ثتتحدھذه الورقة لا 

ن المѧѧادة والتحلѧѧيلات الخاصѧѧة بھѧѧا موجѧѧودة ومنشѧѧورة فѧѧي كثيѧѧر مѧѧن المواقѧѧع عنھѧѧا لأ

ولكѧن أرفѧق ملحقѧا بھѧذه الورقѧة ، صѧدرت بھѧذا الخصѧوص  ات والكتѧب التѧييوالدور

 إدارةكيفيѧѧة مقتѧѧرح لأخصѧѧص ھѧѧذه الورقѧѧة لعѧѧرض و،  يحتѧѧوي علѧѧى ملخѧѧص لѧѧذلك 

 ماالماليѧѧѧة و النظѧѧѧ والأسѧѧѧواقلنظѧѧѧام المѧѧѧالي العربѧѧѧي فѧѧѧي جانѧѧѧب المصѧѧѧارف وحمايѧѧѧة ا

العالميѧة  الأزمѧاتوتѧداعيات  آثѧارهامتѧداد  أومشѧابھة  أزمѧاتمن حصول  الاقتصادي 

  :  إلىعلى الاقتصاديات العربية ، ولذلك فان ھذه الورقة سوف تتعرض 

  

  الاقتصادية العربية الإيديولوجية :    أولا

  قتصاد الأخلاقيالا  : ثانياً 

  ارتباط الاقتصاد العربي بالاقتصاديات الغربيةسلبيات  :  ثالثاً 

  معالم النظام المالي المصرفي الوسطي : رابعاً 

  معالم السوق المالية التنموية: خامساً 

مفيѧѧدة فѧѧي مقدمѧѧة الѧѧى مѧѧؤتمر القمѧѧة أرجѧѧو أن تكѧѧون ملحѧѧق مشѧѧروع خطѧѧة اقتصѧѧادية 

  .لة للتنفيذالتوصل الى قرارات عملية قاب

  

  

  

  

 

 

 

 

 



 3

 

  أولاً 
 

  يولوجية النظام الاقتصادي العربيأيد
 

لأسباب مختلفة اتبعت بعض الѧدول العربيѧة المѧذھب الرأسѧمالي القѧائم علѧى الليبراليѧة 

محѧدود الاقتصادية المتمثلѧة فѧي حريѧة السѧوق وعѧدم التѧدخل فيѧه والѧدور المحايѧد أو ال

ق حركѧة قѧوى السѧوق القѧادرة علѧى تنظѧيم قتصѧادي وإطѧلاللدولة فѧي إدارة النشѧاط الإ

  .نفسھا ذاتيا

كمѧѧا اتبعѧѧت بعѧѧض الѧѧدول العربيѧѧة النظѧѧام الاشѧѧتراكي القѧѧائم علѧѧى التخطѧѧيط المركѧѧزي 

  . والملكية الجماعية وتقليص دور الفرد في النشاط الاقتصادي

 الشيء الوحيد الذي اتفقѧت عليѧه الأيѧدلوجيتان الرأسѧمالية والاشѧتراكية ھѧو إبعѧاد القѧيم

والأخѧѧلاق مѧѧن النشѧѧاط الاقتصѧѧادي والѧѧذي حѧѧدث أن النظѧѧام الاشѧѧتراكي فشѧѧل فكريѧѧا 

وعمليѧѧا واختفѧѧت دولتѧѧه، كمѧѧا أن الѧѧدول العربيѧѧة التѧѧي طبقتѧѧه فشѧѧلت ھѧѧي الأخѧѧرى فѧѧي 

  .تحقيق التنمية وتحقيق العدالة الاجتماعية

ذلѧك أما الرأسمالية وبعد أن بدلت جلدھا عدة مرات لتواجه الإخفاقات التѧي واجھتھѧا و

عبر عدة مدارس اقتصادية فقد اعترفت وعبر الأزمة الحالية عن فشلھا النسبي وعѧدم 

صѧѧحة افتراضѧѧاتھا وبѧѧدأت تѧѧدخلات حكوميѧѧة سѧѧافرة ومباشѧѧرة تتنѧѧاقض مѧѧع الإطѧѧار 

الأيديولوجي للرأسمالية، كذلك فان الدول العربية التي سارت في ركابھا وكمѧا سѧوف 

لاقتصѧѧادية المنشѧѧودة فѧѧي التنميѧѧة والرفѧѧاه نوضѧѧح لاحقѧѧا أخفقѧѧت فѧѧي تحقيѧѧق أھѧѧدافھا ا

  .واستوردت أزماتھا ومشكلاتھا الاقتصادية
 

إن منطق الأشياء يقول انه قѧد توجѧد بعѧض المحاسѧن فѧي أي مѧن النظѧامين لا يحجبھѧا 

العداء التاريخي لأي منھما، كما إنھما ينطويان على بعض السѧلبيات لا يخفيھѧا مجѧرد 

مѧѧا، فѧѧإذا مѧѧا سѧѧلمنا بѧѧذلك فلابѧѧد مѧѧن التحѧѧرر مѧѧن عقѧѧدة الانتمѧѧاء الأيѧѧديولوجي لكѧѧل منھ

المذھبيѧѧة العقائديѧѧة الصѧѧارمة والعمѧѧل علѧѧى الاسѧѧتفادة مѧѧن ايجابيѧѧات كѧѧل نظѧѧام وتجѧѧاوز 

  .سلبياته عبر منھج وسطي فطري يتجاوز الديانات والأعراق والعصبيات
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سѧة فѧي لا أود ھنا أن أعيد ذكر آراء وأقوال كبار الاقتصاديين ورجѧال الأعمѧال والسا

الغرب المنادين بضرورة مراجعة النظام الرأسمالي القѧائم مراجعѧة شѧاملة تھѧدف إلѧى 

التي تساھم في إرساء معالم  المبادراتتقييده بكثير من الضوابط الأخلاقية والرقابية و

  .العدالة الاجتماعية
 

أعمѧدة لقد آن الأوان للدول العربية أن تختط لنفسھا منھجا اقتصاديا وسطيا يقѧوم علѧى 

  :أساسية وھي

وإتاحѧة المجѧال لھѧم للابتكѧار  نتѧاجالإحرية الأفѧراد فѧي امѧتلاك وإدارة عوامѧل  -

  والإبداع 

 تغليب مصلحة الجماعة على مصلحة الفرد في حالة تعارضھما -

 منع الأنشطة الضارة بالآخرين أو بالمجتمع -

 الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة -

 لعدالة الاجتماعيةحماية الفقراء والضعفاء وتحقيق ا -

 وضع الضوابط والقيود التي تحقق المصلحة ومراقبة تطبيقھا -
  

ھѧو الѧذي سѧوف يمكننѧا مѧن إدارة اقتصѧاد بѧلا أزمѧات  ھذا المنھج الوسѧطى المتѧوازن 

مصلحة المجتمѧع  ضمنويالمبدعين ويلجم نزوات المتلاعبين والأنانيين  يطلق طاقات

ن لازم ومھѧѧم وضѧѧروري لأيديولوجيѧѧة وھѧѧو عنѧѧوا يلبѧѧي حاجѧѧة الطبقѧѧات المحتاجѧѧةو

اقتصادية عربية في مجال إدارة دفة الاقتصاد والمصارف والأسواق الماليѧة وأسѧواق 

  .السلع ومبادرات الإصلاح وخطط ومحاولات تخفيف حدة الفقر
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  ثانياً 
 

  الأخلاقيالاقتصاد 
 

لمبѧادئ السѧامية واوالقѧيم  الأخѧلاققاعدة من  إلىيستند  أنأي نظام اقتصادي يجب  إن

فѧѧراداً ومؤسسѧѧات أالنشѧѧاط الاقتصѧѧادي  أطѧѧرافب بѧѧين وتحقѧѧق التѧѧوازن المطلѧѧ حتѧѧى 

 الآثѧѧاروتمنѧѧع التظѧѧالم والاعتѧѧداء علѧѧى حقѧѧوق الغيѧѧر ، وبالتѧѧالي يمكѧѧن تجنѧѧب كثيѧѧر مѧѧن 

علѧѧى حسѧѧاب مصѧѧلحته الخاصѧѧة  تحقيѧѧق إلѧѧىبة الناتجѧѧة عѧѧن سѧѧعي كѧѧل متعامѧѧل لالسѧѧا

جعѧѧل الصѧѧدف  أو الأخѧѧرىالتعاقѧѧد  أطѧѧراف ھضѧѧمه  لحقѧѧوق أوالمجتمѧѧع فѧѧي عمومѧѧه 

العابرة معياراً لقسمة النتائج ، وبالتالي ينشѧأ التѧوازن المطلѧوب بѧين  والأحداثوالحظ 

، وبѧين الممѧول والمتمѧول وبѧين العامѧل  والمسѧتأجرالمنتج والمستھلك ، وبين المؤجر 

 .الخ ...... وصاحب العمل 
  

النشѧѧاط الاقتصѧѧادي  إدارة أنحѧѧظ وبوضѧوح الماليѧة يل الأزمѧѧةت ببافѧѧي مسѧ المتأمѧل إن

حصѧول  السѧامية قѧد كѧان عѧاملاً حاسѧماً ومھمѧاً فѧي الإنسѧانية الأخلاقيةبعيداً عن القيم 

  : ، وسوف ندلل على ذلك من خلال عدد من الشواھد منھا  الأزمةوتفاقم 

حيث انطلقت شرارة المشѧكلة كѧان  الأمريكية ما حدث في الولايات المتحدة إن .1

وراء الѧѧربح والتوسѧѧع السѧѧريع بѧѧأي طريѧѧق فѧѧي ظѧѧل منافسѧѧة شرسѧѧة بѧѧين سѧѧعياً 

مقارنѧѧة بحجѧѧم الودائѧѧع  الإقѧѧراضالمؤسسѧѧات الماليѧѧة الكبѧѧرى ، فارتفعѧѧت نسѧѧبة 

  .تظھر بوادر التعثر وانخفاض نسبة السيولة  أنفكان من الطبيعي 

ضѧرب بعѧرض الحѧائط مبѧادئ تѧم  أنكان من نتائج السعي نحو الربح السѧريع  .2

العمѧلاء والقѧدرة علѧى السѧداد  التمويѧل المصѧرفي وھѧو جѧدارة صوللأ أساسية

قرار والموازنѧѧѧة بѧѧѧين المخѧѧѧاطر والربحيѧѧѧة والعمѧѧѧل علѧѧѧى الحفѧѧѧاظ علѧѧѧى الاسѧѧѧت

 .والاستمرارية 

3. ѧѧѧن  عأرجѧѧѧاً مѧѧѧاً مھمѧѧѧين جانبѧѧѧن المحللѧѧѧر مѧѧѧبابكثيѧѧѧة أسѧѧѧى الأزمѧѧѧى  إلѧѧѧع علѧѧѧالبي

لمعѧѧاملات وھѧي ا ) الصѧѧفرية( المكشѧوف والمشѧتقات ونحوھѧѧا مѧن المعѧاملات 

ھѧѧذه  ،  يѧѧربح أن الآخѧѧرالطѧѧرف  أرادمѧѧا  إذار فيھѧѧا طѧѧرف خسѧѧي أنالتѧѧي يجѧѧب 

للتعامѧل بѧين النѧاس وتجعѧل  الأخلاقيѧة الأسѧسمن المعѧاملات تنѧاقض  الكالأش
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 الأصѧѧولالنشѧѧاط الاقتصѧѧادي ميѧѧداناً للمقѧѧامرة والميسѧѧر تحѧѧت مسѧѧمى تѧѧداول 

 .الفطرة السوية  أرادتهما عطاء المتبادل والجھد المشترك كالمالية ، لا محلاً لل

 أعبѧѧاءيقتسѧѧم المتعѧѧاملون  أن إلѧѧىتѧѧؤدي  الأخلاقيѧѧةالقѧѧيم والمبѧѧادئ  عمѧѧالإ إن .4

علاقة تخالف ھذا التوجه تختل فيھا قواعѧد  وأيةالنشاط الاقتصادي ،  وعائدات

الѧرھن العقѧاري وانھيѧار  أزمة إبانالعدالة والعلاقات المتوازنة ، والذي حدث 

ومحاولѧة الѧربح  ،والطمѧع  الأنانيѧةاب ھѧذه الرؤيѧة وسѧيادة المالية غيѧ الأسواق

الكارثي الكلي الѧذي  رثللأ مالسريع من خلال علاقات غير عادلة في تجاھل تا

 . الإنسانيسوف يقع على المجتمع 

 الأفѧѧѧرادالماليѧѧѧة فѧѧѧي سѧѧѧلوك  الأزمѧѧѧةفѧѧѧي  دالفسѧѧѧاظھѧѧѧرت وبوضѧѧѧوح معѧѧѧالم  .5

ير قيمѧة الضѧمانات التѧي يѧتم تقدوالمؤسسات الاقتصادية في عدة مجالات منھا 

والمصѧѧѧالح المتبادلѧѧѧة فѧѧѧي اتخѧѧѧاذ الرشѧѧѧاوى  دور بموجبھѧѧѧا تقѧѧѧديم القѧѧѧروض و

 الغش والتدليسوعمليات الاحتكار  ءات العطا وإرساءالتمويل  حالقرارات بمن

لقѧد أظھѧرت  .، والفساد فѧي مؤسسѧات التصѧنيف والرقابѧة ودراسѧات الجѧدوى 

فѧي  لخسѧائر الاقتصѧادية بسѧبب الرشѧاوىدراسات لصندوق النقد الدولي قيمة ا

 .مليار دولار  300 بأنھاالدول العربية 

فالاقتصѧѧاد العѧѧالمي والاقتصѧѧاد العربѧѧي بشѧѧكل خѧѧاص محتѧѧاج وبشѧѧدة لان  إذن

منظومѧѧة مѧѧن القѧѧيم والمثѧѧل لتحقيѧѧق  وإرسѧѧاء أخلاقيѧѧةتسѧѧود فيѧѧه قѧѧيم وضѧѧوابط 

 أن، ولكѧن يجѧب  العدالة والاستقرار وبناء الثقة في مجمѧل النشѧاط الاقتصѧادي

لا تكون ھذه مجرد دعوة ھلامية عاطفية غيѧر قابلѧة للتحقѧق والقيѧاس والرقابѧة 

توضع ضمن مѧنھج محتѧرم متكامѧل واضѧح القواعѧد  أنوالمحاسبة ولكن يجب 

والمعѧѧالم والالتزامѧѧات مسѧѧنود بحركѧѧة فѧѧي المجتمѧѧع تسѧѧري فѧѧي كѧѧل مفاصѧѧله 

ѧل المراحѧي كѧية فѧاھج الدراسѧي المنѧل اومكوناته وخاصة فѧي ل وكѧات وفѧلكلي

الغرفѧة  ولقد وضعت) والتجارية ( والروابط المھنية منظمات المجتمع المدني 

 لإرسѧاءوالياتھѧا خطѧة  أھدافھاضمن  ( ICCI )  ةالإسلامية للتجارة والصناع

 .في النشاط الاقتصادي  والأخلاقياتالقيم 
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  لثاثا

  الغربية بالاقتصادياتارتباط الاقتصاد العربي سلبيات 
 

ينغلѧѧق علѧѧى نفسѧѧه خاصѧѧة فѧѧي ظѧѧل عولمѧѧة   أناقتصѧѧاد  لأيانѧѧه لا يمكѧѧن  أقѧѧولبتѧѧداءاً إ

كѧѧل  أمѧѧامذلѧѧك لا يعنѧѧي انكشѧѧاف الاقتصѧѧاديات العربيѧѧة  أن إلاالنشѧѧاط الاقتصѧѧادي ، 

ة شѧواھد تؤكѧد انѧه مѧن دفيھѧا القادمѧة مѧن الخѧارج وھنѧاك عѧ المرغѧوبغير  ثيراتأالت

العربيѧѧة والاقتصѧѧاديات الغربيѧѧة خاصѧѧة فѧѧي جѧѧراء الارتبѧѧاط الكبيѧѧر بѧѧين الاقتصѧѧاديات 

الاقتصѧاد العربѧي بالسѧلب فѧي ظѧروف  تأثرالمال والتامين  وأسواقالمجال المصرفي 

بسѧبب التشѧابه المطلѧق بѧين ذلѧك لم يكن له فيھѧا خيѧار تفѧادي الخسѧائر التѧي حѧدثت ، و

 ىإلѧѧالماليѧѧة والѧѧذي يѧѧؤدي بالضѧѧرورة  والأسѧѧواقالھياكѧѧل المؤسسѧѧية للنظѧѧام المصѧѧرفي 

  : انتقال العلل الاقتصادية ومن تلك الشواھد 

 أوالعربية في الغرب سواء كانت فѧي المصѧارف  الأموالالخطر المحقق على  .1

خزانѧѧѧة  أذونحتѧѧѧى لѧѧѧدى الحكومѧѧѧات الغربيѧѧѧة علѧѧѧى ھيئѧѧѧة  أوالماليѧѧѧة  الأسѧѧѧواق

الاسѧتثمارية والودائѧع  وسندات حكومية ، خاصة الصناديق السيادية والمحѧافظ

 .المصرفية

الماليѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧدول العربيѧѧѧة وانخفѧѧѧاض مؤشѧѧѧراتھا وخسѧѧѧارة  الأسѧѧѧواق تѧѧѧأثر .2

بعѧѧض شѧѧركات  وإفѧѧلاسالمتعѧѧاملين فيھѧѧا وتصѧѧفية بعѧѧض صѧѧناديق الاسѧѧتثمار 

الماليѧѧة ، بمѧѧا يتبعѧѧه ذلѧѧك مѧѧن زيѧѧادة عѧѧرض الضѧѧمانات والرھونѧѧات  الأوراق

  . أسعارھا انخفاضو

البطالѧة وانخفѧاض  ذلѧك مѧن ازديѧاد معѧدل تبعѧهكساد بما ي مظھور بوادر ومعال .3

 .معدل الاستھلاك والادخار 

 . الشخصية تسھيلاتالحد من منح التمويل وال أوتجميد  .4

القطѧѧѧاع الحقيقѧѧѧي بمѧѧѧا يحѧѧѧدث فѧѧѧي القطѧѧѧاع المѧѧѧالي رغѧѧѧم النجѧѧѧاح النسѧѧѧبي  تѧѧѧأثر .5

فѧي البورصѧة  أسѧھمھاة العربية بسبب انھيار قيمѧة طقللشركات العاملة في المن

 وبسبب نقص السيولة ، وبسبب انخفاض الطلب العالمي 
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السلبي الضخم للازمة الماليѧة علѧى الاقتصѧاد العربѧي  للتأثيرتلك كانت مجرد عناوين 

اً  ليميقإالسلبية  عالمياً و آثارھالا زالت في بدايتھا ولم يتم بعد حصر  الأزمةعلما بان 

قائѧѧد لѧѧه ومسѧѧير لѧѧه فѧѧي  آخѧѧرخضѧѧوع اقتصѧѧاد مѧѧا لنظѧѧام  نإعليѧѧه  التأكيѧѧد ودأالѧѧذي  إن 

 أزمѧةتѧداعيات أي  أمѧاموالتطبيقات يجعل ظھѧر ذلѧك النظѧام عاريѧاً ومكشѧوفاً  الأنظمة

انѧѧه كلمѧѧا زاد ارتبѧѧاط اقتصѧѧاد مѧѧا  الأزمѧѧة ھѧѧرتظأتحѧѧدث فѧѧي الاقتصѧѧاد القائѧѧد ولقѧѧد 

  .والعكس صحيح  بالأزمة تأثرهبالاقتصاد الغربي كلما زادت حدة 

عض الѧدول والولايѧات بكبتھا كبيرة ارت أخطاءمن ثنحن ندفع ( يقول الرئيس الروسي 

الѧدول الناميѧة وبسѧبب  إن( ك رئѧيس البنѧك الѧدولي يѧويقѧول زول) المتحدة قبѧل سѧواھا 

  ) .مقبلة على مواجھة مشكلات عصيبة  الأزمة

مѧѧѧن الخصوصѧѧѧية  عتتمتѧѧѧع بنѧѧѧو أنربيѧѧѧة عوباختصѧѧѧار فѧѧѧان علѧѧѧى الاقتصѧѧѧاديات ال إذن

مج فيھѧѧا انѧѧدماجا كѧѧاملاً كمѧѧا ھѧѧو والاسѧѧتقلالية عѧѧن الاقتصѧѧاديات الغربيѧѧة بحيѧѧث لا تنѧѧد

الجنوبيѧѧة حتѧѧى  أمريكѧѧاودول  الأسѧѧيويةعѧѧدوى الѧѧدول  إليھѧѧاحتѧѧى لا تنتقѧѧل  الآنحѧѧادث 

  . الآنتتجنب المنطقة الھزات المالية العاصفة الحادثة 

  : وھي  إليھاالتي اشرنا  الأساسيةوعليه وبعد ھذه المقدمات 

  العالم العربي  في اقتصادية وسطية إيديولوجيةوجود  أھمية:  أولا

  .يم قوال الأخلاقالنشاط الاقتصادي في المنطقة بسياج من  إحاطة: ثانياً 

الضѧارة لمѧا يحѧدث فѧي الاقتصѧاديات  تالتأثيراحماية النظام المالي العربي من : ثالثاً 

   الأخرى

  : مجال  الجزء الثاني الذي يوضح معالم النظام الوسطي في إلىننتقل 

  النشاط المصرفي  •

 المالية  الأسواق •
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  رابعاً 
  

  معالم النظام المالي المصرفي الوسطي
  

  الحѧاليزمة ھѧو النظѧام المصѧرفي للأ الأساسيةحد المسببات أن أحد بأليس خافياً على 

الفائѧѧدة وخلѧѧق  أسѧѧعارالتمويѧѧل علѧѧى  الاعتمѧѧاد فѧѧي أھمھѧѧامѧѧن  والتѧѧي بالياتѧѧه المعروفѧѧة

تھا والتѧѧامين فѧѧي الѧѧديون وتوريقھѧѧا وجѧѧدول القѧѧروض والمتѧѧاجرة بأعبѧѧاءاقتصѧѧاد مثقѧѧل 

 الماليѧة للازمѧة وبالمقابѧل فѧان المرحلѧة  مما رصѧدته معظѧم التحلѧيلاتالخ ...... عليھا 

تضѧطلع بمسѧئوليات  أنالتي تمر بھا الدول العربية تتطلب من المصارف العاملة فيھا 

قيمѧѧة  وإيجѧѧاد مجѧѧال تمويѧѧل التنميѧѧة الاقتصѧѧادية ومسѧѧاندة الاقتصѧѧاد الحقيقѧѧي اكبѧѧر فѧѧي

ذا غطѧى نمѧط التمويѧل مختلѧف الاحتياجѧات سѧواء الشخصѧية  إلامضافة ، وھذا لا يتم 

  .حاجات الدول والمجتمع  أوالمؤسسية  أو
  

 أرجѧومعالم النظام المصرفي الوسطي والѧذي  إلىوباختصار شديد  أشير أنھنا  وأود

 الأزمѧѧѧاتدى التنميѧѧѧة وتتفѧѧѧا تتبنѧѧѧاه الѧѧѧدول العربيѧѧѧة حتѧѧѧى تسѧѧѧھم المصѧѧѧارف فѧѧѧي أن

  .المستوردة

الاسѧѧتثمارية والسѧѧلعية فѧѧي تخصѧѧيص المѧѧوارد اعتمѧѧادا  الأسѧѧس علѧѧى  الاعتمѧѧاد .1

الماليѧة فقѧط واعتبѧار معѧدل  ئمةالملا على الجدوى الاقتصادية والكفاءة لا على

  .ت المصرفية وليس سعر الفائدة  االاستثمار لإدارةالربح كمؤشر 

كة في الربح والخسارة وعلى التѧداول قيام النظام المصرفي على قاعدة المشار .2

الفعلѧѧي للأمѧѧوال والموجѧѧودات وإيجѧѧاد شѧѧراكة فاعلѧѧة بѧѧين أصѧѧحاب الأمѧѧوال 

 .والخبرات واقتسام العائد وفق أسس عادلة 

تخفѧѧيض حجѧѧم اعتمѧѧاد التمويѧѧل المصѧѧرفي علѧѧى الѧѧديون خاصѧѧة فѧѧي المجѧѧالات  .3

 : التالية

  جدولة الديون بسعر فائدة أعلى  •

  المتاجرة في الديون •

 سوق التامين على الديون  •
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 توريق الديون  •

 .استخدام ضمانات الديون لاشتقاق مديونيات جديدة  •

ضبط كل الوسائل والمعѧاملات المؤديѧة إلѧى زيѧادة اسѧتھلاك الأفѧراد أكثѧر مѧن  .4

  : قدراتھم المالية الحقيقية خاصة في المجالات التالية 

  بطاقات الائتمان بدون رصيد  •

 ن القروض الكبيرة للإسكا •

 قروض السيارات والسلع الاستھلاكية المشابھة  •

دون معرفѧѧة وجѧѧه الاسѧѧتخدام أو التحقѧѧق " السѧѧيولة " القѧѧروض النقديѧѧة  •

 .منه 

حتѧѧى تكѧѧون   Leveragesالѧѧتحفظ فѧѧي إصѧѧدار الأصѧѧول الماليѧѧة للموجѧѧودات  .5

 . تمتوازنة مع الموجودات العينية والأصول الحقيقية للممتلكا

ي وفقاً لقدرات الجھة المقترضة وجدوى المشروع ضبط مسالة التمويل العقار .6

 .المتوقعة  دوتقديرات الأسعار والعوائ

عدم الاعتماد على مؤسسات التصѧنيف الائتمѧاني فѧي تقيѧيم المصѧارف الدوليѧة  .7

 .التي يتم العامل معھا 

تحفيѧѧز المѧѧدخرات التѧѧي تتجѧѧه نحѧѧو الاسѧѧتثمارات متوسѧѧطة وطويلѧѧة الأجѧѧل فѧѧي  .8

 .حساب الفوائد المصرفية الثابتة  المشروعات المنتجة على

البنѧѧوك  مѧѧرن علѧѧى اسѧѧتثمارات المصѧѧارف فѧѧي وإشѧѧرافوضѧѧع نظѧѧام رقابѧѧة  .9

درة وحسѧѧنة تѧѧومق آمنѧѧةالغربيѧѧة وعѧѧدم اعتبѧѧار المؤسسѧѧات الغربيѧѧة مؤسسѧѧات 

 . الإدارة

تمويل القطاع الحقيقي وفق خارطѧة اسѧتثمارية للѧدول العربيѧة فѧي ظѧل  .10

  .نتاج بين الدول العربية بسھولة ويسر سياسة تضمن حرية انتقال عوامل الإ
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  خامساً 
  

  للسوق المالية في الدول العربية المعالم الرئيسية
 

المالية دورا مھما في معالجة مشكلة ندرة رأس المال وضعف معدلات  الأسواقتلعب 

. وبالتالي فان الحاجة إليھا حاجة ماسة وعاجلѧة لإحѧداث التنميѧة الاقتصѧادية.  ةكمياتر

لكن تنشا ھذه الحاجѧة انعكاسѧا للظѧروف الاقتصѧادية والاجتماعيѧة السѧائدة، ولѧذلك لا و

يفيد في ھذا الصدد استعارة النموذج القائم في الѧدول الغربيѧة الرأسѧمالية لأن النمѧوذج 

سѧѧجم مѧѧع آلياتѧѧه وظѧѧروف البيئѧѧة ينالغربѧѧي نشѧѧأ نتيجѧѧة تطѧѧور الاقتصѧѧاد الرأسѧѧمالي و

رعه زراعة ناجحة فѧي بيئѧة مختلفѧة، وبصѧورة إجماليѧة يمكن نقله وز الرأسمالية و لا

تنطلѧѧق مѧѧن المعطيѧѧات  أنفѧѧان أيѧѧة دراسѧѧة عѧѧن الأسѧѧواق الماليѧѧة لأيѧѧة مجتمѧѧع يجѧѧب 

لѧѧذلك المجتمѧѧع وألا تبقѧѧى دراسѧѧة منفصѧѧلة عѧѧن ) الأخلاقيѧѧة والاجتماعيѧѧة والاقتصѧѧادية(

  .ات الفعلية لذلك المجتمعنيالواقع وعن الإمكا
  

  :لسوق المالية العربية التي ننشدھا في التاليوتنحصر أھم المعالم ل

التركيѧѧز علѧѧى خطѧѧط التنميѧѧة الاقتصѧѧادية التѧѧي تعتمѧѧد فѧѧي ناحيѧѧة التمويѧѧل علѧѧى  .1

    المشاركات وعلى السوق المحليѧة وعلѧى الفѧائض الѧذي يمكѧن تجميعѧه وتعبئتѧه

استخدامه بطريقة مثلى وعلى إنشاء وتنمية المؤسسѧات التѧي تقѧوم بتجميعѧه،  و

التركيѧѧز علѧѧى الاقتѧѧراض مѧѧن المؤسسѧѧات الدوليѧѧة وحركѧѧة رؤوس  بѧѧدلا مѧѧن

الأموال الخارجية لارتفاع أعبائھا وللشروط المجحفة لإعطائھا والتѧي لا تتفѧق 

  .دائما مع المصالح القومية الاقتصادية ومع أولويات خطة التنمية

وبرامجھѧا ولوائحھѧا بحيѧث تتحيѧز  السѧوق الماليѧةالتركيز على تصѧميم أجھѧزة  .2

جانѧѧب النشѧѧاط الإنتѧѧاجي دون أنشѧѧطة المضѧѧاربات والمخѧѧاطر والѧѧى جانѧѧب  إلѧى

 .النشاط الحقيقي دون الأنشطة الصورية

انجاز المعاملات في السوق المالية بدرجة عالية من الكفѧاءة والأمانѧة والعدالѧة  .3

فѧѧي تسѧѧعير الأوراق الماليѧѧة وفѧѧي توضѧѧيح المراكѧѧز الماليѧѧة الحقيقيѧѧة للشѧѧركات 

لومѧѧات وتمليكھѧѧا للمتعѧѧاملين كافѧѧة، وفѧѧي الحيلولѧѧة دون بصѧѧدق وفѧѧي نشѧѧر المع
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المزايѧدة الصѧورية و تمكين عمليات الخداع والغش ونشر الشائعات والاحتكѧار

 .من توجيه الأسعار نحو الانخفاض أو الارتفاع دون مبرر اقتصادي

العمل على أن يكون لبنوك الاسѧتثمار دور مميѧز فѧي إيجѧاد فѧرص الاسѧتثمار   .4

توسѧѧѧѧيع قاعѧѧѧѧدة السѧѧѧѧوق الأوليѧѧѧѧة والأوراق الماليѧѧѧѧة المصѧѧѧѧدرة، واسѧѧѧѧتغلالھا و

والحيلولة دون التوسع في دور المصارف التجارية في السѧوق الثانويѧة بحيѧث 

يؤدي إلى تمويل المضاربين وزيادة الضغوط التضخمية على أسѧعار الأوراق 

 .المالية

ت توجيѧѧѧه اھتمѧѧѧام اكبѧѧѧر للسѧѧѧوق الأوليѧѧѧة بتسѧѧѧھيل إجѧѧѧراءات إنشѧѧѧاء المشѧѧѧروعا .5

والشركات ذات الأثر الايجابي على الاقتصاد القومي ومنحھا مزايا وإعفاءات 

ضريبية وجمركية وضمان توزيع أسھمھا بعد الاطمئنان على قيامھا ونجاحھا 

علѧѧى اكبѧѧر عѧѧدد ممكѧѧن مѧѧن المѧѧدخرين الأفѧѧراد مѧѧن مѧѧوظفين وزراع وعمѧѧال 

 .وطلاب

 .وز التجارة بالھامشيتم بيع الأوراق المالية بتغطية نقدية كاملة و لا تج .6

 تعقد في السوق العمليات الحقيقيѧة التѧي تسѧتھدف نقѧل ملكيѧة الأوراق الماليѧة و .7

لا تتجѧه  و تمنع العمليات التي يقصد بھا التحاسب على فروق الأسѧعار المعلنѧة

النيѧѧѧة فيھѧѧѧا إلѧѧѧى الاسѧѧѧتلام والتسѧѧѧليم واشѧѧѧتراط التقѧѧѧابض حتѧѧѧى يѧѧѧتم إعѧѧѧادة بيѧѧѧع 

 .الأصول

مقارنѧة بالأربѧاح حالات صѧعود الأسѧھم بشѧكل غيѧر مبѧرر لابد من التدخل في  .8

 ً  . الاسمية  القيمة و المحققة فعليا

 :تمنع المضاربة في سوق الأسھم وذلك بعد .9

 تحديد علمي وكمي لمفھوم المضاربة 

 وضع معايير لكل سلوك في السوق يعتبر من مظاھر المضاربة 

 "البيع القصير"تمنع عمليات البيع على المكشوف  .10

            ظѧѧѧام المشѧѧѧتقات الماليѧѧѧة بكѧѧѧل أنواعھѧѧѧا الخيѧѧѧارات والمسѧѧѧتقبلياتمنѧѧѧع ن .11

  ".Swaps"والمبادلات 
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  والمحتملةسباب الأزمة والتداعيات القائمة أ
            أولاً

  

  أسباب الأزمة 
  

  .مليار دولار  410،   2008ز الميزانية الأمريكية والذى بلغ حسب ميزانية جع )1

مليار دولار   758إلي  2006العجز في الميزان التجاري الأمريكي وصل عام  )2
  .امريكي 

 8.9عامة والخاصة حيث وصل حجم المديونية العام الى تفاقم حجم المديونية ال )3
من حجم الناتج المحلي الإجمالي وهو يمثل 64%تريليون دولار أي ما يعادل 

 .أضعاف حجم الديون الخارجية للدول النامية جمعاء  3
أضعاف حجم الناتج المحلي الإجمالي للدول  10كما بلغ حجم الديون الفردية  )4

  .العربية قاطبة 
تريليـون   6.6كما بلغت الديون الديون الفردية الناجمة عن أزمة العقـارات   )5

 .سنة  55دولار أي ما يعادل إيرادات نفط السعودية لمدة 
التوسع في الاقراض لأغراض المضاربة مع معرفة مسبقة بعدم القـدرة علـى    )6

 .السداد ، وتجاهل الحذر وتقييم المخاطر 
  .ت البطالة والتضخم والفقر الإرتفاع المستمر لمؤشرا -7
 حـوالي   2008تزايد حجم الأنفاق العسكري الأمريكي والذي بلغ عام  - 8

  .مليار دولار أمريكي  711
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  ثانياً 
  التأثيرات والتداعيات القائمة والمحتملة 

  

م فالكسـاد  1929ظهور بوادر ومعالم كساد كبير قد يفوق ما حدث عـام   )1
وف ينعكس على صادرات بلاد اخري وعلى أسواقها الاقتصادي في أمريكا س

  .المالية 
الاقتصـاد   4/3كذلك هناك تأثير مباشر على الاستهلاك الفردي الذى يشكل   

  .النمو معدلات الامريكي وهو الأساس الذى ترتكز عليه حسابات 
بأنه البعض كذلك ظهرت معالم كساد مالي كبير في اوروبا وانهيار للطلب وصفه    

ليبسكي النائب الأول لمدير عام جون د تباطؤ في الأنشطة الاقتصادية ، قال مجر
الاقتصاد العالمي في أصعب موقف يتعرض لـه منـذ   ( صندوق النقد الدولي 

في النصف الثاني مـن عـام   بطئاً سنوات طويلة والنشاط الاقتصادي سيزداد 
  % ) .5م وسينخفض بنسبة 2008

نه بالرغم من أن حكومة دبي رصدت مبلغ أ "وكمثال إقليمي أظهرت دراسة 
مليار دولار لتوفير هامش سيولة نقدية إلا أن مشاريع البنـاء العملاقـة    13.6

ومراكز التسوق الكبري ومنحدرات التزلج الصناعية سوف تواجه تراجعـاً في  
  . )الطلب وانخفاض في الأسعار

المرتبطة بالنظام المالي والأمر شبيه بذلك في  الكثير من الدول الأوروبية والدول 
  .العالمي والأمريكي بشكل خاص 

  

  : هبوط قيمة العقارات والإيجارات تبعها) 2
 .أصبح الأفراد غير قادرين على سداد ديونهم حتى بعد بيع عقاراتهم المرهونة * 
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مكبلين بالتزامات  مليون أمريكي ملكيتهم العقارية وأصبحوا  2فقد أكثر من * 
  .مالية 

 .أفلست الكثير من الشركات العقارية التى أستقطبت مدخرات الأفراد * 
تعرضت المصارف لهز ة كبيرة وأفلست كبريات المصـارف وبسـبب الطبيعـة    ) 3  

الربوية المتشابكة أفلست البنوك الأقل حجماً والتى أمنت على ديونها في تلك 
 .البنوك والشركات وبدأ الهرم المصرفي كله في الأنهيار 

تأثرت الأسواق المالية بشكل كبير بسبب هبوط قيمة أسهم تلـك المصـارف   ) 4
والشركات والأندفاع الجنوبي لليع والتخلص من المحافط الأستثمارية والأسهم 

  .وسادت حالة من عدم التيقن 
تعرض النشاط الإنتاجي لهزات ناجمة عن التوقعات بكساد كبير وعدم مقـدرة  )  5

 .بإنخفاض قيمة أسهمها في الأسواق المالية المصارف على التمويل و
لا أن نائب المدير العـام أشـار إلى أن   إبالرغم من تحفظ صندوق النقد الدولي ) 6

تريليـون دولار   1.1خسائر النظام المالي العالمي من الأزمة ستكون في حدود 
 .مليار دولار  685وخسائر البنوك 

الخسائر أكثـر أذا أن الصـناديق الـتى    إلا أن الواقع يؤكد أن الآثار أعمق و    
أقترحت والمبالغ التى خصصت لإنقاذ النظام الحالي في أمريكا واوروبا والشرق 

تريليون دولار ، كما أقترحت إحدى الدول الأوروبيـة إنشـاء    3الـفاقت 
من اجمالي ناتجة المحلي في صندوق % 3صندوق استثماري تستثمر كل بلد فيه 

  .رف مشترك لإنقاذ المصا
الأزمة المصاحبة التى سوف تحدث في أسواق الصرف الأجنبي خاصة الخوف مـن  ) 7

هبوط جديد لسعر صرف الدولار مقابل عملات رئيسية أخري وهذا التراجع يمثل 
خسارة نقدية للأستثمارات بالدولار في أمريكا وخارجها وكذلك الخـوف مـن   

  عر صرف ثابت ـلية على سحالات سحب الأستثمارات من دول تقيم عملاتها المح
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في دول أخري ذات عملات معومة كأوروبا وجنـوب شـرق   وطينها للدولار ليتم ت     

  .أسيا
 

 :على المستوي الفردي ) 8
ازدياد معدل البطالة بسبب التوقف والإفلاس والتصفية ، كما أصـبح كـل   * 

  .موظف وعامل مهدد بالفصل وما يخلفه ذلك من انعكسات اجتماعية 
 .أنخفاض معدل الاستهلاك والادخار * 
 .ازدياد معدل الطلب على الاعانات الاجتماعية من الحكومات * 
 .تجميد منح القروض والتسهيلات الشخصية * 
 .احتمالات ارتفاع اسعار السلع الاستهلاكية * 

احتمال انتقال موجة التأثير الى سوق مهمة وهي سـوق بطاقـات الأئتمـان    ) 9
 .الشخصية 

زيادة خفض أسعار الفائدة مما يفقد البنوك المركزية سيطرتها وتأثيرها في معالجة ) 10
  .مشكلات هبوط قيمة الأسهم 
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