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  المقدمة
 

 إحصاءاتالمالية الماثلة ولا تورد  الأزمةات وتداعي أسبابعن  ثتتحدھذه الورقة لا 

ا لأ ع عنھ ن المواق ر م ي كثي ورة ف ودة ومنش ا موج يلات الخاصة بھ ادة والتحل ن الم

ييوالدور ذا الخصوص  ات والكتب الت ة ، صدرت بھ ذه الورق ا بھ ولكن أرفق ملحق

ذلك  ى ملخص ل وي عل رض و،  يحت ة لع ذه الورق رح لأخصص ھ ة مقت  إدارةكيفي

ة ا ارف وحماي ب المص ي جان ي ف الي العرب ام الم واقلنظ ة و النظ والأس  ماالمالي

اتمن حصول  الاقتصادي  ابھة  أزم داد  أومش ارهامت داعيات  آث اتوت ة  الأزم العالمي

  :  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 

ادية  ة اقتص روع خط ق مش ون ملح و أن تك ة أرج ؤتمر القم ى م ة ال ي مقدم دة ف مفي

  .لة للتنفيذالتوصل الى قرارات عملية قاب
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  أولاً 
 

  يولوجية النظام الاقتصادي العربيأيد
 

ة  ى الليبرالي ائم عل ة المذھب الرأسمالي الق دول العربي لأسباب مختلفة اتبعت بعض ال

د أو ال دور المحاي ه وال دخل في ة السوق وعدم الت ة في حري محدود الاقتصادية المتمثل

ى تنظيم قتصادي وإطلاللدولة في إدارة النشاط الإ ادرة عل وى السوق الق ة ق ق حرك

  .نفسھا ذاتيا

زي  يط المرك ى التخط ائم عل تراكي الق ام الاش ة النظ دول العربي ا اتبعت بعض ال كم

  . والملكية الجماعية وتقليص دور الفرد في النشاط الاقتصادي

يم اد الق دلوجيتان الرأسمالية والاشتراكية ھو إبع ه الأي  الشيء الوحيد الذي اتفقت علي

ا  ل فكري تراكي فش ام الاش دث أن النظ ذي ح ادي وال اط الاقتص ن النش لاق م والأخ

ي  رى ف ي الأخ لت ھ ه فش ي طبقت ة الت دول العربي ا أن ال ه، كم ت دولت ا واختف وعملي

  .تحقيق التنمية وتحقيق العدالة الاجتماعية

ا و ك أما الرأسمالية وبعد أن بدلت جلدھا عدة مرات لتواجه الإخفاقات التي واجھتھ ذل

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

ار  ع الإط اقض م رة تتن افرة ومباش ة س دخلات حكومي دأت ت اتھا وب حة افتراض ص

ا سوف  الأيديولوجي للرأسمالية، كذلك فان الدول العربية التي سارت في ركابھا وكم

دافھا ا ق أھ ي تحقي ت ف ا أخفق اه نوضح لاحق ة والرف ي التنمي ودة ف ادية المنش لاقتص

  .واستوردت أزماتھا ومشكلاتھا الاقتصادية
 

ا  د توجد بعض المحاسن في أي من النظامين لا يحجبھ إن منطق الأشياء يقول انه ق

ا مجرد  لبيات لا يخفيھ العداء التاريخي لأي منھما، كما إنھما ينطويان على بعض الس

ل منھ ديولوجي لك اء الأي دة الانتم ن عق رر م ن التح د م ذلك فلاب لمنا ب ا س إذا م ا، ف م

اوز  ام وتج ات كل نظ تفادة من ايجابي ى الاس ة الصارمة والعمل عل ة العقائدي المذھبي

  .سلبياته عبر منھج وسطي فطري يتجاوز الديانات والأعراق والعصبيات
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ال والسا سة في لا أود ھنا أن أعيد ذكر آراء وأقوال كبار الاقتصاديين ورجال الأعم

ى  املة تھدف إل ة ش ائم مراجع الغرب المنادين بضرورة مراجعة النظام الرأسمالي الق

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

  .العدالة الاجتماعية
 

ى  وم عل دة لقد آن الأوان للدول العربية أن تختط لنفسھا منھجا اقتصاديا وسطيا يق أعم

  :أساسية وھي

تلاك وإدارة عوامل  - راد في ام اجالإحرية الأف ار  نت م للابتك وإتاحة المجال لھ

  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 -
  

وازن  ا من إدارة اقتصاد بلا أزمات  ھذا المنھج الوسطى المت ذي سوف يمكنن ھو ال

مصلحة المجتمع  ضمنويالمبدعين ويلجم نزوات المتلاعبين والأنانيين  يطلق طاقات

ةو ات المحتاج ة الطبق ي حاج وا يلب و عن ة وھ روري لأيديولوجي م وض ن لازم ومھ

ة وأسواق  اقتصادية عربية في مجال إدارة دفة الاقتصاد والمصارف والأسواق المالي

  .السلع ومبادرات الإصلاح وخطط ومحاولات تخفيف حدة الفقر
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  ثانياً 
 

  الأخلاقيالاقتصاد 
 

يم  الأخلاققاعدة من  إلىيستند  أنأي نظام اقتصادي يجب  إن امية واوالق ادئ الس لمب

ى  وازن المطل حت ق الت ين وتحق رافب ب ادي  أط اط الاقتص ات أالنش راداً ومؤسس ف

ر من  الي يمكن تجنب كثي ر ، وبالت وق الغي ى حق داء عل الم والاعت ع التظ اروتمن  الآث

ا ل لالس ل متعام عي ك ن س ة ع ىبة الناتج ق إل ة  تحقي لحته الخاص اب مص ى حس عل

ه  ي عموم ع ف وق أوالمجتم راف ھضمه  لحق د  أط رىالتعاق ل الصدف  أو الأخ جع

ين  والأحداثوالحظ  وب ب وازن المطل أ الت العابرة معياراً لقسمة النتائج ، وبالتالي ينش

تأجرالمنتج والمستھلك ، وبين المؤجر  ين العامل  والمس ين الممول والمتمول وب ، وب

 .الخ ...... وصاحب العمل 
  

ة يل الأزمةت ببافي مس المتأمل إن النشاط الاقتصادي  إدارة أنحظ وبوضوح المالي

انية الأخلاقيةبعيداً عن القيم  اً في الإنس املاً حاسماً ومھم ان ع د ك امية ق حصول  الس

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

ان  الأمريكية ما حدث في الولايات المتحدة إن .1 حيث انطلقت شرارة المشكلة ك

عياً  ين س ة ب ة شرس ي ظل منافس ق ف أي طري ريع ب ع الس ربح والتوس وراء ال

بة  رى ، فارتفعت نس ة الكب راضالمؤسسات المالي ع  الإق م الودائ ة بحج مقارن

  .تظھر بوادر التعثر وانخفاض نسبة السيولة  أنفكان من الطبيعي 

م  أنكان من نتائج السعي نحو الربح السريع  .2 ادئ ت ضرب بعرض الحائط مب

ل المصرفي وھو جدارة صوللأ أساسية ى السداد  التموي درة عل العملاء والق

ت ى الاس اظ عل ى الحف ل عل ة والعم اطر والربحي ين المخ ة ب قرار والموازن

 .والاستمرارية 

ن  عأرج .3 اً م اً مھم ين جانب ن المحلل ر م بابكثي ة أس ى الأزم ى  إل ع عل البي

املات  ا من المع املات وھي ا ) الصفرية( المكشوف والمشتقات ونحوھ لمع

ي يجب  ا طرف خسي أنالت ا  إذار فيھ رالطرف  أرادم ربح أن الآخ ذه  ،  ي ھ

اقض  الكالأش املات تن ة الأسسمن المع اس وتجعل  الأخلاقي ين الن للتعامل ب
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داول  مى ت ت مس ر تح امرة والميس داناً للمق ادي مي اط الاقتص ولالنش  الأص

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

الإ إن .4 ادئ  عم يم والمب ةالق ؤدي  الأخلاقي ىت املون  أن إل م المتع اءيقتس  أعب

علاقة تخالف ھذا التوجه تختل فيھا قواعد  وأيةالنشاط الاقتصادي ،  وعائدات

ار  أزمة إبانالعدالة والعلاقات المتوازنة ، والذي حدث  اري وانھي رھن العق ال

يادة المالية غي الأسواق ة وس ذه الرؤي ةاب ھ ربح  ،والطمع  الأناني ة ال ومحاول

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

 . الإنسانيسوف يقع على المجتمع 

الم  .5 وح مع رت وبوض اظھ ي  دالفس ةف لوك  الأزم ي س ة ف رادالمالي  الأف

تم تقدوالمؤسسات الاقتصادية في عدة مجالات منھا  ة الضمانات التي ي ير قيم

روض و ديم الق ا تق اوى  دور بموجبھ اذ الرش ي اتخ ة ف الح المتبادل والمص

 الغش والتدليسوعمليات الاحتكار  ءات العطا وإرساءالتمويل  حالقرارات بمن

ة ودراسات الجدوى  د أظھرت  .، والفساد في مؤسسات التصنيف والرقاب لق

ائر الاقتصادية بسبب الرشاوىدراسات لصندوق النقد الدولي قيمة ا في  لخس

 .مليار دولار  300 بأنھاالدول العربية 

دة لان  إذن اج وبش اص محت كل خ ي بش اد العرب المي والاقتص اد الع فالاقتص

وابط  يم وض ه ق ود في ةتس اء أخلاقي ق  وإرس ل لتحقي يم والمث ن الق ة م منظوم

 أن، ولكن يجب  العدالة والاستقرار وبناء الثقة في مجمل النشاط الاقتصادي

ة  اس والرقاب ة للتحقق والقي ر قابل لا تكون ھذه مجرد دعوة ھلامية عاطفية غي

رم متكامل واضح القواعد  أنوالمحاسبة ولكن يجب  نھج محت توضع ضمن م

له  ل مفاص ي ك ري ف ع تس ي المجتم ة ف نود بحرك ات مس الم والالتزام والمع

اھج الدراسية في كل المراح ات وفي ل وكل اومكوناته وخاصة في المن لكلي

ة  ولقد وضعت) والتجارية ( والروابط المھنية منظمات المجتمع المدني  الغرف

ا خطة  أھدافھاضمن  ( ICCI )  ةالإسلامية للتجارة والصناع اءوالياتھ  لإرس

 .في النشاط الاقتصادي  والأخلاقياتالقيم 
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  لثاثا

  الغربية بالاقتصادياتارتباط الاقتصاد العربي سلبيات 
 

داءاً إ ولبت ن  أق ه لا يمك ة   أناقتصاد  لأيان ي ظل عولم ه خاصة ف ى نفس ق عل ينغل

ادي ،  اط الاقتص ة  أن إلاالنش اديات العربي اف الاقتص ي انكش ك لا يعن امذل ل  أم ك

اك ع المرغوبغير  ثيراتأالت ة من الخارج وھن ا القادم ه من دفيھ د ان ة شواھد تؤك

ين الاقتصاديات  ر ب اط الكبي راء الارتب ي ج ة خاصة ف ة والاقتصاديات الغربي العربي

الاقتصاد العربي بالسلب في ظروف  تأثرالمال والتامين  وأسواقالمجال المصرفي 

ادي الخسائر التي حدثت ، و ار تف ا خي ك لم يكن له فيھ ين ذل ق ب ابه المطل بسبب التش

ام المصرفي  ية للنظ ؤدي بالضرورة  والأسواقالھياكل المؤسس ذي ي ة وال  ىإلالمالي

  : انتقال العلل الاقتصادية ومن تلك الشواھد 

 أوالعربية في الغرب سواء كانت في المصارف  الأموالالخطر المحقق على  .1

واق ة  الأس ة  أوالمالي ى ھيئ ة عل ات الغربي دى الحكوم ى ل ة  أذونحت خزان

ع  وسندات حكومية ، خاصة الصناديق السيادية والمحافظ تثمارية والودائ الاس

 .المصرفية

أثر .2 واق ت ارة  الأس راتھا وخس اض مؤش ة وانخف دول العربي ي ال ة ف المالي

تثمار  ناديق الاس فية بعض ص ا وتص املين فيھ لاسالمتع ركات  وإف بعض ش

ات  الأوراق مانات والرھون رض الض ادة ع ن زي ك م ه ذل ا يتبع ة ، بم المالي

  . أسعارھا انخفاضو

هكساد بما ي مظھور بوادر ومعال .3 دل تبع اد مع ك من ازدي ة وانخفاض  ذل البطال

 .معدل الاستھلاك والادخار 

 . الشخصية تسھيلاتالحد من منح التمويل وال أوتجميد  .4

أثر .5 بي  ت اح النس م النج الي رغ اع الم ي القط دث ف ا يح ي بم اع الحقيق القط

ة طقللشركات العاملة في المن في البورصة  أسھمھاة العربية بسبب انھيار قيم

 وبسبب نقص السيولة ، وبسبب انخفاض الطلب العالمي 
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ى الاقتصاد العربي  للتأثيرتلك كانت مجرد عناوين  ة عل السلبي الضخم للازمة المالي

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

ذي  إن  د ودأال ه  التأكي ام  نإعلي ا لنظ ي  آخرخضوع اقتصاد م ه ف ير ل ه ومس د ل قائ

اً ومكشوفاً  الأنظمة ك النظام عاري اموالتطبيقات يجعل ظھر ذل داعيات أي  أم ةت  أزم

د  د ولق اد القائ ي الاقتص دث ف رتظأتح ة ھ ا  الأزم اد م اط اقتص ا زاد ارتب ه كلم ان

  .والعكس صحيح  بالأزمة تأثرهبالاقتصاد الغربي كلما زادت حدة 

ات بكبتھا كبيرة ارت أخطاءمن ثنحن ندفع ( يقول الرئيس الروسي  دول والولاي عض ال

ل سواھا  ول زول) المتحدة قب دولي يويق يس البنك ال ة وبسبب  إن( ك رئ دول النامي ال

  ) .مقبلة على مواجھة مشكلات عصيبة  الأزمة

اديات ال إذن ى الاقتص ان عل ار ف ة عوباختص و أنربي ع بن ية  عتتمت ن الخصوص م

د ث لا تن ة بحي تقلالية عن الاقتصاديات الغربي و والاس ا ھ املاً كم دماجا ك ا ان مج فيھ

ادث  ل  الآنح ى لا تنتق احت دول  إليھ دوى ال يويةع اودول  الأس ى  أمريك ة حت الجنوبي

  . 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 

ا يحدث في الاقتصاديات  تالتأثيراحماية النظام المالي العربي من : ثالثاً  الضارة لم

   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
  

  الحاليزمة ھو النظام المصرفي للأ الأساسيةحد المسببات أن أحد بأليس خافياً على 

ة ه المعروف ي باليات ن  والت ام ي أھمھ اد ف ى  الاعتم ل عل عارالتموي ق  أس دة وخل الفائ

ل  اد مثق اءاقتص اجرة بأعب روض والمت دول الق ا وج ديون وتوريقھ ي ال امين ف تھا والت

يلاتالخ ...... عليھا  ة  مما رصدته معظم التحل ان المرحل ل ف ة وبالمقاب ة للازم  المالي

تضطلع بمسئوليات  أنالتي تمر بھا الدول العربية تتطلب من المصارف العاملة فيھا 

ي ر ف ي اكب اد الحقيق اندة الاقتص ادية ومس ة الاقتص ل التنمي ال تموي اد مج ة  وإيج قيم

ل مختلف الاحتياجات سواء الشخصية  إلامضافة ، وھذا لا يتم  ذا غطى نمط التموي

  .حاجات الدول والمجتمع  أوالمؤسسية  أو
  

ذي  إلىوباختصار شديد  أشير أنھنا  وأود  أرجومعالم النظام المصرفي الوسطي وال

ي أن ارف ف ھم المص ى تس ة حت دول العربي اه ال ا تتبن ة وتتف اتدى التنمي  الأزم

  .المستوردة

اد .1 ى  الاعتم ادا  الأسس عل وارد اعتم ي تخصيص الم لعية ف تثمارية والس الاس

دل  ئمةالملا على الجدوى الاقتصادية والكفاءة لا على ار مع ة فقط واعتب المالي

  .ت المصرفية وليس سعر الفائدة  االاستثمار لإدارةالربح كمؤشر 

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

وال  حاب الأم ين أص ة ب راكة فاعل اد ش ودات وإيج وال والموج ي للأم الفعل

 .والخبرات واقتسام العائد وفق أسس عادلة 

الات  .3 ي المج ديون خاصة ف ى ال ل المصرفي عل اد التموي م اعتم يض حج تخف

 : 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  •

ر من  .4 راد أكث ادة استھلاك الأف ى زي ة إل املات المؤدي ضبط كل الوسائل والمع

  : قدراتھم المالية الحقيقية خاصة في المجالات التالية 

  بطاقات الائتمان بدون رصيد  •

 ن القروض الكبيرة للإسكا •

 قروض السيارات والسلع الاستھلاكية المشابھة  •

ة  • روض النقدي يولة " الق ق " الس تخدام أو التحق ه الاس ة وج دون معرف

 .منه 

ودات  .5 ة للموج ي إصدار الأصول المالي تحفظ ف ون   Leveragesال ى تك حت

 . تمتوازنة مع الموجودات العينية والأصول الحقيقية للممتلكا

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

 .المتوقعة  دوتقديرات الأسعار والعوائ

ة  .7 يم المصارف الدولي اني في تقي عدم الاعتماد على مؤسسات التصنيف الائتم

 .التي يتم العامل معھا 

ي  .8 ة الأجل ف تثمارات متوسطة وطويل و الاس ه نح ي تتج دخرات الت ز الم تحفي

 .حساب الفوائد المصرفية الثابتة  المشروعات المنتجة على

ة  .9 ام رقاب ع نظ رافوض ي وإش ارف ف تثمارات المص ى اس رن عل وك  م البن

ات  ة مؤسس ات الغربي ار المؤسس دم اعتب ة وع ةالغربي نة تومق آمن درة وحس

 . الإدارة

ة في ظل  .10 دول العربي تثمارية لل تمويل القطاع الحقيقي وفق خارطة اس

  .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 

ة الاقتصادية.  ةكمياتر ة لإحداث التنمي . وبالتالي فان الحاجة إليھا حاجة ماسة وعاجل

ذلك لا و ائدة، ول ة الس ا للظروف الاقتصادية والاجتماعي لكن تنشا ھذه الحاجة انعكاس

ة الرأسمالية لأن النموذج  دول الغربي يفيد في ھذا الصدد استعارة النموذج القائم في ال

مالي و اد الرأس ور الاقتص ة تط أ نتيج ي نش ة ينالغرب روف البيئ ه وظ ع آليات جم م س

ة يمكن نقله وز الرأسمالية و لا ة، وبصورة إجمالي ة مختلف رعه زراعة ناجحة في بيئ

ب  ع يج ة مجتم ة لأي واق المالي ن الأس ة ع ة دراس ان أي ات  أنف ن المعطي ق م تنطل

ة والاقتصادية( ة والاجتماعي ة منفصلة عن ) الأخلاقي ى دراس ع وألا تبق ذلك المجتم ل

  .ات الفعلية لذلك المجتمعنيالواقع وعن الإمكا
  

  :لسوق المالية العربية التي ننشدھا في التاليوتنحصر أھم المعالم ل

ى  .1 ل عل ة التموي ي ناحي د ف ي تعتم ة الاقتصادية الت ى خطط التنمي ز عل التركي

ه ه وتعبئت ذي يمكن تجميع ائض ال ى الف ة وعل     المشاركات وعلى السوق المحلي

ه،  و وم بتجميع استخدامه بطريقة مثلى وعلى إنشاء وتنمية المؤسسات التي تق

ن دلا م ة رؤوس  ب ة وحرك ات الدولي ن المؤسس راض م ى الاقت ز عل التركي

الأموال الخارجية لارتفاع أعبائھا وللشروط المجحفة لإعطائھا والتي لا تتفق 

  .دائما مع المصالح القومية الاقتصادية ومع أولويات خطة التنمية

زة  .2 ةالتركيز على تصميم أجھ ز  السوق المالي ا بحيث تتحي ا ولوائحھ وبرامجھ

ى ى جانب  إل اجي دون أنشطة المضاربات والمخاطر وال جانب النشاط الإنت

 .النشاط الحقيقي دون الأنشطة الصورية

ة  .3 ة والعدال اءة والأمان انجاز المعاملات في السوق المالية بدرجة عالية من الكف

ركات  ة للش ة الحقيقي ز المالي ي توضيح المراك ة وف عير الأوراق المالي ي تس ف

ر المع ي نش ة دون بصدق وف ي الحيلول ة، وف املين كاف ا للمتع ات وتمليكھ لوم
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ار دة الصورية و تمكين عمليات الخداع والغش ونشر الشائعات والاحتك المزاي

 .من توجيه الأسعار نحو الانخفاض أو الارتفاع دون مبرر اقتصادي

تثمار   .4 اد فرص الاس ز في إيج تثمار دور ممي العمل على أن يكون لبنوك الاس

تغلالھا و درة، واس ة المص ة والأوراق المالي وق الأولي دة الس يع قاع توس

ة بحيث  والحيلولة دون التوسع في دور المصارف التجارية في السوق الثانوي

يؤدي إلى تمويل المضاربين وزيادة الضغوط التضخمية على أسعار الأوراق 

 .المالية

روعا .5 اء المش راءات إنش ھيل إج ة بتس وق الأولي ر للس ام اكب ه اھتم ت توجي

والشركات ذات الأثر الايجابي على الاقتصاد القومي ومنحھا مزايا وإعفاءات 

ضريبية وجمركية وضمان توزيع أسھمھا بعد الاطمئنان على قيامھا ونجاحھا 

ال  وظفين وزراع وعم ن م راد م دخرين الأف ن الم ن م دد ممك ر ع ى اكب عل

 .وطلاب

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

ة و .7 ة الأوراق المالي ل ملكي ة التي تستھدف نق  تعقد في السوق العمليات الحقيقي

ة لا تتجه  و تمنع العمليات التي يقصد بھا التحاسب على فروق الأسعار المعلن

ع  ادة بي تم إع ى ي ابض حت تراط التق ليم واش تلام والتس ى الاس ا إل ة فيھ الني

 .الأصول

رر لابد من التدخل في  .8 ر مب اح حالات صعود الأسھم بشكل غي ة بالأرب مقارن

 ً  . 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

ع ن .11 تقبلياتمن ارات والمس ا الخي ل أنواعھ ة بك تقات المالي ام المش             ظ

  ".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 * 



 3

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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