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  مقدمة
 القـرن  مـن  ينيـات الثلاث فـي  الكبير الكساد بأزمة آثارها قورنت مالية أزمة في العالمي قتصادالا دخل
 نوالهامـشي  حتى أو الأزمة مصدر الدول سواء العالم دول من أياً تستثنِ لم السلبية بآثارها الأزمة هذه العشرين،

 المواجهـة  برامج من العديد بتصميم المختلفة الدول قامت ،المالية الأزمة تلك على فعل وكرد .الدولي النظام في
 ـ الناتجة الانكماشية الآثار من للتقليل ،(Stimulus Packages) تحفيزية ونقدية مالية حزم على اشتملت  نم

  .الأزمة تلك
 سـلباً،  يةنتاجلإا وقطاعاتها نموها تأثر في ظهر كما ،العالمية الأزمة بهذه العربية الدول تأثر إلى ونظراً

 تلك مواجهة إلى الأخرى هي لجأت فإنها العالم؛ دول من وغيرها الغربية ولبالد مقارنة التأثر درجة اختلفت وإن
 رؤيـة  تقـدم  الحاليـة  الورقة فإن ،السياق هذا وفي .الآثار تلك من للتقليل تحفيزية حزم تصميم خلال من الآثار
 ثم ومن .الأزمة تلك آثار من التقليل في مساهمتها مدى لبيان المالي شقها يف وخاصة التحفيزية الحزم لهذه تحليلية
  العربية؟ الدول في الأزمة آثار مواجهة في التحفيزية المالية الحزم نجحت هل :هو للدراسة الأساسي التساؤل فإن

 هـل  همهاأ من الأسئلة من عدد نع الإجابة تحاول الدراسة فإن للدراسة يةالرئيس تالتساؤلا هذه بجانب
 مـن  توجيههـا  وكيفية ،التحفيزية الحزم تصميم اختلف وهل المالية؟ بالأزمة نفسها الدرجةب العربية الدول تأثرت
  أخرى؟ إلى دولة

 الأدبيات صاغته الذي النظري الإطار مطابقة على الورقة منهجية ومقت الأسئلة تلك نع الإجابة سبيل في
 الانكماشـية  الآثـار  تقليـل  بهدف تحفيزية لحزم تنفيذ من العربية الدول به امتق بما الدولية والخبرة يةقتصادالا

 كما الآثار تلك خلاله من انتقلت التي للقنوات الحزم تلك استهداف مدى معرفة خلال من التحليل هذا ويتم .للأزمة
  .شرحه سيلي

 الدراسـة  تتناول الأول القسم ففي .الدراسة وخاتمة مقدمة بخلاف ،رئيسة أقسام ثلاثة إلى الورقة وتنقسم
 مـا  ظـل  في المختلفة الأزمات ةمواجهل المالية السياسة أدوات خلال من يقتصادالا التدخل فعالية مدى بالتحليل
 العربية الدول في وآثارها الحالية المالية الأزمة بتحليل يقوم ثـانٍ  قسم القسم هذا يلي .يةقتصادالا الأدبيات تناولته
 الأزمـة  لمواجهـة  العربيـة  الـدول  لدى الفعل رد ليناقش الثالث القسم يأتي ثم .لدولا هذه إلى انتقالها وقنوات

 يةقتصادالا الأدوات استخدام بتفعيل الخاصة والتوصيات النتائج بأهم الدراسة تختتم ثم .السلبية آثارها واستهداف
  .الأزمة تلك أفرزتها التي فادةالمست الدروس وأهم العربية الدول في المختلفة الأزمات آثار لمواجهة
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 المالية ةلسياسل التوسعي الأثر فعاليةو يةقتصادالا ةالأزم :أولاً

 قتـصاد الا كون من (New-classical) اللاحقة ومدارسه الكلاسيكي الفكر عليها بني التي الفكرة إن
 لتـدخل ا إلـى  الحاجـة  دون يةقتـصاد الا الأزمات مواجهة خلالها من يستطيع وميكانيزم آلية يمتلك الرأسمالي
 القرن من ينياتالثلاث منذ التاريخ عبر المختلفة أزماته ففي .واقعية غير أنها التاريخية الخبرة أثبتت قد الحكومي،
 المالية الأزمة جاءت ولقد .اتالأزم تلك لمواجهة أساسية أداة والنقدية المالية بأدواتها الدولة تدخل مثل العشرين،

(Global Financial Crisis) السوق لنظام التلقائي التوائم فكرة أن عن دليل إلى حاجة دون لتبرهن الأخيرة 
 فالتجربـة  ثـم  ومن .العشرين القرن من ينياتالثلاث في كينز مينارد جون لىإ ذلك إلى أشار كما صحيحة ليست

  .التدخل إلى الحاجة حتمية إلى أشارت قد التاريخية
 العالمي قتصادالا دخول المالية الأسواق في انهيارات من تبعها وما الراهنة المالية الأزمة على ترتب فقد

 النـاتج  حجم حيث من( المسيطرة الدول في النمو معدلات فيها تحولت أن ،العالمي قتصادالا الكساد من حالة في
 أداة باعتبارها تبرز يةالمال السياسة فإن الإطار هذا يف .سالبة نمو معدلات إلى العالمي قتصادالا على )والتجارة
 نهاية مع بها التأثر من هبأسر العالم بدأ التي يةقتصادوالا المالية الأزمة لمواجهة القومي قتصادالا إدارة في فعالة
 فـي  الكساد ذلك آثار لمواجهة تحفيزية مالية حزم تبني عن الإعلان إلى المختلفة الدول سارعت إذ .٢٠٠٨ العام
 محـل  يظل الحالية، الأزمة ظل في وتنشيطه قتصادالا تحفيز في السياسة لكت فعالية مدى ولكن .القومي قتصادالا

 فـي  - الماليـة  السياسة فعالية قضية أن نجد والتطبيقي النظري بشقيها يةقتصادالا الأدبيات إلى بالعودةو .تساؤل
 مـا  في ،نميز أن السياق هذا في مكنوي .يةقتصادالا الأدبيات في معنوياً حيزاً احتلت قد - حالياً التوسعي شكلها
  :هامين أثرين بين ،المالية لسياسةل التوسعي الأثر فعاليةب يتعلق

  
  الكلي الطلب في المالي التوسع أثر -١
 النظريـة  قدمته الذي المضاعف مفهوم كان إذ أسسه، ووضعت الكينزية النظرية ألهمته الفكري التيار هذا
 .يقتـصاد الا النشاط مستوى على (Fiscal Expansionary) المالي التوسع أثر لمعرفة المفتاح هو الكينزية

 الحكـومي  لإنفاقا زيادة خلال من سواء المالي، للتوسع المضاعف الأثر مع تعاملت قد الأدبيات بعض كانت وإذا
 من حذر قد الأخر البعض فإن ،(Full Multiplier) الكاملة بصورته الناتج على الضريبية، الأعباء تخفيض أو
 النشاط على المضاعف لأثر تحييد من يحدثه وما الخاصة الاستثمارات مستوى في الحكومي للإنفاق المزاحمة أثر
  :هامة نتائج عدة إلى أشارت أيضاً يةقتصادالا الأدبيات لكن .يقتصادالا

 ـ )العـام  الإنفاق زيادة نم الناتج خاصة( الحكومي المالي للتوسع المضاعف الأثر يتوقف -  فـي  واءس
 مرناً الاستثمار كان فكلما .الفائدة لسعر لاستثمارا حساسية مدى على ،شديدة بصورة ،الجزئية أو الكاملة صورته
 فإن )الحال بطبيعة بالارتفاع( الفائدة سعر في آثار الحكومي الإنفاق زيادة على ترتب وإذا الفائدة سعر إلى بالنسبة
 .المالي لتوسعل الكامل الأثر تحقق من يضعف ذلك
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 الكلـي،  الطلب مستويات لزيادة الأسعار حساسية مدى على أيضاً الحكومي للتوسع المالي الأثر يتوقف -
 مستويات في التوسعي الأثر هذا من به يستهان لا اًءجز فإن الأسعار في زيادة الإنفاق في التوسع على ترتب فإذا

  .يقل الناتج
 الأجـل  في يظهر لا فقد الزمنية، الفترة على يقتصادالا نشاطال مستوى على المالي التوسع أثر يتوقف -
 مرور مع تلاشىي أن يلبث ما ولكن القصير الأجل في أكبر المضاعف أثر يصبح قد ثم ومن للمزاحمة أثر القصير
 .الوقت

 ة،المزاحم بأثر يتعلق ما في خاصة النقدية السياسة فعل رد على المالية للسياسة التوسعي الأثر يتوقف -
 يـضمن  ثم ومن الفائدة، سعر على الكلي الطلب لزيادة السلبي الأثر من يقلل أن الممكن من النقدي التوسع نإ إذ

  .الكاملة بصورته الإنفاق مضاعف قيمة تحقق اقتراب
  
 New) الحديثـة  والكينزيـة  الكينزيـة  الأدبيـات  تهغصـا  الـذي  ،التوسـعي  الأثر لهذا التحليل هذا

Keynesian)، الرشـيدة  التوقعـات  نظريـة  قدمتـه  الـذي  الإطـار  بإدخـال  معنويـاً  تطوراً أيضاً شهد قد 
(Rational Expectation Theory). ًللسياسة التوسعي الأثر فإن الإطار، هذا في تحليل من تم الم ووفقا 

 ـ الأجل قصيرة الآثار بين يميز أن من بد لا يقتصادالا الكساد حالة في قتصادالا لتحفيز المالية  الخاصـة  كوتل
 الدائمـة  الأفـراد  دخـول  فـي  دائـم  تغيير يستتبعه التوسعي الأثر هذا أن الأفراد يدرك فعندما .الطويل بالأجل

(Permanent Income)، فـي  تغييـر  أي التوسـعي  الأثر على يترتب لا قد ،استهلاكهم مستوى ثم ومن 
 الفائدة أسعار في )الطويل الأجل في( دائمة زيادة يستتبعه قد المالي التوسع أن الأفراد أدرك فإذا .الناتج مستويات

 ذلـك  علـى  يترتب قد ثم ومن التوسع لذلك المزاحمة آثار عتبارالا في تؤخذ أن يعني ذلك فإن الصرف، سعر أو
 تمويـل  لمسألة الأفراد إدراك نإ كما .(Richard et al 2002) الناتج مستوى على سلبي أثر المالي التوسع
 تمويـل  أن الأفراد يدرك فعندما ،الريكاردي بالمكافئ يعرف ما الأفق في يظهر إذ .جداً هامة لةأمس التوسع ذلك
 الأفـراد  على فإن عاجلاً أو أجلاً أنه يعلمون فإنهم الاقتراض، ثم ومن الموازنة عجز زيادة خلال من التوسع ذلك
 Barro) المالي التوسع بذلك يتغير لا همواستهلاك الأفراد سلوك نمط يظل ثم ومن المديونية تلك أعباء يسددوا أن

1979).  
 ذلك بتأثير ترتبط التي تلك هي القومي قتصادالا حفز في المالي التوسع بأثر يتعلق ما في الأخرى النقطة

 مستوى ارتفاع ظل في الفائدة أسعار رتفاعا إلى يؤدي قد المالي فالتوسع ،المالية والاستدامة المديوينة في التوسع
 لهـذا  يةقتصادالا الاستجابة مدى من وتقلل المالي الوضع تفاقم إلى تؤدي مالية مخاطر وحدوث العامة يةالمديون
 سـيتوقعون  ثـم  ومن مؤقتاً ليس التوسع هذا بأن مؤمنين الأفراد كان إذا السوء في الأمر ويزداد .المالي التوسع
 إلى الأفراد يدفع انكماشياً مؤشراً تعطي أن إلى وسعيةالت المالية السياسة تتحول ثم ومن الفائدة، أسعار في ارتفاعاً
  .(Giavazzi and Pango 1990) مستقبلي نكماشلا توقعاً هناك أن لو كما التصرف
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 الثقة وعدم (Uncertainty) التأكد عدم من حالة شيوع أن هي ،أيضاً الحالي السياق في الهامة المسألة
 التوسعية بالتوجهات الإيمان عدم إلى الأفراد تدفع سوف يةقتصادالا اطرالمخ درجة وارتفاع يةقتصادالا البيئة في

 وتقليـل  الادخـار  معـدلات  وزيادة الاستهلاك مستويات تقليل احترازي سلوك إلى تدفعهم قد بل المالية للسياسة
 Alesina) سـلبي  إلـى  أحياناً يتحول قد الذي المالي التوسع مضاعف أثر نخفاضا ثم ومن الاستثمار معدلات

and Perotti 1997).  
  
  العرض جانب في المالي التوسع تأثير -٢
 يكـون  إذ ،القـصير  بالأجـل  ارتباطه من أكثر الطويل بالأجل المالية للسياسة التوسعي الأثر هذاب تعلقي
 بشريةال أو المادية سواء قتصادللا يةنتاجالإ الطاقة من تزيد التي المشروعات نحو مخصصاً الحالة هذه في الإنفاق

(Human and Non-Human Capital)، الخارجيـة  الآثـار  ذات الـسلع  على الإنفاق خلال من أو 
 الأجل في قتصادالا تنشيط في المالي للتوسع الإيجابي الأثر يظهر وقد .1(Positive Externalities) الكبيرة
  .قبلالمست في مرتفع ياقتصاد لنمو توقع حدث إذ الإنفاق من النوع هذا من القصير

، بطالـة  عاني ت العمل سوقت  كان فكلما ،العمل سوق حالة أيضاً المالية للسياسة التوسعي الأثر بهذا يرتبط
 المنشآت ربحية من التقليل ثم ومن العمل تكلفة في بارتفاع الحكومي الإنفاق في التوسع يقترن أن الصعب من فإن
 المرغـوب  الأثر تحقق يؤدي ما وهذا ي،قتصادالا وسعالت ظل في العمالة على الطلب ارتفاع حالة في يحدث كما
  .(Alesina and Perotti 1997) يقتصادالا النشاط عجلة بدفع التوسع من

  
  المؤسسي والبعد المالية للسياسة التوسعي الأثر -٣

 يـرتبط  ،الركود أزمات ظل في المالية للسياسة التوسعي الأثر تحقق مدى معرفة في والأهم الثالث البعد
 أهمها أبعاد عدة تبرز ،الإطار هذا وتحت .المالية السياسة خلاله من تصاغ الذي المؤسسي بالإطار وثيقًا رتباطاًا

 .الفعـل  ذلك يستغرقها التي الزمنية والمدة للتنفيذ التوسعية السياسة وخروج الركود لأزمة الاستجابة سرعة مدى
 الفعـال  الأثـر  تقليـل  من ذلك قلل ؛الفعل رد وتأخر ،كماشيةالان الآثار ذات الأزمة لخطورة الإدراك تأخر فكلما

 الثاني البعد .يقتصادالا التوسع لإشارات الاستجابة وعدم التشاؤم من مناخ شيوع من عنه ينجم لما المالي للتوسع
 كثـر الأ هي بالضرورة ليس لمسارات وفقاً الأموال توجه فقد للأزمة، الاستجابة لمسار السياسي قتصادبالا يرتبط
 في توسعاً النتيجة تكون قد ثم ومن .القصير الأجل في خاصة يقتصادالا النشاط في التوسعي الأثر لتحقيق ملائمة
 فـي  يتمثـل  المؤسسية بعادالأ من خرآ بعد .٢يقتصادالا النشاط مستوى زيادة في مماثل ثرأ دون والعجز الإنفاق
 فـي  ثانيـاً و ،الانكماشية الآثار لمواجهة ضخه اللازم لإنفاقا حجم في أولاً تؤثر التي ،العمل منظومة في الفساد

                                                 
1 For more details see the models of (Murphy et al 1998) and Azariadis and Drazen 1990.  
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 يقتـصاد الا النـشاط  مـستويات  زيـادة  أجل من المستهدفة والقطاعات الفئات إلى ووصوله الإنفاق هذا توجيه
(Mauro (1998)).  

  
 تعلـق ي مـا  فـي  يةقتصادالا النماذج من العديد بلورتها يتال النظرية الأطر حددته ما أهم فإن باختصار،

  :يلي ما في يتمثل الانكماشية الأزمات لمواجهة المالية السياسة بفعالية
 آثـاره  تحقـق  يضمن لا توسعية مالية سياسة خلال من يقتصادالا التدخل من لغايةإلى ا  الوصول أن -
 .النقدية السياسة رأسها وعلى الأخرى يةقتصادالا السياسات مع تنسيق دون يقتصادالا الانتعاش لتحقيق

 فـإن  ثـم  ومن ،الطويل بالأجل الخاصة وتلك القصير الأجل في التوسعية الآثار بين التمييز من بد لا -
 علـى  وكـذلك  للدولـة  العامة المالية وحالة يقتصادالا بالوضع وثيقاً ارتباطاً ترتبط وأهدافه التوسع حجم تحديد

 .التوسع هذا تمويل مصادر

 المؤسـسات  تجـاوب  ومـدى  يةقتصادالا بالظروف أيضاً ترتبط المالي للتوسع يةقتصادالا الاستجابة -
 الـسياسة  تلـك  فيـه  وتنفذ تصاغ خلاله من الذي المؤسسي فالإطار .التوسعية السياسة تلك معطيات مع والأفراد
  .يقتصادالا الركود حالة مواجهة في السياسة تلك فشل أو نجاح مدى كبير بشكل تحدد التوسعية

 فعاليـة  تناولـت  التـي  ٣التطبيقية الدراسات فإن النظرية، الأطر خلاصة هي تالملاحظا تلك كانت وإذا
  :إلى تشير التي الهامة النتائج من اًعدد حددت قد الأزمات مواجهة في المالي التوسع سياسة

 بعـض  خـلال  مـن  قُـدر  ،صغير ولكنه اًإيجابي يكون ما عادة الحكومي للإنفاق المضاعف الأثر أن -
 إليها أشارت التي مثل الاعتبارات من العديد وتحكمه محدوداً يبدو الأثر أن أي .الصحيح الواحد بمقدار الدراسات
 .(Freedman et al 2009) عالياً الورقة

 ففـي  .أخرىإلى   أزمة من يختلف الانكماشية الأزمات مواجهة في التوسعية بالسياسة الخاص الأثرأن   -
إلى  فترة من تفاوت قد الأثر فإن الأوروبية الدول من عدد بها مرت تيال يقتصادالا الركود فترات من  بالمئة ٨٠

  .(Hemming et al 2002) إيجابية الاستجابة كانت وإن أخرى
 المالية للسياسة الفعال ثرالأ قل كلما (Open Economy) الخارجي بالعالم قتصادالا ارتباط زاد كلما

 وتـأثراً  انفتاحاً أقل قتصادالا كان كلما الحكومي الإنفاق مضاعف قيمة تزداد حين في نكماشية،الا الآثار لمواجهة
  .(Haque, Montiel and Symansky 1991) الخارجي بالعالم

 ظل في المالي التوسع خلال من مباشرة غير أو مباشرة بصورة سواء للمزاحمة معنوي أثر وجود يبدو لا
  .(Freedman et al 2009) الريكاردي المكافئ فكرة يدعم ما أيضاً يوجد لا كما يةقتصادالا الأزمات

 الطويـل  الأجل في بل المتوسط الأجل في فقط ليس ،الناتج في التوسعية المالية للسياسة موجب أثر هناك
 والتعليم التحتية والبنية الاتصالات مجالات في خاصة الحكومي الإنفاق من معينة صورإلى   بالنسبة خاصة ،أيضاً
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 Gemmell) أيضاً النامية الدول في بل ،المتقدمة الدول في فقط صحته تثبت لم الإيجابي الأثر هذا .والصحة

2007).  
  

  العربية والدول العالمية المالية الأزمة: ثانياً
 أكثـر  بـشكل  نفسها عن أعلنت عالمية مالية أزمة لبودار ٢٠٠٧ العام في العالمي قتصادالا تعرض -١
 وقـد  .العالمي قتصادالا لها تعرض عنيفة يةاقتصاد هزة العالمية المالية مةالأز هذه مثلت وقد .٢٠٠٨ يف شراسة
 شـملت  أن ت أبعادهـا  لبث ما ،وأوروبا يةمريكالأ المتحدة الولايات في   العقاري الرهن سوق في   الأزمة تلك بدأت
 أن لبثت ما الأزمة هذه .استثناء دون متفاوتة بدرجات العالم دول جميع لتعانيوامتد أثرها عليه،  العالمي قتصادالا

 معـدلات  فـي  جلياً ظهرت ،٢٠٠٨ العام مدار على ملحوظاً انكماشاً يمريكالأ قتصادالا شهد بأن آثارها ظهرت
 .٢٠٠٨ سـبتمبر /أيلـول  في ، وذلك سنوات خمس في   الأعلى المعدل وهو ، بالمئة ٦,١ إلى وصلت حيث البطالة،
 هذه .العام هذا من الأول الشهر بداية منذ وظيفة ٦٠٥،٠٠٠ من يقرب ما عن بالاستغناء العمل أصحاب قام حيث

 متداو .والسندات الأسهم أسعار في حادة انخفاضات صورة في المالية الأوراق سوق على انعكست السلبية الصورة
 نتـاج الإ هـبط  حيث ي،وروبالأ الاتحاد دول رأسها وعلى الأخرى الدول ليشمل الحال بطبيعة المالية الأزمة أثر
 أزمة منذ واحد شهر في   حدة الأكثر الانخفاض وهو ، بالمئة ١,٩ بمعدل ٢٠٠٨ مايو/أيار في   وروبيالأ صناعيلا

 على . بالمئة٠,٢ قدره انخفاضاً العام من الثاني الربع في وروبيالأ قتصادالا سجل وقد .١٩٩٢ في   الصرف سعر
 إلـى  "القوميـة  الإحصاءات مكتب" إحصاءات حسبب البريطاني قتصادالا في   البطالة حالات ارتفعت المثال سبيل

 الربع في   يرلنديالأ قتصادالا شهد بينما .٢٠٠٨ أغسطس/آب في   وذلك حالة ٣٢،٥٠٠ حوالى بزيادة ،٩٠٤،٩٠٠
 ،١٩٨٣ عـام  منـذ  لهـا  الأولى السابقة وهي ، بالمئة١,٥ قدره المحلي الناتج إجمالي في   انكماشاً العام من الأول
 الكساد في دخولاً وروبيالأ الاتحاد دول أولى أيرلندا بذلك لتصبح الثاني الربع في    بالمئة ٠,٥ قدره انكماشاً وكذلك

  .(Eurostat 2009) يقتصادالا
 فـي  الكبير الكساد بأزمة اهشبه من فمنهم ،الأزمة تلك آثار تقدير في نووالمفكر يونقتصادالا احتار قدو

 المؤسـسات  موقف يشبه ويكاد .الأزمة تلك فاقت بأنها وصفها نم منهم ومن ،العشرين القرن من ينياتالثلاث فترة
 الـرؤى  معبـري  بموقف وآثارها للأزمة تحليلهم في الدولة جالرو يينقتصادالا من وغيرها الدولية يةقتصادالا

 يستطع ولم .الخوالي الأيام في مصر ضربت التي العجاف للسنوات المصري الملك رؤيا تعبير عن عجزوا عندما
  .٤أيضاً الحل وقدم بل الرؤية وفسر الصديق يوسف فعل مثل العالمي يقتصادالا المسار يحدد أن يينقتصادلاا أحد
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 والانفتاح العالمية، يةقتصادالا العلاقات به تتميز الذي   المتبادل الاعتماد درجات مدى الأزمة أظهرت وقد
 يقتصادالا الترابط أن إلا المتقدمة الصناعية الدول في نشأت قد الأزمة أن من الرغم فعلى .والعولمة يقتصادالا
 المـالي  الـشق  علـى  الأزمة تقتصر لم كذلك .العالم دول يباق إلى العدوى انتقال على ساعد قد العالم بلدان بين
 علـى  عكـس ان مـا  وهو الحقيقي، قتصادالا لىإ امتدت نماإو - ٥مصدرها هو كان وإن - فقط العالمي قتصادللا

  .والتشغيل للنمو العالمي قتصادللا ةالرئيسي المؤشرات
 والتـداعيات  الآثار حول الاهتمام من أكبر قدر هناك كان الأزمة، وراء الكامنة الأسباب عن وبعيداً -٢
 التي ،المتقدمة الصناعية الدول سواء المختلفة، والأقاليم الدول على عليها يترتب سوف وما الأزمة تلك نم الناتجة
 .فريقيـا أو الأوسط الشرق أو اللاتينية، اأمريك في النامية الدول أو ية،قتصادالا الأزمة من الأول المتضرر تعتبر
 ٦،٤ ىحـوال  بمتوسـط  النامية الدول في الإجمالي الناتج نمو الدولي البنك توقعات قدرت ،٢٠٠٨ عام مطلع ففي
 حـين  فـي  ، بالمئة ٤,٥ ىحوال إلى راتالتقدي تلك تراجعتف ،الأزمة حدوث بعد أما .التالية القليلة للسنوات بالمئة
 وعـادت  .بالمئة ١ ىبحوال يقدر ياقتصاد انكماش في متمثلة ماًؤتشا أكثر المتقدمة لدولل المتوقعة الصورة كانت
 التوقعات وانخفضت ٢٠٠٩ عام أوائل في انكماشاً بالمئة ٢ لتقدر التوقعات تلك بمراجعة الدولية المؤسسات أيضاً

 المتوقـع  نموهـا  معـدلات  تعديل تم قدف الأوسط الشرق منطقة أما ،الناشئة للدول بالمئة ٣,٣ إلى النمو لمعدلات
  .المئةب ٧ إلى ٦ بين ما سابقة بتوقعات مقارنة  بالمئة٤ من أقل لتصبح

  
  

  )١( رقمال جدولال
  من لمجموعة يقتصادالا للنمو يةقتصادالا التوقعات

  ٢٠٠٩ عام يةقتصادالا الدول
  

  ا������ت

 ا��ول�����
 /ا��و�

٢٠١٠ ٢٠٠٩ ٢٠٠٨ ٢٠٠٧ 
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 ٣,٥ ١,٨ ٥,٨ ٥,٧ ا�"�از�5

7��  ٢,١  ٠,٣-  ١,٨  ٣,٢  ا��&

  
 Source: World Economic Outlook Update, January 2009.  
  
 تحليـل  محاولةلو النامية، الدول من باعتبارها العربية الدول في يةقتصادالا الأزمة تداعيات ولرصد -٣
 تلـك  ماهيـة  حيث من سلبية، آثار من ياتهااقتصادب يلحق ما لمواجهة الدول تلك اتخذتها التي لفةالمخت السياسات
 الـدول  ىإل الأزمة انتقال قنوات بتحديد تتعلق البداية نقطة فإن ،تطبيقها كفاءة ومدى المتوقعة آثارهاو السياسات،
 اختلفـت  العـالمي  قتصادالا ضربت التي يةقتصادوالا المالية الأزمة فإن دالصد هذا وفي .الآثار تلك قبل العربية
 مـن  التـي  التاليـة  القنوات ترصد الورقة فإن هناو .٦أخرىإلى   دولة من العربية الدول إلى آثارها انتقال قنوات
 بطارتت أنها إلا القنوات تلك بين يميز الحالي التحليل كان وإن الأزمة، تلك وراء من العربية البلدان تأثرت خلالها
 بالمؤشـرات  الخاصـة  للبيانـات  الافتقـاد  أن إلى التنويه لزم القنوات تلك تحليل إلى الانتقال وقبل .ما بينها في  
 عـدد  بين التمييز يمكن باختصار .يقتصادالا المسار حول التوقعات على تعتمد الورقة جعلت الفعلية يةقتصادالا
  :وأهمها ةالعربي للدول المالية الأزمة خلالها من تقلتنا القنوات من

  

                                                 
6 ODI, (2008). "The Global Financial Crisis and Developing Countries", Background note, Overseas 
Development Institute.  
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  الدولية التجارة -أ
 أشـارت  ٢٠٠٩ العـام  أوائل ففي الدولية، التجارة مستويات انخفاض خلال من العربية الدول تأثرت فقد
 نمـو  معـدل  في نخفاضا إلى ،العالمي يقتصادالا الأداء حول ،٢٠٠٩ يناير/كانون الثاني  في التوقعات مراجعة
 حركة انخفاض أثر وقد .٢٠٠٧ العام في تقريباً  بالمئة ٦,٥ بنسبة مقارنة بالمئة ٥ من لأقل الدولية التجارة حركة
 التـي  ،الخليجي التعاون مجلس دول ففي .المختلفة العربية الدول في المباشر وغير اًمباشر اًتأثير الدولية التجارة
 التي ،يةالنفط الصادرات هي الدول تلكفي  تأثيراً الأكثر القناة كانت ،المحلي الناتج من كبيرة نسبة صادراتها تمثل
 صـادراتها  حصيلة انخفاض خلال من الأخرى العربية الدول تـأثرت كما .القومي للدخل الرئيس المصدر تمثل
 حـصيلة  أيـضاً  وانخفـضت  السياحة قطاعات من الدخول تتأثر العربي، المغرب دول ففي .المختلفة السلع من

 ميـزان ال فـي  العجز نسبة بتزايد الجارية المعاملات وميزان اريالتج الميزان حالة في أثر ما وهو ٧الصادرات
 تظل أن المتوقع من حين في الإجمالي المحلي الناتج من  بالمئة ٥ نحو إلى ٢٠٠٩و ٢٠٠٨ العامين خلال الجاري
 فقـد  ).٢ رقمال جدولال( النفطية للصادرات أساسية بصفة يعود ذلك كان وإن المحقق الفائض على تحافظ الجزائر

 ومـا  ،لبنـان  في  بالمئة ١٣,٥و سورية في  بالمئة ٢,٧ مصر، في الناتج من  بالمئة ١ الجاري الحساب عجز بلغ
  .الأردن في  بالمئة١٢ من يقرب

 الـسلع  مـن  المـصرية  الصادرات فإن ،مصر في يقتصادالا الأداء عن الصادرة البيانات لأحدث ووفقاً
 تراجعاً لتسجل ،دولار مليار ٤,٦ نحو إلى السويس قناة إيرادات تتراجع فقد ضحاً،وا تراجعاً شهدت قد والخدمات

 انخفـاض  أدى وقـد  ، بالمئـة  ٤,٨ بمعدل انخفضت فقد ،)البترولية غير( السلعية الصادرات أما ؛بالمئة ٢٠ بلغ
 ارةوز( الإجمـالي  المحلـي  النـاتج  في النمو معدلاتفي   سلباً التأثير إلى الصادرات حصيلة من المالية التدفقات
 المـالي  العـام  فـي   بالمئـة  ٤,٧ إلـى  النمـو  معدل انخفض ،مصر ففي .)٢٠٠٩ مصر في يةقتصادالا التنمية
 إلى العربي المغرب دول في النمو معدلات انخفضت كما .٢٠٠٧/٢٠٠٨ العام في بالمئة ٧,٢ من ،٢٠٠٨/٢٠٠٩

 جدولال( عليه السابق بالعام مقارنة ٢٠٠٩ العام في الجزائر في الثلث لىع يزيد وما ،تونس في النصف يقارب ما
  .)٢ رقمال
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١٢

  المالية الأسواق -ب
 في خاصة ساد الذي التشاؤم ظل في واضحاً انخفاضاً العربية المالية الأسواق شهدت

 هـذا  في الهامة النقطة لكن .٨الكبرى المالية الأسواق في حدث بما وتأثراً ،٢٠٠٨ عام ئلأوا
 ـ الإيـرادات  سـتثمار لا صـناديق  عـدة  متلكت النفطية الدول من اًعدد أن ،السياق  سياديةال

(Sovereign Mutual Funds).  الـنفط  عوائد من به يستهان لا جزء استثمار تموقد 
 خسائر تكبدها إلى أدى ما وهو وأوروبا، المتحدة الولايات في صوصاًخ الخارج في فيها،التي 
 إلى ،٢٠٠٩ عام مطلع في التقديرات بعض أشارت حيث .الحالية المالية الأزمة خلال ضخمة
 ـ دولار مليـار  ٢،٥٠٠ ىحوال تبلغ مؤكدة خسائر الخليج دول تكبد  تريليـون  ٢،٥( يأمريك
 تـم  التي النفط مجال في الضخمة المشاريع لىع فضلاً ،٢٠٠٨ من الأخير الثلث في )دولار
 التعـاون  مجلـس  دول فـي  المال أسواق مؤشرات قيمة انخفاض متوسط بلغ وقد .9إلغاؤها
 مـن  الأخيـر  الربـع  خلال خسائر من تكبدته ما مقدار تفاوتو ،بالمئة ٥٠ حوالى الخليجي

 العـام  من الأول الربع يف الانخفاض هذا واستمر .١٠ بالمئة ٦٠و  بالمئة ٣٠ بين ٢٠٠٨ عامال
 رقمال شكلال(  بالمئة ٧٠ من أكثرإلى   المال أسواق بعض مؤشر فيالانخفاض   ليصل ،٢٠٠٩

)١((.  
  )١( رقمال شكلال

  الخليجي التعاون مجلس دول في المالية الأسواق مؤشرات
  ٢٠٠٩ العام من الأول الربع في

 
  .٢٠٠٩ الدولي النقد صندوق :المصدر

                                                 

 دولار مليار ٤٣٥ من يقرب بما ٢٠٠٨ يوليو/تموز في العالم حول المالية المؤسسات خسائر قٌدرت قد 8
  .الأزمة اتساع مخاطر أمام شديداً تدهوراً ٢٠٠٧ أغسطس/آب في البورصات وشهدت ي،ريكأم

9 Saif, I and Choucair, F. (2009). "Arab Country Responses to the Global Economic 
Crisis", Carnegie Endowment for International Peace, Middle East program, Lebanon.  
 10 The World Bank, World Bank Data base, available at: worldbank.org  



 

 

١٣

  الأجنبي مالال رأس تدفقات -ج
 تـدفقات  هي للأزمة السلبية بالآثار العربية الدول تأثرت خلالها من التي القنوات من

 تـدفقات  تشمل كما .مباشرة وغير مباشرة أجنبية استثمارات صورة في الأجنبي المال رأس
 وفـي  .انخفاضاً الأخرى هي شهدت التي الخارجية المعونات حجم أيضاً الأجنبي المال رأس
 العربـي  المغرببلدان  و والأردن مصر القناة تلك عبر تأثراً الدول أكثر من كانت سياقال هذا

 فـي  بالمئة ٤٠ تقارب بنسبة الأجنبية الاستثمارات حجم انخفض مصر ففي .سوريةو ولبنان
 فـي  الانخفاض وصل كما .)٢٠٠٩ المصرية يةقتصادالا التنمية وزارة( ٢٠٠٨/٢٠٠٩ العام

 الفتـرة  خـلال   بالمئـة  ٣٥ نحو إلى العربي المغرب في المباشر نبيالأج الاستثمار تدفقات
٢٠٠٩ /٢٠٠٨ )Achy 2009(. 

  
  العاملين تحويلات -د

 في يقتصادالا النمو في سلبياً التأثير في خلالها من الأزمة ساهمت التي الرابعة القناة
 مـصر  مثـل  دول فـي  هاماً نسبياً وزنا تشكل التي ،العاملين تحويلات هي ،العربية البلدان

 ، بالمئة ٨ تمثل العربي المغرب في الخارجفي   العاملين فتحويلات .والمغرب ولبنان والأردن
 في واضحاً الأزمة أثر بدا لبنان، يفف .لبنان في  بالمئة ٢٠و الأردن، في  بالمئة ١٤ تبلغ بينما
 معـدل ب وذلـك  ،الخليج من نهائياً بلادهم إلى لبناني ٤٠٠٠ حوالى شهرياً عاد إذ ،الصدد هذا

 ١٩,١ بنـسبة  العـاملين  تحويلات تقلصت ،مصر فيو .٢٠٠٨١١ يونيو/حزيران منذ مستمر
  .١٣ بالمئة١٢,٥ بنسبة العربي المغرب دول في وانخفضت ،١٢بالمئة

 الماليـة  بالأزمـة  العربيـة  الدول تأثر بكيفية الخاص التحليل فإن ،مختصرة بصورة
  :الهامة لنتائجا من عدد إلى يشير العالمية يةقتصادوالا

 معزلفي   ليس منه ،والفقيرة نيةغال المختلفة بلدانهب العربي الوطن أن الأزمة أثبتت -
 التـي  الدول من حالاً أحسن وضع في العربية الدول ظلت وإن ،للأزمة الانكماشية الآثار عن

 رتاسـتم  ولكـن  العربية البلدان معظم في ياقتصاد تباطؤ حدث فقد .الأزمة تلك فيها نشأت
 علـى  التـأثر  درجـة  اعتمدت ولكن .ياًاقتصاد انكماشاً تعانِ لم أنها أي موجبة النمو معدلات
 تتأثر لم وليبيا، السودان مثل المنخفضة الانفتاح درجة ذات دولفال ي،قتصادالا الاندماج درجة

                                                 
11 http://www.aljazeera.net  

��	�داU ا�����4 وزارة 12،�� P�P*1 �$)��� �6( ���4��ا Uدا�	���� ،��H���IU٢٠٠٩ وا.  
13 Achy, L. (2009). "The Maghreb and the Global Economic Crisis: When Does the Tunnel 
End?", International Economic Bulletin. 



 

 

١٤

 العالم على والمالي يقتصادالا انفتاحها محدودية إلى بالنظر وذلك العالمية بالأزمة كبير بشكل
  .١٤)٢٠٠٩ حشاد نبيل( الخارجي
 أحدهما :طريقين من أتى قد العربية الدول ياتاقتصادفي   العالمية الأزمة تأثير نإ -

 تكبـدت  التـي  الخلـيج  دول في حدث كما العالمي المالي بالقطاع الارتباط في يتمثل مباشر
 خـلال  مـن  مباشرة غير بطرق أتى الثانيو انهيارها، حال الدولية المال أسواق في الخسائر
 .النقدية التدفقات وكذلك الصرف وأسعار الفائدة سعر وتحركات الدولية التجارة قنوات

 كان كما الأزمة ريح مهب في يكن لم ،البنكي القطاع وخاصة ،العربي المالي القطاع
 ـ لنـشأة  رئيـساً  سبباً وكانت انهياراً شهدت التي ،المتقدمة الغربية الدول في الوضع  ةالأزم

 يقتـصاد الا التبـاطؤ  نتيجة معنوية بصورة العربية الأسواق تأثرت المقابل في .يةقتصادالا
  .العالمي والانكماش الداخلي

 العربيـة  فالـدول  ية،قتصادالا بالأزمة العربية للدول يقتصادالا التأثر ةدرج اختلفت
 دخلهـا  مصادر تعتمد يالت الدول تلك من تأثراً أقل كانت أنها إلا بالأزمة تأثرت وإن النفطية
 كحـال  الأجنبـي  الاستثمار وتدفقات والخدمات السلع من والصادرات العاملين تحويلات على
  .واليمن والأردن العربي المغرب ودول ولبنان مصر

  
 الدول في المالية التحفيزية والحزم العالمية المالية الأزمة: ثالثاً

 العربية

 عـن  الناجمة الانكماشية للآثار العربية دولال في الوطني قتصادالا تعرض مقابل في
 غرار على العربية الدول لجأت ؛السلبية آثاره من وللحد العالمية، يةقتصادوالا المالية الأزمة
 الإجراءات من مجموعة اتخاذ إلى - والأهداف الحجم حيث من اختلفت وإن - الغربية الدول

 الحـزم  مـسارات  بين التمييز يمكن وهنا .تحفيزية حزم عليه يطلق أن يمكن مما والمبادرات
  :معايير عدة حيث من العربية الدول بين التحفيزية المالية

  
  الاستجابة سرعة -١

 الماليـة  للأزمـة  الاستجابة بتوقيت يتعلق ما في ،بينها ما في العربية الدول اختلفت
 في قتصادللا فزةالمح السياسات حزمة إطلاق توقيت اختلاف في ،المثال سبيل علىف .العالمية
 والكويـت  ،)٢٠٠٨( ديسمبر/الأولكانون   شهر نهاية في السعودية ،)٢٠٠٨ منتصف( مصر

                                                 
��	�د ا�$� �)P��H �K/� ا�Pا(Y، )٢٠٠٩(K ��5R_�د،  14Uا �/H ه�P�`a1ا.ز�� ا������ ا�$����� و ،
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١٥

 أسباب عدة نتيجة أخرى إلى دولة من للأزمة الاستجابة توقيت تفاوت وقد ).٢٠٠٩ منتصف(
 ،أيـضاً  الخارج في حدث ما يشبه وهو وأبعادها الأزمة لخطورة التام الإدراك عدم ،أولاً منها
 ومعرفة فهمه الكثيرين على صعب الذي باللغز أشبه شيئاً بدايتها في خاصة الأزمة مثلت فقد

 فـي  اًعجز تعاني التي تلك خاصة الدول بعض في تمويل كيفية حول الجدل نفإ ،ثانياً .أبعاده
 مـصر، ( الحزمـة  حجـم  وعلى للأزمة الاستجابة سرعة مدى على قيداً مثل قد ،موازناتها
 لضخ اللازمة الإمكانيات توفير إمكانية عدم إلى الدول بعض دفع قد القيد هذا نإ بل ،)المغرب
 ).الأردن لبنان،( الأموال من المزيد

  
  المالية الحزمة وهيكل حجم -٢

 ففي .الأزمة لمواجهة العربية الدول طبقتها التي المالية الحزم وهياكل أحجام اختلفت
 وذلـك  لديها المصرفي الجهاز بتقوية أولاً الدول لكت بدأت فقد ،يالخليج التعاون مجلس دول
 في الرغبة حال في للبنوك كبير نفع ذات تكن لم التي البنكية الأصول بعض شراء طريق عن

 حرصت آخر، بمعنى .بها الخاصة المالية القوائم ودعم المالية مراكزها لتقوية وذلك تسييلها،
 القطـاع  فـي  الأموال من كبير قدر وحقن يولةالس دعم على المالية سياستها في   الخليج دول
 البنك قام ،دبي إمارة ففي .الأزمة أثناء ياتهااقتصاد في الثقة تعزيز في أملاً والمصرفي المالي

 دولار مليـار  ٣٢،٦٧ يعـادل  ما أي( درهم مليار ١٢٠ بتخصيص المالية ووزارة المركزي
 الجهـاز  ولمـساعدة  لـسيولة ا مستوى على حفاظاً للبنوك موجه طارئ كمخصص )يأمريك

 النـصف  فـي  الكويت قامت ،ذاته الوقت يفو .١٥الائتمان أزمة مع التعايش على المصرفي
 لمـساعدة  رئيـسية  بـصفة  موجهة يأمريك دولار مليار ٥،١٧ بتخصيص ٢٠٠٩ من الأول

 مـنح  فـي  الاسـتمرار  علـى  للبنوك تحفيزاً وذلك الاستثمارات، ومساندة المتعثرة الشركات
 جنيـة  مليـار  ١٥ بنحـو  قدرت مالية حزمة المالية السلطات صممت ،مصر وفي .نالائتما
 أساسي بشكل توجيهها تم الإجمالي، المحلي الناتج من  بالمئة١,٥ تقريباً يعادل ما أي ،مصري

 الـصحي  والـصرف  المياه مشروعات خاصة الأساسية، البنية مشروعات في الاستثمار يف
 يتعلـق  مـا  في المشروعات على الجمركية الضريبية عباءالأ وتقليل الصادرات دعم وكذلك

 ).الملحق نظرا( الرأسمالية بالواردات

  

                                                 
15 Saif, I and Choucair, F. (2009). "Arab Countries Stumble in the Face of Growing 
Economic Crisis", Carnegie Endowment for International Peace, Middle East 
program, Lebanon.  



 

 

١٦

  المالية الحزمة أهداف -٣
 حيـث  مـن  الـوطني  قتصادالا في العربية الدول ضختها التي المالية الحزم اختلفت

 لـبعض  ضخها من العربية الدول بعض استهدفت فقد .مكوناتها تفعيل من المرجوة الأهداف
 .المالي والقطاع العقارات سوق في خاصة مالية لمشاكل تعرضت التي الشركات دعم الأموال

 الأمـوال  من كبير قدر وحقن السيولة دعم على المالية سياستها في الخليج دول حرصت قدو
 هـذا  وفـي  .الأزمة أثناء ياتهااقتصاد في الثقة تعزيز في أملاً والمصرفي المالي القطاع في

 المتحـدة  العربيـة  الإمارات دولة من دبي إمارة في المالية ووزارة المركزي البنك قام الشأن
 السيولة مستوى على حفاظاً لبنوكإلى ا هيهوجلت عالياً إليه المشار الطوارئ خصصم استخدامب

 العـام  مـن  الأول النصف يفو .الائتمان أزمة مع التعايش على المصرفي الجهاز ولمساعدة
 لمـساعدة  رئيسية بصفة موجهة يأمريك دولار مليار ٥،١٧ بتخصيص ويتالك قامت ٢٠٠٩

 مـنح  فـي  الاسـتمرار  علـى  للبنوك تحفيزا وذلك الاستثمارات، ومساندة المتعثرة الشركات
 الآثـار  مـن  ليقلل المحلي الطلب حفز هو الأول الشاغل كان فقد ،مصر في أما .١٦الائتمان
 فـي  هنفـس  التوجه كان وقد .المصرية الصادرات وانخفاض الخارجي الطلب لتناقص السلبية
 مـستويات  ورفع البطالة من والحد يقتصادالا النمو على للحفاظ وذلك ،العربي المغرب دول

 باعتبارها الأساسية البنية مشروعات استكمال إلى المالية الحزم تلك هدفت كانت كما .التشغيل
 الماليـة  وزارة( الأجل طويلة النمو نياتإمكا ودعم ،القصير الأجل في قتصادالا لدعم حافزاً

  ).٢٠٠٩ المصرية
 البلـدان  بعـض  في تحفيزية مالية حزمة عليه نطلق أن يمكن ما تحليل فإن ،ثم ومن

  :الهامة النتائج من عدد إلى يشير العربية
 مـع  للتعامل السريعة الاستجابة عدم إلى أدى قد وأبعادها للأزمة الإدراك عدم نإ -
 قـد  أخـرى  عربية دولاً نإ حين في .العربية الدول من عدد في يةقتصادوالا ةالمالي الأزمة
  .سرعة أكثر بشكل الأزمة مع لتعاملإلى ا سارعت

 حزم تبني لىع قيداً الموازنة وعجز العام الدين حجم وتزايد المالية الأوضاع مثلت -
 للودائع ضمان بإجراءات اءكتفالاو ،)مثلاً والأردن لبنان( العربية دانلالب من عدد في تحفيزية
 فـي  الدولـة  أن المالية وزير أعلن لبنان ففي .المالي القطاع سلامة حول العام الرأي نةأوطم
 تقـديره  تم قد كان لبنان في   العام الدين نإ حيث العام، الإنفاق زيادة يستوجب لا مالي وضع

 .٢٠٠٨ نهاية في دولار مليار ٤٧ حوالىب
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 تلـك  وخاصة واضح بشكل النتائج ومقدرة الأهداف دةمحد حزمة تصميم فكرة إن -
 فـي  ملائماً حيزاً تحتل لم التشغيل على للأزمة السلبية الآثار من والتقليل النمو تستهدف التي
 أثرهـا  قياس دون الإجراءات من عدد باتخاذ الاكتفاء تم إذ ،العربية الدول من العديد فعل رد

 ذات حزمة عليه نطلق أن يمكن ما ثم ومن .فاعليتها مدى وتحديد والتشغيل النموفي   الواضح
 تجـاه  الفعـل  رد في كبير بشكل موجودة تكن لم الأثر محسوبة وبرامج مقاسة محددة أهداف
 جراءات،إ من ييكف ما اتخاذ يتم لم المالي الصعيد على أنه البعض يرى الأردن، يفف .الأزمة

 .الأردنـي  المالي القطاع في   الثقة ودعم أنةللطم المستمرة بالتصريحات الحكومة اكتفت نماإو
 البنـوك  فـي    المواطنين لودائع ضمانها رسمي بشكل الحكومة أعلنت ،النقدي الصعيد وعلى

 يعـادل  ما( يأردن دينار مليون ١٨٣ تخصيص المالية وزير أعلن ذاته الوقت يوف التجارية،
 وذلـك  ،(Rescue Package) "انقاذ حزمة"ـ ب يمس مال )يأمريك دولار مليون ٢٥٦
 المصرية التحفيز حزمة حتىو .الأردن في   البنوك لها تتعرض قد التي   السحب طلبات لتأمين
 فـي  معظمها هتوجي تم الداخلي، الطلب ودعم يقتصادالا النمو حفز تستهدف أنها أعلن التي

 عملد هامة كانت وإن مشروعات وهي )الملحق انظر -  بالمئة٧٠( الأساسية البنية مشروعات
 وتخفـيض  القصير الأجل في النمو حفز في مؤثرة غير تظل أنها إلا الطويل الأجل في النمو

 ارتفـاع  ذلـك  على ويشهد ،قتصادالا في الطمأنينة لبث وذلك المطلوب وهو البطالة معدلات
 في كذلك ،٢٠٠٨ العام في  بالمئة٨,٤ مقارنة ٢٠٠٩ العام في  بالمئة٩,٤ إلى البطالة معدلات
 الفتـرة  فـي   بالمئة ٩ من ارتفاعاً  بالمئة ١٠ إلى البطالة معدل يصل أن المتوقع من المغرب
 .١٧تقريباًنفسها 

 التنسيق غياب هو التحفيزية الحزم أو جراءاتالإ تلك تحليل سياق في الهامة النقطة -
 لالـدو  من اًعدد أن المعلوم فمن .العربية الدول بين للأزمة بالاستجابة يتعلق ما في الجماعي
 مـن  تأتي التي العاملين تحويلات على تعتمد التي تلك خاصة الأزمة نتيجة تضرر قد العربية
 لـم  حـين  في لها، الخارجية التجارة حركة نكماشا نتيجة تضرر وكذلك ،أخرى عربية دول
 تم وإن الأزمة أثناء الخارجية الأسواق محل للإحلال فعالاً سبيلاً البينية العربية التجارة تمثل
 فـي  الإجـراءات  تأثير يدرس لم كما .العربية الدول بين ومخطط ممنهج بشكل يكن لمف كذل

 .الأزمـة  لتجنب الجماعي العمل من إطار في الأخرى العربية الدول في العربية الدول بعض
  .الأزمة مع التعامل في الجماعي العمل منظومة غياب أيضاً يؤكد ما وهو
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 المؤسـسي  والهيكل البناء على العربية الدول يف للأزمة الاستجابة سرعة اعتمدت -
 الأعمال، قطاع ونخب السياسية النخب في   القوى كتوزيع أخرى عوامل جانب إلى ،قتصادللا

 المـؤثرة  العوامـل  اخـتلاف  وكذلك ية،قتصادالا السياسة صناعة عملية في الضغط ومراكز
 الـشرب  الميـاه  مـن  الـسكانية  تباحتياجا الوفاء كان فقد .والبطالة الفقر كنسبة ،اجتماعياً
 قلت وإن المشروعات تلك على مصر في الإنفاق حزمة توجيه في أساسياً الصحي والصرف

 الـسلطة  في الأعمال رجال ضغط فإن كذلك القصير، الأجل في بها التوسعي المضاعف آثار
 التـي  القطاعـات  لمـساندة  الحزمة من جزء توجيه وراء كانت العربية البلدان من العديد في

 موازنـة  فـي  الـصادرات  دعـم  مخصـصات  زيـادة  المثال سبيل على ومنها بها يعملون
 قطـر  فـي  الشركات لمساندة المخصصات من جزء توجيه وكذلك مصر، في ٢٠٠٩/٢٠١٠

 .وغيرها العقارات قطاع في وخاصة والإمارات

  
   الإجراءات المتخذة على الصعيد النقدي-٤
 أيضاً اقترنت قد العربية الدول طبقتها التي المالية زمالح أن نذكر أن أيضاً الأهمية من
 .والنقدية المالية السياستين بين قاًيستن مثل ما في النقدي الصعيد على الإجراءات من بمجموعة
  :يلي ما السياق هذا في العربية الدول طرحتها التي الحلول أهم وكانت

  
  المالية الأزمة من عربيةال البلدان في المصرفي النظام مناعة عن الإعلان -أ
 ،الأردن ففي .الودائع وأصحاب العام الرأي طمأنة بهدف ذلكب العربية الدول قامت إذ

 البنـوك  فـي  المواطنين لودائع ضمانها رسمي بشكل الحكومة أعلنت ،النقدي الصعيد وعلى
 مصر فينفسه   حدث ،الأردن في حدث وما .وأشرنا سبق كما البنوك دعم تقرر كما ؛التجارية
 لـرأي إلـى ا   رسالة لإيصال التعامل منهج اختلاف مع ،العربي المغرب ودول الخليج ودول
  .المصرفي شقه وخاصة المالي النظام مناعة مفادها ،العام

  
  الفوائد أسعار تخفيض -ب
 تجني أنفي   أملاً ،الفائدة سعر تخفيض إلى العربية المركزية البنوك بعض لجأت فقد

 وزيـادة  الاسـتثمار  تـشجيع  يدفعـه  يقتصادالا الحفز من نوع خلق الإجراء هذا وراء من
 حوالى بمقدار الفائدة سعر بخفض المصري المركزي البنك قام فقد ،العام الاستهلاك مستويات

 حتـى  فبرايـر /شـباط  مـن  الفتـرة  فـي  متتابعة مرات أربع على وذلك أساس نقطة ٢٥٠
 حريصة المصري المركزي البنك في ةممثل المصرية السلطات كانت كما ،٢٠٠٩ مارس/آذار
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 ،المصري المصرفي الجهاز في المودعة والمدخرات الودائع ضمان في استمرارها تأكيد على
 البنك( السيولة حيث من حرج موقف في الجهاز ذلك تضع الذعر من حالة لحدوث تجنباً وذلك

 بخفض المركزي لبنكا قام فقد الأردن في أما .)٢٠٠٩ الشهرية التقارير المصري، المركزي
 ،نسبياً مرتفعة الفائدة أسعار ظلت ولكن ،لديه التجارية البنوك ودائع من المطلوب الأدنى الحد
 .١٨الإجراء أثر من قلل مما

  
  الوطنية العملة حماية -ج

 على الضغوط من للحد الأجنبية العملة من احتياطياتها العربية الدول بعض استخدمت
 البنـك  ضـخ  فقـد  .المـدفوعات  وميزان الجاري الحساب في عجزال تزايد جراء من عملتها

 علـى  الـضغوط  لمواجهة دولار مليار ٣ من يقرب ما المثال سبيل على المصري المركزي
 دولال من ضعب إليه لجأت ما هنفس وهو ،عليه المضاربات ومنع عليه للحفاظ المصري الجنية

 ٣ بمعـدل  الواردات لتغطية اللازم اطيالاحتي حجم تناقص العربي المغرب دول ففي .عربيةال
 تحـويلات  توانخفـض   بالمئة ٣٤,٥ بنحو المباشر الأجنبي الاستثمار تناقص ظل في ،بالمئة

 .(Achy 2009)  بالمئة١٢,٥ بمعدل العاملين

  
 المالي التوسع حزم فاعلية مدىو الأزمة -٤

 دانلالب في زيةالتحفي للحزم تحليلي عرض من الورقة من القسم هذا قدمه ما ضوء في
 الإجـراءات  ومجموعة المالية الحزم فاعلية مدىب الخاص السؤال نع الإجابة تظل العربية،

 فـي  النمـو  معدلات أن أولها ،أسباب لعدة وذلك دائر جدل محل العربية الدول اتخذتها التي
 تلـك  أن يؤكـد  مـا  وجدي لم أنه إلا ،)انخفاضاً( بالأزمة نسبياً تأثرت وإن ،العربية المنطقة

 تلـك  سـاعدت  التـي  )السلام عليه( موسى عصا بمثابة كانت التحفيزية والحزم الإجراءات
 النمو ومعدل مستوى أن على يدل ما يوجد فلا .يةنكماشلاا الآثار من النجاة على ياتقتصادالا
 النمـو  مسار هو ذلك على والدليل .الحزم تلك لولا المحققة تلك من أكبر معدلاتب سيقل كان
 تـرتبط  أنهـا  نجد ،العربية الدول في النمو مسار محددات إلى فبالنظر .الأزمة على ابقالس

 والغـاز  والبتـرول  والبناء التشييد اتقطاع في النمو مثل ،قطاعية بتطورات أساسية بصورة
 تحـويلات  أو مباشـرة  استثمارات صورة في الخارجية النقدية والتدفقات الاتصالات وقطاع
 أساسي تأثير ذات ومضاعفه المالي التوسع أن على قاطع دليل يوجد ولا ،جالخار من العاملين
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 إلى ٣٥ بين ما المتوسط في بلغي العربية الدول في العام الإنفاق فحجم .النمو مسار تحديد في
 يحـدده  السوق في يزيد ما أو الطلب ثلث فإن ثم ومن الإجمالي، المحلي الناتج من  بالمئة ٤٠

 مـا  حالاته أقصى في يتجاوز لم التوسعية الحزم حجم أن للتبسيط افترضنا ولو العام، الإنفاق
 الضعف من العام للإنفاق المضاعف الأثر يبدو ،العام الإنفاق جملة من  بالمئة٥و  بالمئة٣ بين

 الطبيعي، المسار إلى والعودة النمو مسار تصحيح على البعض يتصور قد كما يقدر لا بحيث
 هذه .قصوى أهمية ذات الأخرى النمو محددات تبقى حين في مساند لعام كونه يتعدى لا إذ

 حـسابات  على يقم لم المختلفة جراءاتالإ أو الحزم تلك حجم تحديد أن علمنا إذا أساسية نقطة
 فـي  التوسـع  نتيجـة  النمو مسار في الأثر تحديد ثم ومن العام الإنفاق مضاعف حول دقيقة

  .العام الإنفاق
 أنـه  إلا ،المالي التوسع لمضاعف إيجابي تأثير يوجد كان وإن ،نهإ القول يمكن لهذاو

 قتـصاد الا رتبـاط ا زاد كلمـا  نهإ بالقول ،سابقاً الأدبيات أكدته ما وهو ؛المتوقع بالشكل ليس
 تـزداد  حين في نكماشية،الا الآثار لمواجهة المالية للسياسة الفعال الآثر قل الخارجي، بالعالم
 وهـو  ،الخارجي بالعالم وتأثراً انفتاحاً أقل قتصادالا كان كلما لحكوميا الإنفاق مضاعف قيمة
  .العربية اتقتصادالا في النمو محددات حول كبير حد إلى ينطبق ما

 على يتوقف قتصادالافي   المضاعف أثر أن هي أيضاً السياق هذا في الأخرى المسألة
 مـن  بالمئـة  ٧٠ أن نجد المصرية، الحالة مثلاً ناأخذ إذا فلو .الحزمة أموال تخصيص كيفية

 أثـر  يظهـر  لا التـي  ،الأساسـية  البنية مشروعات إلى ذهب قد ،وأشرنا سبق كما ،الحزمة
 توسـعية  آثار ذات أنها المعروف من إذ ،القصير الأجل في عليها بالإنفاق الخاص المضاعف

 فـي  تـم  الـذي  التزايد لمواجهة ياًكاف هو ليس هافي التشغيل مضاعف أن كما الأجل، طويلة
 النـسبي  الحفاظ نع الأول ولؤالمس كان فقد .٢٠٠٩ و ٢٠٠٨ بين الفترة في البطالة معدلات
 مـصدرين  مـن  قوته استمد الذي المحلي الاستهلاك هو اً،هام اًمصدر مصر في النمو على
 الاسـتهلاك،  مـستويات  على شجع مما للسلع الأسعار مستويات انخفاض هو أولهما :هامين

 فـي  .توسـعية  نقدية سياسة من الحكومة به التزمت ما تحت الفوائد أسعار فاضانخ الثانيو
 نحـو  إلـى  الناتج من الاستثمار نصيب تراجع إذ النمو، في الاستثمار نصيب تراجع ،المقابل
 من الرغم على ،أساس نقاط ثلاث بنحو أي السابق، العام في بالمئة ٢٢,٥ مقابل بالمئة ١٩,٥

 بـين  العلاقـة  طبيعـة  ينفـي  لا أيـضاً  هذا كان وإن الاستثمار، دلاتمع في الكبيرة الزيادة
 والبنـاء  التـشييد  قطاعـات  في تمثلت ،نمواً الأكثر القطاعات نإ كما .والاستثمار الاستهلاك

 السبب يبقى ولكن ).٢٠٠٩ يةقتصادالا التنمية وزارة( الداخلية والتجارة والمواصلات والنقل
 والمحفـزة  الدافعـة  القطاعـات  مـن  وهـو  ،والبناء التشييد قطاع في النمو دفع في الرئيس

 مـن  اًكثيـر  ودفع البناء على الكثيرين شجع مما ،البناء مواد أسعار انخفاض هو ،للاستثمار
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 الأثـر  أن أي .الأسـعار  مـستويات  انخفاض فترة من للاستفادة مدخراتهم تسييل إلى الأسر
 قطـاع  نمـو  أن كمـا  ،المصرية الحالة في والنم بمحفزات مباشرة يرتبط لم للحزمة المباشر

 الـسابق  العـام  في للنمو مماثلاً نموه معدل يكون ويكاد ،الطبيعي مساره في سار الاتصالات
  ).٢٠٠٩ المصرية يةقتصادالا التنمية وزارة( عليه

 يوضـحها  كما العربية للدول المتوقعة النمو مسارات إلى بالنظر فإنه مماثلة، بصورة
 حد إلى معنوية للأزمة المضادة والإجراءات التحفيزية الحزمة آثار تبدو قد ،)٢( رقمال الشكل

 وإن الخليج دول في الحال وكذلك النمو، مسار في يجابيالإ التأثير في المصرية الحالة في ما
 في البترول أسعار ارتفاع حول بالتوقعات أساسية بصورة يرتبط الأخيرة في النمو معدل كان

 مـن  اتخـذتها  التي التحفيز إجراءات وليست للنمو يالرئيس المحدد باعتباره ،لةالمقب السنوات
  .التوسعية موازنتها خلال
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تـشرين   ،"العـالمي  قتـصاد الا اقآف" ،بيانات قاعدة ،الدولي النقد صندوق :المـصدر 

  .٢٠٠٩ أكتوبر/الأول
 هي للأزمة، دةالمضا الإجراءات أو التحفيزية للحزم الورقة تحليل في ةريالأخ النقطة

 كقطاعات المتضررة القطاعات الدول بعض في استهدف وإن بها الخاصة الأموال ضخ مسار
  من جهة،التأثير هذا ىدوم الأزمة انتقال قنوات تأثير بين صراحة يربط لم أنه إلا التصديرية،

 المغرب دول ففي .١٩ من جهة أخرى    المواجهة أسلوب وكذلك لها المالية المخصصات جمحو

                                                 
 ضخته مما تفادةللاس الأزمة من التضرر شعار رفعت قد المجتمع في والفئات القطاعات بعض أن لوحظ 19

 والبناء التشييد قطاع في الشركات نموذج أو المصرية الحالة في الصادرات دعم كنموذج( أموال من الدولة
 ظل في بمنتجاتها الخاصة الأسعار تخفيض إلى تلجأ لم الشركات غالبية لوحظ أن كما ).الخليج دول في
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 الأوروبـي،  للاتحـاد  صادراتها تناقصب الشديد تأثرها ظل وفي ،)والمغرب تونس( لعربيا
 لـم  الإجراءات تلك أن إلا ؛التسويق عمليات ودعم الصناعي للقطاع ائتمانية تسهيلات قدمت
 غيـر  المنتجـات  على الأوروبي الطلب انكماش نم الناتجة الأزمة آثار لمواجهة كافية تكن

 أن كمـا  .تونسإلى  بالنسبة  بالمئة٨٠و ، بالمئة ٧٠ لمغربإلى ا  بالنسبة ثليم الذي ،الزراعية
 آثـار  مـن  حد الذي بالشكل يكن لم التشغيل على اتخاذها تم التي للإجراءات المرجو التأثير
  .(Achy 2009) المالية الأزمة

  
  والتوصيات الخلاصة
 للتحفيـز  حزم من لعربيةا الدول اتخذته امو المالية للأزمة تحليها في الدراسة انتهت

 الأزمة تجاه الفعل رد أن أولها في يأتي ،الهامة نتائجال من عدد إلى التحديد، وجه على المالي
 وضـوح  عـدم  ظـل  في - الدول بعض فيكامل   عام إلى وصل - الكافية بالسرعة يكن لم

 بشكل الأزمة مع ملالتعا إلى تلجأ لم العربية الدول أن ،ثانياً .الأزمة من المتوقع الأثر ملامح
 تمـت  وإنما ،للأزمة المضادة والإجراءات التحفيز حزم حول بالتشاور يتعلق ما في جماعي
 ،الأزمة مع للتعامل واضحة ستراتيجيةا توجد لم هأن هي الثالثة النقطة .فردي بشكل المعالجة

 يحدد نحو على منها المتضررة القطاعات ماهية وتحديد وانتقالها الأزمة آثار دراسة على تقوم
 قطاعات في الأموال من كميات بضخ العربية الدول اكتفت وإنما لمواجهتها، اللازمة البرامج
 عجـز  ارتفـاع  ظل في الدول، بعض أن كما ،)التضرر شعارات رفعت أحياناً أو( متضررة
 لـرأي ا طمأنة أو ائتمانية تسهيلات بمنح الاكتفاء إلى لجأت قد الخارجية، ةنيوالمديو الموازنة

 يحـدد  لـم  بالحزم الخاص الأموال حجم أن كما .المصرفي الجهاز ومناعة سلامة حول العام
 تشير ،رابعاً .العام الإنفاق بمضاعف ربطها أو المتوقعة الآثار حجم مع تتناسب التي بالصورة
 النـاتج  نخفاضا أن إلى العربية الدول في يقتصادالا الأداء بمعدلات الخاصة الأولية النتائج
 بـل  الأزمـة،  تلك بها نشأت التي الدول في انخفاضه لمستويات مماثلاً يكن لم الأزمة خلال

 نرجـع  أن يمكن لا أنه هي الهامة النقطة ولكن معدلاته، قلت وإن موجباً النمو معدل زال ام
 النمـو  لمسار الحاكم نإ إذ التحفيزية، الإجراءات أو للحزم الأزمة آثار من التقليل في الفضل
 التوسع جدوى من بالرغم إنهف ثم ومن .الإجراءات تلك غير أخرى عوامل العربية الدول في

 الضامن بالشكل يكن لم التوسع هذا ومردود حجم أن إلا ،الأزمة آثار من للحد مالياً الحكومي

                                                                                                                                            

 السلوك كبير حد إلى عكس مما الأسعار، بتثبيت الأحوال غالب في اكتفت وإنما العالمية، الأسعار انخفاض
  .  �� �b ا.ز��والمؤسسات الشركات من القطاع لهذا الانتهازي
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 وهـذا  الخـارجي،  بالعالم نموه ومحددات القوي ترابطه ظل في ،أزمته من قتصادالا لتعافي
  .النظري قسمها في الدراسة إليه أشارت ما مع أيضاً يتناغم

  :أهمها التوصيات من عدد إلى الدراسة تشير النتائج تلك ضوء وفي
 الأزمـات  وتحديـد  بـالتنبؤ  تختص المبكر للإنذار عربية منظومة إنشاء ضرورة -

 الجماعيـة  المنظومة إطار في والعمل التنسيق من إطار في للمواجهة سيناريوهات تحضيرو
 بين التداخل ظل في يةقتصادالا الأزمات لمواجهة ةأساسي ركيزة هي المنظومة فهذه .ربيةالع
 .العربية اتقتصادالا

 أو دولـة  تضرب التي سواء يةقتصادالا الأزمات لمواجهة عربي صندوق  تأسيس -
 .واضحة وسياسات بأهداف العربية المنطقة في دول عدة

 العربيـة  المالية السياسات بين والتنسيق بينيةال العربية العلاقات تقوية على العمل -
 .المختلفة الأزمات ضوء في المالية الإجراءات عوائد من يعظم نحو على

  
  ملحقال

  )جنية بالمليون القيمة( المصرية الحالة المالية التحفيزية الحزمة هيكل
  ١٥،٥٣٢  التحفيزية المالية للحزمة الإجمالية القيمة

  ١٠،٨٣٢  )الأساسية البنية اتمشروع( استثماري إنفاق

  ٢،٧٠٠  )فني ودعم صيانة( جاري إنفاق

 وضرائب نتاجالإ مدخلات على الجمارك بعض خفض
  الرأسمالية السلع بعض على المبيعات

٢،٠٠٠  
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