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المقدمــة:
مع احتفال العالم بالألفية الثالثة يدور جدل واسع حول مفهوم العولمة الذي لا يمكن استيعابه إلا في ضوء التغيرات العالمية المتعددة التي شهدها العقد الأخير من القرن الماضي، وهو عقد التسعينات والتي لا زالت تتفاعل فيما بينها مع حلول القرن الحادي والعشرين.

فقد شهد الاقتصاد العالمي موجة تحرير التجارة العالمية بكل جوانبها السلعية والخدمية وحقوق الملكية الفكرية والاستثمار المتعلق بالتجارة وغيرها، والتي تعني في النهاية إزالة كل القيود التي تقف عائقا أمام تحركات السلع والخدمات ورؤوس الأموال والعمالة، وإلى جانب تحرير التجارة الخارجية كانت هناك الثورة التكنولوجية والمعلوماتية بكل أبعادها والتحول لآليات السوق والخوصصة، وتحول الاقتصاد العالمي بالفعل إلى قرية صغيرة متنافسة الأطراف وأصبح سوقا واحدا تتسع فيه دائرة ومجال المنافسة بين الفاعلين في هذا السوق، سواء كانوا دول، حكومات، منظمات اقتصادية عالمية، شركات متعددة الجنسيات وتكتلات اقتصادية عملاقة، والكل يحاول توحيد سلوك اللعبـة وقانون التعامل ويسعى بكل قوة إلى اقتناص الفرص واستغلالها ومواجهة التحديات في إطار إزالة القيود بكل أشكالها وتحرير المعاملات الاقتصادية على اختلاف أنواعها.
إن التحول الكبير والتنوع الملحوظ في الصناعة البنكية بصفة عامة كان بمثابة ضرورة لا مناص منها فرضتها العولمة المالية وهذا ما يسمى بالانفتاح المالي الذي يؤدي إلى المزيد من التكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال المحلية والأجنبية، كل هذا فرض على المؤسسات المالية المصرفية ضرورة تدويل نشاطها البنكي وخدماتها خارج حدود البلد الأصلي، وذلك قصد توسع ونمو تلك المؤسسات المالية المصرفية.

ومن هذا المنطلق يتحدد مفهوم العولمة المالية والمصرفية بكل آثاره وأبعاده وفي إطار تزايد الاعتماد المتبادل وتكون الأسواق العالمية وتحركات الأسعار والتغيرات في حجم ونوعية الإنتاج وتوجهات التجارة الدولية وانتقال رؤوس الأموال التي تستخدم بشكل مؤثر من طرف المضاربين الدوليين، ونتج عن موجهة التحرر المالي والانفتاح الاقتصادي على العالم الخارجي كليا ما سمي بأزمات العولمة أو مخلفاتها، وفي هذا الصدد نجد أن مشكل تدويل الخطر المالي هو أحد انعكاسات العولمة المالية والمصرفية على الأنظمة المالية في الدول التي تحسب نفسها بعيدة عن مصدر الأزمة المالية، أو حتى تلك الحكومات التي تخال نفسها بعيدة عن منأى مخلفات وآثار الأزمة المالية التي تحولت في فترة وجيزة إلى أزمة اقتصادية عالمية عصفت بجميع الدول والمنظمات والمؤسسات على اختلاف نشاطها أو حتى موقعها.
من كل ما سبق نعمد إلى طرح السؤال العام التالي:

ما مدى مخلفات تدويل الخطر المالي على الأسواق المالية في الدول النامية ؟
الكلمات المفتاحية:

العولمة المالية- التقليص من التقنين البنكي- تدويل النشاط البنكي- التحرر المالي والانفتاح الاقتصادي- أزمات العولمة- الخطر المالي- خطر النظام- إلغاء تجزئة الأسواق المالية- تدويل الخطر المالي. 
 1* مفهـوم العولمة المالية ومظاهرها:

شهد الربع الأخير من القرن العشرين العديد من التغيرات العالمية السريعة والعميقة في آثارها وتوجهاتها المستقبلية، فالاقتصاد العالمي تحول إلى قرية صغيرة متناسقة الأطراف بفضل الثورة التكنولوجية والمعلوماتية، وأصبح هناك سوق واحد يوسع دائرة ومجال المنافسة لكل المتعاملين الدوليين، وبرزت إلى الوجود منظمات عالمية وشركات متعددة الجنسيات وتكتلات اقتصادية عملاقة والكل يسعى لمواجهة التهديدات في إطار إزالة القيود بكل أشكالها وتحرير المعاملات الاقتصادية والمالية على وجه الخصوص، وقد نتج عن ذلك مفهوم جديد لا يزال يثير جدلا واسع النطاق ألا وهو مفهوم العولمة.

من هذا المنطلق سوف نعمد إلى عرض معنى العولمة، وأهم مظاهرها، ثم نتطرق إلى تحليل آثارها الايجابية والسلبية.
1*1- مفهــوم العولمة:
تعددت المفاهيم التي حاولت تحديد معنى واضح وشامل للعولمة، وذلك نظرا لتعدد المفكرين والدارسين والمحللين الاقتصاديين المهتمين بقضايا العولمة باعتبارها المصطلح الحديث القديم كما يراها البعض، لذا سوف نعمد إلى طرح عدة تعاريف قصد الإلمام أكثر بكافة الآراء ووجهات النظر:
أ- العولمة هي العملية التي من خلالها يؤدي التدفق الحر والمتزايد للأفكار والناس والسلع والخدمات ورأس المال إلى تكامل الاقتصاديات والمجتمعات ازدهارا متصاعدا للبلدان التي شاركت فيها. فقد زادت الدخول وارتفع مستوى المعيشة في أجزاء كثيرة من بلدان العالم وذلك جزئيا بإتاحة التكنولوجيا المتقدمة للبلدان الأقل تقدما.

ب- العولمة ليست ظاهرة جديدة بل أنها التفاعل والتكامل المتزايد بين أنشطة المجتمعات الإنسانية في كل أنحاء العالم وخاصة الأنشطة الاقتصادية وهذا التعريف يتضمن وصفا وعلاجا، فالوصف يشير إلى توسع التدفقات الدولية للتجارة والتمويل والمعلومات في سوق عالمية متكاملة، والعلاج يشير إلى تحرير الأسواق الوطنية والعالمية، باعتقاد أن التدفقات الحرة للتجارة والتمويل ستحقق أفضل النتائج لكل من النمو الاقتصادي والرفاه الإنساني. 1 

ج- العولمة هي تكامل الإنتاج والتوزيع واستخدام السلع والخدمات بين اقتصاديات دول العالم. 2
د- العولمة هي إخراج الأنشطة الاقتصادية من المجال المحلي إلى المجال العالمي، فينتقل رأس المال إلى تلك الدول التي يكون فيها أجر العمل وكذلك باقي التكاليف الأخرى وتتوفر متطلبات البنية الأساسية والخدمات المختلفة والاستقرار السياسي وقوة عمل ووسائط وأشياء أخرى. 3
ه- كما يعرفها البعض أنها المرحلة التي تعقب الحرب الباردة من الناحية التاريخية ومصطلح العولمة مثله في ذلك مثل مصطلح الحرب الباردة - الذي سبقه – يؤدي دوره كحد زمني لوصف سياق تحدث فيه الأحداث كان يقال مثلا نحن نعيش في عصر العولمة لتبرير أو فهم سياسات معينة اقتصادية، سياسية أو ثقافية. 4
 من تحليلنا لكل ما تم عرضه حول مفهوم أو معنى العولمة نجد أن تلك الظاهرة تضعنا أمام تحديات جديدة، وانقسام في الرأي بين معارض ومؤيد. ففي حين يري بعضهم أن العولمة تفتح الحدود أمام السلع والأفكار والقيم وأنماط الحياة، وتيسِّر الاتصالات والتلاقح الثقافي بين الأمم، مما يؤدي إلي تعددية ثقافية، يري بعضهم الآخر أن العولمة تحمل تهديداً للهوية المحلية والوطنية وخسارة لقيمها وأسلوب حياتها، أي القضاء على الثقافات القائمة وفي ذلك خسارة للحضارة الإنسانية. وفي الوقت نفسه إلى إبقاء الحدود مفتوحة أمام حركية رؤوس الأموال والسلع والأفكار. 
1*2- أنـواعـها:
يمكن تعريف العولمة الاقتصادية بأنها تعني تحرر العلاقات الاقتصادية القائمة بين الدول من السياسات والمؤسسات القومية والاتفاقيات المنظمة لها بخضوعها التلقائي لقوى جديدة. وتتحدد العولمة الاقتصادية في نوعين رئيسيين هما:
أ. العولمة الإنتاجية: تتحقق عولمة الإنتاج من خلال الشركات المتعددة الجنسيات وتتبلور عولمة الإنتاج من خلال اتجاهين:
· الاتجاه الأول: عولمة التجارة الدولية

لقد ازدادت وتيرة التبادل العالمي ابتدءا من العقد الأخير من القرن العشرين حيث بلغ معدل نمو التجارة العالمية ضعفي نمو الناتج العالمي في هذه الفترة، فعلى سبيل المثال تزايد معدل التجارة العالمية بحوالي 12% بينما زاد الناتج العالمي بنسبة 6%.

· الاتجاه الثاني: الاستثمار الأجنبي المباشر
لقد قدر التدفق السنوي للاستثمار الأجنبي المباشر في العالم خلال سنوات السبعينات بـ27.5 مليار$، وارتفع هذا الحجم إلى 50 مليار$ خلال النصف الأول من الثمانينات ووصل هذا الحجم إلى 350 مليار$ في سنة 1996. وقد عرف تطورا بسبب تنامي ظاهرة العولمة وانفتاح الأسواق العالمية. 
أما بالنسبة للدول النامية فقد لوحظ ارتفاع في معدل نمو الاستثمارات الأجنبية المباشرة ليصل غالى حوالي 12% خلال عقد السبعينات، ويرجع ذلك إلى انتهاج العديد من البلدان آلية السوق من خلال فتح أسواقها لهذه الاستثمارات. حيث لعبت الشركات متعددة الجنسيات دورا بارزا من خلال تكوين المزيد من التحالفات لإحداث المزيد من الهيمنة على التكنولوجيا ورؤوس الأموال العالمية. 
ب. العولمة المالية:
إن العولمة المالية هي الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول لما يسمى بالاندماج المالي، مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال ثم أخذت تتدفق عبر الحدود إلى الأسواق العالمية و يمكن الاستدلال عليها بمؤشرين هما: تطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسهم و السندات في الدول الصناعية المتقدمة وتطور تداول النقد الأجنبي على الصعيد العالمي. 5 
1*3. الظروف والأسباب التي أنتجت العولمة:
تعتبر العولمة نتاج لعوامل كثيرة أدت لظهورها منذ منتصف الثمانينات ومن هذه العوامل ما هو اقتصادي ومنها ما هو سياسي وثقافي، حيث يؤثر ويتأثر كل عامل من العوامل السابقة بالعوامل الأخرى، ولكن سنقصرها على أهم العوامل الاقتصادية، ولكن دون إنكار أهمية العوامل الأخرى في تأثيرها على العولمة. ومن بين أهم العوامل نجد:
· انخفاض القيود على التجارة والاستثمار.
· التطور الصناعي في الدول النامية وزيادة تكاملها مع السوق العالمي.
· تحرير الأسواق المال الدولية والتوجه نحو ضرورة كفاءة الأسواق المالية.
· زيادة أهمية تدفقات رأس المال الخاص والاستثمار الأجنبي المباشر.
· التقدم التكنولوجي وانخفاض تكاليف النقل والاتصالات.
· ظهور الأدوات المالية الجديدة: تكرّست العولمة المالية بنمو الأدوات المالية الجديدة التي استقطبت المستثمرين مثل عقود المبادلات (Swaps) وعقود الخيارات (Options) والعقود المستقبلية (Futures)، بالإضافة إلى الأدوات التقليدية التي تتداول في الأسواق المالية وهي الأسهم والسندات.
1*4- مظـاهر العولمة:
ترتكز العولمة المالية على ثلاثة مظاهر تعرف بالقاعدة الثلاثية La Regle de Trois D وهي تظهر كالآتي:

أ. إلغاء تجزئة الأسواق المالية (إزالة الحواجز بين الأسواق):
تتمثل هذه الظاهرة في إلغاء تجزئة الأسواق المالية و العمل على مستوى كبير من الأنشطة حيث أصبحت تعمل في إطار سوق مالية واحدة تتميز بحركة رؤوس الأموال بكل حرية وهذا بفضل إزالة بعض القوانين من ناحية والتطور التكنولوجي في مجال المعلومات والاتصالات من ناحية أخرى مما سمح لهذه الأسواق من تطوير طرق التقويم السوقي وتحسين فعاليتها بالإضافة إلى خلق منتوجات جديدة كظهور أدوات مالية جديدة (المشتقات المالية).
إن الهدف الرئيسي من إزالة الحواجز بين الأسواق هو السماح بالاندماج وكذا فسح المجال للمنافسة وتحويل المخاطر على المستوى العالمي، إذ لم تصبح هناك قيود وحدود تفصل بين الأسواق (سوق نقدي- سوق مالي- سوق الصرف). 
ب. عدم الوساطة المالية: الاتجاه من التمويل الغير المباشر نحو التمويل المباشر 
     حتى بداية الثمانينات كانت نماذج التمويل على شكل قروض بنكية حيث كانت الوساطة المالية تمثل أكبر نسبة في التمويل الاقتصادي وقد ساعد في ذلك الضعف النسبي للأسواق المالية وعدم تحقيق الكفاءة اللازمة، إلا أنه بمجرد تنمية وتطوير هذه الأخيرة بفضل إزالة تجزئة الأسواق المالية تغيرت الوضعية بحيث سمحت عدة إجراءات كإعادة تنظيم الأسواق الثانوية للقيم المنقولة، توسيع الأسواق النقدية، تسهيل إجراءات الإصدار في الأسواق المالية الأولية، بالإضافة إلى خلق أسواق المنتجات المشتقة  للمؤسسات. هذا التطور الذي عرفته الأسواق وكذلك المنافسة في ظل تنوع  كيفيات التمويل أدى إلى تغيرات جذرية على الممارسة البنكية، أثرت بشكل كبير عل دور الوساطة الكلاسيكية لتعطي ميلاد ظواهر حجب الوساطة والتوجه من التمويل الغير مباشر نحو التمويل المباشر. 
ج. التقليص من التقنين البنكي:
من أجل الحصول على أحسن فعالية للأنظمة المالية اتخذت معظم الدول المتقدمة سياسة في بداية الثمانينات من خلالها أصبح تحرك رؤوس الأموال يتم بحرية بين مختلف المؤسسات المالية، إضافة إلى إلغاء مراقبة الصرف وانفتاح الأسواق النقدية على بعضها البعض، حيث تسمى هذه الإجراءات بسياسة التقليص من التقنين المالي. أي بصفة عامة تم إزالة الحواجز القانونية التي كانت تعيق أو تحيل دون المنافسة التامة ما بين المؤسسات المالية البنكية والغير بنكية. تجسدت هذه الظاهرة أكثر على مستوى النظام البنكي من خلال سياسة التقليص من تقنين النشاط البنكي ومضمونها  يتلخص فيما يلي:
· تم تحرير أسعار الفائدة حيث أصبحت تتحدد في السوق حسب الطلب و العرض (تم إلغاء سياسة تأطير القروض).

· السماح للبنوك من التنويع في مختلف الأنشطة المصرفية والمالية (أي التحول من البنوك المتخصصة إلى الشاملة).

· السماح من التوسع في الأسواق المصرفية.

1*5- آثـار العولمة المالية:
تعتبر العولمة ظاهرة شمولية لها أبعاد اقتصادية واجتماعية وسياسية وثقافية، إلا أن عقد التسعينيات أبرز ميلاد ما يمكن أن نسميه "العولمة المالية" والتي يرى البعض أنها أبرز تجليات ظاهرة العولمة، حيث زادت رؤوس الأموال الدولية بمعدلات تفوق بكثير معدلات نمو التجارة والدخل العالميين. وقد حظيت الأبعاد المختلفة للعولمة بالكثير من الدراسة والتحليل غير أن البعد المالي بقي منقوصا – إن لم نقل مهملا- من التشخيص والبحث والتحليل.

وقد شهد العالم أخيرا أحداثا هامة مثل الأزمات المالية الخانقة التي تعرضت لها المكسيك (94/1995)، ودول جنوب شرق آسيا (1997) التي كانت نموذجا يحتذى به، والبرازيل (1998)، وروسيا (1999)، وميلاد العملة الأوروبية الموحدة "اليورو" وما نتج عن ذلك من تأثيرات على الاقتصاد العالمي ألقت بظلالها على اهتمامات الباحثين والجامعيين.

إن ظاهرة العولمة المالية بما تعكسه من زيادة حركية في تنقل رؤوس الأموال قد تحمل معها مخاطر عديدة وهزات مدمرة، كما أنها قد تجلب معها فوائد ومزايا - إن أحسن التصرف فيها- تعود بالنفع على الاقتصاد العالمي بشكل عام والدول النامية بشكل خاص، لأن نمو هذه الأخيرة أصبح شرطا ضروريا لتحقيق الاستقرار والنمو للاقتصاد العالمي ولتضييق الهوة بين أطرافه. 6 
إن اختلاف المهتمين للعولمة بين المؤدين لها والمعارضين لمبادئها يقودنا إلى استخلاص أن لتلك الأخيرة آثار ايجابية على اقتصاديات الدول كما لها سلبيات أو مخلفات على اقتصاديات بعض الدول الأخرى التي لم تستفيد من تلك الظاهرة بقدر خسارتها. من هنا سوف نبرز أهم آثار العولمة، سواء تعلق الأمر بالمزايا أو العيوب فيما يلي:

أ. الآثـار الايجابية:
يرى المؤيدون للعولمة، أنها لحظة رائعة في تاريخ البشرية، يحدث فيها تفوق السوق على الدولة  والاقتصاد والسياسة، هذه اللحظة جاءت بمكاسب صافية للبشرية جمعاء، فبفضلها ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للعالم من 02 تريليون دولار إلـى 68 تريليون دولار في 1995. لذلك ارتفع حجم الصادرات العالمية بمتوسط سنوي بلغ % 6.7 خلال (1980-1965)، و% 4.7 خلال (1990-1980)، و % 6 خلال (1995-1990)، و تجاوز إجمالي حجم التجارة العالمية (في شكل صادرات و واردات) قيمة 05 تريليون دولار في 1995، مقابل 03 تريليون دولار سنـة 1980، ورغم أنّ سكان العالم زادوا بمقدار 1.9 مليار نسمة فيما بين 1996-1970، فقد بلغ متوسط معدل نمو دخل الفرد السنوي في البلدان النامية نحو % 1.3 خلال نفس الفترة.

خلال هذه الفترة زادت كذلك سرعة تدفقات رؤوس الأموال، وزاد صافي الاستثمار الأجنبي من أكثر من مليار دولار في 1995، وزادت تدفقات محافظ أسهم رأس المال من لاشيء إلى 32 مليار دولار في نفس الفترة.

إن العولمة بآلياتها ومؤسساتها مثل منظمة التجارة العالمية، و الترتيبات التي يتم فرضها لتسيير وزيادة التجارة الدولية، والاتفاقيات التي يتم إبرامها في هذا الصدد، وعوامل الإكراه التي تدفع الكثير من الدول للانضمام لركب العولمة، كل هذا يحقق رخاء العالم بأسره حتى وإن تباينت حظوظ كل منهم نتيجة لهذه الظاهرة. 7
إن عملية تحرير المعاملات المالية وانفتاح الأسواق المالية وإضفاء الصبغة العالمية على جميع المعاملات المالية، يتيح فرص تمويل ضخمة ومتنوعة إذ أنها توفر خيارات وبدائل يمكن المفاضلة فيما بينها من أجل ترشيد القرار التمويلي، حيث أنها تتيح التعامل في أسواق متنوعة وواسعة النطاق الأمر الذي يحقق المزايا التالية: 
· تطوير الأداء الاقتصادي من خلال الحصول على التمويل الـلازم للقيام بمختلف الاستثمارات.

· تنويع  وتعميق فرص الاستثمار في الأسواق المالية مما يشجع على جلب وتشجيع الاستثمار الأجنبي.

· الاستفادة مـن الثروة والثورة المعلوماتية الحديثة خاصـة وأنها أصبحت تتطور يوما بعد يوم وأصبحت الأموال والمعلومات والاتصالات والتجارة والاستثمارات تنتقل عبر الحدود بسرعة وسهولة.
· تسمح العولمة المالية للبلدان المصدرة لرؤوس الأموال بخلق فرص استثمارية واسعة أكثر ربحية أمام فوائضها المتراكمة وتوفر ضمانات لأصحاب هذه الأموال ومجالا للتنويع ضد كثير من المخاطر من خلال الآليات التي توفرها الأدوات المالية والتحكيم بين مختلف الأسواق.
· إن آليات التحرير للأسواق المالية الدولية في إطار العولمة المالية تمكن من الوصول إلى أسعار فائدة حقيقية وموجبة، الشيء الذي يؤدي إلى تشجيع الادخار وتوجيه مساره من السوق غير الرسمي إلى السوق الرسمي (المالي والنقدي)، كما تشجع هذه الفائدة أيضا المقترضين على الاستثمار في أنشطة إنتاجية، كما أن تلك الآليات المصحوبة ببرنامج واسع للخوصصة وخلق بيئة مناسبة لنشاط القطاع الخاص، يؤدي إلى استقطاب تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال وخاصة التي يحتفظ بها المقيمون بالخارج، وهو ما يعني الحد من ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى الخارج.8
ب. الآثـار السلبية:
تحظى العولمة المالية بالاهتمام الأوسع لدى الدارسين لظاهرة العولمة نظرا لأن الحديث عن العولمة ارتبط أولا بهذا الجانب من تجلياتها فكان أول ما يتبادر إلى الذهن عند ذكر العولمة هو تجلياتها الاقتصادية والمالية.

كان وضع الأمم المتحدة مع نهاية القرن العشرين رديئا كليا، وعندما هبت رياح العولمة ونحن على تلك الحال كان علينا أن نتوقع حجم الآثار السلبية التي ستنتج  في ظل هذه الأوضاع. وسنتناول فيما يلي بعض السلبيات الناتجة عن ظاهرة العولمة:
· انهيار حلم التنمية الوطنية المستقلة.

· تكريس التبعية الاقتصادية للغرب من خلال تكريس تقسيم العمل الدولي وفقا لمصالح الدول الغربية القضاء على الصناعة الوطنية حيث أصبحت هناك سيطرة على الأسواق المحلية من خلال قوى فوقية تمارس سطوتها وتأثيرها ذو النفوذ القوي على الكيانات المحلية الضعيفة. 9 
· التحرير المالي والانفتاح الاقتصادي يؤدي لتسهيل تحركات المضاربين في البلدان النامية مع عدم استعداد تلك الدول لتحمل آثار وتحديات ذلك الانفتاح الاقتصادي الكامل، زيادة تدفقات رأس المال والاستثمار الأجنبي غير المباشر إلى الدول النامية، وقد يتسبب في عدم استقرار اقتصاد تلك الدول، وبالرغم من المزايا التي يحققها هذا الانفتاح على الأسواق المالية العالمية، إلا أن له مخاطر كثيرة.
· تفاقم مشكلة البطالة نتيجة حرية انتقال العمالة من وإلى.

· تقسيم المجتمع إلى فئة رأسمالية غنية وفئة فقيرة مسحوقة وسيترتب على ذلك ضعف الفئة المتوسطة وعدم توزيع الثروة توزيعا عادلا.
· التجويع بالقوة ونشر الفقـر.
· الآثار السياسية، حيث يجري اليوم انقلاب جذري في العلاقات بين الدول، ونحن في بداية التحول الجديد الذي لا يعترف بحدود الدولة الاقتصادية، والسياسية، والاتصالية والمعلوماتية. هنا يمكن طرح التساؤل التالـي: لمـن السيـادة في هذا العالـم الجديـد ؟
في الأخير نجد أن الاهتمام بمفهوم النظام العالمي الجديد اقترن بالاهتمام بمفهوم العولمة التي كثر الحديث عنها ليس على المستوى الأكاديمي فحسب وإنما أيضا على مستوى أجهزة الإعلام  والرأي العام والتيارات السياسية والفكرية المختلفة حيث قام هذا النظام على تزايد درجة الاعتماد المتبادل والثورة التكنولوجية والمعلوماتية التي حولت العالم لقرية صغيرة.
2* تدويل النشـاط البنكي: 10        
أ. مفهوم التدويل والتدويل البنكي: 

إن ظاهرة التدويل هي الميزة المسيطرة في فترة الستينيات، فالاتجاه نحو التدويل لا يخص بالذات التبادلات التجارية وإنما كذلك تدويل نشاط البنوك مع تطوير الأسواق الأوروبية، والتدويل بمفهوم عام هو تكثيف العلاقات الاقتصادية بين الدول، ومنه نجد أن التدويل البنكي يقصد به غزو أو دخول أسواق الخدمات البنكية خارج حدود البلد الأم أو الأصلي.
ب. دوافع إنشاء وحدات بنكية في الخارج:

·  الضرورة الملزمة للبنوك لمتابعة زبائنها ومنحهم مجموعة من الخدمات التي لها ميزة تنافسية عن تلك المقدمة في البلد الأصلي.
· المتابعة والاهتمام بالزبائن من طرف البنوك لها صلة مع المنافسة البنكية بين البنوك الدولية والمحلية، كما أن هذه الأخيرة ترتكز على أساس تعبئة وتخصيص رؤوس الأموال على المستوى العالمي.
· قرار إنشاء هذه الوحدات البنكية يرتبط بتمويل التجارة الدولية.
ج. مبررات التدويل البنكي:
تتجه البنوك إلى تدويل أنشطتها وخدماتها، أي غزو أو الدخول في أسواق الخدمات البنكية خارج حدودها الأصلية، وهنا نجد عدة أسباب تكمن وراء تدويل النشاط البنكي يمكن تلخيصها في النقاط التالية:
· الرغبة في النمو والتوسع في الاستثمارات المباشرة الدولية من خلال فتح فروع في دول أجنبية.
· الاستفادة من الحوافز والامتيازات التي قد تقدمها الدول المضيفة وبعض الإعفاءات الضريبية.
· انخفاض التكاليف.
· تجنب الخطر عن طريق تنويع الأسواق، ومنه قدرة البنك من تغطية خسائر محلية بعوائد أجنبية.
· نمو السوق النقدية والمالية الدولية، فضلا عن التطور المتسارع للأسواق البنكية باعتبارها من أهم مبررات التدويل.
· اكتساب المعلومات وهو عامل مهم بالنسبة للعميل البنكي فهي بالنسبة له القدرة على معرفة ملاءة المقترضين مع الحصول على معطيات حول الوضعية الاقتصادية لمختلف الدول محل التعامل أو محطة التدويل.
· تشبع السوق المحلية هي أهم المبررات التي تدفع البنوك إلى تدويل أنشطتها لضمان بقائها واستمرارية أنشطتها.   
كخلاصة يمكن الخروج بها أن تدويل النشاط البنكي هو نعمة بالنسبة للبنك والنظام البنكي ككل في حالة تحقيق العوائد ورفع الفعالية، ويعد نقمة في حالة تحمل خسائر وأعباء ناتجة عن ظروف خارجية عن نطاق البنك وهنا نجد أن البنك يكون أمام احتمال التعرض للمخاطر البنكية الخارجية أو الدولية، أين يتم تدويل الخطر البنكي سواء من المستوى المحلي إلى المستوى الدولي، أو استيراد الخطر المالي من دول أخرى عبر فروع أجنبية إلى الأنظمة المصرفية المحلية وهذا ما يعرف بتدويل الخطر البنكي وكذا خطر النظام من خلال انتقال المخاطرة من بنك إلى كافة النظام المصرفي، وهذا كان نتيجة شروط فرضتها العولمة المالية كمنطق للتعامل والتبادل. 
3* انعكاسات العولمة المالية على النشاط البنكي: بين سياسة التدويل وتقليص تقنين النشاط البنكي 
أ.  إن ظاهرة العولمة المالية لها تأثير كبير على القطاع المالي والمصرفي بشكل خاص، من هذه التأثيرات ما هو إيجابي ومنها ما هو سلبي. وفيما يلي سوف نعمد إلى إبراز أهم انعكاسات ومخلفات العولمة المالية على القطاع المصرفي: *
· التحرير الكلي لانتقال رؤوس الأموال بين الدول وتوفير قدر كبير من الأموال القابلة للاستخدامات المختلفة.

· زيادة حجم الضغوط المفروضة على القطاع المصرفي المحلي لتحسين وضعه ونوعية خدماته.
· إعادة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية: إذ حدث تغيير كبير في أعمال البنوك وتوسعت مساحة ودائرة ونطاق أعمالها المصرفية سواء على المستوى المحلى أو المستوى الدولي العالمي.
· احتدام المنافسة في السوق المصرفية بعد اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المصرفية: مع تزايد العولمة المالية تحررت اتفاقية تحرير الخدمات من القيود التي جاءت بها اتفاقية الجات في جولة أورغواي 1994م، وقد اتخذت المنافسة في إطار اتفاقية الخدمات المصرفية  ثلاث مظاهر واتجاهات رئيسية: 

الاتجاه الأول: المنافسة بين البنوك التجارية فيما بينها سواء في بالسوق المصرفية المحلية أو السوق العالمية

 الاتجاه الثاني: المنافسة فيما بين البنوك والمؤسسات المالية الأخرى.

الاتجاه الثالث: المنافسة فيما بين البنوك والمؤسسات غير المالية الأخرى على تقديم الخدمات المصرفية.

هذه الاتجاهات أدت إلى احتدام المنافسة في السوق المصرفية في ظل إزالة الحواجز الجغرافية لتلبية احتياجات العملاء.

· تنويع النشاط المصرفي والاتجاه في التعامل في المشتقات المالية: يشمل تنويع الخدمات  المصرفية على مستوى مصادر التمويل، إصدار شهادات إيداع قابلة للتداول والى الاقتراض طويل الأجل من خارج الجهاز المصرفي.

· ضرورة الالتزام بمقررات لجنة بازل: مع تزايد العولمة أصبح العمل المصرفي يتعرض للمخاطر المصرفية سواء أن كانت عوامل خارجية أو داخلية وأصبح لزاماً على البنوك أن تحتاط للمخاطر بعدة وسائل من أهمها تدعيم رأس المال والاحتياطيات وقد اتخذ معيار كفاية رأس المال أهمية متزايدة منذ أن أقرته لجنة بازل 1988م، وأصبح لازماً على البنوك الالتزام به كمعيار عالمي ، ومن ثم تأثرت البنوك العاملة بهذا المعيار حيث أصبح عليها الالتزام بان تصل نسبة رأسمالها إلى مجموع أصولها الخطرة بعد ترجيحها بأوزان المخاطر الائتمانية إلى 8 % كحد أدنى مع نهاية عام 1992م. 

وقد تم إجراء تعديلات فيما يتعلق بتلك المقررات فيما يعر ف بمقررات بازلII ،  وهذا  الإطار الجديد لكفاية رأس المال يجب أن يتماشى مع التطورات الجارية في السوق المصرفية العالمية ومن هنا تسعى لجنة بازل إلى وضع إطار جديد وشامل لكفاية رأس المال بحيث يركز على الأهداف الرقابية التالية : 

* الاستمرار في تعزيز أمان وسلامة النظام المالي.

* الاستمرار في دعم المساواة التنافسية. 

* تكوين وسيلة شاملة للتعامل مع المخاطر. 

· الاندماج المصرفي: إن احد الآثار الاقتصادية للعولمة هو ما حدث في الوقت الحاضر من موجة أند ماجات مصرفية بين البنوك الكبيرة والصغيرة والبنوك الكبيرة وبعضها البعض. وعملية الاندماج المصرفي من كثرتها وسرعتها أصبحت ظاهرة عالمية تأثرت بها كل البنوك في العالم. و الاندماج المصرفي بشكل عام هو اتحاد أكثر من بنك في بنك واحد، ودوافع الاندماج كثيرة أهمها:تحقيق وفورات الحجم ودافع التوسع وتحسين الربحية في إطار تحرير الخدمات المصرفية.
· تزايد مخاطر أنشطة غسيل الأموال من خلال البنوك: مع تزايد العولمة المالية المقرونة بالتحرير المالي زادت عملية غسيل الأموال القذرة حتى وصل حجم غسيل  الأموال في العالم سنويا حوالي 500 مليار دولار وهو ما يعادل 2% من الناتج المحلى العالمي ومصدر هذه الأموال القذرة يأتي من الأنشطة غير المشروعة التي تمارس من خلال ما يسمى بالاقتصاد الخفي.

ويستخدم الجهاز المصرفي  كوسيط لعمليات غسيل الأموال حيث تمر عليمات غسيل الأموال بثلاثة مراحل هي مرحلة الإيداع النقدي، ثم مرحلة التعتيم ثم مرحلة التكامل، مع الأخذ في الاعتبار أن غسيل الأموال يؤثر سلباً على الاقتصاد القومي، وقد بدأت مواجهة عالمية لتلك الظاهرة من خلال الحكومات والمنظمات المختلفة  ومجموعة الدول السبع الكبرى.
· من الممكن ألا تكون ضمن أهداف الشركات متعددة الجنسيات المساعدة في استقرار وإصلاح السوق المحلية.
· إن دخول المؤسسات الدولية المالية متبوع بعمل ترويجي ودعائي مكثف وقد يؤدي هذا الوضع إلى اجتذابها للعملاء المحليين لتحويل مدخراتهم إليها.
ومن أجل تسليط الضوء أكثر على انعكاسات العولمة المالية أو العولمة المصرفية وتأثيرها على النشاط البنكي سوف نعمد إلى تحليل وتشخيص آثار تطبيق سياسة التقليص من التقنين في النشاط البنكي على الدول النامية خصوصا.
ب.  انعكاسات سياسة التقليص من تقنين النشاط البنكي:
إن سياسة تقليص القوانين البنكية خاصة فيما يتعلق بتحرير أسعار الفائدة على القروض والتنويع في الأنشطة المصرفية، أدت في فترة وجيزة إلى اشتداد المنافسة بين البنوك والمؤسسات غير البنكية الأخرى، وفي ظل عدم تناظر المعلومات التي تميز أسواق الائتمان ارتفعت المخاطر وأثرت سلبا على البنوك، وتمثلت تلك المخاطر الناجمة عن تقليص النشاط البنكي فيما يلي: 13 
· خطر الائتمان: بعد فترة وجيزة من تطبيق سياسة التقليص من تقنين أنشطة البنوك التي عرفتها الولايات المتحدة الأمريكية، تعرضت هذه البنوك إلى هشاشة محفظتها المالية. وهذا راجع بالخصوص إلى ارتفاع الديون المشكوك فيها (Créances douteuses) للمحفظة المالية والتي كانت تمثل نسبة كبيرة من القروض التي منحت إلى الدول النامية في إطار ما يسمى رسكلة البترودولار (Recyclage Pétro-dollard). ومع الإعلان الرسمي لهذه الدول عن عدم مقدرتها في تسديد ما عليها من قروض، انهارت بذلك مصارف الدول المتقدمة المقرضة وبشكل خاص البنوك الأمريكية.
· خطر السوق: بعد التطور الملحوظ في نشاط البنوك مع نهاية السبعينات وبداية الثمانينات، وتعدد مصادر عوائدها ازدادت درجة عدم التأكد لهذه المصادر، مثل تلك المخاطر الناتجة عن التعامل بأدوات مالية جديدة وهي المشتقات المالية، حيث تنشأ هنا مخاطر بفعل التغيرات غير المتوقعة فيما يتعلق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار السلع. وبصفة عامة نجد أن المخاطرة السوقية هي حالة عدم التأكد المتعلق بالعوائد والناشئ عن تغيرات في ظروف السوق المرتبطة بأسعار الأصول وأسعار الفائدة. 
هذا التوسع في الأنشطة المرتبطة بالسوق فتح المجال أمام المضاربة من أجل رفع الأسعار وسميت هذه الحالة بالمنافسة الهدامة بين البنوك والمؤسسات المالية الأخرى. فبعد الخطر الذي تعرضت له البنوك الأمريكية وإفلاس العديد من تلك البنوك تعرضت إلى خطر السوق سنة 1987 وسميت هذه السنة بالسنة الأولى السوداء، مما أدى إلى تفاقم الوضع أكثر فأكثر.
هذا الخطر كان نتيجة انخفاض أسعار أسهم العقارات، حيث مع بداية الثمانينات منحت هذه البنوك قروض بأحجام كبيرة إلى شركات عقارية كانت تخفي معلومات تتعلق بالوضعية الحقيقية عن حالتها المالية، وهنا نلمس إشكالية المعلومات من الناحية التطبيقية بين البنوك والمؤسسات المقترضة.
· خطر السحب المكثف للودائع: إن الأزمات المصرفية التي عرفتها الدول المتقدمة خاصة الو.م.أ كانت أيضا نتيجة لظاهرة السحب المكثف للودائع Run on Bank وهي ظاهرة تعني اندفاع المودعين إلى البنوك لسحب مدخراتهم بشكل مكثف، هذه الظاهرة حدثت من قبل في سنة 1929. وقد تنشأ هذه الظاهرة بسبب العوامل التالية: 
* أي مؤشر عن وضعية اقتصادية متدهورة للدولة قد يؤدي بالمودعين إلى سحب ودائعهم من البنوك وهذا خوفا من نقص السيولة بالبنوك وتعرض مدخراتهم للضياع.
* سحب كثيف للودائع بمجرد إشاعة: أي تفشي لمعلومة أو إشاعة ما تفيد بأن البنك في حالة نقص سيولة قد يدفع المودعين إلى سحب ودائعهم من البنك بشكل مكثف.
كنتيجة نجد أن تطبيق سياسة التقليص من تقنين النشاط البنكي في الو.م.أ كانت ضرورية، وهذا للتأقلم مع التغيرات التي حصلت على مستوى المحيط المالي وفي ظل المنافسة الشديدة التي تلقتها المصارف من قبل المؤسسات المالية غير البنكية، والتي لم تكن خاضعة لقيود حول النشاط الذي تمارسه.
وسمحت هذه السياسة من إيقاف ظاهرة عدم الوساطة المالية كما سمحت للبنوك من خلق منتوجات مالية منافسة، إلا أنه بعد فترة قصيرة من تطبيق هذه السياسة تعرضت البنوك إلى مخاطر أخرى أهمها خطر الائتمان وخطر السوق وبالتالي عرضت البنوك إلى إفلاس حقيقي، ومنه تعرض الو.م.أ إلى الانكماش الاقتصادي وتراجع معظم المؤشرات الاقتصادية الكلية وانخفاض المؤشرات المالية في الأسواق المالية كذلك، ومنه يفتح المجال لدراسة ماهية الخطر المالي وأنواعه.
4* ماهية الخطر المالي وأنواعـه:

إن الاستقرار البنكي وقدرة البنوك على الوفاء باحتياجاتها المالية شرط أساسي لكي يكون هناك تسيير جيد للنظام البنكي. وفي ظل تأثر النظام البنكي بالشمولية المالية وتزايد المنافسة العالمية والمحلية أصبح معظم البنوك عرضة للعديد من الأخطار. ولهذا الغرض ومن أجل التكيف مع هذه التغيرات البنكية العالمية، وتدعيم البنوك مراكزها المالية اهتمت السلطات الرقابية بوضع تشريع بنكي دولي وبدأ التفكير عن آليات لمواجهة الأخطار، وإيجاد فكر مشترك يقوم على التنسيق بين السلطات للتقليل من الأخطار التي قد تتعرض لها البنوك.  

أ* مفهوم الأخطار البنكية: 14 

- تعريف الخطر: هو حالة عدم التأكد التي يمكن قياسها. كما أن الخطر هو إمكانية وقوع الخسارة نتيجة لعوامل غير متوقعة سواء في الأجل القصير أو الطويل. 

- تعريف الخطر البنكي: يعرف على أنه التغيير في الموارد المالية للمؤسسة البنكية على حسب تغيرات المحيط المالي. وبالتالي نجد أن الخطر البنكي يمكن أن ينتج من ثلاثة مصادر هي :

* نقص التنويع في الزبائن وفي طرق منح القروض.

* نقص السيولة واختلال الهيكل المالي للبنك.

* تعرض المقترض للمخاطرة والمبرر الأساسي لذلك هو أنه مهما كانت درجة المخاطرة المحيطة بمنح القروض كبيرة كلما كان العائد المتوقع منها أكبر.

ب* أصناف المخاطر البنكية: 

1- خطر السيولة: هو ذلك الخطر الذي تكون فيه المؤسسة البنكية في وضعية لا تسمح لها بالتعويض الكافي لدائنيها أي عدم القدرة على مواجهة التزاماتها بسبب وضعية السوق وعدم توفر سبل وفرص الاقتراض من السوق النقدي، الأمر الذي يؤدي بحدوث أزمة ثقة ويتبعها بعد ذلك إفلاس البنك.

وينشأ هذا الخطر نتيجة اختلال التوازن في الهيكل المالي للبنك، حيث تصبح الأصول المتداولة غير كافية لتغطية الديون القصيرة الأجل.

2- خطر السوق: يتعلق هذا النوع بنشاطات التفاوض أو المضاربة في أسواق رؤوس الأموال مقابل التغيرات في قيم الأصول وأسعار الفائدة، حيث يتم تسجيل خسارة بعد إعادة بيع الأسهم المحصل عليها وذلك راجع للأساليب التالية:

- انخفاض سعر السهم.

- غياب السيولة في سوق بيع الأسهم عدد غير كاف من المشترين.

- ضرورة بيع الأسهم حتى وإن كان ذلك بأقل السعر.

3- خطر معدل الصرف: يفسر هذا الخطر باحتمال تأثير تغيرات أسعار العملات على مجموع قيم الأصول المالية لدى البنك، إذن فخطر الصرف هو الخسائر الناتجة عن التغير في قيمة الحقوق أو الديون المسجلة بالعملة الصعبة في حسابات البنك.

4- خطر معدل الفائدة: احتمال تأثير تغيرات معدلات الفائدة على عائد مؤسسة القرض. وهي الخسائر المرتبطة بالتغير غير المرغوب في سعر الفائدة، حيث يؤثر على قيمة عناصر الميزانية وعوائدها.

5- خطر القرض (الائتمان): إن المستفيد من القرض سواء كان مؤسسة أو أفراد أو مؤسسة قرض أو دولة ليس على استعداد ما عليه من ديون، إن عدم القدرة على التسديد ترجع إلى:

* الأزمة الاقتصادية باعتبارها المصدر الأول لعدم القدرة على التسديد للاقتصاديات المعاصرة بالإضافة إلى الأزمات السياسية والظواهر الطارئة للجهة المقترضة.

* الموقع الجغرافي للطرف المقترض وهو ما يعرف بخطر الموقع.

كما يمكننا أن نميّز بين ثلاثة أشكال مكونة لخطر القرض وهي: 15
- خطر عدم السداد: وهو بمثابة عدم القدرة أو امتناع المقترض بتسليم أو سداد التزاماته في فترة الاستحقاق. 

- خطر التدهور: يتعلق هذا الشكل بنوعية القرض المرتبطة بضياع مصداقية أو ثقة المقترض.

- خطر التغطية: يتعلق بعدم التأكد الخاص بمعدل التحصيل.

6- خطر عدم الملاءة المالية Insolvabilité: يعتبر كنتيجة لظهور أحد الأخطار المذكورة سابقا بسبب التغيرات الغير متوقعة لمعدلات الفائدة ومعدل الصرف.

7- خطر النظام  Risque Systémique: هو عدم التوازن الناتج بين المتدخلين في النظام البنكي والسوق المالية وميكانيزمات التعديل، مما يؤدي إلى انهيار النظام المالي خاصة والنظام الاقتصادي ككل، فالبنوك ضحية لخطر النظام والتي تتأثر بطبيعة الحال بنواتج هذا الخطر من سحب كثيف للودائع، تحويل رؤوس الأموال للخارج واختلال الدفع.

8- خطر البلد Risque Pays: نظرا لتعامل البنوك على نطاق دولي، فإنها غالبا ما تتحمل مخاطر إضافية مثل مخاطر البلد، والتي تنتج عن اتخاذ بلد المقترض قرار بعدم تسديد القرض أو بعدم تزويد المقترض بالعملة الصعبة التي يحتاجها لتسديد قرضه للبلد المعني. فخطر البلد هو ذلك الخطر المرتبط بتوقف المقترض المقيم في بلد آخر يتعرض لمخاطر عن تسديد حقوق البنك المقرض، وهذا نتيجة لتعرض بلده لأي ظروف اقتصادية.

5* خطر النظام كنتيجة لتقليص تقنين النشاط البنكي
أولا: مفهوم خطر النظام

يعرف النظام بصفة عامة على أنه مجموعة من العناصر المختلفة المرتبطة والمتناسقة وهي في تفاعل ديناميكي ومبنية على هدف. والنظام المالي هو النظام الذي يتكون من ثلاثة مكونات أساسية تتفاعل فيما بينها وهي:

أ. النظام المصرفي: مختص في التمويل غير المباشر أو الوساطة المالية، والتي من خلالها يتم إشباع متطلبات كل من الوحدات الاقتصادية سواء ذات الفائض المالي أو العجز المالي.

ب. سوق رأس المال: وهو مختص في التمويل المباشر أي توجيه الأعوان الاقتصاديين مباشرة إلى السوق المالي لتمويل المشاريع الاقتصادية دون وجود وساطة بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي.

ج. ميكانيزمات الدفع: وهي الوسائل التي تسمح للأعوان الاقتصاديين بتسوية معاملاتهم في أحسن الظروف من خلال توفير الأمان وخفض التكاليف وقطاع البنوك هو المكلف بتسيير هذه الوسائل.

إن جميع هذه الفروع والمكونات تمثل نظام واحد، يتكون من هياكل ومتدخلين. ومنه نجد أن خطر النظام يعرف على أنه حالة من عدم التوازن التي تنشأ وتنتج بين المتدخلين داخل كل فرع من هذه الفروع وميكانيزمات التعديل مما يؤدي إلى انهيار النظام المالي ككل وبالتالي انهيار النظام الاقتصادي.
وينتج خطر النظام بسبب إفلاس سلسلة من البنوك نتيجة لإفلاس بنك واحد، أو أكثر من ذلك، أو يحدث خطر النظام أيضا نتيجة انهيار السوق المالي. وباعتبار أن البنوك جزء هام من النظام المالي فإنها تشكل أهم مصدر وناقل لخطر النظام من الجهاز المصرفي إلى النظام المالي ككل ومنه شلل تام للنظام الاقتصادي في دولة واحدة أو أكثر وهذا ما أحدثته العولمة المالية بسبب إلغاء تجزئة الأسواق وتدويل النشاط البنكي وتدويل الخطر المالي أيضا نتيجة هذا التدويل للخدمات والأنشطة.

ثانيا: البنوك والخطر النظامي 16 
يمكن أن تكون البنوك مصدرا للخطر النظامي نتيجة لتعرضها لمخاطر مختلفة تؤثر سلبا على وضعيتها المالية. ويمكن أن تؤدي إلى إفلاس البنوك المحلية منها والأجنبية المتواجدة في البلد المحلي مركز الخطر، وبالتالي تتسبب في خطر النظام، ومن أهم هذه المخاطر ما يلي:
أ. خطر الائتمان: إن خطر عدم السداد يمكن أن يميز كل علاقة ائتمانية وخاصة في ظل عدم تناظر المعلومات بين البنك والمقترض. حتى لو استطاعت البنوك تحليل المعلومات التي تتحصل عليها من المقترض ورغم كل الضمانات التي يطالب بها، إلا أن احتمال عدم السداد يبقى واردا، ويمكن أن يعرض البنوك لخسائر مالية كبيرة.
يتسبب عدم التقدير الصحيح للخطر من طرف البنوك إلى قيم هذا الأخير برفع علاوة الخطر وبالتالي ارتفاع تكاليف القروض، أو تطبيق سياسة تقييد الائتمان مما ينتج عن هذه السياسات تخلي أحسن المقترضين عن مشاريعهم الاستثمارية، وهذا بدوره يعجّل من إفلاس المؤسسات الاقتصادية وتدهور حالة الاقتصاد الوطني والأجنبي في بعض الحالات.

ب. خطر نقص السيولة وأزمة الثقة: إن تعرض البنوك إلى مشكل نقص السيولة يؤدي إلى حدوث أزمة نقص الثقة اتجاه البنك أو النظام المصرفي ككل وبالتالي هرع المودعين لسحب ودائعهم بشكل مكثف، وهذا قد ينعكس أيضا على البنوك التي لا تعاني من خطر نقص السيولة، وهنا تنتقل العدوى أو الخطر من بنك مفلس إلى باقي البنوك وبالتالي انهيار النظام المالي ككل.
ج. خطر النظام بمنشأ خارجي: قد ينتج خطر النظام انطلاقا من النظام المصرفي ولكن دون إفلاس البنوك، وإنما ينشأ الخطر النظام لأسباب أخرى خارجية، والمخطط الموالي يبرز بعض أسباب حدوث الخطر النظامي:  
الشكل رقم 01: الأسباب الخارجية لخطر النظام

المصدر: من إعداد الباحث.

تتكفل البنوك بدور منح القروض لعملائها المقترضين وفقا لمبدأ الوساطة المالية، ويتم ذلك بشكل عادي. ولكن بمجرد حدوث ظاهرة مسببة لخطر النظام كإفلاس مؤسسة اقتصادية كبيرة أو حدوث أزمة مالية في البورصة بسبب تراجع المؤشرات المالية أو حتى بسبب الإشاعات المزيفة وغيرها، كل هذا يدفع البنوك إلى تقييد حجم الائتمان لأخذ احتياطاته من الأزمة وبالتالي تنخفض حجم الاستثمارات بسبب تراجع المشاريع الاقتصادية، من هنا ينخفض الطلب الكلي ويحدث انكماش اقتصادي عام.
هذا الخطر النظامي لا يمكن للبنوك أو الأعوان الاقتصاديين التحكم فيه إلا عن طريق تدخل الدولة من خلال مراقبة البنوك وتقنين نشاطها الائتماني. وهنا يظهر دور تقنين النشاط البنكي كعامل في خفض احتمال حدوث خطر النظام من خلال الرقابة الصارمة على عمل وممارسات البنوك والمؤسسات المالية غير المصرفية لتوجيه الصناعة البنكية ضمن مسار مقنّن يخدم جميع المصالح وفي نفس الوقت يقلل من حالات حدوث المخاطر المالية وسرعة انتقالها سواء من النظام المصرفي إلى الأسواق المالية والعكس صحيح، وحتى التقليل من حالات انتقال الخطر المالي من المستوى المحلي إلى المستوى الخارجي أو حالات استيراد الخطر المالي من أنظمة اقتصادية أجنبية كما حدث بالنسبة للفترات التي شهد فيها العالم الأزمات المالية أو كما تعرف بأزمات العولمة المالية.

6* انعكاسات الأزمة المالية على اقتصاديات الدول النامية وأسواقها المالية:

إن تحليلنا وتشخيصنا لأهم انعكاسات الأزمة المالية الراهنة أو كما تعرف بأزمة الرهن العقاري، وعلى وجه الخصوص تأثيرها على اقتصاديات الدول النامية والأسواق المالية يقودنا إلى دراسة العناصر الآتية:
أولا: أصـل أزمة الرهـن العقاري وأسباب ظهورها كأزمة مالية عالمية
تشهد الولايات المتحدة الأمريكية أزمة مالية عنيفة انتقلت عدواها إلى الأسواق المالية لمختلف الدول وبات علاجها عسيرا. ولم تعد الأزمة الأميركية الحالية جزئية تقتصر على العقارات بل أصبحت شاملة تؤثر مباشرة على الاستهلاك الفردي الذي يشكل ثلاثة أرباع الاقتصاد الأميركي وهو بالتالي الأساس الذي ترتكز عليه حسابات معدلات النمو. 

ولا تأتي الأزمات المالية من فراغ بل تتفاعل مع الوضع الاقتصادي الكلي الذي يعاني في الولايات المتحدة من مشاكل خطيرة في مقدمتها عجز الميزانية واختلال الميزان التجاري وتفاقم المديونية الخاصة والعامة إضافة إلى الارتفاع المستمر لمؤشرات البطالة والتضخم والفقر. 17
ويختزل خبراء المالية أهـم الأسباب التي ساهمت في بروز الأزمة المالية الحالية فيما يلي: 18
1. قامت مؤسسات مالية وبنوك بإقراض أموال ''عقارية'' لأسر غير قادرة على التسديد ودون ضمانات كافية، وتم تشجيع هذه العملية من قبل الحكومة الأمريكية بمقتضى قانون يعود إلى سنة 1977 ينص على إمكانية أن تطلب أي مؤسسة مالية وتحصل على ضمانات لودائعها المالية من الدولة ''الهيئة الفدرالية للتأمين على الودائع'' إذا التزمت بالإقراض إلى أسر أمريكية من ذوي الدخل المتواضع.
2. طلب من الأسر الأمريكية أن تسدد خلال سنتين فوائد القرض معفية من الضرائب، ثم في السنة الثالثة الفوائد وأصل الدين. علما أن الأسر التي قامت بالإقراض لشراء عقارات وسكنات استفادت مقابل نسب فوائد عالية من قروض تصل إلى 110 بالمائة من قيمة العقار، أضف إلى ذلك رسم إضافي للمخاطر أعلى بكثير من نسب الفوائد.
3. بعد بلوغ أجل الدفع وجدت مئات الآلاف من الأسر نفسها عاجزة عن التسديد وأدى ذلك إلى تراجع قيمة القروض وتشكل هذه النقطة أول مشكل طرح، أي عدم قدرة مئات الآلاف من الأسر على تسديد ملايير الدولارات من القروض.
4. قامت مؤسسات مالية بإقراض الأسر المالكة للعقارات - الفئة السابقة تريد شراء عقارات- مقابل ضمان العقار, ولكن منذ بداية سنة 2008 عرف سوق الأملاك العقارية ركودا إذ تراجعت أسعار العقارات والمساكن في الولايات المتحدة الأمريكية، حينها طلبت البنوك من الأسر تسديد ديونها، إلا أن آلاف الأسر أضحت عاجزة عن تسديد مستحقات البنوك، في الوقت الذي فقدت القروض الممنوحة من قيمتها. والنتيجة أن الأسر العاجزة خفضت استهلاكها وتراجعت قدرتها الشرائية، فأصيبت العديد من الشركات والمؤسسات بالعجز وقامت بتسريح مكثف للموظفين والعمال، إذ ارتفعت نسبة البطالة في أوت وسبتمبر 2008 بصورة قياسية, بالمقابل مع عجز البنوك على استرجاع أموالها وعلى بيع الأملاك العقارية التي تقوم بحجزها لانعدام من يشتريها، أضحت البنوك تعاني من نقص في السيولة المالية ومن عدم القدرة على الوفاء بالتزاماتها وأصبحت مهددة بالإفلاس.
5. قامت المؤسسات المالية بتوريق قروضها Titrisation أي إصدار سندات وحولتها إلى منتوج يمكن بيعه أو شراءه في البورصة، فالبنوك سعت إلى بيع الديون إلى طرف آخر عبر السوق المالية خاصة صناديق الاستثمار، ولكن حينما كانت قيمة الديون في البداية عالية كان الطلب عليها مرتفع، ولكن السندات فقدت قيمتها مع بروز المشاكل، لذا بدأت صناديق الاستثمار تسعى للتخلص منها بأي ثمن لانعدام المشتري وهو العامل الثالث.
6. لتفادي العجز قامت صناديق الاستثمار ببيع سندات كانت تحوزها وليس لها علاقة بالقروض الرهنية، فقدت هذه السندات والقيم أيضا من قيمتها في وقت أضحت البنوك تعاني من نقص في الموارد المالية لأن الصناديق اشترت السندات من البنوك وبالتالي سحبت منها أموالا كبيرة وأضحت البنوك تعاني من نقص الأموال ونقص السيولة.
7. مع عجز البنوك حاولت هذه الأخيرة الاقتراض من بنوك أخرى عبر السوق النقدي ولكن البنوك أصبحت ترفض الإقراض لغيرها وهكذا اتسعت رقعة البنوك التي تعاني من مشكلة نقص السيولة، مما ساهم في بروز أزمة على مستوى الجهاز المصرفي تمثلت في أزمة نقص السيولة النقدية. ولتفادي اتساع رقعته بدأت البنوك المركزية بالتحرك في تقديم وعرض ملايير الدولارات كقروض للبنوك من أجل الإنقاذ ولكن الوضع ازداد سوءا.
8. بدأت مضاربة كبيرة وواسعة النطاق في البورصة حيث أقدم الوسطاء الماليون على بيع سندات بأعداد كبيرة لضمان الحصول على السيولة، وهو ما ساهم في انخفاض القيمة السوقية للسندات، ولا تزال قيمة الأسهم والسندات التي تمثل قطاعات صناعية تسجل تراجعا مستمرا.
أدت هذه العوامل إلى إفلاس أو وضع صعب لأكثر من 50 بنك وشركة تأمين أمريكية وأوروبية وتسجيل تباطؤ وتراجع في معدل نمو الاقتصاد العالمي، مع زيادة تسريح الآلاف من العمال في الولايات المتحدة الأمريكية وأوربا وارتفاع نسب التضخم، أي ارتفاع مستويات أسعار السلع والخدمات وتراجع عدد مناصب الشغل التي كان يتم إنشاؤها شهريا، مما أثر على القدرة الشرائية لشريحة كبيرة من المجتمع وبذلك تراجع الطلب وبروز حلقة مفرغة بين تراجع الطلب وارتفاع البطالة والتضخم.         
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إن تحليلي الخاص للعوامل التي أدت إلى بروز أزمة الرهن العقاري وذلك استنادا على معارف ومكتسبات سابقة يدعوني ويدفعني إلى طرح أوجه ومنظورات عدة لتفاقم الأزمة، ولكن من منظوري الخاص المرتكز على أفكار سابقة أجد أن الأزمة المالية العالمية التي ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية لتشمل كافة اقتصاديات العالم بإحداث الشلل الاقتصادي التام – إن صح التعبير- في جميع الأنظمة الاقتصادية التي كانت على احتكاك وتماس مباشر مع الاقتصاد الأمريكي، ليحين دور الاقتصاديات البعيدة نوعا ما عن محيط أو دائرة الأزمة المالية، ولكن السؤال المطروح: إلى متى تظل هذه البلدان بعيدة عن وطأة الأزمة ؟ وهل تنطبق عليها فكرة بعد السكون تأتي العاصفة أم لا ؟ 

لذا أعمد إلى طرح العوامل التي أدت لتفاقم الأزمة المالية العالمية ( لسنة 2008) وانتشارها في وقت أقل ما يقال عنه أنه قياسي بالمقارنة مع صرامة الإجراءات، طرق التنبؤ، الوسائل التقنية المستخدمة في إحصاء الظواهر الاقتصادية والتنبؤ بها وتقدير أخطارها. رغم كل هذا ساهمت المبادئ التي دعت إليها العولمة المالية أو الشمولية المالية بمعنى أدق وأوسع إلى توسع نطاق الخطر والإعصار المالي, والمتمثلة أساسا في المظاهر التالية:

1. السبب الرئيسي في ظهور أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة لتصبح أزمة مالية عالمية شلت حركة معظم اقتصاديات العالم هو مشكل غياب التقنين البنكي أو التقليص من التقنين المالي بصفة عامة Dérégulation أو Déréglementation والذي نادت به العولمة المالية من أجل ضمان جو مناسب ومريح للاستثمار وفتح الفرص أمام التمويل غير المكلف, ولكن ما هو المقابل أو الضمان أو كيف يكون الخطر المحتمل في هذه الحالة.
2. السبب في انتقال العدوى بين الأسواق وبين أسواق رأس المال بشكل خاص على اختلاف مواطنها (سوق نقدي, سوق مالي) هو تجلي خاصية إلغاء تجزئة الأسواق Décloisement، من خلال إقامة جسور بين الأسواق المحلية ونظيرتها الدولية لضمان حرية انتقال رؤوس الأموال على اختلاف أشكالها وطبيعتها بدون قيد أو شرط, من المستوى المحلي إلى المستوى الخارجي, والعكس صحيح. هذا ما يطرح مشكل المنافسة البنكية وتناظر المعلومات ضف إلى ذلك المخاطر الناجمة عن التعامل في السوق المالي بأوراق مالية تتعدد أنواعها وتختلف خصائصها تماما (المشتقات المالية أو الإبداعات المالية)، وبالتالي يتسع حجم التعاملات الدولية في حركية رؤوس الأموال بين مختلف الأطراف والأقطار.
3. يعود السبب في تفاقم الأزمة المالية العالمية الراهنة وانتشار مخلفاتها وظهور أعراضها على معظم الاقتصاديات المتقدمة منها والناشئة (الصاعدة) في انتظار حلقة الدول النامية، يعود إلى مشكل تدويل الخطر  Délocalisation du risque أو كما يعرف في بدايته بخطر النظام le risque systémique، الذي يؤدي إلى نقل الخطر المالي من النظام المصرفي المحلي ليشمل كافة الأنظمة المالية التي تعتبر على احتكاك مباشر مع تلك الأنظمة التي كانت السبب في ظهور الأزمة. وقد ينتج الخطر المالي هنا سواء من خطر الاختيار l’Aria sélective الذي قد يقع فيه البنك (أو المؤسسة المالية بصفة عامة) في الاختيار بين عدة مستثمرين مقترضين، أو الخطر الأخلاقي l’Aria morale النابع عن شكوك أو تغيرات في شخصية المقترض. وقد تتعدد الأسباب التي ينشأ منها الخطر المالي على مستوى النظام المصرفي.
4. أما الأمر الذي له وزنه الكبير والذي أدى إلى سرعة انتشار الأزمة المالية بين الدول والمؤسسات على الرغم من بعد المسافة الفعلية والحقيقية لموقع بروز الأزمة، هو درجة الربط واختصار المسافة التي جعلت العالم أشبه بقرية واحدة، والذي أتاحته تكنولوجيا الإعلام والاتصال TIC وما وصلت إليه من تطور هائل أظهر أثره الكبير على جميع الميادين الاقتصادية منها وحتى السياسية والاجتماعية، لذا أضحت الأزمة المالية عبارة عن أزمة ثقة عالمية اتجاه جميع الأنظمة الاقتصادية وحتى السياسية رغم اختلافها وتباين طبيعتها.
ثالثا: آثـار الأزمة المالية الراهنة على اقتصاديات الدول النامية وأسواقها المالية
في أعقاب الأزمة المالية الكبرى التي نشأت في أسواق البلدان المتقدمة سنة 2007 دخل الاقتصاد العالمي خلال الفترة بين عامي 2008 و 2009 في أعمق فترة ركود منذ الحرب العالمية الثانية. وبينما أبرز التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي لعام 2008 حجم المخاطر الناجمة عن الأزمة المالية الآخذة في الانتشار، واصلت هذه الأزمة انتشارها وازدادت وتيرتها خلال السنة الماضية عما كان متوقعا رغم الجهود الكبيرة المبذولة على صعيد السياسات في الاقتصاديات الرئيسية. وبعد أن ظلت بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية محصنة نسبيا من التوترات المالية نتيجة تعرضها المحدود لمخاطر الأصول المرتبطة بالقروض العقارية في السوق الأمريكية، فقد وجدت أنها أقحمت في قلب هذه العاصفة بينما زادت الضغوط على أسواق الائتمان الدولية والتمويل التجاري والعديد من أسواق النقد الأجنبي. 20
ومن أجل دراسة آثار الأزمة المالية الراهنة على اقتصاديات الدول النامية وعلى وجه الخصوص تأثير تلك الأزمة العالمية على الأسواق المالية العالمية والأسواق المالية في الدول النامية بشكل أدق، التي انتقلت في فترة وجيزة من مصدر للتمويل ودعم مشاريع التنمية بمختلف مجالاتها، إلى مصدر للأزمة نتيجة استيراد الخطر المالي من الدول مركز الأزمة. وهنا يقع على عاتق حكومات الدول النامية عبء كبير يتمثل في ضرورة مواجهة ومجابهة تلك المخاطر المالية المستورة من الخارج وأيضا وضع سياسات وبرامج من أجل إنقاذ وضع أسواقها المالية المحلية وتفادي الشلل أو الانهيار في نظامها المالي ونظامها الاقتصادي ككل.
أ. تطورات الأزمة واضطراب الأسواق المالية: 21
امتد تأثير الأزمة إلى الأسواق والمؤسسات الأساسية في النظام المالي بعد ارتفاع حالات التعثر عن السداد في سوق الرهون العقارية العالية المخاطر في سياق عملية تصحيح رئيسية تشهدها سوق المساكن في الو.م.أ، حيث قامت المصارف وشركات العقار ببيع الديون إلى شركات التوريق التي أصدرت بموجبها سندات قابلة للتداول في أسواق البورصة العالمية من خلال ما يعرف بعمليات "التسنيد"، أو"التوريق" وتوالت عمليات التوريق والتي أدت بدورها إلى توسع الفجوة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي، ومن جهة أخرى ولتعزيز مركز السندات قامت البنوك والمؤسسات المالية بالتأمين على السندات لدى شركات التأمين على أن يقوم حامل السند بدفع رسوم التأمين عليها ضمانا لسداد قيمة السندات من طرف شركة التأمين وهذا في حالة ما إذا أفلس البنك أو عجز صاحب العقار عن السداد، كما قاموا برهن تلك السندات للاستفادة من أسعار الفائدة مما شجعهم على اقتناء المزيد من تلك السندات، وخلال ذات الفترة تم إصدار أدوات مالية جديدة تسمى "المشتقات المالية"  حيث تم المضاربة عليها في الأسواق المالية وبصورة منفصلة عن السندات، وكنتيجة لتلك الفروقات السعرية التي أرهقت أصحاب العقارات وتوقفوا عن التسديد قامت البنوك ببيع العقارات محل النزاع والتي رفض مالكوها الخروج منها وكنتيجة لهذا النزاع بين البنوك وأصحاب العقارات أدى ذلك إلى انخفاض قيمة تلك العقارات بدءا من عام 2007 وأصبحت قيمتها أقل من قيمة السندات المتداولة والصادرة بشأنها فلم يعد في مقدور الأفراد سداد ديونهم حتى بعد بيع السندات التي بدأت قيمتها في الانخفاض فأصبحوا مكبلين بالالتزامات المالية، وكنتيجة لتضرر المصارف الدائنة من عدم السداد هبطت قيمة أسهمها في البورصة وأعلنت عدة شركات عقارية وشركات تأمين إفلاسها فسيطر على أذهان المستثمرين حالة من عدم الثقة مما دفع في اتجاه قيام المودعين بسحب ودائعهم مما انعكس سلبًا على سيولة البنوك على الرغم من تدخلات البنوك المركزية والتي جاوزت 500 مليار دولار فأعلنت إفلاسها، وتوالت الخسائر وانخفضت أسهم البنوك وشركات الاستثمار العقاري والنتيجة هي إصابة الأسواق المالية بالشلل التام.
ب. أثـر الأزمة المالية العالمية على الأسواق المالية في الدول النامية (العربية خصوصا):
أولاً: التراجع الكبير الملحوظ في مؤشرات المعاملات في البورصات العربية بصفة عامة والبورصات الخليجية بصفة خاصة، وترتب على ذلك خسائر مالية فادحة. 

ثانياً: ارتفاع معدل المسحوبات من البنوك العربية بسبب الذعر والخوف والهلع غير المنضبط، وسبب لها ذلك خللا في حركة التدفقات النقدية والمالية، مما اضطرت بعض البنوك المركزية في الدول العربية إلى ضخ كميات من السيولة لتلبية احتياجات الطلب على النقد، وهذا بدون شك أحدث ارتباكاً في سوق النقد والمال وأثر على الاحتياطيات النقدية في البنوك المركزية العربية. 

ثالثاً: قيام العديد من المصارف العربية بتجميد تمويل المشروعات التي تقوم بها الشركات والمؤسسات وفقاً للخطط والاتفاقيات والعقود، وهذا سبب انكماشاً في مجال الأعمال مما قاد في النهاية إلى تعثر وتوقف وعدم قدرة الشركات المقترضة عن سداد مستحقاتها للبنوك، وهذا بدوره ساهم في تفاقم الأزمة. 

رابعاً: زيادة المخاطر المالية التي تواجه البنوك العربية عن المعدلات المتعارف عليها بسبب عدم القدرة على التنبؤ بما سوف تأتي به الأزمة من آثار سلبية سواء كانت نفسية أو سلوكية أو مالية أو سياسية. 

خامساً: قيام بعض كبار المستثمرين من الأجانب بسحب أموالهم وتجميد معاملاتهم في أسواق النقد والمال العربية، وهذا أحدث ارتباكا وخللاً ملحوظاً في استقرار المعاملات وتأثرت البورصات العربية بهذا السلوك. 

سادساً: ضخامة الخسارة التي مُني بها المستثمرون العرب وكذلك المصارف العربية في أسواق النقد والمال في أمريكا وأوروبا وغيرها بسبب الأزمة المالية، وهذا بالتأكيد أثر على ثرواتهم وعلى معاملاتهم في الأسواق العربية وكذلك على السيولة في أسواق النقد والمال العربية. 

سابعاً: ارتباط كثير من المعاملات في أسواق النقد والمال في كل الدول العربية بالدولار، وما يحدث في أسعاره من انهيار غير مسبوق، وما ترتب على ذلك من آثار خطيرة على المعاملات المالية والاقتصادية سبب كل هذا خسائر باهظة على الثروة المالية في الدول العربية. 

ثامناً: تأثر أسعار النفط بالانخفاض بسبب الأزمة، وهذا له تأثير كبير على الدول النفطية العربية، كما أن هناك خوفاً من توقع أن تقوم أمريكا من خلال الضغوط السياسية على الحكومات العربية النفطية بأن تساهم بطريق مباشر أو غير مباشر في خطة الإنقاذ الأمريكية، كما فعلت من قبل في حرب الخليج وفى حرب الإرهاب وهذا سوف يسبب خللاً في الموازين المالية للدول العربية. 

تاسعاً: القلق النفسي الشديد الذي أصاب كل الأعوان الاقتصاديين ومنهم الأفراد خاصة، من هذه الأزمة وما سوف يترتب عليها من فرض ضرائب ورسوم جديدة وما سوف يترتب على ذلك من ارتفاع في أسعار السلع والخدمات. 22 
ج. مستقبـل الأسواق المالية في الدول النامية والعربية وسبل تطويرها:   

أدت العولمة الاقتصادية إلى تحولات عميقة في أغلب دول العالم من خلال تحرير اقتصادياتها، وبداية التخلي عن هيمنة القطاع العام وفتح المجال أمام القطاع الخاص عبر برامج الخصخصة، مما جعل الأسواق المالية تتصدر اهتمام الساسة والاقتصاديين، وأصبحت بذلك تحتل مكانة أساسية في الوساطة المالية من خـلال ما توفره من تعبئة للمدخرات ودورها في التخصيص الأمثل للموارد، فأنشأت أسواق رأس المال في العديد من الدول النامية، كما تم دعم وتطوير الأسواق القائمة لمواكبة التغيرات التي مست المالية الدولية. إذ تعتبر الدول العربية من الدول النامية التي سعت إلى اعتماد أسواق رأس المال كأداة أملتها عليها الظروف الاقتصادية من خلال توجهها إلى تحرير اقتصادياتها. إلا أن المشكل المطروح بالنسبة لهذه الدول هو كيفية جعل تلك الأسواق ذات كفاءة في تمويل الاقتصاد ومدى ارتباطها بالوسائل التمويلية الأخرى. من هنا سوف نتطرق بالتحليل إلى تبيان سبل تطوير الأسواق المالية في الدول النامية وإجراءات تفعيلها من أجل مواجهة مقتضيات العولمة المالية وإفرازاتها المتمثلة في أزمات العولمة.
إن ما يمكن التوصل إليه من خلال متابعة تطور أسواق رأس المال العربية هو النتائج التالية: 23
· على مستوى سوق الإصدارات، يعتبر دورها محدوداً بسبب هيمنة القطاع المصرفي على التمويل في هذه البلدان. 

· على مستوى الأسواق الثانوية، تتسم بصغر حجمها وتدني القيمة السوقية للبورصات العربية وضعف حركة تداول الأوراق المالية على الرغم من نسب النمو المرتفعة في هذه المؤشرات لدى أغلب الدول العربية خاصة الخليجية منها.
· انخفاض الطلب في العديد من البورصات العربية لقلة ثقافة الادخار من جهة، ولقصور مسيري البورصة على جذب المستثمرين لتوظيف أموالهم في السوق المالي.
· عدم انعكاس إصلاح الأسواق المالية على خصخصة الشركات العمومية، في الوقت الذي كان يفترض أن تقوم البورصة بتدعيم هذا المسار.
· النقص الكبير الذي تعاني منه بعض البورصات العربية في مجال نشر المعلومات حول الأسواق المالية من خلال النشرات اليومية والعروض المختلفة عن أوامر البيع أو الشراء، مما ساهم في نفور المستثمرين من اللجوء إلى هذا النوع من التوظيفات.
وبالرغم من هذه النتائج المخيبة للأمل إلا أن بوادر الأمل بدأت تلوح لتنشيط الأسواق المالية وبالتالي تعبئة المدخرات وتوجيهها إلى استثمارات منتجة، فالبلدان العربية في مجملها تسجل زيادات متتالية في معدلات مساهمة القطاع الخاص في اقتصادياتها، وحتى يتحقق أداء أحسن في البورصات العربية يجب توفر جملة من الشروط أبرزها:

· خلق بيئة اقتصادية، سياسية، اجتماعية وثقافية لحشد المدخرات.
· تطوير القطاع المالي ككل لمواكبة التطورات الدولية.
· دعم الإصلاحات التشريعية والتنظيمية، وجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين كأن تقدم حوافز للمقدمين على التعامل في السوق المالي.
· ترقية الإفصاح والشفافية بتطوير المعايير المحاسبية ومعاقبة الشركات عن تقصيرها في هذا الجانب.
· ضرورة توسيع استخدام شبكة الانترنيت من خلال تنشيط مواقع الهيئات المنظمة والمسيرة للسوق المالي بما يضمن وصول المعلومات في الوقت المناسب للمتعاملين في السوق، عبر نشر تقارير دورية تخص نشاط السوق، وتوفير دراسات حول التوقعات المستقبلية محليًا ودوليًا في المجال الاقتصادي والمالي.
· توسيع التعاون بين البورصات العربية، والعمل على الاستفادة من الهيئات الإقليمية والدولية فيما يتعلق بالدعم الفني والمادي.
· فتح البورصات العربية للتوظيفات البينية، من خلال تسهيل تداول القيم بين البلدان العربية لاستيعاب الأموال الضخمة التي تتوفر عليها هذه الدول. 
· الانفتاح المرحلي والمدروس على رؤوس الأموال الأجنبية لتفادي الأموال الساخنة أو المضاربة البحتة، ولتفادي تسرب رؤوس الأموال المحلية.
· التعجيل بعمليات خصخصة المؤسسات العمومية التي تشكل عبئًا ثقيلاً على حكومات الدول العربية وجعل الفرد العربي مساهمًا فعالاً في الاقتصاد.
· إن وجود بورصات في هذه الدول تكون على قدر عال من الكفاءة من شأنه أن يساهم في امتصاص الأموال المتداولة خارج الإطار الرسمي أو ما يعرف باقتصاد الظل (الاقتصاد الموازي).
د. رؤية للنظام المالي في المستقبل: ما بعد الأزمة المالية الحالية
يجب على الحكومات الخروج من تدابير الدعم الاستثنائي المطبقة وقت الأزمة إلى نظام مالي مأمون يتم بدرجة كافية من الديناميكية والابتكار لدعم النمو القابل للاستمرار. ولن يكون من السهل تحقيق هذا التوازن السليم بين الأمان والديناميكية. وهناك عدة جوانب في التنفيذ تتطلب اهتماما خاصا. فينبغي أن يراعي صناع السياسات التكاليف المترتبة على عدم اليقين بشأن مستقبل العمليات التنظيمية حيث يمكن أن يتسبب ذلك في إعاقة خطط المؤسسات المالية بشأن مجالات نشاطها وتقديمها للائتمان. لكنهم ينبغي أن يتجنبوا أيضا مخاطر التسرع في تعميم قواعد تنظيمية جديدة دون إجراء دراسات لتأثيرها الكلي. ومن الأمور الأخرى التي لا تزال تكتسب أهمية حيوية الحد من الاختلافات في تنفيذ الإطار التنظيمي الجديد على المستوى الدولي لتجنب عدم التكافؤ بين مختلف الأطراف وممارسات المراجحة بين القواعد التنظيمية والتي يمكن أن تشكل خطرا على الاستقرار المالي.

وحتى يكون الإصلاح التنظيمي ناجحا ينبغي أن يتحقق التكامل بين القواعد التنظيمية الاحترازية الجزئية والكلية وأن تساعد في تخفيف المخاطر النظامية على نحو فعال. وحينئذ فقط يصبح بمقدور النظام المالي أن يقوم بوظيفته كما ينبغي وهي الوساطة في التدفقات التي تنتقل من المدخرين إلى المقرضين بطرق تعزز النمو الاقتصادي القابل للاستقرار المالي. 24
انعكست تداعيات الأزمة المالية على اقتصاديات الدول، وتأثرت منها الدول العربية على اعتبار أنها جزء من منظومة الاقتصاد العالمي وتربطه علاقات اقتصادية، ومن المؤكد أن درجة تأثيرها يختلف بين الدول العربية على حسب درجة ارتباطها واندماجها في الاقتصاد العالمي، والجزائر كغيرها من الدول ليست بمنأى من تداعيات الأزمة على الأنظمة والسياسات الاقتصادية والمصرفية...، وتأثيرها بشكل مباشر أو غير مباشر في المدى الطويل أو القصير.

الخاتمة:
أدت الأزمة المالية الراهنة أو كما تعرف بأزمة الرهن العقاري إلى حدوث العديد من الاضطرابات ليس فقط في أسواق النقد والمال والبورصات، ولكن كانت هناك اضطرابات وانهيارات في المؤسسات المالية مثل بنوك الاستثمار وشركات التأمين ومؤسسات مالية تقدم التمويل العقاري وهي مؤسسات مالية كبيرة ذات سمعة عالمية، وبدأت تلك الانهيارات في الولايات المتحدة ثم تبعتها بعض المؤسسات المالية في أوروبا وخصوصا بريطانيا وألمانيا. هذا بالإضافة إلى أسواق النفط التي شهدت تقلبات حادة بل قفزات سواء بالارتفاع أو الانخفاض، وكذلك المعادن النفيسة وخصوصا الذهب.  

كل تلك الاضطرابات أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبل وانهيار الثقة في الأسواق المالية، وأصبح الذعر وانهيار الثقة في الأسواق المالية هو العامل المشترك بين المستثمرين على مستوى العالم، وإن اختلفت حدته من منطقة إلى أخرى من العالم.  
لقد واصلت المخاطر النظامية انحصارها مع تحسن أساسيات الاقتصاد واستمرار الدعم الحكومي الكبير. وبالرغم من التحسن في عدة جوانب، فلا يزال الاستقرار المالي هشا في كثير من البلدان المتقدمة وبعض بلدان الأسواق الصاعدة المتضررة بشدة. وتعلق أولوية قصوى على تحسين صحة هذه النظم المصرفية لضمان عودة قناة الائتمان إلى وضعها الطبيعي. كذلك فإن تحويل المخاطر المالية إلى الميزانيات العمومية وارتفاع مستويات الدين العام تضيف إلى المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي وتجعل عملية الخروج من مرحلة التنشيط الراهنة مهمة معقدة. وقد يحتاج صانعوا السياسات في هذه البلدان إلى الخروج في وقت مبكر من مرحلة السياسات الداعمة بغية احتواء المخاطر على الاستقرار المالي.
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