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Abstract Abstract Abstract Abstract     

     The basis of the study concerned with the development of the idea of a major, this idea is 
that the mortgage crisis in the United States moved into the sovereign debt crisis in Europe. 
Specifically in the euro area. It is an attempt to understand the mechanism of this transition in 
the crisis. Although the debt crisis in the real estate has not been completed so far. In an 
important question for any areas have the largest impact of the crisis than others? The study 
put the answer and its causes. Is the Persian Gulf region. In particular, we find effects of 
stretching in the real sector and financial sector. The study includes a full breakdown of these 
factors. And accurately identify all vehicles that transport crisis 

  تمهيد 
فـي مرحلـة قـد قضـيت بمـا الـذي هـيمن الأيديولوجي الاقتصـادي  في الصراعأوروبا التفكير الجدي  أزمة أعادت  

، إنهمـاهـو  )••••( ولعـل مـا اسـتجد فـي ازمتـي الـرهن العقـاري والـدين السـيادي. بسباق التسلح والحرب الباردةعرف 
 أوســعســوقا مــن  وأصــابت الرأســماليةمرتكــز المنظومــة  وعلــى النقــيض مــن أزمــات نهايــة القــرن المنصــرم، قــد طالتــا

ولا ريــب أن نلــتمس فــي ذلــك، الاســتثناء . انتشــار النــار فــي الهشــيم ا فيــه، فانتشــرت، وهــو ســوق الائتمــانأســواقها
 إليـــه رَ مـــا نظـــ أمـــاملتـــي شـــيع عنهـــا بـــالقوة باتـــت تتراجـــع فالكتلـــة ا. الـــذي قـــل نظيـــره فـــي تـــاريخ أوروبـــا الحـــديث

بريقهـا وأضـحت مـدعاة للتشـكيك   وفقـدتولات الحل فقد بهتت محا أما. ينَ في غضون عقود مضّ  الاشتراكيون
  . في ممكنات الحل

الأقــوى  سالمنـافعلـى انـه البـديل المـأمول لقيـادة العمـلات دوليـا، وانـه  ١٩٩٩فـي عـام اليـورو  إصـدارلقـد جـاء    
لــم يــرق الــى  هالا أنــ. دولار لليــورو ١.١٨صــرف كــان بحــدود وخاصــة عنــدما اصــدر بســعر فــي التجــارة العالميــة، 

فـــي التجـــارة  إذ كـــان اســـتخدامه خجـــولا، فحجـــم تجـــارة الولايـــات المتحـــدة ونصـــيبها المهـــم. مســـتوى التوقعـــات
لـم عنـدما  وروبية، كما أنه الأوربيين أنفسهمكان أحد اهم مسوغات تراخي الطلب العالمي على العملة الأالعالمية  

الحقيقـي فـي  وا ولم يتفقوا بشـكل فعلـي بعملـتهم فـلا ريـب أن لا يتولـد لـديهم، ومـن ثـم لـدى غيـرهم،  الـوازع يثق
ومع هنّ وهن، بقيت جملة المتغيرات التي هي من دواعي رفع الثقـة بـاليورو . في التداول الدوليموثوقية اعتماده 
السياســية التــي رافقــت دولار، ومنهــا؛ النتــائج السياســية التــي قبعــت فــي مرحلــة دشــنتها الظــروف علــى حســاب الــ

الشـمالية فـي اعتمـاد الــدولار  وأفريقيـا الآســيانالبلـدان وخاصـة فـي تكتـل مــن القطبيـة الواحـدة وعـدم رغبـة الكثيـر 
هـذه وبـي وتنـامي السـوق الأوروبيـة، منطقة اليـورو مـن خـارج الاتحـاد الأور  أعضاءالى زيادة عدد  إضافة، الأمريكي

دولار لكــل يــورو، فيصــبح العملــة  ١.٦العالميــة ليصــل الــى نحــو  اســتقطب الثقــة فــي التجــارةربمــا كانــت هــي مــن 
  .التحويلات والاستخدام في العالمالعالمية الثانية من حيث التداول في التجارة و 
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وبـــالرغم مـــن . هغطـــاء لضـــعف انســـجام اقتصـــاداتكانـــت بحـــق   محصـــلة القـــوة الاقتصـــادية لمنطقـــة اليـــوروان    
الاشتراطات التي فرضتها منطقة اليورو وفق اتفاقياتها وبنودها الا أن انعدام التنسيق على المسـتوى الفعلـي وعـدم 

 رفــع الغطــاء فأبــان فــي تعاملاتهــا الداخليــة، كمــا فــي بريطانيـا، كــان قــد الأوروبيـةالبلــدان  أهــمتبنـي اليــورو مــن قبــل 
لذا كانت الأزمة التي باتت تنتشر في آثارهـا فـي بلـدان اليـورو اثباتـا علـى . ي التكامل الاقتصادي للمنطقةالعلل ف

هــي لا  -عمــل الاقتصــادي والمــالي المشــتركالتــي لا تــنم عــن قناعــات حقيقيــة بال -ان شــروط العضــوية واللــوائح 
ليصـبح إنقـاذ عصـر قـد يعلـن إفلاسـه ، ط لضمان إستقرار الوحدة النقدية فقد تـم التحايـل علـى تلـك الشـرو تكفي 

الكبـرى  للاقتصـادياتشـك باهظـة التكلفـة  مشروع رغم القواعد المالية وللحفاظ على وحـدة نقديـة قـد تكـون بـلا
  .في منطقة اليورو

، تولـدت لـدى الأوروبيـين رؤيـة مشـتركة الأوروبـيمن اجل تحديد الخطوط العامة لسـلامة التكتـل الاقتصـادي و     
هـا والشـفافية التـي بموجب الإفصـاحاعتمـاد قواعـد  أولهـا؛ أساسـيةعوامـل  ةديق السيادية، قامـت علـى ثلاثـمن الصنا

البنــك المركــزي الأوروبــي، أمــا العامــل  أمــامالمســؤولية  إطــاروتصــويبها فــي  حاصــلةلانحرافــات الايمكــن تحديــد 
ة فـي دعـم رؤوس الأمـوال المخـاطرة المرغوبة لأموال الصناديق وخاصـ الإنفاقالثاني فينصب في تحديد مسارات 

، فــي حـين كــان العامــل الأجنبــيالحريــة للمسـتثمر  وإعطــاء الأجـلالمتوســطة والبعيــدة  الأهـداففـي الــداخل ذات 
لهـذه الصـناديق مــن التعـديلات المطلوبـة فــي حالـة حصــول  الإنفــاق أوجـهالثالـث يتمحـور فــي ضـرورة عـدم تقــاطع 

  . الأزمات

  رهون عقارية إلى ديون سيادية  ن م :الأزمة العالمية.أولا 
كانت أزمة الـرهن العقـاري وتأثيراتهـا قـد وضـعت العديـد مـن الاقتصـادات العالميـة علـى محـك الاختبـار 

فأنهـا كانـت نتاجـا . المباشـرة آثارهـا إلـىوتعرضـت  الأزمـةواذا كانـت الولايـات المتحـدة قـد واجهـت هـذه . الفعلي
تيرة لـم يشـهدها التـاريخ مـن ذي و العالميـة وبـ الأسـواقلي، قـد انتشـرت فـي لملامح مميـزة لحركـة رأس المـال الـدو 

الأوروبيــة والولايــات المتحــدة   الأسـواقالناشــئة وفــي  الأســواققبـل؛ منهــا ظهــور فـوائض عاليــة، وســيولة مفرطــة فـي 
ســاع لاتكانــت قــد ســبقت مرحلــة تنــامي الائتمــان الســريع والمفــرط، وحــدوث تــزامن بــين تزايــد الثــراء المصــاحب 

  ).١( الائتمان الأوروبية أسواقالصاعدة والتدهور في  آسيا أسواقالمدخرات في  وعاء
وبروز أزمة الأصول العقاريـة فـي  ٢٠٠٧بيد ان هذه الملامح الجديدة افصحت عن نفسها مع بداية عام 

مــن النــاتج المحلــي فــي المائــة  ٨٢فكــان مــن نتاجهــا ارتفــاع الــدين الأمريكــي واقتطاعــه لقرابــة . الولايــات المتحــدة
اخـــذ النمـــو الاقتصـــادي الامريكـــي يتراجـــع ليســـتقر فـــي حينهـــا ،  )٢(الإجمـــالي فـــي الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة 

، )كمتوسـط(فـي المائـة ١.٥ذاك كـان معـدل النمـو فـي اوروبـا بحـدود تـفي المائة، وق ٢.٥عند  ٢٠٠٩منتصف عام 
فـي الولايـات المتحـدة وفـي اوروبـا فـي المائـة  ٧,٥المائـة و في  ٩.٤عند المستوى  اما معدلات البطالة فقد كانت

  . على التوالي
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النمو ا�قتصادي في العالم  ٢٠٠٩- ٢٠١١
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دودا لســببين همــا ظــل محــوبــالرغم مــن ارتفــاع حجــم الاســتهلاك الخــاص فــي الولايــات المتحــدة الا أنــه 
فـي ســوق العمـل، وخاصــة اذا مـا أخــذنا بالاعتبــار الحـدود التــي تفرضـها السياســة الضـريبية والتغيــرات التـي طــرأت 

الاثـار التـي ترتبــت علـى أزمـة الــرهن العقـاري وخاصــة تلـك المتعلقـة بالتوقعــات التـي اعقبـت انفجــار فقاعـة الرهــون 
  . )٣(في المائة ٥الى  ١دخار الخاص من والتي تسبب في رفع الا الأمريكيةالعقارية 

ادى تنــامي الـدين الامريكــي الأمـر فـي الولايــات المتحـدة انســحب فـي المؤشــرات علـى المجتمــع، فقـد 
الــى زيــادة العجــز، مــا انعكــس ســلبا مــن حيــث تنــاقص الاقتطاعــات الضــريبية، وتراجــع فــي الزيــادة المطلوبــة فــي 

وطبقـا لإحصـاءات ميزانيـة الكـونجرس . الاجتماعية مثل اعانات البطالةالانفاق الحكومي الممول الرئيس للبرامج 
الأمريكي فإن إجراءات الولايات المتحدة في نقل الازمة قد ساهمت في التخلص مـن قرابـة نصـف العجـز، فبعـد 

ات فـأن تلـك الاحصـاء، ٢٠٠٩في المائـة عـام  ٩.٩ان بلغ العجز في الميزانية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي 
  .)٤( ٢٠١٢في المائة في عام  ٤.١قد اشارت الى احتمالات انخفاضة الى نحو 

أننــا إذا مــا قارنــا هــذا الاتجــاه مــع الــديون الأوروبيــة، نجــد اليونــان البلــد الأوروبــي الأكثــر دينــا كــان لديــه 
 ١٥.٤بحـدود ، ومـن المتوقـع أن يصـبح ٢٠٠٩فـي عـام  ١٣.٥عجز بلغ كنسبة من الناتج المحلـي الإجمـالي قرابـة 

بيـــد أن التوقعـــات كانـــت قــد أشـــارت الـــى احتمـــالات انخفــاض العجـــز فـــي الميزانيـــة . ٢٠١٢فــي المائـــة فـــي عــام 
وهــذا قــد يكــون مــدعاة لظهــور . )٥(فــي المائــة فــي حالــة المضــي بانتهــاج سياســة التقشــف  ٦.٥اليونانيــة إلــى نحــو 

  . الآثار المماثلة في أوروبا المصابة بالأزمة
سـريعة ال الأصـولفـي وبشـكل خـاص مـا اسـتثمره ور السلبي الـذي قـام بـه القطـاع الخـاص المسـتثمر، ولعل الد    

حالـة مـن التوقعـات  حيث تولد لدى المستثمرين الخاصّين .راس المال كان هو الفاعل الرئيسي في الأزمةلدوران 
فــي  بقيامهــاوالمضــاربات  التشــاؤمية الناجمــة مــن اخــتلال آليــة الطلــب والعــرض بــين الســوق الحقيقــي للعقــارات

تؤدي بتراجــع الســوق المــالي، وعنــدما بــات واضــحا لــدى القطــاع الخــاص صــعوبة تــدارك المشــكلة، وهــي مــا ســ
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التوقعــات تمـارس وقعهـا فــي ظهـور بــوادر  بـدأت ،موجـوداتهم مـن الســندات المدعمـة بالأصـول العقاريــة المصـرفية

   .)٦(٢٠٠٧الأزمة في عام 
ــ    ا الــى طبيعــة الأزمــة الأوروبيــة نجــد أن القــروض التــي منحــت إلــى بعــض الحكومــات ذات بيــد اننــا اذا مــا نظرن

التصنيف الائتماني المنخفض نسبيا كـان احـد فواعـل الأزمـة، لـذا فإنـه القطـاع الحكـومي لا القطـاع الخـاص، ذاك 
ن تصـبح الأصـول وبـدلا مـن ا. هو من تسبب فـي الأزمـة، بخـلاف فاعـل الأزمـة التـي عرفـت بأزمـة الـديون العقاريـة

الرديئة هي المحرك الأول كانت القروض المقرونة بانخفـاض التصـنيف السـيادي هـي الأسـاس لخلـق بـوادر الأزمـة 
غيــر أن هنــاك مســار يمكــن تحسســه فــي ارتبــاط الأزمتــين، فمــن خــلال التراجــع فــي إمكانيــة الحلــول الناجحــة . 

ـــة  ـــى، جـــرت محاول ـــة، تخلـــيص القطـــاع الخـــاص مـــن أصـــولللأزمـــة الأول ـــذا ارتفعـــت معـــدلات الاقتـــراض ه الرديئ ل
مــن دخلهــا القــومي مقابــل  %٩٢حيــث وصــل مجمــوع ديــون الــدول المتقدمــة ب. الحكــومي بشــكل ملفــت للنظــر

لكــي تخفــض مــن مســتوى  االتزاماتهــان تســدد جــزءاً مــن وصــار علــى هــذه الحكومــات  .٢٠٠٨مــا قبــل عــام % ٧٨
  . شاً ومعدلات بطالة مرتفعة ومؤشرات اقتصادية متضاربةكل ذلك في ظل انتعاش اقتصادي ما زال ه. الدين
وهنا وجد البنك الـدولي مـن مسـؤوليته الاهتمـام بتقيـيم الآثـار المتوقعـة للأزمـة فـي الأسـواق المتكاملـة، فمنـذ     

تـم اكتشـاف حقيقـة مهمــة ذات صـلة بالكتلـة الأوروبيـة، وتحديـدا فـي منطقـة اليــورو، وإن   ٢٠٠٧الربـع الثالـث مـن 
 فالأزمـة لــم تكشـف فقــط عــن غيـاب الرقابــة الكافيـة وآليــات تنظـيم عمــل أســواق رأسنـت الصــلة غيـر مباشــرة، كا

تكاملهـا  شـفت أيضـا عـن المخـاطر المتزايـدة للعـدوى فـي إطـار أسـواق دوليـة تتزايـد درجـةكالمال المحلية، وإنمـا  
  . )٧(في نفس الوقت الذي أصبحت فيه تلك الأسواق أقل شفافية

م الشفافية ذاك، كان هو ما اتصفت به الأسواق في أوروبا، وربما بدرجة اكبر منها في الأسـواق الأسـيوية انعدا    
غيـر الجيـدة التـي  الأصـولمـن مخـاطر  ينمحصـن علـى انهـمالعـالم  فبعض بلدان اليورو كانوا قد أوهموا، الصاعدة

كـــان يجـــافي   والحــق أنـــه أمـــر. صـــوره وإن أدائهـــم النقــدي والمـــالي يســـير بأحســـن  .اجتاحــت الولايـــات المتحـــدة
وعلـى مـا يبـدو أن سـلوك البلـدان . لا يتفق مـع افتراضـات الحوكمـة التـي نـادي بهـا الاتحـاد الأوروبـيبل ، الحقيقة

مواجهـة الكتلـة الاقتصـادية  إمكانيـةالمكونة للاتحاد كانت تتخـذ تـدابير ذاتيـة بشـكل فـردي ممـا اثـر بالنتيجـة فـي 
  . والأمر على هذا الشكل لا يخرج عن كونه محاولات الهروب من الحقيقة. لاحقا الكلية للمخاطر المالية

فـإن الامـر يتطلـب اعـادة نظـر فـي موضـوع الـديون عبـر ، بدقـةعلـى شـاكلتها الحاليـة لأزمـة ولفهم آليات انتقـال ا  
ـــاب فـــي الرهـــ ـــدة التـــي جـــاءت نتاجـــا لآليـــات الاكتت ـــات ون العقاريـــالأزمتـــين؛ أزمـــة الاصـــول غيـــر الجي ة فـــي الولاي

  .، والأزمة الحالية في منطقة اليوروالمتحدة
كان الدور المرتقب للصناديق السيادية هو اعادة رسـملة المؤسسـات الأكثـر ضـررا، الا أن آثـار أزمـة الـرهن لقد    

العقــاري قــد اســتنزفت قــدرا مهمــا مــن أمــوال هــذه الصــناديق، وفــي ظــل الأزمــة لــم تتجــه الصــناديق الســيادية إلــى 
تـم   - وبسـبب التخـوف مـن تنـامي الازمـة وآثارهـا –، وانمـا الأسـواقمن فرصة تـدهور الأصـول فـي بعـض  فادةالا

هـي بالتأكيــد تلـك  .مـن هـذه الصــناديق نحـو الاسـتثمار فـي الاصـول الاقــل عرضـة للتقلبـات رؤوس الأمـوالوجيـه ت
ى الـى تراجـع أكبـر فـي عوائـد الصـناديق ثقة المسـتثمرين مـع الوقـت اد معدانالاتجاه الممزوج با اوهذ. اقل ربحية

السيادية الى الدرجة التي باتت تتعرض الى الخسائر المتلاحقـة والمزيـد مـن فقـدان الثقـة فـي أوجـه الاسـتثمار فـي 
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ارية
الإد

ية و
صاد

الاقت
وم 

 للعل
غري

ال
 

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



          �١١ �                                   تحليل للسيناريو العالمي  وآثاره المتوقعة على بلدان الخليج:  ٢٠١١  اليورو  أزمة 

 

لــدت حيــرة  تو  ٢٠١١ففــي العــام الــى حــدود عــودة الثقــة،  انــه لــم يرتــقٍ  إلا، وطأتــهانعــدام الثقــة هــذا، وإن قلــت    
كبيــرة فــي كيفيــة معالجــة الخطــر المحــدق بالائتمانــات الســيادية المتعاظمــة بعــد أن تولــدت القناعــة ان هنــاك عــدم 

 بلــد ذي أعظــم التــي هـي الولايـات المتحــدةو . قـدرة لــدى البلـدان المدينــة فــي تأديـة خدمــة الــديون السـيادية تلــك
مــا يهمنــا منهــا فــي إطــار . صــادية عبــر أليــات متعــددةالاقت اتصــدير مشــاكلهحاولــت  ديـن ســيادي فــي العــالم اجمــع

مـن انتهـاج سياسـة الحـرب الائتمانيـة  حاولـتسياسة نقدية متحفظـة، و إذ أنها أتبعت . التحليل الاقتصادي البحت
وكان مـن مقدمـة البلـدان التـي تـأثرت . معدلات التضخم في الاسعار وتحديدا في اسعار النفط الخامخلال زيادة 

تحــاد الأوروبــي التــي تــرتبط ائتمانيــا بأســواق الولايــات المتحــدة، وكــان الاتجــاه ســلبيا علــى البلــدان هــي بلــدان الا
  ).٨( الأوروبية ذات الاقتصاد الاقل كفاءة مثل البرتغال واسبانيا

سـاعد فــي . وإذ نحـن نحلـل فـي المتغيـرات الحقيقيــة، فهـي كانـت الطريـق الاكثـر ســهولة فـي نقـل الأزمـة
ريكيـة تجـاه المتغيـرات الماليـة، حيـث اتبعـت الولايـات المتحـدة أسـلوب التخفـيض الكمـي فـي ذلك السياسة الام

السياســة النقديــة، فخفّضــت الاحتيــاطي النقــدي المطلــوب تجــاه الودائــع بأنواعهــا، مــا ادى إلــى التعجيــل بنــزوح 
قبالا للفـوائض الأمريكيـة، في وقت كان الأوروبيون هم اكثـر البلـدان اسـت. الفوائض الائتمانية نحو السوق العالمي

لتســـتقر بدرجـــة اكبـــر فـــي البلـــدان الصـــاعدة، وقـــد أدت هـــذه الســـيولة المتراكمـــة الـــى انخفـــاض تقـــديرات حجـــم 
وكـــان البنــك الــدولي قــد قــدر ان حجــم الفــوائض المتحولـــة . الأصــول والثــروات الحقيقيــة فيهــا بســبب التضــخم

ان اتبـاع . )٩(والسـندات علـى التـوالي فـي البلـدان الناميـةفي المائة في سوقي الأسهم  ٣٠في المائة و ٤٢بحدود 
السياســة النقديــة الانكماشــية المتــزامن مــع ارتفــاع موجــة التضــخم أدى إلــى تراجــع قيمــة الــدولار فــي المعــاملات 

  . وفي هذه النقطة انتقلت الاثار من الدورة المالية الى الدورة الحقيقية في الاقتصاد العالمي. الدولية
ان الانخفاض في سعر تبادل الدولار الأمريكي المعزز بسياسة ائتمانية منفتحـة فـي البلـدان الأوروبيـة وبعـض       

البلــدان الأقــل نمــو فــي العــالم كــان معــززا بإتبــاع البلــدان الأوروبيــة فــرادى سياســات داخليــة أهمهــا تخفــيض قيمــة 
غيـر أنهـا . مكاسب فـي التجـارة فـي الأجـل القصـيرعملاتها المحلية على أمل أن تحقق البلدان الأوروبية الفرادى 

تناســت، أو لنقــل أهملــت عــن قصــد، عملتهــا الموحــدة التــي تــأثرت بهــذه السياســات التــي أصــابت بالنتيجــة قيمــة 
وهكـــذا أدت هـــذه . العملــة الموحـــدة ، ممـــا أثــر فـــي أداء البلـــدان الأوروبيـــة الأقــل قـــدرة ماليـــة فـــي منطقــة اليـــورو

   ).١٠(ين إلى انهيارات مالية غير مسبوقة في أوروبا باتت تهدد منطقة اليورو التغيرات في غضون عام
ولو نظرنا بمستوى أكثر شمولا الى الأسواق العالمية وتاثيراتها فـي تنـامي أزمـة أوروبـا الحاليـة، فأننـا نضـع اليـد     

 BRICان البريــك علــى الســبب الآخــر، وهــو عامــل يــؤثر مــن الخــارج، حيــث نجــد أولاً مجموعــة الأســواق لبلــد

نمـوا اقتصـاديا  ٢٠١١تمكنت من اختزان السيولة العالية وحققت في الثلـث الأخيـر مـن عـام   التي ،)١١(الصاعدة 
العــالمي، وفــي الوقــت الــذي تراجــع فيــه النمــو الاقتصــادي فــي المائــة فــي ظــل تراجــع النمــو الاقتصــادي  ٤بلــغ 

علـى  أوروبـاالولايـات المتحـدة و في المائة فـي  ٠.٥المائة و في  ١.٥الامريكي والأوروبي،  فبلغ في المدة نفسها 
لتقـــديرات المعهــد الاقتصــادي الأمريكـــي  اً ، ووفقــ٢٠١٢ومــن المتوقــع ان يســـتمر هــذا النمــو فـــي العــام . التــوالي

مـن المتوقـع أن تشـكل هـذه المجموعـة الصـاعدة نصـف النمـو العـالمي فــي  Barclays Capitalبـاكليز كابتـل 
، كانـت قـد )١٢(حيـة، ومـن ناحيـة ثانيـة ، نجـد أن الصـين وهـي أكبـر دولـة فـي التجـارة العالميـة نام	ن ٢٠٢٠ عام

  . ) ١٣( ٢٠١١تراجعت حصتها في الربع الأخير من عام  
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ــا بعــين الدقــة الــى الخارطــة العالميــة لتــدفقات رؤوس الأمــوال، نجــد أن بلــدان آســيا وأســواقها        كمــا ولــو نظرن
كوريـا والهنـد والصـين، تشـهد تحقيـق فـوائض رأسـمالية معـززة بمعـدلات متصـاعدة للنمـو الصاعدة مثل اندونيسـيا و 

بحـدود  ٢٠١١الـى مطلـع  ٢٠٠٦الاقتصـادي، فقـد بلـغ معـدل النمـو فـي بلـدان الآسـيان كمعـدل خـلال المـدة مـن 
.  ٢٠١٠ فــي المائــة مــن حصــة الاســتثمار  المباشــر فــي العــالم فــي عــام ٤٠فــي المائــة، فأصــبحت لــديها قرابــة  ٤,١

. وكانـت هـذه المعــدلات مدعومـة باســتثمارات الاصـول الثابتــة وزيـادة دور القطــاع الخـاص ونمــو  الطلـب المحلــي
وكـــان الكثيـــر مـــن بلـــدان الأســـواق الناشـــئة قـــد حقـــق نمـــوا اقتصـــاديا مبهـــرا، ممـــا جعـــل هـــذه البلـــدان أقـــرب إلـــى 

لكنهــا كانــت الأكثــر تـأثرا بالأزمــة، ممــا أوقــف . مسـتويات المعيشــة فــي غــرب أوروبـا وغيرهــا مــن البلــدان المتقدمـة
  .٢٠٠٨في المائة عام  ٤.٧إلى  ٢٠٠٧في المائة عام  ٧.٦وتراجع النمو من . هذا التقارب

أن طبيعة الإجراءات التي اتخذت في هذه الأسواق والتي كانت نتيجة لمخاوفها من حصول ازمـة مماثلـة لأزمـة   
بلدان بالحجم الكبيـر مـن السـيولة الداخلـة، وكـان هـذا التوجـه يفسـر كانت هي السبب في احتفاظ هذه ال ١٩٩٧

ولعـل مـا سـاعدها فـي . ١٩٩٧على انـه بـدافع الحيطـة مـن احتمـالات تكـرار مـا تعرضـت لـه الاسـواق الآسـيوية فـي 
تعبئة المدخرات مـن السـيولة العالميـة هـو عمـق حجـم التجـارة البينيـة والاعتمـاد المتبـادل فـي بلـدان ضـمن بلـدان 

 ٥٢.٦الــى  ١٩٩٤فـي المائـة عـام  ٤٦.٢أسـيا، فقـد ارتفـع مؤشـر الاعتمـاد المتبـادل داخـل المجموعـة الأسـيوية مـن 

وإذا مـا أخـذنا . وهذا يعني أن نصف المبادلات التجارية لهذه البلدان كانت تتم فيما بينها. ٢٠٠٩في المائة عام 
، ووصــول معــدل ٢٠٠١المرنــة التــي اتخــذت فــي عــام بالاعتبــار الإجــراءات المحفــزة للتجــارة والسياســات النقديــة 

فـــي المائـــة مقابـــل تراجعـــه فـــي المنطقتـــين الأمريكيـــة  ٨.٢الـــى نحـــو  ٢٠١٠النمـــو الاقتصـــادي فـــي آســـيا فـــي عـــام 
الـى إقامـة منطقـة تجـارة حـرة بيـنهم فـي نهايـة ) الصـين، اليابـان، كوريـا الجنوبيـة(والأوروبية، وسعي القادة الأسيويين

فــإن الامــر يوضّــح حقيقــة احتمــالات تغيــر الخارطــة الاقتصــادية والزعمــاء المســتقبليين وينــذر حقــا  .)١٤(٢٠١٢عـام 
باحتمالات اعادة النظـر باعتمـاد الاسـواق الامريكيـة والأوروبيـة التـي سـتكون مصـدرا لتصـدير الازمـات وإن خفّـت 

  . في وطأتها بعد حين
التـي اتخـذت تنظيم التجـارة بـين المقيمـين وغيـر المقيمـين ولعل ابرز آلياتها جاءت بتأثير سياسات المواجهة مثل 

 ي، والاجـراءات التـي بـدأتها السياسـة النقديـة فـي تايلانـد فـي مجـال الـتحكم بالاحتيـاطتايلاند وماليزيافي كل من 
  . )١٥(القانوني 

المحليــة،  ومـن اجــل عـدم الافــراط بــإجراءات التحـوط التــي مـن شــأنها تضــخيم مبـالغ فيــه للفـوائض والمــدخرات  
بنـك (فقد اتفقـت البلـدان الآسـيوية علـى تنفيـذ جملـة الاصـلاحات فـي الواقـع الاجتمـاعي والاقتصـادي التـي كـان 

ـــة الاســـ ـــدرئ الخطـــريالتنمي شـــبكات الضـــمان ومـــن خـــلال رفـــع الانفـــاق علـــى ) وي قـــد اقرهـــا بوصـــفها وســـائل ل
أن تصــبح قــوة محركــة لنمــو معــدلات الاجتمــاعي، ومســاعدة الشــركات الصــغيرة ومتوســطة الحجــم لتمكينهــا مــن 

وعلى هذا الاساس فالعامل الأخر الذي ساعد في ظهور واستمرار الازمة فـي أوروبـا هـو  جملـة . التوظيف الكبرى
ات ســواء التــي كانــت تهـدف الــى الحيلولــة دون وقــوع مصــادر الشـحة الماليــة أو تلــك التــي ارتبطــت ءهـذه الإجــرا

   .)١٦(بعدم الافراط في التحوط 
ــأثير الســلوك الاأن   الائتمــاني ونظــام علــى وفــق انعكاســات النظــام تمــاني فــي اســواق اســيا قــد تحــددئت

العملة فيها، ومن وجهة نظر الاقتصاد المالي فإن ما يؤثر في انظمـة العملـة يحمـل علـى انظمـة الائتمـان، لـذا فـإن 
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عملــة الدوليــة تتــأثر بالنظــام الائتمــاني فــي وبالمثــل فــإن أنظمــة ال. قيمــة العملــة تتحــدد تبعــا لطبيعــة النظــام الائتمــاني
يكـي بوصـفة الـدولار الامر  أدى الـى تغيـّرفعدم استقرار قيمة العملة في ظل بقاء التراجع في قيمة الاصـول . العالم

ممـا ادى بالنتيجـة الــى أن تتحمـل البلـدان الأخـرى تكـاليف غيــر مبـررة داخليـا للمحافظـة علــى . قيمـة للمـدفوعات
لقد كان اسـتحواذ رؤوس الامـوال فـي الاقتصـادات الصـاعدة نتـائج . من ثم على مستوى المعيشةمعدلات النمو و 

هــي العامـل المــدمر فــي معـادلات النمــو فــي ها مــن رؤوس الأمــوال المقومـة بالــدولار غيـر مواتيــة، فقــد ادت فوائضـ
  .) ١٧(الاقتصاد السليم في مختلف البلدان

فــي الشــرق  ٢٠١١خلـة تراجعــا فــي الربـع الأخيــر مــن عـام فـي حــين شـهدت تــدفقات رؤوس الأمــوال الدا  
الأوســط وشــمال أفريقيـــا بســبب الظـــروف السياســية التـــي تشــهدها المنطقــة العربيـــة، ســجلت مصـــر اعلــي نســـب 

ونظــرا ). فــي المائــة ٥٥(وتــونس ) فــي المائــة ٥٥(تلتهــا ســورية ) فــي المائــة ٩٠(التراجــع فــي جــذبها للاســتثمارات 
فـي المائـة، فقـد أصـبح محـلا لارتـداد رؤوس  ٧بلـغ  ٢٠١١نموا اقتصاديا ملحوظـا فـي عـام لتحقيق بلدان الخليج 

لـذا مـن المرجـع أن تمتـد آثـار الأزمـة فـي البـدء إلـى هـذه الأسـواق . الأموال المغامرة ومنها ذات الأصل السـيادي
حقيــق فــي هــذه البلــدان لأســباب منهــا مــا يــرتبط بطبيعــة الأصــول المحتمــل الاســتثمار فيهــا أو لارتبــاط القطــاع ال

  . بأسواقها المالية من جهة وبالاقتصاد العالمي بشدة من جهة ثانية
فقــد أدت . وهكـذا فـإذا مـا نظرنــا إلـى الأمـر برويـة، يمكــن القـول أن هنـاك اتجـاه واحــد لجميـع هـذه المتغيـرات   

ولايـات المتحـدة الـى أزمـة فـي في مجملها إلى تحويل الأزمة العالمية من أزمة ديون سـندات الـرهن العقـاري فـي ال
  .الديون السيادية في أوروبا

ومن خلال فحص النظر في المتغيرات الفاعلة يمكن تحديد ملامح انتقـال الازمـة الـى أوروبـا علـى وفـق 
   :)١٨(المراحل الآتية

 زعزعــة الــى أدت، التــي التــي أعقبــت أزمــة الــرهن العقــاري الآثــارفــي جــاءت  الأزمــةفــي  مراحــلال أولــى: ١المرحلــة
، فـي هـذه الأمريكيـةالكسـاد فـي بيـع وشـراء الرهـون العقاريـة  كـان تعامـل الأوروبيـين مـعإذ  المال،  أسواقالثقة في 

بـدلا مـن اعتمـاد اجـراءات احترازيـة تقـوم علـى . الاستجابة تبعا للتغيـرات التـي تحـدث، يجري وفق قاعدة المرحلة
مـــن  الأمريكيـــةوأن المتعــاملين فـــي ســـوق العقــارات  ضـــادة لاســـيما عمــل للسياســـات الـــم وإجـــراءات اتالتوقعــ

مـن  علـى أجـزاء أثـرتقـد  الأزمـةلفعل كانـت وبا. من المستثمرين المحليين ريحة واسعةشيمثلون كانوا  الأوروبيين
 الأكثـرالسـائلة  الأصـولمفاصل الاقتصاد في العديد من البلدان في العالم بعـد أن ازداد الاثـر الخفـي للازمـة فـي 

وبينمـا بـات الاثـر فـي . الابتـدائي الأزمـةل العقاريـة محـ الأصـول، ومن غير المصنفة على أنها رديئة وخاصة أنتشاراً 
ـــأمين الودائـــع المصـــرفية فـــي  مشـــاكل الائتمـــان العـــام يصـــل العديـــد مـــن المســـتثمرين والمصـــارف، قامـــت شـــركة ت

  . بوصفها خطوة احترازيةالولايات المتحدة، 
 إلـىومن ثم السياسة الاقتصـادية مـن المؤسسـات فـي القطـاع الخـاص  الآثارانتقلت  في هذه المرحلة: ٢المرحلة 
تــدخلت البنــوك المركزيــة فــي محــاولات تخفــيض ســعر الفائــدة مــن اجــل دعــم  إذ. فــي القطــاع الحقيقــي الأســواق

البنـك المركـزي  إنفي الولايات المتحدة اتبع سياسة تقييد السياسة النقديـة باعتبـار  أما. الأجنبيةالسيولة والعملة 
 الأزمـــات أوقـــاتفـــي  للإقـــراض الأخيـــرالســـيولة، وربمـــا البنـــك المركـــزي هـــو الملجـــأ  أزمـــاتلـــيس الســـبيل لحـــل 

  . الاقتصادية
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الائتمـان وفـي السـيولة المرتبطـة بكفـاءة  أسـواقتمثلت المرحلة الثالثة بظهور ملامح فقـدان الثقـة فـي : ٣المرحلة 
قـــدرة المصـــارف والشـــركات الماليـــة علـــى الإيفـــاء  مكبيـــرة والـــذي ارتـــبط بعـــدالمؤسســـات الماليـــة ال أمـــوالس و رؤ 

وضمن هذا الاتجاه التشـاؤمي، جـاءت محـاولات المؤسسـات الماليـة فـي تقليـل كميـة الأصـول . بالتزاماتها المالية
ة مـن انعـدام جاء بنتائج سلبية مع موجـ الإجراءبيد أن هذا . السيئة التي هي موضع المشاكل المالية في ميزانيتهم

وقـد شـهدت . للشركات والمستثمرين في الولايات المتحـدة وفـي أوروبـا الأصولتدهور قيمة  إلى أدتالثقة التي 
جنــب مــع البنـك المركــزي فـي محــاولات الســيطرة  إلـىهـذه المرحلــة تـدخل الحكومــات عبــر وزارات الماليـة جنبــا 
  .  المالية الأزمةمالية دفعا لتنامي على المصارف التي تتعرض للإفلاس بتزويدها بالمعونات ال

بحدوث تباطؤ فـي معـدلات النمـو الاقتصـادي، حيـث انتشـرت  إيذانا هي المرحلة الحرجة التي عدّت: ٤المرحلة
بأزمـة لا تقـل عـن  اً مصـاب يفـي المرحلـة الثالثـة بشـكل واسـع وصـار الاقتصـاد الحقيقـ إليهامشاكل السيولة المشار 

نتشرت الديون في الاسواق المالية والحقيقية وتراجع بشـدة التصـنيف الائتمـاني للمراكـز وا. أزمة الاقتصاد المالي
  . المالية في البلدان الأوروبية

وبالاســتناد الــى مؤشــرات البنــك المركــزي الأوروبــي، يلاحــظ تراجــع حساســية محفظــة الودائــع الاوروبيــة 
اليــورو، حيــث تراجعــت نســبة الاعتمــادات  تجــاه التغيــرات التــي طــرأت علــى الأئتمــان فــي الســوق ضــمن منطقــة

، كمـا ان اجـراءات بعـض ٢٠١٠عـن مسـتواها فـي منتصـف عـام  ٢٠١١اغسـطس / في المائة لغاية اب ١.٢بمعدل 
وهـذه . علـى سـداد القـروض لـى السـندات الحكوميـة كـان لهـا اثـرالحكومات مثل المانيا في رفع معدل الفائـدة ع

. ي محافظ البنوك والحكومات وفي حصصها فـي صـندوق البنـك الاوروبـيالمدة مثلت تراجعا حقيقيا وواضحا  ف
ولعـل الاثـر الاكبـر خطـورة . ويظهر الامـر اكثـر وضـوحا لـدى الحافظـة الخاصـة بكـل مـن ايطاليـا واسـبانيا والبرتغـال

علــى العوائــد تمثــل فــي تراجــع التصــنيف الائتمــاني لمصــارف مهمــة، إذ صــنفت الســندات الثانويــة الصــادرة عـــن 
 إنهـا، فقـد تراجعـت تصـنيفاتها واعتبـرت علـى  Barclays, Lloyds, RBS and Bank of Americaارف مصـ

وهـو مـا . علـى انهـا رديئـة Lafargeذات تصنيف رديء، كما صنفت سندات قطاع التـأمين وخاصـة شـركة لافـراج 
. موجـودات الاسـتثماريةمـن ال الأنـواعخطـورة تراجـع التصـنيف الائتمـاني للمصـارف المسـتثمرة فـي هـذه  إلىيشير 

 الأوروبـي، فـإن الصـندوق ئتماني لقائمة من الموجـودات الأوروبيـةوبالرغم من شيوع حالة التراجع في التصنيف الا
فـي تحسـين المنـاخ الاسـتثماري والتـأثير علـى ثقـة   AAAلا يزال يعول علـى قـدرة السـندات الحكوميـة المصـنفة  

  .)١٩( إيجاباالمستثمرين 
فــي  )أوبامــا عرفــت باســم خطــة(للإصــلاحخطــة  بإتبــاعبــدأت الولايــات المتحــدة رحلــة وضــمن هــذه الم  

 إعـادةبهـدف  الأفـرادوذلـك بتقليـل الضـرائب علـى  ،وتحصينه من مخاطر السـيولة الأمريكيالثقة للاقتصاد  إعادة
علـى . المتلكئـةالمالية بهـدف رفـع قـدرات المؤسسـات  الأصولالاستثمار في  وإعادةالثقة وتوفير الدعم المالي، 

الوصـفة ذاتهـا واتبعـوا  ابمحاكـاة العـلاج الأمريكـي، فأخـذو وبريطانيـا  وألمانيـاحكومـات بلـدان فرنسـا حاولت  أثرها
ز تخفـيض معـدلات الفائـدة لتحفيـ الأوروبيةالحكومات  أعلنتتم في الولايات المتحدة، حيث  سياسة مماثلة لما

الــذي خفـــض مـــن  الأوروبـــيالبنــك المركـــزي  إجـــراء، لحقتهـــا ٢٠٠٩د ذلـــك منـــذ ابريــل مــالنمــو الاقتصـــادي واعت
فـي  ٠.٥ثـم الـى  ١.٥الـى  ٥مـن  (الفائـدة الرئيسـية ثـلاث فـي أسـعار تخفيضـاتواعتمـد السياسة النقدية الكمية، 
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��تقييمال إعادة و المؤشراتو التحولات: منطقة اليورو.٣ �

توســع إذا مــا قــورٍن اكبــر  ٢٠٠٤وبــا الموحــدة اقتصــاديا منــذ عــام يعــد التوســع الســكاني الــذي شــهدته أور 
كـل مـن التشـيك واسـتونيا وهنغاريـا ولاتفيـا وليتوانيـا لها  انضمت  فقدبنظيراتها السابقة من التكتلات الاقتصادية،  

اد فــي المائــة مــن ســكان الاتحــ ١٩قرابــة  ن الجــددو شــكّل ســكان هــؤلاء الوافــدو . وبولنــدا والســلوفاك وســلوفينيا
علــى وا ينظــرون للوافــدين قــادة اوروبــا الاقتصــادية كــان الا أن .فــي المائــة ٢٢ تمثــل مجتمعــة ممســاحتهو الأوروبــي، 

 ٩لمجمـوعهم لا يتعـدى  الإجمـالي، والنـاتج اً انهم عبء على اليورو، فسجل اداءهـم الاقتصـادي لـم يكـن مطمئنـ
   ).٢٠( في المائة من ناتج الاتحاد الأوروبي

ن ينظر الى هذا الاتساع بعين الرضا لدى أعضاء المنطقة، وقائما بالتبرير على انـه يـدفع البلـدان مع ذلك كا      
وكـان . الى زيادة سرعة الاصلاحات بما يعزز القوة التسـاومية للاتحـاد الاوروبـي فـي إزاء تراجـع المنطقـة الأمريكيـة

وهمـا الـدولتان اللتـان تمكنتـا مـن الايفـاء  .هذه التوسع مبررا بشكل خاص بالنسـبة لكـل مـن لسـلوفينيا والسـلوفاك
  . )٢١(بكل معايير اتفاقية ماستريخت

أدى توســع قائمــة البلــدان الأوروبيــة التــي انضــوت تحــت لــواء الاتحــاد الأوروبــي الــى توســع اقتصــادي مفــرط       
ويتبعهــا  وكــان مــن شــأن ذلــك أن تزايــدت معــدلات الاقتــراض،. وتــدفق كبيــر لــرؤوس الأمــوال إلــى داخــل الاتحــاد

. اعبــاء اقتصــادية،  التــي عجلــت بظهــور أو تفــاقم عجــز الحســاب الجــاري لــدى أعضــاء الاتحــاد الأوروبــي الجــدد
اذ ترتــب علــى تزايــد العمليــات الائتمانيــة المبرمــة بــالعملات . وأمســى حــل مشــكلة الاعبــاء الاجتماعيــة مقلقــاً فعــلا

ة اليـورو، وإذا مـا أخـذنا بالاعتبـار الاثـر المـالي النـاجم الاجنبية ان ازداد التفاوت وعدم توافق العمـلات ضـمن سـل
مــن تراجـــع ســـعر الصــرف لليـــورو علـــى القطــاع الخـــاص والمتـــأتي مــن عـــدم التوافـــق وانتهــاج سياســـات فرديـــة فـــي 

فـأن ذلـك يعنــي انـه كلمـا زاد ارتبـاط البلــدان المـالي بـين مجموعـة مــن . الاقـراض التـي زادت مـن مخــاطر الائتمـان
والحـق انـه السـبب الـرئيس الـذي سـاعد فـي انتشـار الاثـار الماليـة غيـر . ازدادت سرعة انتقـال الأزمـة البلدان كلما

  . المحمودة على مستوى منطقة اليورو
هذا الاتجـاه تعـزز بمـا اشـرنا لـه فـي انعـدام  تجـانس طبيعـة الاقتصـادات الأوروبيـة، ويمكـن التـدليل علـى 

ـــر التنافســـية العالم ـــة ذلـــك فـــي مـــا أورده تقري ـــد قلـــق تجـــاه الأداء الاقتصـــادي للمنطقـــة ( ، اذ  ٢٠١١/ ٢٠١٠ي تول
ـــز العوائـــد الاقتصـــادية والنمـــو الاقتصـــادي ... وللاتحـــاد الأوروبـــي حيـــث أن مزايـــا الاتحـــاد التـــي اثيـــرت مثـــل تعزي

هيـل للمنطقة، وتحفيز الاستثمار في مجـالات الطاقـة والبنـى التحتيـة، وفـي تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات وتأ
المهارات، وتشجيع الابتكار والوصول الى اسـواق المـال، كانـت تنطـوي تحـت مشـروطية الإسـتراتيجية الأوروبيـة، 

   .)٢٢() والتي من أهم عناصرها ضبط المالية العامة
ومع ذلك فالمنطقة بوصفها كتلة قد شملت بلـدان غيـر متكافئـة، ولعـل النظـر فـي تنافسـية هـذه البلـدان 

لاســكندنافية والمانيــا والمملكــة المتحــدة وفرنســا وبلــدان البنلــوكس افالبلــدان . ذلــك لإثبــات مقبــولا دلــيلايقــدم 
  ٢٠ مرتبــة الـــ هــي ضــمن، و ٢٠١٠فــي التنافســية لعــام  علــى رأس القائمــةكانــت   )لوكســمبورغ بلجيكــا وهولنــدا ، و(

إن تراجعـت فـي مؤشـرات مثـل و  البنلـوكس والـدول الاسـكندنافيةمع ذلك نجد أن . العالمفي  الأكثر تنافسيةبلد 
ســـليمة، المؤسســـات الو  ، مؤشـــرات عـــدد المهندســـين والعلمـــاءالا انهـــا عوضـــتها فـــي أخـــرى مثـــل حجـــم الســـوق 
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اء خمسـة بلـدان مـن باسـتثن(ءت بقـة البلـدان الأوروبيـة جاحين في  .وبراءات الاختراع لابتكاراالعالية في والقدرة 
   .)٢٣( بلد الأعلى تنافسية في العالم ٥٠ضمن الـ ) الاشتراكيةالوافدين من الكتلة 

العجز المـالي الحكـومي  ا مؤشريهاهم شراتؤ وبشكل عام فأن أولويات تأثر البلدان الأوروبية ارتبط بم
، الذي يشير الى ترتيب بلـدان منطقـة اليـورو ضـمن المؤشـرين، ويلاحـظ منـه أن ايرلنـدا  )١(الجدول. الدين العامو 

فــي  )٣٢.٤ -(يــة مــن حيــث نســبة العجــز فــي الميزانيــة الــى النــاتج المحلــي الاجمــالي كانــت اعلــى البلــدان الأوروب
الحكـومي المـالي كـان فـي قمتـه فـي المجموعـة الاولـى، فـي حـين  زويلاحظ من الجدول ان مستوى العجـ،  المائة

قـط فـي  فقـد سـجل ف ٢٠١٠انه كان منخفض في بلـدان المجموعـة الثانيـة، أمـا الفـائض المـالي الحكـومي فـي عـام 
ــا فــي المؤشــر  جــاءتن فــي حــي، ).فــي المائــة مــن النــاتج ٠.١(+اســتوانيا  نســبة العجــز إلــى (الســويد لتســجل توازن

  ).في المائة ٠.٠الناتج فيها 
فقــد كانــت البرتغــال اعلــى بلــد اوروبــي  الإجمــاليامــا فــي مؤشــر نســبة الــدين العــام الــى النــاتج المحلــي 

، فـي المائـة ٦٠بلـد اوروبـي تزيـد فيـه النسـبة عـن ضمن هذا المؤشر وجود وما يلاحظ ). في المائة ١٤٢.٨(وبنسبة
  . ارتأينا وضعها في مجموعة البلدان الأعلى دينا

على أنـه مـن الممكـن اعتمـاد مقاربـة مـع البيانـات ذاتهـا التـي اعـدها البنـك الـدولي، فاسـتنادا الـى بياناتـه 
بلــدان الاتحـاد الأوروبــي ن مــن البلـدان ضــمن المنطقـة؛ جمـوعتيحـول منطقـة اليــورو يمكـن أن تعتمــد مقارنـة بــين م

ن الجـدد ضـمن منطقــة يالقـادم بلـدانلالتـي تضـم مجموعـة ) بلـد ٢٧(بلـدان منطقـة اليـورو و ) بلـد ١٧المكـون مـن (
نسـبة العجـز الحكـومي المـالي وهـو ) ١(المتوسـط للمجمـوعتين يظهـر أن المؤشـر ه اذا ما احتسـب، نجد إناليورو

نسـبة الـدين  ،) ٢(، بخـلاف مـا سـجله المؤشـر ٢٠٠٩قد انخفض عـن مسـتواه فـي عـام  ٢٠١٠ام في ع الى الناتج
فـــي ) ١(فالمؤشــر . فـــي المــدة ذاتهــا) كمتوســط(الــذي ازداد ، ٢٠١٠الحكــومي الــى النــاتج المســجل فـــي نهايــة 

ــ ٦.٠ثــم انخفــض الــى  ٢٠٠٩فــي المائــة عــام  ٦.٣بلــغ  عشــرالســبعة  الاتحــاد الأوروبــي بلــدان ة فــي عــام فــي المائ
 ٢٠٠٩فــي المائــة عــام  ٦.٨الســبعة والعشــرون مــن  منطقــة اليــورووهــو انخفــض ايضــا فــي مجموعــة بلــدان . ٢٠١٠

نهايـة فـي المائـة  ٧٩.٣فيشـار الـى انـه ازداد مـن ،)٢(اما تفصيل المؤشـر. ٢٠١٠في المائة في عام  ٦.٤ليصل الى 
، فـي حـين انـه ارتفـع  الاتحـاد الأوروبـيبلـدان  فـي مجموعـة ٢٠١٠فـي نهايـة عـام فـي المائـة  ٨٥.١الى  ٢٠٠٩عام 
  .  في المائة ٨٠.٠الى  ٢٠١٠ليصل في نهاية  ٢٠٠٩في نهاية  ٧٤.٤بلدان اليورو من في 

  ٢٠١٠في نهاية   )لأهم بلدان منطقة اليورو( الإجماليالعجز الحكومي المالي والدين الحكومي كنسبتين الى الناتج  المحلي ): ١( الجدول
  نسبة الدين الحكومي الى الناتج //٢المؤشر   نسبة العجز الحكومي المالي الى الناتج/// ١المؤشر 

  البلدان الأوروبية الاقل مديونية : ١المجموعة   البلدان الأوروبية مرتفعة العجز  : ١المجموعة 

  النسبة   البلد   النسبة   البلد 
  ٦.٦  استوانيا   ٣٢.٤ -  ايرلندا 
  ١٦.٢  يابلغار   ١٠.٥ -  اليونان

  ١٨.٤  لوكسمبرغ  ١٠.٤ -  المملكة المتحدة
  ٣٠.٨  رومانيا  ٩.٢ -  اسبانيا

  ٣٨.٠  سلوفينيا  ٩.١ -  البرتغال
  ٣٨.٢  ليتوانيا   ٧.٩ -  بولندا 

  ٣٨.٥  جمهورية التشيك  ٧.٩ -  سلوفاكيا
  ٣٩.٨  السويد  ٧.٧ -  لاتفيا 
      ٧.١ -  ليتوانيا
      ٧.١ -  فرنسا 

  البلدان الأوروبية الأعلى مديونية: ٢المجموعة   وروبية المنخفضة العجزالبلدان الأ: ٢المجموعة 
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  النسبة   البلد   النسبة   البلد 

  ١٤٢.٨  اليونان   ٠.٠    السويد
  ١١٩.٠  ايطاليا  ٠.١+   استوانيا

  ٩٦.٨  بلجيكا  ١.٧ -  لوكسمبرغ
  ٩٦.٢  ايرلندا  ٢.٥ -  فلند

  ٩٣.٠  البرتغال  ٢.٧ -  الدنمارك
  ٨٣.٢  المانيا    
  ٨١.٧  فرنسا     
  ٨٠.٢  هنغاريا    
  ٨٠.٠  المملكة المتحدة    
  ٧٢.٣  النمسا    
  ٦٨.٠  مالطا    
  ٦٢.٧  هولندا    
  ٦٠.٨  قبرص    
  ٦٠.١  اسبانيا    

Source;  
1. Eurostat news releases, Eurostat publication "ESA95 manual on 

government deficit and debt", third edition, 2010. p 7-9 
2. Eurostat news releases,Provision of deficit and debt data for 2010 - first 

notification. 26 April 2011. p 1-2  

  استطالة الآثار وشموليتها.٤
اليونـان بوصــفها أول بلـد واجــه الأزمــة الأوروبيـة، كانــت مهتمـة أشــد الاهتمــام بالانضـمام لمنطقــة اليــورو، 

الا . صــلاحات فــي السياســة الاقتصــادية بهـدف الــدخول ضــمن التكتــل الاقتصــادي الأوروبــيفـأجرت تعــديلات وإ
انها لم تكن بالمستوى المطلوب كي تتأقلم مع بلدان مثل ألمانيـا او السـويد ضـمن كتلـة واحـدة، فهـي لا تمتلـك 

ر الرســمية الــذين لا فــي الأداء الاقتصــادي، كمــا وتعتبــر اليونــان حاضــنة لعــدد كبيــر مــن العمالــة غيــ اً جيــد ســجلاً 
يوجد في اليونان عمالة أجنبيـة كبيـرة، يـأتي معظمهـم مـن دول أوروبـا الشـرقية، الشـرق اذ . يخضعون الى الضرائب

كمــا  ان وجــود   .مــن مجمــوع تعــداد الســكان% ١٠الأوســط، باكســتان وأفريقيــا، الــذين يشــكل مجمــوعهم حــوالي 
  التحويلات المالية الى الخارج من د ان يؤدي الى مزيد هؤلاء في ظل تراجع قدرة الدولة المالية من المؤك

كانت تعاني مـن ارتفـاع معـدلات الـدين كنسـبة مـن النـاتج، وكانـت التكـاليف   ٢٠٠٠والحقيقة أن اليونان منذ عام 
الا إن الانضــمام الـى الاتحـاد الأوروبــي . الاجتماعيـة والاقتصـادية التـي تترتــب علـى هـذه النســبة هـي باهضـة نسـبيا

  . إتباع مشروطياته قد أدت الى وصول اليونان الى مرحلة الأزمةو 
ــاني يشــكل النــاتج المحلــي والحقيقــة فــإن       ، الا أن منطقــة اليــورولنــاتج ال إجمــاليفــي المائــة فقــط مــن  ٣اليون

ه فــي بــمــا مســموح  أضــعافخمســة ، مــا يمثــل مــن النــاتج المحلــي فــي المائــة ١٣كــان مرتفعــا وبحــدود  هالعجــز فيــ
وبـــدلا مــن كشـــف الأوراق لمعالجـــة  . ٢٠١٠عــام  دولار مليـــار ٤٠٠ قرابــةحجــم العجـــز  فقــد بلـــغ .قــة اليـــورومنط

العجـز  لإخفـاء الماليـةفـي السـجلات قامت الحكومة في اليونان بالعزوف عـن ذلـك وتلاعبـت . الأزمة من بدايتها
فهــي لــم تقــدم الأداء . الأوروبــي علــى أمــل الوصــول الــى حــل للازمــة قبــل كشــفها مــن قبــل الاتحــاد. فــي ميزانيتهــا

ـــر  يالاقتصـــادي الحقيقـــ المطلـــوب ضـــمن حزمـــة اشـــتراطات منطقـــة اليـــورو، ممـــا دفعهـــا إلـــى تقـــديم معلومـــات غي
فكـان مـا معلـن مـن . صحيحة حول مؤشرات الاقتصاد الكلي مثـل نسـبة العجـز والـدين العـام إلـى النـاتج الـداخلي

ـــانيمؤشـــرات اقتصـــادية لا يعكـــس حقيقـــة الواقـــع الا ـــة العامـــة كانـــت العامـــل  .قتصـــادي اليون ولعـــل إدارتهـــا للمالي
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من الناتج القومي، وهو مـا يتجـاوز قـوانين  %٣٠المسرّع لتفاقم الأزمة، فقد بلغ مستوى النفقات العامة ما نسبته 
  . من الناتج القومي% ٣التي تنص على أن لا يتعدى مستوى النفقات  يالنشاط الاقتصادي في الاتحاد الأوروب

  
  ٢٠٠٩-٢٠٠٥للمدة  ) GDPنسبة من (الزيادة في النفقات الحكومية ): ٢(الجدول 

 0.8  ألمانيا

 14.5 ةايرلند

 3.7  ايطاليا

 7.5  اسبانيا

 3.4  البرتغال

 6.6  اليونان

Source; Carnegie Endowment for International peace, paradigm Lost The Euro In Crisis, 

by;Uri Dadush, Washington, 2010. p 67 
  

 أسـباب أهـمقطاع المصارف فكان عامل فقدان الشفافية وعدم اعتماد المعايير المالية السـليمة هـي  إما
 إســتراتيجية، وفــي ظــل  ٢٠١٠ابير اللازمــة للخسـائر التــي منــي بهــا هــذا القطـاع فــي عــام دالخسـائر، فلــم تتخــذ التــ

ح فـي مقدمـة باليونان الى أن تصب أدىفي المائة، مما  ٣٠سيادي بنسبة منطقة اليورو التي اقتضت تقليل الدين ال
  .)٢٤(تأثير الأزمة  البلدان التي تقبع تحت

ايطاليـا هـي البلـد الثـاني، بيد أن الأزمة لم تكن لتتوقف في حدود اليونان، إنما أخذت تتوسـع، فكانـت   
مـرات، الا أنهـا  ٦ق الاقتصـاد اليونـاني بحـوالي التي كانـت فـي مواجهـة آثـار الأزمـة، بـالرغم مـن أن اقتصـادها يفـو 

وصــحيح  أن الماليــة العامــة وإدارتهــا فــي ايطاليــا تفــوق كثيــرا العديــد مــن البلــدان . مــن البلــدان المرتفعــة المديونيــة
إلا أن تنافسيته باتت تشـهد تراجعـا حـادا ). ٢(الأوروبية ذات الديون العالية كما في حالة مالطا وهولندا، الجدول

ا جعله أكثر عرضة للصدمات، وخاصة بعد دخوله منطقة اليورو، إذ بدأ معدل نمـو النـاتج فيـه يـزداد بمعـدلات مم
  .)٢٥(فبديهي أن يكون البلد الأخر الذي يتعرض لأزمة منطقة اليورو . متناقصة

ســتمرار، بســبب عــن اســتعراض الحــالات الفرديــة للبلــدان الأوروبيــة، فــأن الواضــح هــو اتجــاه الازمــة للا وبعيــداً     
تراجـع العوائــد مــن العمــل الاقتصــادي المشــترك علــى العمــوم فــي منطقــة اليــورو بســبب تعرضــها للأزمــات، فألمانيــا 
البلد الأوروبي ذو القوة الاقتصادية التي يعتد فيها والمعـوّل عليهـا فـي خطـط الإنقـاذ، هـي ايضـا قـد شـهدت آثـارا 

مـا . اذ أنهـا تكلفـت بأعبـاء مـا كانـت لتتحملهـا لـو كانـت خـارج اليـوروبائنة، وجاءت الآثار منذ انضـمامها لليـورو، 
 ٣١وبينمـا كانـت الأجـور فـي بلـدان الاتحـاد الأوروبـي تـزداد بنسـبة  ٢٠١٠ -٢٠٠٠يؤيدنا هنا انه وفي غضون المدة 

ومـن . فـي المائـة فـي المـدة نفسـها ٧في المائة، تعرضت وحدة تكلفة العمل في ألمانيا الى انخفاض بلـغ معدلـه  
الناحية الثانية فإن المانيا حققت زيادة متواضعة في نسبة الاجـور مـن الإنتاجيـة المتحققـة، حيـث انخفـض تعـويض 

، وهو اقل مما تحقق فـي ٢٠٠٩الى  ٢٠٠في المائة في المانيا للمدة من  ١١العاملين النسبي من الانتاجية بحوالي 
رغــم حقيقــة إن تكلفـــة العمــل المنخفضـــة . لاتحــاد الأوروبـــينقطــة مقارنـــة با ٣٦نقطــة و  ١٥منطقــة اليــورو بحـــدود 

نسـبيا بالمقارنـة مـع بعـض البلـدان الأوروبيـة أوروبـا كهولنـدا والنمسـا ، فإنهـا تعـد مرتفعـة نسـبيا بالمقارنـة مـع بلــدان 
   .)٢٦(اخرى خارج اليورو مثل الولايات المتحدة واليابان والصين
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ــأثرت بتــداعياتها، وإن كــان ذلــك بشــكل غيــر مباشــربشــأن بعــدها عــن الأزمــ أثُيــرورغــم مــا      . ة، فالســويد، قــد ت
، فإنـه يعـزى إلـى الوقـوع ٢٠٠٩وبالرغم من أن الاقتصاد السويدي كان قد شهد تراجعا في معدلات النمو في عـام 

 في ظـل أثـار الأزمـة، حيـث تراجعـت العوائـد فـي صـادرات سـلع الاسـتهلاك المعمـرة، إلا أن اعتمـاد صـادراته علـى
، كمــا ازداد  الاســتثمار فــي الصــناعة التحويليــة فــي ظــل وجــود بيئــة  ٢٠١٠الســلع الاســتثمارية قــد ارتفــع فــي عــام 

لتــي تحــرز اســتجابة ااســتثمارية معــززة بالثقــة مــن لــدن المســتثمرين، وارتفــاع مســتوى التفــاؤل مــن قبــل الشــركات 
.  ٢٠١٥-٢٠١٢لـب الاسـتهلاكي خـلال المـدة الموارد والسوق لمنتجاتهـا، ناهيـك عـن التوقـع بارتفـاع مسـتوى الط

بمــا  ٢٠١١إلــى منتصــف  ٢٠١٠للمــدة مــن منتصــف  GDPلــذا فقــد شــهد الاقتصــاد الســويدي  تحقيــق معــدل نمــو 
قـد تراجـع بشـكل ملحـوظ، الا ان  ٢٠١١ورغم من أن الطلـب علـى السـكن فـي مطلـع .  ٢٧في المائة  ٤.٤نسبته 

لـم تشـهد تراجعـا، كمـا حـافظ الريبـو السـويدي علـى  ةي المـدة القصـير أسعار الفائدة إلى سندات الرهن العقـاري فـ
  .  )٢٨( سعر صرفه

��خيمةالونتائج وال  المثلومة اليورو في ظل الحلول .٥ �

ازدادت  إذ. قــدّر الصــندوق أن ديــون اليونــان أصــبحت خــارج الســيطرةقــد صــندوق النقــد الــدولي كــان 
وقـد .  ٢٠١١في المائة عام  ١٦٦إلى  ٢٠١٠في المائة في عام  ١٤٣نسبة الدين الى الناتج المحلي الإجمالي من 

وخــلال هــذه الحقبـة مــن المتوقــع أن يشــهد  .٢٠١٢فــي المائــة فـي عــام  ١٧٢الــى الـدين ن يصــل توقـع الصــندوق أ
علـى أسـس توقعـات الصـندوق فـي مضـي اليونـان  اً الاقتصاد اليوناني تقلصا ملحوظا، بيد أن هناك تفـاؤلا كـان مبنيـ

حزمة الإصلاحات المالية التي من المتوقع أن تكون السبب في الضغط على معـدل الأداء الاقتصـادي فـي بإتباع 
، لكنهـا مـن المـرجح أن تـأتي ثمارهـا  ٢٠١٢و  ٢٠١١اليونان حيث تضغط على النمو الاقتصادي فيه خلال عامي 

. ن الـى النـاتج المحلـي الإجمـالي، بحيث تنبأ الصندوق أن يشهد هذا العام تراجعـا فـي نسـبة الـدي ٢٠١٣في عام 
   .)٢٩(ورفع مساهمة القطاع الخاص

ـــيهـــد البنـــك المركـــزي ج ـــورو، اذا أقـــدم علـــى شـــراء  لإعـــادةفـــي التـــدخل  الأوروب الثقـــة الـــى منطقـــة الي
فـي ورو، يـمليـار  ٧٠مشـترياته منهـا  إجمـالي، بلغـت قيمـة  ٢٠١٠السندات اليونانية والبرتغالية والايرلندية في آذار 

الـى تعزيـز  الإجـراءويهـدف هـذا . ولة لزيادة الطلب عليها ورفع اسعارها وتخفيض الفوائـد التـي أخـذت تتـراكممحا
  .والآن فإن ديون إيطاليا وإسبانيا هي المستهدفة في الاسواقالثقة بالسندات وخاصة من قبل المستثمرين 

رفــع أســعارها ومــن ثــم خفــض وبشــراء الســندات المطروحــة فــي الأســواق، يأمــل البنــك المركــزي الأوربــي 
ـــة ـــدة علـــى القـــروض الإســـبانية والإيطالي  اعتمـــاد التـــأثير النفســـي علـــى توقعـــاتهـــذا التحـــرك يتـــوخى . نســـب الفائ

لأنه بالنظر الى حجم الديون المعنية، فإن البنك المركـزي الأوربـي لا يتـوفر علـى التفـويض السياسـي  ،المستثمرين
بالرفع الأوتوماتيكي للأسعار، نظرا لأن الديون الاسـبانية والإيطاليـة أكبـر لحقن حجم الاموال اللازمة التي تسمح 

  .بكثير من الدون اليونانية أو البرتغالية
التصـحيحية بالنسـبة لبلـد عضـو فـي الاتحـاد الأوروبـي،  الإجـراءاتمع ذلك فإن المشكلة تكمـن فـي تحقيـق      

قـدرة المصـادر المحليـة مـن تحقيـق النمـو المرغـوب فـي حيث أن الضغط على الموارد المحلية من شأنه أن يقلـل 
ويشـكل هـذا بذاتـه مشـكلة حقيقيـة مـن حيـث أن اليونـان لـم يعـد قـادرا . إطار سياسة الاتحاد ضـمن منطقـة اليـورو

كمــا أنــه لا يســتطيع أن يرفــع حجــم . الاعتمــاد علــى القطــار الحقيقــي الخــارجي فــي ســد فجــوة المــوارد المحليــة
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لـذا .  فيض سعر صرف عملته في التعامل مع شـركائه التجـاريين فـي ظـل بنـود منطقـة اليـوروصادراته من خلال تخ
  . اعتماد سياسة تقشفية لن تكون آثارها واضحة أسسفأن نتائج التوقعات التي بنيت على 

ة الـى خطـورة امتـداد الأزمـة، حيـث أن اسـتجابة محـاولات السياسـ يشـير بوضـوح في قطاع المـال الأثركما أن      
الاقتصــادية فــي حــل الأزمــة لــم تــوفر القــدر الكــافي فــي تحقيــق اليقــين للمتعــاملين فــي أســواق الســندات، وهــذا 

دت المخـــاوف أ يــد مـــن اســـواق المــال الأوروبيـــة، اذالتشــكيك فـــي قــدرة أســـواق المـــال بــات يـــنعكس علـــى العد
وروبيـة الأ الأسـواقحققهـا فـي بقيـة الناجمة من الخسائر التي تعرض لهـا المسـتثمرون فـي اليونـان الـى احتمـالات ت

ضحي السوق المالي في أوروبا يشهد تراجعا بوصفه وسيلة لتعبئة المـدخرات فـي ظـل ارتفـاع تكـاليف فا. المناظرة
الأمر الذي دفع الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي الى تقديم المعونـات الماليـة، فجـاءت ايرلنـدا . الائتمان

وقد شمل الأثر أسـعار الفائـدة فـي اسـبانيا وإيطاليـا، . ٢٠١١ مايولمعونة، والبرتغال في لطلب ا ٢٠١٠في ديسمبر 
  ).٣٠( نسبيا وحتى فرنسا التي كان ينظر لها على أن أسواقها مستقرة

  المساعدات المقدمة للبلدان الأوروبية الأكثر تضررا من قبل صندوق الاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي):  ٣(الجدول 
  المساعدات المالية بحسب الجهة المقدمة      
  أجمالي المساعدات  صندوق النقد الدولي  صندوق الاتحاد الأوروبي  القيمة  تاريخ تقديم المساعدات  
    اليونان

  ٢٠١٠/ مايو
  ١١٠  ٣٠  ٨٠  مليار يورو
  ١٥٨  ٤٣  ١١٥  مليار دولار

  ٦٧.٥  ٢٢.٥  ٤٥  مليار يورو  ٢٠١٠/ ديسمبر  ايرلندا
  ٧٩  ٣٢  ٦٥  ولارمليار د

  ٦٨  ٢٦  ٥٢  مليار يورو  ٢٠١١/ مايو  البرتغال
  ١١٢  ٣٧  ٧٥  مليار دولار

Source; Congressional Research Service, Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and 
Implications, By; Rebecca M. Nelson, Paul Belkin, Derek E. Mix, August 18, 2011. p11 

كمـــا حـــاول البنـــك الـــدولي إعـــادة تنشـــيط اقتصـــاديات هـــذه البلـــدان مـــن خـــلال مشـــروعات الإصـــلاح 
لمساعدة القطـاع المصـرفي ولتمويـل القـروض مليار دولار  ٣١المؤسسي والاجتماعي بتقديم معونة إنمائية بمقدار 

بـالقروض وحصـص رأس المـال،  الاقتصـادية العالميـة مـن خـلال التمويـل لمؤسسـات الأعمـال التـي تـأثرت بالأزمـة
ذراع البنـك - ووفـرت الوكالـة الدوليـة لضـمان الاسـتثمار. الائتمانية، والتأمين ضد المخاطر السياسية والتسهيلات

فـي البلـدان الأكثـر تـأثرا بالأزمـة فـي  مليـارات دولار للاسـتثمار ٣مـا يصـل إلـى  -للتأمين ضد المخاطر السياسـية 
نصـف مليـار دولار لمسـاندة قـروض المسـاهمين مـن البنـوك  ضـمانات قيمتهـا نحـو وقد أصـدرت الوكالـة. المنطقة

وكـان . الا أن تلك المعونات النقديـة تلاشـت أمـام قـوة الأزمـة. في أوكرانيا وروسيا الأم إلى المؤسسات التابعة لها
عــود الأزمــة أكثــر الأثــر لهــذه القــروض الإنمائيــة الإصــلاحية ذو مفعــول مؤقــت انقضــى بانقضــاء العــلاج المؤقــت لت

  .ضراوة
بشكل عام كانـت اسـتجابة منطقـة اليـورو للسياسـات والمعالجـات مخيـب للآمـال، وكانـت الشـراكة بـين 
صندوق النقـد الـدولي وصـندوق الإنقـاذ للاتحـاد الأوروبـي لليونـان غيـر ناجحـة، إذ كانـت هنـاك محـاولات لتقـديم 

أعلــن الزعمــاء  ٢٠١١منتصــف وفــي . دا والبرتغــال واســبانياالــدعم المــالي المناســب لبقيــة أعضــاء اليــورو مثــل ايرلنــ
اتفاقهما المؤقت لإنشاء آلية دائمة للدعم ومحاولة استبدل آلية الـدعم بالصـندوق الأوروبـي المسـماة  الأوروبيون

EFSF  بآليــة دعــم تتضــمن حزمــة مــن الإصــلاحات الواجــب اتخاذهــا، وهــي طريقــة للــدعم تتضــمن فــرض الأخــذ ارية
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ة مظــاهر أساســية للأزمــة هــي ازمــة الــدين الســيادي، وأزمــة الثقــة الائتمانيــة، وآليــة الاســتثمار تحــت ثلاثــ: بالاعتبــار
  .)٣١(الازمة

فـي البدايــة الـى الحـد مــن الآثـار السـلبية علــى  أدتوأن ، فهـي ليونــانالتـي قـدمت لإجـراءات الحــل أمـا 
يلاحــظ أن المســاعدات بموجــب  إذ. ودوالركــزيــادة حــدة البطالــة ســاعدت فــي الــديون والأزمــة المصــرفية الا انهــا 

ــالتركيز فــي ا كانــت تفتقــر الــى المصــداقية هــي الأخــرى، وانعــدام الشــفافية كــان مقرونــا  EFSFآليــة  علــى  لحــلب
 إجمـالي، وكانـت النتيجـة هـي ارتفـاع نسـبة الـدين الـى ذات التكاليف العاليـة ضخ القروضوعبر الديون السيادية، 

  .  )٣٢(الناتج
وروبي الجديـد بـدأ يعتمـد علـى اسـتخدام الأدوات الماليـة، وكـان مـن وقعهـا أن تولـدت كما أن الحل الأ

حركــة دائريــة متصــلة لكــي تغــذي النتــائج بالأســباب ، فاضــحي الــدواء داء لتســتمر الأزمــة، فافتراضــات التقشــف 
مســـتوى  كانـــت مـــدعاة للظهـــور التحـــدي الخطيـــر وهـــو  تراجـــعالأدوات الماليـــة  الصـــارمة التـــي اتبعـــت وتضـــمنتها 

وعلى اساس هـذه الرؤيـة فـأن مـزيح السياسـات التـي اتخـذها الاتحـاد الاوروبـي، فـي . التوظف والدخل والإيرادات
الحالتين، والتي كانت تقوم على افتراض محركات التقشف بالمقام الأول، وتستهدف خفـض نسـبة العجـز المـالي 

اصـلة، لا مـن خـلال آليـات التوقـع والتنبـؤ لمـا ، كانت هي في جوهرها اسـتجابة للتغيـرات الح٢٠١٣بحلول عام  
ولعل هذه النقطة الجوهرية كانت هي السبب الرئيسي فـي التعجيـل بنسـخ الازمـة بـين البلـدان . ستؤول اليه الأمور

الأوروبية وانتقالها، وكذا فلعل المخاوف من النتائج علـى الصـعيد الاقتصـادي والاجتمـاعي، وهـي الجانـب الاكثـر 
ققت نجاحا فأنها ولا شك ستكون ذات بعد مرحلي لن يرقـى الـى عتبـة الحـل الجـذري الـذي يعـول أهمية، وأن ح

  . عليه في تقزيم دور الأسباب المؤدية للأزمة
واذا مــا دققنــا أكثــر نجــد ايضــا أن آليــات الــدعم المــالي كانــت هــي الوســيلة لارتفــاع تكلفــة المعيشــة المقــرون    

اق المعـوض فـي الاقتصـاد الحقيقـي، وهـو مسـاق مشـحون باحتمـالات تحقيـق بتدفق اموال الدعم في برامج الانف
  :)٣٣(آثار غير محمودة، من المرجح أن تتوزع في اتجاهين مهمين هما 

ـــر اســـتجابة  .١ ـــل فـــي قـــدرتها علـــى إعـــادة هيكلـــة الـــدين المحلـــي الســـيادي عب ـــر المباشـــر للحكومـــة ويتمث الاث
وهــذا الأثــر لا بــد أن يكــون مهــم فــي النتــائج . العملــة المحليــة اقتصــاداتها لآثــار السياســة الاقتصــادية علــى قيمــة

  .الجمعية على الأزمة في منطقة اليورو
غيـــر المباشـــر هـــو أن تـــدفقات رؤوس الامـــوال التـــي تـــتم عبـــر خطـــط الانقـــاذ ربمـــا تهـــدد بشـــكل غيـــر   الأثـــر .٢

ممــا قــد يتســبب فــي تعميــق المعــايير الاقتصــادية للمنطقــة، أو ان تكــون ســببا فــي شــيوع الســيولة بدرجــة مفرطــة 
المشـــكلة الاقتصـــادية اذا مـــا كانـــت النتيجـــة علـــى الأثـــر المـــالي لا تحقـــق مبتغياتهـــا فـــي تحقيـــق ثقـــة المســـتثمرين 

  . المحليين في القطاعين الحقيقي والمالي
محـاولات الـدعم التـي تشـتغل علـى رفـع الثقـة للمسـتثمرين والتـي تنسـخ فـي البلـدان الأوروبيـة، فهـي اما 

  :)٣٤(أصبحت عرضة لأن تكون عوامل تغذية للأزمة، كما في استراتيجيات العلاج بالتقشف، من حيث  الأخرى
قـد يترتـب  لتغيـرات سـريعة وغيـر متوقعـة اذ عرضـة أكثـرأن التصورات التاريخية للمستثمرين تجعل الحكومـات .١

لـدائنين، ممـا يجعلهـم يرفعـون مـن على التغيرات فـي السياسـة الحكوميـة أن يتـأثر حجـم الالتزامـات الماليـة تجـاه ا
فضـغط السـوق والـدين فـي أن واحـد قـد يـؤدي . سقوف الفائدة أو أنهـم يحجمـون عـن تقـديم الإقـراض للحكومـة
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في السياسة الاقتصادية مثـل رفـع مسـتوى العـبء الضـريبي علـى المكلفـين، أو فـرض  أساسيةإجراء تعديلات  إلى
اسـة الصــرف كمـا هــو الحـال فـي محــاولات الحكومـات المدينــة فــي بعـض الأحيــان، أو العمـل بسي أخـرىضـرائب 

  . مثل اليونان، ايرلندا ، البرتغال، في محولاتها لاستعادة ثقة المستثمرين
المنافسة الحكومية على القروض يمكن أن ترفع مـن معـدلات الفائـدة عنـدما يكـون هنـاك توظـف كامـل، ممـا .  ٢

فـــــي التنميـــــة لأن  الأســـــاسولأن الاســـــتثمارات الخاصـــــة هـــــي . يســـــبب تراجـــــع الاســـــتثمار فـــــي القطـــــاع الخـــــاص
فـإن النتيجـة سـتكون بـلا شـك هـي حصـول عجــز . الأجـلالمشـروعات الخاصـة غالبـا مـا تكـون اسـتثماراتها طويلـة 

 إن، وهــذا مــن شــأنه الأساســيةرات تأديــة التزامــات الدولــة فــي المشــروعات رو ضــ فــي ظــلالحكوميــة فــي الميزانيــة 
ال المـالي الحكـومي الممـول بعجـز الموازنـة قتحال فالان أيةوعلى . معدل النمو الاقتصادي يكون سببا في تراجع

  . الاقتصاد أداءلتحسين  إجراء غير مبرر هو
ان مســتويات الــدين العاليــة تقلــل مــن قــدرة الحكومــة علــى الاســتجابة للأزمــات غيــر المتوقعــة، كمــا فــي حالــة . ٣

بشـــأنه فـــي البلـــد، فـــإن  تفـــاؤلاع مســـتوى الـــدين وكـــان المســـتثمرون أقـــل فكلمـــا ارتفـــ. الكـــوارث الطبيعيـــة وأثارهـــا
 أدواتالاعتمــاد علــى فتضــطر الــى ، الأزمــةفــي ظــل  نفقاتهــا الأساســية عــاجزة عــن تمويــلالحكومــة تجــد نفســها 

 . أو على الدعم الدولي الأخرىالسياسة 

هيكلـة الـديون  إعـادة، وعبر هاأساسالحل بأدوات تستهدف صناديق التمويل من  إمكانيةولو سأل سائل عن 
الاقتصــادية لبلــدان اليــورو يجعــل مــن المتعــذر تقــديم الحــل  الأنمــاطأن اخــتلاف طبيعــة الســيادية فحســب، نقــول 

  : فهناك آثار قد تتحقق وتكون محتملة بشدة، وهي. المرتبط بهيكلية الدين السيادي
قضاء على العجز الحكـومي، وخاصـة فـي لعجز الحكومي، فمن المحتمل أن تقود سياسات الاالبلدان ذات  .١

ممـا . )٣٥(بلدان العجز الأقـل نسـبيا، الـى نتـائج اقتصـادية قـد لا تحظـى بآثـار ايجابيـة علـى المسـتوى الاجتمـاعي 
  . يدفعها الى الاقتراض وقد يظهر الدين مع العجز في المستقبل

تكـون مرتفعـة هـي الاخـرى، فـإن البلدان ذات الدين السيادي الأعلى نسـبيا ، بسـبب أن خدمـة هـذه الـديون  .٢
الانشغال بسياسات فرض الضرائب سوف يشكل عبئا على المكلفين بها، امـا الاقتـراض الخـارجي فأنـه ولا شـك 
يمثـل عبئهــا نقـلا متواصــلا وكبيــر لصـالح غيــر المقيمــين، ومـن ثــم فــأن العـبء الضــريبي ينتقــل الـى الخــارج فتتســع 

 . مما يرفع من احتمالات تنامي العجز مع الدين. اتج القوميالهوة بين الناتج المحلي الاجمالي والن

 ســوف نشــهد العجــز،مســببات مســببات الــدين و كــل مــن يتفــق فيهــا  ن اللتــي أعــلاهوبنــاء علــى الحــالتين 
دور الحكومـة فـي الاعتمـاد علـى  ضـمحلوي، كمـا مـن ناحيـة بلدان أخرى  فرص الحصول على الإنقاذ منل اتراجع

، لأن هذه الاسواق هي السـبب فـي الازمـة واللجـوء من ناحية ثانية ول على التمويل اللازماسواق المال في الحص
قــد تقلــل المصــارف مــن حجــم الاصــول ذات  كمــا. اليهــا فــي التمويــل قــد يعنــي مزيــدا مــن تمويــل الــدين الجديــد

 ع المصــرفيمشــاكل القطـا  زيــد مـنأن تالتــي يمكـن  الأصـولفـي هــذه المصـدر السـيادي دفعــا للخسـائر المحتملــة 
  .مستوى تصنيفه الائتمانيمن وتخفض 

للمستشـــارة ماركـــل  الإنقـــاذخطـــة (ومـــن بـــين المحـــاولات للحـــل يعتبـــر الحـــل الـــذي قـــدم  بمـــا عـــرف لــــ 
Angela Merkel (راح تـالاول فـي اق ؛منطقة اليورو وتمثلـت هـذه الخطـة باتجـاهين لإنقاذ في مقدمة المحاولات

فــي القطــاع الحقيــق وتحديــدا فــي البنــى  الإنفــاقلقطــاع الحقيــق وذلــك برفــع رزمــة مــن التحفيــز الاقتصــادي فــي ا ارية
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مشــفوعة برزمــة مقترحــة مــن التحفيــز المــالي  الألمانيــةالتحتيــة فــي الاقتصــاد كــالتعليم والاتصــالات، وكانــت الخطــة 
ليــار م ٢٦حــوالي  ٢٠٠٩يونيــو  ١٣وصــل منهــا فــي ). المعونــة والقــروض مــن الصــندوق والبنــك المركــزي الأوروبــي(

عبــر الــتحكم ، و الثقــةالحــل برفــع محاولــة هــذا يــراد منــه  والواضــح أن طبيعــة الحــل). مليــار دولار ٨٠تقريبــا (يــورو 
بيــد أننــا إذا نظرنــا إلــى طبيعــة المشــكلة الألمانيــة المتعلقــة فــي تراجــع كلفــة . بــأدوات الإنفــاق فــي القطــاع الحقيــق

ار في القطاع الحقيق يسهم في رفـع وحـدة الأجـور مقارنـة وحدة الأجور ، نلاحظ أن المضي بالعمل على الاستثم
وهـو حـل مؤقـت بالنسـبة لمنطقـة . بالإنتاجية بتدخل الشركات التي تقدم القروض والضمانات الساندة للمشتغلين

لــذا فهــي محاولــة لا ترقــى إلــى مبلــغ الحلــول للمنطقــة . )٣٦(اليــورو إلا أنــه ذي فائــدة اقتصــادية بالنســبة لألمانيــا 
  . ابأسره
والحق أن مـا تقـدم مـن محـاذير للحـل فـي اتجاهـات ضـبط الماليـة أو الـدعم أو تمويـل الاسـتثمار فـي القطـاع      

الحقيق أو الحل بإعادة هيكلة الدين السيادي، تأتي في إطار الرؤية الفكرية المنطبقـة مـع الوقـائع التاريخيـة، ومـع 
ل الفاعـل يكـون فـي تقـديرنا بالاسـتثمار فـي الموجـودات التـي والحـ.  ذلك فالأمر لا يخلوا من كونه رؤية متواضـعة

لا ترتبط بلدان الأزمة الأوروبية، وخاصة السندات العائدة الى صناديق بلـدان الوافـدون لمنطقـة اليـورو مـن الكتلـة 
بــل مـــن . الاشــتراكية الســابقة مثــل هنكاريـــا ورومانيــا وكرواتيــا ، كمــا مـــن المتوقــع ان يحصــل ذلــك فـــي المســتقبل

والفهم الـدقيق لأسـباب الأزمـة أيضـا يـدل . المتوقع ان يتراجع الاستثمار في أسواق الأسهم الأوروبية بصورة عامة
 Refinancingعلى ضرورة أخذ الحيطة من التعويل على العوائـد المتأتيـة مـن الأصـول السـيادية المعـاد تمويلهـا 

of SWFs يقيـة ، اما الاشتغال بالأصول التي تـرتبط بالأصـول الحقCommodity asset returns  فسـتكون
  . هي الأكثر أمانا للمستثمرين في المستقبل

ـــن يكـــون بمنـــأى عـــن احتمـــالات الخطـــر المحـــدق    لكـــن الاســـتثمار وتشـــجيعه فـــي القطـــاع الحقيقـــي ل
لتـي تـم بالائتمان، فالذاكرة في أساليب التمويل الأوروبي تختزن مثالا مهما في هذا الصدد، فالسياسات الزراعية ا

، قـد أدت إلـى رفـع حجـم الإنتـاج الزراعـي ٢٠٠٤ -٢٠٠٠تبنيها بالاعتماد على التمويل في الاتحاد خـلال المـدة 
فـي أوربـا، بحيـث لــم يمكـن تسـويقه فـي أوروبــا، بـل تـم تصـدير كثيــر منـه الـى العـالم، مــا سـاهم فـي انخفـاض ســعر 

موزنبيـــق التـــي أغُرقـــت بصـــادرات أوروبـــا مـــن بعـــض الصـــادرات التـــي أغرقـــت أســـواقا عالميـــة عديـــدة، لعـــل أهمهـــا 
فــي  ١٧وقــد ســاهم الإغــراق بصــورة عامــة إلــى انخفــاض أســعار ســلة الســلع التــي تصــدرها أوروبــا بمعــدل . الســكر

الذي يجعل الاستثمار في القطاع الحقيقي عرضة هـو الآخـر للإصـابة بحمـى الأزمـات أو للعـدوى  الأمر .٣٧المائة
الإجرائــي، وهــي  الإطــارفــي ظــل جملــة مــن الشــواهد التــي ينبغــي تحققهــا فــي  إلا لكــن هــذا التوقــع لــن يقــع. منهــا

  . زمنا يطول أمده إلىتحتاج 

  انتخاب النموذج الخليجي .. آثار الأزمة: ثانيا
وتشــــير . تنظــــر معظــــم دول العــــالم إلــــى منطقــــة الخلــــيج العربــــي كمنطقــــة إمــــداد رئيســــية للــــنفط والغــــاز

إلــى أن هــذه المنطقــة ســتبقى منطقــة تصــدير نفــط وغــاز فــي الأمــد  ٢٠٠٠لعــام الــنفط البريطانيــة إحصــاءات شــركة 
وتحـتفظ . مـن الاحتيـاطي العـالمي للغـاز %٣٣.٨من احتياطي النفط العالمي، و  %٦٥تحتوي على  هي. المنظور

 وتمثل منطقة الخليج العربي واحـدة مـن. من احتياطي النفط العالمي% ٣٥ دول مجلس التعاون الست بما نسبته
وهــذا يعنــي نظريــاَ أن احتيــاطي %٨٥، حيــث تبلــغ هــذه النســبة  (R/P)أكبــر منــاطق الاحتيــاط نســبة إلــى الإنتــاج 
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حيث تصل هـذه النسـبة فـي . المنطقة يستهلك بشكل أقل من بقية استهلاك احتياطي المناطق الأخرى من العالم
  .)٣٨(% ٣٠-١٥ حدود  تلك المناطق إلى

أمـا فـي جانـب الطلـب . مليون برميل في اليوم الواحـد١٥الست حوالي  ويبلغ إنتاج دول مجلس التعاون
مــن  %٢٣.٧مــن حجــم الطلــب العــالمي علــى الــنفط، أمــا أوروبــا فتمثــل % ٢٥فتمثــل الولايــات المتحــدة حــوالي 

وحـين ينظـر المـرء إلـى مجمـوع % ١٥، وبقيـة دول آسـيا واسـتراليا بحـوالي % ١٣حجم هذا الطلب، تليها اليابـان 
يفـــوق حجـــم الطلـــب فـــي %) ٢٨(اليابـــان ودول الآســـيان واســـتراليا فـــإن مجمـــوع حجـــم طلبهـــا الكلـــي  اســـتهلاك

مما يشير إلى قوة الطلب الآسيوي على النفط، خاصة علـى الـنفط الخليجـي، فـي ظـل تراجـع . الولايات المتحدة
  .إنتاج إندونيسيا وبروناي الحالي

آســيا وغيرهــا مــن بلــدان أمريكــا الجنوبيــة علــى  وبــالرغم مــن بــروز منــاطق إنتــاج جديــدة للــنفط فــي وســط
سبيل المثال، فسيظل الإنتاج الخليجي هـو المهـيمن علـى نمـط الاسـتهلاك النفطـي العـالمي خـلال العشـرين عامـاً 

  .القادمة
ويمارس النفط دورا مهما في تحديد القـوة التنافسـية فـي الاقتصـادات الخليجيـة فهـي علـى الـدوام تهـتم   

مـن فوائضـها البتروليـة، وفـي الوقـت نفسـه فـإن عـدم التنويـع فيهـا اخـذ يهـدد أداءهـا الاقتصـادي،  بالإنفاق معتمدة
فعلـى سـبيل المثـال كـان . فالانخفاض المرحلي في أسعار الـنفط تـؤثر علـى الـدوم فـي اداء الاقتصـادات الخليجيـة

رابـة عقيـدين تـأثير رئيسـي الـى مسـتويات متدنيـة وبشـكل غيـر مسـبوق منـذ ق ١٩٩٨لانخفـاض اسـعار الـنفط  نهايـة 
في احداث موجة من التراجع في مشروعات القطاعات الاقتصادية واعادة ترتيب اولويـات الانفـاق الحكـومي فـي 

  . )٣٩(الحكومي نيالد فيمة كالمترا  ادةيلحد من الز مختلف بنوده الرئيسية بهدف ا
، إلا أن كانـت مقيـّدة )٤٠(النفط وبالرغم من محاولات التنويع الاقتصادي من حيث تقليل الاعتماد على

بقيــود أهمهــا؛ نــدرة المــوارد الزراعيــة ومصــادر الميــاه الطبيعــة، وعــدم التكــافؤ بــين التكنولوجيــا المســتوردة ومعــدل 
التأهيـــل البشـــري المحلـــي المـــوازي لهـــا، ضـــعف مســـتوى التنســـيق بـــين بلـــدان الخلـــيج اذا كـــان أغلـــب المنافســـة 

الاصــل فــي التنويــع وخاصــة الخــدمات الماليــة والمصــرفية والاســتثمار محــددة فــي المشــروعات التــي تصــب فــي 
  . )٤١(المباشر في المناطق الحرة 

وتعد بلدان الخليج أكثر البلـدان العربيـة القريبـة التـأثر بالأزمـة الأوروبيـة، كمـا تـأثرت سـابقا فـي الأزمـات 
مجموعــة مــن المصــادر، وجــدت مــن  فــي نلتمســهوأهمهــا أزمــة الــرهن العقــاري الأمريكــي، والحــق أن هــذا الفــرض 

  :وفق المصادر الآتيةحصرها ب النموذج الخليجي، إذ يمكن اانتخلأولى تحديدها بهدف بيان مسوغات ا
ــدر الأول ــال: المص ــواق الم ــادي وأس ــام الاقتص طبيعــة الــنمط  إلــىاتجــاه بلــدان الخلــيج علــى العمــوم ، النظ

يصــاتها للأنشــطة الاقتصــادية والاجتماعيــة مــن ناحيــة، يجمــع بــين ثــراء الدولــة وضــخامة تخص الــذيالاقتصــادي، 
ـــة الموجـــودات  ـــادة القطـــاع الخـــاص وتنمي ـــادة الاهتمـــام بري ـــةوزي ـــز قـــوة الشـــركات والمســـتثمرين فـــي  الأجنبي وتعزي

فـــي الخلـــيج علـــى  نالمســـتثمريفتـــوافر الســـيولة لـــديها ونمـــو القطـــاع الخـــاص، رفـــع مـــن قـــدرة . الأســـواق الماليـــة
مهمــة مــن رؤوس الأمــوال للمؤسســات العالميــة، وعلــى ســبيل المثــال قــدّرت الاســتثمارات  علــى نســبة الاســتحواذ

، كـــان لهـــا )٤٢( ٢٠٠٧مليـــار دولار فـــي عـــام  ٤٢٠يمتـــه قالســـعودية فـــي اســـواق الولايـــات المتحـــدة وحـــدها مـــا 
  . قريناتها من بقية الاستثمارات الخليجية وقع مهم في درئ الخطر عن الاقتصاد الأمريكي أبان الأزمةول
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تــأثر هــذه البلــدان بمظــاهر الأزمــات واســتيرادها   : التــأثر بالقطــاع الخــارجي الحقيقــي: المصــدر الثــاني 
ة المســتوردات مــن غيــر الــنفط زيــاد إلــى ٢٠٠٧للتضـخم، إذ يعــود التضــخم الــذي شــهدته بلــدان الخلــيج بعـد عــام 

اد الأمـــر وضـــوحا إذا مـــا أخـــذنا دويـــز . والمقومـــة بعمـــلات الـــين واليـــورو، وانخفـــاض فـــي قيمتهـــا المقومـــة بالـــدولار
ارتباطــا بالاقتصــاد  أكثــران تكــون  تأهلهــابالاعتبــار أن بلــدان الخلــيج العربــي لهــا قــوة اقتصــادية مــن المــرجح أن 

تقريـر مركـز المعلومـات الاقتصـادية فـي تقـديره للنمـو الاقتصـادي  إلىفالاستناد في المستقبل،  وبالأسواقالعالمي 
توزيــع الثــروة فــي العــالم، وعلــى الــرغم مــن أن هــذا التوزيــع ســيكون غيــر  إعــادةبحلــول العقــد القــادم ســيتم ((فــأن

فـي  ألمانيـااوزت أن سينبأ بظهور أسواق ذات أوزان كبيـرة فـي الاقتصـاد العلمـي، مثـل الصـين التـي تجـ إلا متوازن،
فـــي المائـــة،  وبـــالرغم مـــن  ١٤، وســـوف يتجـــاوز اليابـــان وستصـــل حصـــته فـــي التجــارة العالميـــة حـــوالي ٢٠٠٧عــام 

مـن حيـث  الأوروبيـةسيشـهد تراجعـا، كمـا تتراجـع قـوة الكتلـة  الأمريكيمساهمته في الناتج العالمي فأن الاقتصاد 
ون لهـا كالاقتصـادات الخليجيـة فسـي أمـا.... الناشـئة سواقالأمساهمتها في الناتج العالمي، وسوف نشهد صعود 

ــأثير مهــم بحكــم علاقاتهــا التجاريــة والاقتصــادية مــع  وســتزداد روابطهــا بالاقتصــاد  والأفريقيــة الآســيوية الأســواقت
   .)٤٣( ))العالمي

تجــاه  ويتمثــل فــي الحساسـية التــي تظهرهــا المصـارف الخليجيــة : ارتبــاط القطــاع المصــرفي: المصــدر الثالــث
  . الفائدة المصرفية أسعارمعدلات  يالتغيرات ف

كانــت المصـادر الهيدروكاربونيــة إذ   :ةيبــالثروة الســياد والاســتثمارطبيعــة التمويــل : المصــدر الرابــع 
المعهـــد الـــدولي تقـــديرات ووفـــق المصـــدر الـــرئيس للثـــراء ولتنـــامي قـــوة الصـــناديق الســـيادية فـــي الخلـــيج العربـــي، 

 ٤.١حــوالي  ٢٠١٠الســيادية التــي تقــع فــي دورة الاســتثمار العــالمي لعــام  الأمــوالحجــم  فــإنللصــناديق الســيادية 
حالـة التفـاؤل التـي اعقبـت أزمـة هـو  الأسـاسدولار، والحقيقـة فـأن ارتفـاع مسـتوى التقـديرات هـذه مرجعـه  نتريليو 

البلــدان الأعلــى نمــوا مــن المتأتيــة مــن الصــناديق الســيادية فــي  الأمــوالقــد شــجعت والتــي كانــت  الرهــون العقاريــة
فــي الــداخل، الا أن هــذا التوجــه  الاســتثماراتالاســتثمار فــي الخــارج، بســبب ضــيق القــدرة علــى اســتيعاب حجــم 

الفرصـة لـرأس المـال المغـامر فـي  أعطـىوعلـوه علـى حجـم الاسـتثمار المحلـي قـد  الأجنبـيالعالمي في الاسـتثمار 
وســع الاســتثمارات تلســيادية، فاالصــناديق  أمــوالفــي اســتثمار التخلــي التــدرجي عــن مســتوى الشــفافية المطلوبــة 

متدنيـة الكفـاءة أو تمويـل اغـراض  أصـولاسـتخدامها فـي يفاتها ولـد المخـاوف مـن احتمـالات وتوظوتعدد أوجهها 
  .غير تجارية وغير واضحة النتائج والمصادر

الخليجيـة تجـاه الازمـة  أسـواقحساسـية درجـة  ؤشـرمـا يطبيعة الثروات وتراكمها بالصناديق المذكورة هو   
العائــد علــى مبــادلات الإعســار الائتمــاني  انخفضــت فروقــات، كانــت قــد ٢٠١١إذ أنــه ومــع بدايــة عــام الأوروبيــة، 

وذلك بالمقارنة إلى بداياتها، ولو أن ذلك كان في حالة دبي فقـط التـي مـا  ،بلدان الخليجللسندات السيادية في 
نشــوء أزمــة الــديون  وبالإضــافة إلـى ذلــك، فــإن. مـا زالــت أســعار الفائــدة مرتفعــةشــواغل الــديون قائمــة فيهــا و  زالـت

   . على سندات دول مجلس التعاون اليونانية كان لها أثر ضار، ولو أنه مؤقت، على فوارق العائد
 دود بحـ نسـبتها تجمـالي الاسـتثمار منهـا قـد قـدّر ، كانـت إصناديق سـياديةلديها التي قع أن هذه البلدان اوالو     

والسـؤال المطـروح أنـه وفـي ظـل تنـامي . في المائة من إجمالي استثمارات صـناديق الثـروة السـيادية فـي العـالم ٣٥
المتوقع على مجموعـة هـذه البلـدان، لا سـيما وأن هنـاك جنـوح  الأثرالمالية التي تجتاح بلدان أوربا، ما هو  الأزمة
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اديق في هذه البلـدان، فـي ظـل نظـام مـالي عـالمي يشـهد لتذبذب واضح في اسعار النفط، المصدر الأساس للصن
  فوضى مالية غير مسبوقة؟ 

لقــد تمكنــت بلــدان الخلــيج مــن تكــوين فــوائض مــن الثــروة الســيادية نتيجــة بيــع الــنفط الخــام ومصــادر 
تمكنـت بلــدان الخلـيج العربــي مـن تكــوين  ٢٠٠٩ -٢٠٠٤الثـروة الهيدروكاربونيــة الأخـرى، وفــي غضـون الســنوات 

وقــد تميــزت هــذه . لبلــدان الخلــيج مجتمعــة الإجمــاليفــي المائــة مــن النــاتج المحلــي  ٧.٧ض بلغــت نســبته فــائ
 أسـاليبالماليـة أو  الأصـولمـن فوائضـها الماليـة التـي وجهـت فـي الاسـتثمار الخـارجي فـي  الإفـادةالمنطقة بزيـادة 

بــافتراض بقاءهـــا فـــي ( ٢٠١١ مـــن الأولبيانـــات النصــف  إلــىواســـتنادا . أجنبيــةالادخــار بشـــكل ذهــب وعمـــلات 
، فـي حـين شـهدت  ٢٠١٠اعلـى منهـا فـي عـام  ٢٠١١كانت الخدمات في القطاع المالي في عـام ) النصف الثاني
الخـدمات الماليــة فـي الســعودية بنحــو  ة للمصـارف، اذ انخفضــتفــي القـدرات الماليــ اتراجعـ الأزمــةحقبـة مــا قبـل 

جـــزء مـــن فوائضــها الماليـــة فـــي تمويــل العجـــز فـــي الميزانيـــة،  واســـتخدمت الحكومـــة الســعودية ،مليــار دولار ٤٠٥
  .)٤٤(مليار دولار ٤٤٠ويل العجز بحدود الفوائض المستخدمة في تم إجماليث بلغ يبح

  المؤشرات الأساسية : قوة الاقتصاد الخليجي): ٤(الجدول     
  )توقعات(٢٠١٢  ٢٠١١  

  ٥.٠  ٧.٠  %) تغير سنوي(الناتج الحقيقي الإجمالي
  ٥.٤  ٥.٥  %)تغير سنوي(ج الحقيقي بدون النفطناتلا

  ٤.٣  ٣.٦  %) تغير سنوي(التضخم 
  ١٣.١  ١٤.٠  %الميزانية كنسبة من الناتج 

Source:   NBK Economic Research, GCC Economic Outlook, Kuwait April 2011. p 2 
 

  الطويل لبلدان الخليج العربي الأجلالنمو الاقتصادي في ):  ٥(الجدول
  ٢٠٢٠  ٢٠١٥  ٢٠١٠  ٢٠٠٥  

مليون (اجمالي الناتج الحقيق لبلدان الخليج العربي 
  )دولار

٦١٥,٤٣
١  

٧٨٨,٤٠
٦  

٩٩١,٩٨
٥  

١,٢٣٧,٦٥
١  

  ٤.٥  ٤.٩  ٤.٥    )نسبة مؤية(معدل نمو الناتج 
  ٢٢,٥٤٣  ٢٠,٢٦٠  ١٨,٦٤٣  ١٧,٥٤٢  )دولار(الناتج الحقيقي لكل فرد 
  ٢.١  ١.٧  ١.٣    )نسبة مؤية(معدل نمو الناتج الفردي 

Source:The Economist Intelligence Unit Limited, The GCC in 2020:Outlook for the 
Gulf and the Global Economy, A report from the Economist Intelligence Unit 
Sponsored by the Qatar Financial Centre Authority, London, March 2009, p 5 

  

أنه كلما بقيـت الاتجاهـات الحاليـة فـي أسـلوب الاسـتثمار فـي الفـوائض الماليـة السـيادية ويمكن القول  
كلمـا كـان ذلـك مـدعاة فـي خضـوعها لمخـاطر الائتمـان و إلـى هـذه البلـدان،  ستمتد أن تمتد اثار الأزمةفالخليجية 

أطـر واتجاهـات  توضـحمسـاحة  إلـىبحاجـة  الأمـرلتعـرف علـى قنـوات التـأثير المحتملـة، فـأن مـن أجـل او  .العالمي
  . الائتمان الخليجي أسواقفي  أهمية الأكثرالعوامل 

، مــن المحتمــل أن يــؤدي الارتفــاع المتواصــل فــي تكــاليف المعيشــة فــي بلــدان الأزمــة: قنــاة القيمــة الحقيقيــة .١
لعوائـد ، إلـى تراجـع فـي قيمـة اها، ومن ضمنها الـنفطفيالدولية التي يتم المتاجرة أسعار السلع بعض وتحديدا في 

كما أن هذا التراجـع فـي القـيم الحقيقيـة للعوائـد سـيعمل علـى التـأثير فـي اسـعار . لهايتحصالمتحصلة أو المتوقع 
عر الصـرف فـي سـالطويل الى التأثير سلبا فـي  الأجلالعملة المحلية محل الاستثمارات القائمة، بحيث يؤدي في 

 :ة في اتجاهينيل آثار القيم الحقيقوتتمث. البلدان المستقطبة لأموال السيادية الخليجية
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. فـي القطـاع الحقيقـي للأسـعارويتمثل في حجم المؤثرات التي تستتبع من ارتفـاع المسـتوى العـام : الأولالاتجاه 
مــا يتعلــق بارتباطهــا  أمــا. وتعتبــر اقتصــادات الخلــيج مــن أكثــر الاقتصــادات لعربيــة ارتباطــا فــي الاقتصــاد العــالمي

ك ذانـوقـد تميـزت العلاقـات آ. العشـرين فهـي علاقـة قديمـة نمـت بشـكل خـاص فـي ثمانينـات القـرنالأوروبي،  تحادبالا
تقـوم بتمويـل ) السـعودية، الكويـت، الإمـارات(كما كانت الـدول الخليجيـة الغنيـة .. بالارتباط بالاقتصاد السعودي تجاريا

وبلـغ حجـم التمويـل ". التمويـل المشـترك"ريـق آليـة عمليات التنمية والمعونات الأوروبية للبلدان الفقيرة في أفريقيا عـن ط
تراجــع حصــة الصــادرات الخليجيــة مــن الــنفط  إن الخليجــي حــوالي ثلــث قيمــة وتكــاليف تلــك المشــاريع المشــتركة، الا 

   .)٤٥(والمواد الخام والمصنعة الأخرى إلى الاتحاد الأوروبي كان السبب في تراجع معدل التبادل التجاري بين الطرفين
 الأســعارالتضــخم فــي فــي الأصــول الحقيقيــة، فارتفــاع  الأثــر ســيرجح انتقــال نالأوروبيــيأن قــوة العلاقــة مــع       

ة والداخلــة الــى فترتفــع تكلفـة الســلع المســتورد ،الإنتــاجسيصـيب بــلا شــك قائمــة السـلع الاســتهلاكية ومــدخلات 
ـــة الأســـواق ـــاة الصـــرف هـــي   . الخليجي ـــة ســـوف تســـاهم فـــي تغذ الأخـــرىكمـــا أن قن دورة القطاعـــات فـــي  الآثـــاري

المدخلات المستوردة، وخاصـة فـي البلـدان الخليجيـة الاكثـر متـاجرة بالمـدخلات  أسعارالحقيقية، فالتغيرات في 
المتوســط الــى ارتفــاع مقــدار مــا يــدفع بالعملــة المحليــة، وأن كــان مقومــا  الأجــلمثــل الســعودية، ســوف تعمــل فــي 

 . جع سعر صرف العملة المحليةبالدولار، وهي ما يعني بالمحصلة ترا

فـــي بلـــدان  للأســـعارة فـــي جهـــاز الســـعر ســـوف تـــؤثر علـــى هيكـــل مؤشـــر الـــرقم القياســـي عـــأن الصـــدمة المتوق    
الخليج، بسبب ارتفاع النزعة الهامشية للاستهلاك  فيها، فارتفاع مؤشر التضخم، وإن كان مرحليـا، سـوف يسـبب 

عمـــا هـــو معهـــود، بســـبب ان رفـــع اســـعار الســـلع الاســـتهلاكية  للأســـعارانعـــدام التـــوازن فـــي أوزان الـــرقم القياســـي 
علـــى مـــن ثـــم الـــرقم كإجمـــالي و  الأثـــر علـــىلهـــا يبـــة الـــرقم القياســـي ســـيكون كتر والداخلـــة ضـــمن مرتفعـــة الاوزان ال

فـي العديـد مـن  للأسـعارالتوقعات فـي المسـتوى العـام  ذلك من ارتفاع في همنضالمستهلك، وخاصة في ظل ما يت
هــذا . هــذه الصــدمة ســوف تتفــاقم فــي ظــل تراجــع ســعر الصــرف للعملــة المحليــة. المؤلفــة للــرقم القياســي البنــود

ت المســتقبل تجعــل مــن احتمــالار الصــرف و وســع الأســعارذيــة دائريــة بــين هيكــل التوجــه يلاحــظ انــه عبــارة عــن تغ
حقيقيــــة الناجمــــة عــــن بتــــأثير الصــــدمات فـــي المتغيــــرات ال للإصــــابةعرضـــة  أكثــــرن الخليجيــــة ادصـــادات البلــــتاق

  . احتمالات حمى تفاقم الأزمة المالية الأوروبية
وهو ما يمكن ربطه بنضوج التناقض بين العوامل التاريخية السياسية والاجتماعية في الخليج : الاتجاه الثاني

لخليج نجد أنها ، فإذا ما نظرنا الى الطبيعة الاجتماعية في منطقة ا)الربيع العربي(والتغيير السياسي فيما يعرف 
 أصبحتترسخت في جميع دول الخليج الى درجة كبيرة بحيث ((ترتسم في ثناياها شكل القبيلة السياسية التي

وهي تكوينات تختلف في نمطيتها من بلد خليجي الى آخر، فنجدها تتخذ  ،)٤٦( )للإصلاحاتمعوقا حقيقيا 
سب بعضها درجات عالية من الرسمية كما في نوعا من التضامن العرفي في الكويت والسعودية، في حين تكت

هره تحليل البناء ظوعلى ما ي. واليمن الى حد ما، وتكون شبه رسمية في قطر والبحرين والإماراتعمان 
ما عرف بدولة  أنشأتالسياسي، فالمشهد الخليجي المستقبلي لا يبدو انه سيتخلص من الحتمية التقليدية التي 

الدولة السياسي خواء  أنموذجهذه الطبيعة السياسية المتجذرة اصلا في  وجدتأوقد . الرعاية الاجتماعية
الذي سيجد  الأمراقتصادي في ظل النزعة الماضوية التي لا تقبل التعامل مع متغيرات الانفتاح الاقتصادي، 
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ن مستجدات وحقيقة التعامل مع فروضه وما يمكن ان يشهده م الأجنبيمفعوله في الأثر في استقدام الاستثمار 
  .للتحولات التي يزخر بها عصر الانفتاح السريع ةالدراماتيكيتترجمها الطبيعة 

التقليدي الذي ستدار به الدولة  كما ان مسألة توارث السلطة ستقدم هي الاخرى دليلا ماديا على الاسلوب   
ومتها، وهذا التنظير القائم في الخليجية، ما يفقدها من هيبتها وشرعيتها في ظل تلاشي الغطاء الديمقراطي لقيم

اساسه على التشاؤم الذي يدور مدار النزعة القبلية للدولة الخليجية التي باتت تستجلب عنوة المظاهر المرتبطة 
  .بالانفتاح

ان الانحناءات التي يشهدها الخط البياني بين التقليد المحافظ والرغبة في التحرر السياسي والاقتصادي يثير   
حتمالات وتداعيات مختلفة، مع ما يمكن لمسه من اشتغالات بالتناقض في طريق يسير تلقائيا نحو في ذاته ا

. ماتية اقتصادية يفرضها المنطق وتترجمها عجلة التاريخ، والتي ستضرب صفحا عما يستنطقه مريدو التقليدجبرا
لحق بدولة الرعاية الاجتماعية  ا ماهكما ان ما يبرهن جاهزية التحديث والانفتاح هو جملة من المؤشرات اهم

في الخليج، فقد افرزت هذه الدولة مجموعة من السلبيات اهمها التبديد الواضح في الموارد الاقتصادية 
وين الناتج الكلي، والاعتماد المفرط كوتراجع المساهمة للفرد الخليجي في الانشطة الاقتصادية ومن ثم في ت

في ظل  ٥٢ -٤٧عرض العمل، وبروز ظاهرة التقاعد المبكر في سن  على الجهاز الحكومي في امتصاص فائض
  .الاعتماد الكبير على برامج الحماية الاجتماعية وبرامج البطالة

لقد أدى التحـول السياسـي الـذي شـهدته مصـر وتـونس الـى التـأثير فـي الأسـواق الخليجيـة، فـالتغيير السياسـي     
ا، فكــان مــن أثــره أن تبلــورت معــالم فــي إطــار مــن التحــول فــي الرؤيــة فيهمــا الــتحم مــع تراجــع قيمــة الــدولار عالميــ

والأثر كان قد بدأ في طبيعة التجارة، فإذا ما نظرنـا إلـى التجـارة الخليجيـة المصـرية . للاقتصاد الخليجي ةالتحليلي
المائــة فـي ١٠.٨٥كــان ) كنســبة مـن الــواردات مـن العــالم(مـثلا نجــد أن إجمـالي واردات الخلــيج العربـي مــن مصـر 

فــي  ٥.٧٦، وقــد تركــزت اعلــى هــذه الــواردات مــن مصــر فــي الســعودية والأمــارات، وبنســبتين همــا ٢٠٠٩فــي عــام 
 ٨.٣٢) كأجمــالي مـن الصــادرات العالميــة(أمـا الصــادرات فبلغـت نســبتها . فــي المائـة علــى التــوالي ٢.٤٢المائـة و 

. فـي المائـة علـى التـوالي ٢.٥٦فـي المائـة،  ٤.٤٨في المائة، تركزت اغلبها في السعودية والكويت، وبنسبتين هما 
ما يشير إلى الأهمية النسبة للسـعودية بوصـفها اكبـر شـريك تجـاري مـع مصـر، ومـن ثـم فـلا محـيص مـن أن تشـهد 

  . )٤٧(تأثرا ملحوظا في تراجع أهميتها النسبية في التجارة على أثر التحول السياسي في مصر
الــنفط  أســعارتسـبب فــي رفـع  ائج علــى تجـارة الــنفط الخليجــي، إذبا بنتـكمـا أن التحــول السياسـي كــان مصــحو    

والشـركات التـي  في البلـدان المنتجـة الإنتاجزيادة  إلىذلك  أدىدولار للبرميل، وقد  ١٠٠قرابة  إلىالخام لتصل 
ســتثماري لااالمرحلــة زيــادة الثقــة فــي المنــاخ  وقــد مثلــت هــذه. الأربــاحمــن أجــل جنــي  الإنتــاجتمــارس التعاقــد فــي 

معدل النمو في بلدان الخليج الس	ت  عارتفلقد . المنطقة الخليجي بصفة خاصة وفي النمو المتوقع في هذه

مــن  الأولفـي المائـة كمتوســط خـلال النصـف  ٦، والــى ٢٠١٠فــي المائـة عـام  ٤ إلـى ٢٠٠٩فـي المائــة عـام  ٢مـن 
ــن أســعاربيــد أن الزيــادة فــي النمــو المصــاحبة لارتفــاع . ٢٠١١عــام  فط زادت مــن حــدة الضــغوط التضــخمية فــي ال

 الإيـراداتفالزيـادة فـي . ءالماديـة والماليـة علـى السـوا للأصـولمما اثر بشكل سلبي على القيمة الحقيقـة  الأسعار
الحكـومي علـى المشـروعات ورفـع معـدل التشـغيل ممـا يشـكل ضـغطا  الإنفـاقارتفـاع  إلـىة من ناحية تؤدي النفطي ارية
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فـي (، والسـعودية) فـي مجـال التعلـيم(فقد بلغت مجموع زيادة النفقات في كـل مـن قطـرعلى الموارد الاقتصادية، 
  . )٤٨( ٢٠١٠مليار عام  ١٠٠قرابة )  في المدن الالكترونية( والإمارات،  )مجال البناء التحتي والصناعية

خلــيج مــن بالاعتبــار حالــة التحــولات السياســية فــي البلــدان العربيــة، ومخــاوف بلــدان ال أخــذنامــا  وإذا  
وحسـب التوقعـات السياسـية لا . احتمالات شـمولها بريـاح التغييـر السياسـي، فـإن ثمـة تحليـل يكـون فـي الحسـبان

التغيرات في الواقع السياسي بسبب ارتفاع مسـتوى الـدخل الفـردي  إلىتكون هذه المنطقة عرضة كبيرة  أنيرجح 
  . فيها وارتفاع مستويات المعيشة مقارنة ببلدان العالم

ــــر السياســــي فــــأن السياســــيين الخليجيــــين ســــيحاولون الارتقــــاء بفرضــــية  أســــلمناتــــى لــــو وح عــــدم التغيي
بمســتويات المعيشــة أو علــى الاقــل المحافظــة علــى حــدودها الحاليــة، وهــذا مــا يســتدعي رفــع مســتوى الانفــاق 

مـالات شــمول ، ومـع ازديــاد المخـاوف مـن احتةات الاجتماعيـمالحكـومي علـى مشـروعات البنيـة الأساســية والخـد
بعــض بلــدان الخلــيج بريــاح التغييــر، وخاصــة البلــدان ذات التلــون المــذهبي مثــل البحــرين والســعودية، فــأن الامــر 
يستدعي رفع الانفاق الحكومي كذلك فـي مجـلات الاصـلاح السياسـي دفعـا لمقاربـات الاسـتيلاء علـى الحكومـة 

كومــة واوليـات انفاقهـا، ومــا يـرتبط ماليـا ضــمن وتشــمل الاصـلاحات مـا يــرتبط بتعـديل اهـداف الح .فـي المسـتقبل
 اجـراءات فصــل الســلطات والمشـاركة السياســية ومــنح الحقـوق للمــرأة وغيرهــا ممـا ينــدرج مــن تبعـات ماليــة ضــمن

  . حتاج الى مزيدا من الضغط على الموازنة والتمويل بالتضخميوهذا س. قائمة الاصلاحات السياسية والاجتماعية
التضـخم  آثـار أهـمأن  إذ، يصـل الـى المطالبـة بـالتعويض عـن ضـريبة التضـخم ربمـا جتماعيالاكما أن المطلب    

مــن الناحيــة الاقتصــادية هــو مــا يــرتبط منهــا بتخصــيص المــوارد والنمــو الاقتصــادي والتوزيــع والرفاهيــة الاقتصــادية، 
ستصــبح عرضــة لتغيــرات  يوالضــغط المــالي علــى الصــناديق الســيادية التــ الإنفــاقوهــذه ترفــع مــن الاهتمــام بزيــادة 

  . تصنيفاتها العالميةواسعة في 
، لمــا كـان معيــار التنافســية يشــتمل علـى العديــد مــن العوامــل الماليـة وغيــر الماليــة، وهــو قنـاة تنافســية الاقتصــاد.٢

 والتطـوير والاختـراع والانفتــاح، وهـو فـي حقيقتــه قـدرة البلـد علــى تحقيـق التفـوق فــي الإنتاجيــة معـاييريعتمـد علـى 
وتــوطين التقانــة المتقدمــة والمســاهمة فــي  الأمــوالالــى الجاذبيــة فــي اســتقطاب رؤوس  بالإضــافةالدوليــة  الأســواق
 الأزمــاتيعتبــر معلمــا مهمــا فــي قــدرة البلــد علــى المنافســة العالميــة وعلــى تفــادي  لأنــه .العــالمي الإنتــاج سلســلة

فـــي مؤشـــرات التنافســـية، كلمـــا ازدادت مناعتـــه حيـــث أنـــه كلمـــا ازدادت قـــدرات الاقتصـــاد . الاقتصـــادية والماليـــة
 .التي تحدث في الاقتصاد الدولي الآثارالداخلية من 

، نجـد أن  ٢٠١٠/٢٠١١، التي اعتمدت على تقرير التنافسية العالميـة )٥(بيانات الجدول  إلىواستنادا 
شــر تراجــع الســلامة دليــل صــلابة المصــارف، وهــو مــا يؤ البلــدان الخليجيــة قــد تراجعــت فــي مؤشــرات مهمــة مثــل 

مــن  أمــا. المــال أســواقالماليــة للمصــارف الخليجيــة مقارنــة ببلــدان العــالم ومــن ضــمنها الشــركاء فــي التجــارة وفــي 
ـــة الـــثلاث الأولـــى وهـــي قطـــر ناحيـــة  ـــدفقات رؤوس الأمـــوال فـــأن البلـــدان الخليجي التســـهيلات الممنوحـــة تجـــاه ت

المجــال ممــا يؤشــر الــى انفتــاح وتســهيلات مبــالغ فيهــا ،  تقــدما واضــحا فــي هــذا  أحــرزتقــد  والأمــاراتوالبحــرين 
المســتثمرة الداخلــة  الأمــوالفقــد تفوقــت قطــر علــى المملكــة المتحــدة فــي مجــال مــنح التســهيلات فــي تــدفقات 

وايرلنــدا  غوالخارجــة منهــا، كمــا حققــت البحــرين تفوقــا فــي تنافســيتها ضــمن هــذا المؤشــر علــى كــل مــن لوكســمبور 
. )٤٩(تفوقــا علــى كــل مــن اســتراليا ونيوزلنــدا وهولنــدا وشــيلي والبرتغــال وبيــرو الإمــاراتحققــت والمانيــا، بالمقابــل 
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نسـبة مـن المسـتثمرة كالحـد الأدنـى المطلـوب مـن رأس مـال الشـركة مثـل تقليـل  الإعفـاءاتوهذا التفوق فـي مـنح 
خفيف المفـرط فـي هـذه فـالت. الماليـة الأزمـات داسـتيرا، هي بحد ذاتهـا مصـدرا مـن مصـادر احتمـالات دخل الفرد
 .  المالية وفي القطاع الحقيقي الأسواقيعني القبول بنزوح تدرجي للازمة عبر منفذ الاستثمار في  الإجراءات

، نجــد إن بلــدان الخلــيج بينمــا كانــت متراجعــة فــي دليــل حجــم الســوق الــداخلي )٥(وبمتابعــة بيانــات الجــدول   
اسـتثماراتها الخارجيـة تفـوق حجـم  إنق الخـارجي، ممـا يـدل علـى فإنها حققت تقدما نسبيا فـي دليـل حجـم السـو 

 والكويــت علــى التــوالي والإمــاراتالاســتثمارات الوافــدة لهــا، ففــي دليــل حجــم الســوق الخــارجي كانــت الســعودية 
فــي مجــال  الأعلــىوهــي نفســها علــى التــوالي  ،البلــدان الخليجيــة فــي مجــال الاســتثمارات فــي الخــارج أعلــىهــي 

البلـدان مـن تتصـدر  والاستثمار المحلي، وهو ما يدل على أن هذه البلدان هي الأجنبية الأموالس استقطاب رؤو 
 أســاسجهــة النظــر المبنيــة علــى وانطباقــا مــع و  . بحمــى أزمــة الــديون الســيادية فــي الخلــيج المحتملــة فــي الإصــابة

  . دليلي حجم السوق الخارجي وحجم السوق الداخلي
 ٢٠١/ ٢٠١٠ مؤشرات التنافسية في العالم وفي الخليج بحسب  الأعلى مقارنة البلدان): ٦(الجدول

قيمة   بلدان في العالم  ٣أعلى   المؤشر
  المؤشر

 ٣ اعلي
  بلدان

   في الخليج

الترتيب 
  العالمي 

قيمة 
  المؤشر

   ٥.٠  ٣٠  الكويت   ٢٨٧.١  )الصين(تايوان .١  براءات الاختراع لكل مليون نسمة
  ١.٤  ٤٨  قطر  ٧٩.١ ٢  اليابان .٢
  ٠.٩  ٥٦  السعودية  ٢٦١.٧  الولايات المتحدة  .٣

  ٥.٣  ٩  قطر    ٦.٠  فلند . ١  ) ٧ -١(ترجيح  توفر العلماء والمهندسين
  ٤.٦  ٣٤  السعودية  ٥.٨  اليابان ، السويد. ٢
  ٤.٥  ٤١  البحرين   ٥.٧  الولايات المتحدة . ٣

  ٥.٩  ٨  قطر  ٦.٦  اليابان. ١  ) ٧ -١(تطوير طريقة الإنتاج ترجيح 
  ٥.١  ٢٥  السعودية  ٦.٥  ألمانيا. ٢
  ٤.٨  ٢٨  الإمارات  ٦.٤  سويسرا .٣

نسبة : المؤشر(الصادرات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
  ) مؤية
  

  ٧٤.٤  ٨  البحرين   ١٩٦.٩  سنغافورة. ١
  ٧٢.٦  ١٠  الإمارات  ١٩٣.٨  هونج كونج . ٢
  ٥٧.٧  ٣٠  عمان  ١٦٠.٣   غلوكسمبور . ٣

  ٥.٧  ٢٠  السعودية  ٧.٠  الصين. ١  )٧ - ١(ترجيح  دليل حجم السوق الخارجية
  ٥.١  ٣٨  الامارات  ٦.٧  الولايات المتحدة. ٢
  ٤.٧  ٥٦  الكويت  ٦.٥  المانيا. ٣

  ٤.٧  ٢٣  السعودية  ٧.٠  الولايات المتحدة . ١  ) ٧ - ١(ترجيح دليل حجم السوق الداخلي 
  ٤.٠  ٥٢  الامارات  ٦.٦  الصين. ٢
  ٣.٦  ٦١  الكويت  ٦.١  اليابان. ٣

  دليل توفير أخر التقنات
  ) ٧ -١(ترجيح 

  ٦.١  ٢٥  قطر  ٦.٨  السويد وأيسلندا . ١
  ٦.٠  ٢٩  البحرين  ٦.٧  النرويج. ٢
  ٥.٦  ٣٩  السعودية  ٦.٦  فلند. ٣

  دليل السلامة المالية للمصارف
  ) ٧ -١(ترجيح 

  ٥.٩  ١٩  البحرين  ٦.٧  كندا.١
  ٥.٩  ٢٠  السعودية  ٦.٦  نيوزلندا. ٢
  ٥.٧  ٢٨  عمان  ٦.٥  استراليا. ٣

  ٥.٧  ٨  قطر  ٦.٥  هونج كونج . ١  )٧ -١(تسهيلات  التدفقات الرأسمالية ترجيح 
  ٥.٦  ١٢  البحرين  ٦.١  فلند. ٢
  ٥.٥  ١٦  الأمارات  ٦.٠  سويسرا. ٣

Source: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2010–2011, Geneva, 2010. 
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بــين مــا متوقــع مــن نشــوء حالــة مــن اســتيراد ل هــذه القنــاة نضــوح الآثــار بشــكل رابطــة وتمثــ:  القنــاة ســوق المــ .٣
الماليــة غيــر  الأصــولوبــين حالــة التوقعــات الاســتثمارية تجــاه  للأصــولللتضــخم أو التراجــع فــي القيمــة الحقيقــة 

متوقـع فــي  أمـرُ◌ُ  الأزمـةاد فاسـتير  .الأوروبيــة الأسـواقالحقيقيـة، والناجمـة مـن تـدهور مؤشــرات السـوق المـالي فـي 
 أســواقففــي . الأســهم أم فــي القطــاع المصــرفي أســواقســواء فــي والتوقــع هــذا يقــع ، بشــدة بلــدان الخلــيج العربــي

اســتقدام الشــركات فــي التوســع فــي التمويــل المــالي عبــر  إمكانيــةبلــدان العــالم  أكثــرالمــال كانــت بلــدان الخلــيج 
ة، وقـد كانـت كـل مـن قطـر والسـعودية فـي مقدمـة قائمـة بلـدان العـالم المؤسسة أو الجاري أمواللرؤوس  المساهمة

وبالاعتمـاد علـى مؤشـر القـدرة التمويليـة الاقتصـاد  ٢٠١١/ ٢٠١٠في هذا المضـمار، ووفقـا لتقريـر التنافسـية لعـام 
 أصــلمــن  ٥.٢فــي هــذا الــدليل وبدرجــة  الأولــىالمحلــي، كــان قطــر قــد احتلـت المرتبــة  الأســهممـن خــلال ســوق 

 ١الأســهم مــرجح بــين  إصــدارالــذي يقــاس بــه مــدى الســهولة فـي جمــع المــال مــن خــلال (  ٧الاعلــى وهــو  الحـد
، وجــاءت الســعودية بالمرتبــة الثالثــة )٢٠١٠ -٢٠٠٩وتعنــي ســهل جــدا كوســط معيــاري لبيانــات  ٧صــعب جــدا و

ثـــار الازمـــة امـــا فـــي القطـــاع المصـــرفي فهـــو الاخـــر عرضـــة لســـحب آ ).٥٠( ٤.٣عالميـــا بعـــد هـــونج كـــونج وبدرجـــة 
الأوروبيــة باعتبــار ان هــذه البلــدان كانــت اعلــى بلــدان العــالم فــي مجــال قــدرة رجــال الاعمــال فــي الحصــول علــى 
القــروض، وهــذا الاتجــاه الائتمــاني فــي القطــاع المصــرفي مــن الممكــن أن يــؤدي الــى قيــام أصــحاب المشــروعات 

ين ســـيتعاملون معهـــا بســـبب الوضـــع الائتمـــاني المتلكئـــة فـــي أوروبـــا والمتعـــاملين مـــع المصـــارف الخليجيـــة أو الـــذ
المتردي في أوروبا إلى زيادة ارتفاع حجـم القـروض المقدمـة والوقـوع فـي آثـار الازمـة بسـبب التراجـع المتوقـع فـي 
ـــي أهمـــا الصـــناديق الســـيادية فـــي بلـــدان  التصـــنيف الائتمـــاني للمصـــارف أو لمصـــادر تمويـــل هـــذه المصـــارف والت

لــى دليــل ســهولة الوصــول الــى القــروض فــي تقريــر التنافســية آنــف الــذكر نجــد أن قطــر  وبــالنظر ا. الخلــيج العربــي
الـذي يقـاس (درجـات ٧مـن اصـل  ٥.٠كانت في مقدمة بلدان العالم، فقد احتلت المرتبة الاولـى عالميـا وبدرجـة 

وتعنــي ســهل جــدا كوســط معيــاري  ٧صــعب جــدا و ١بــه مــدى الســهولة فــي الاقتــراض مــن المصــارف مــرجح بــين 
. درجـات ٧مـن أصـل  ٤.٩، تليها البحرين في المرتبة الثانية علميـا وبدرجـة معياريـة هـي )٢٠١٠ -٢٠٠٩يانات لب

مـا يعنـي وبشـكل لا يقبـل .  درجـات ٧درجـات مـن أصـل  ٤.٤وتأتي السعودية في المرتبة السادسة عالميا وبواقـع 
زمـة الـديون الأوروبيـة، مـن حيـث أنهـا الأعلـى الشك أن البلدان الخليجية هي البلدان التـي تعتبـر مهيـأة لاسـتيراد أ

 . )٥١(في العالم في مجال منح التسهيلات في سوقي الأسهم والائتمان المصرفي 

بالنسـبة  الأمـرالمـال العالميـة وفقـا للمؤشـرات الرئيسـية نجـد أن  أسواقحجم الخسائر في  إلىواستنادا   
بعــدوى الأزمــة، ووفقــا للبيانــات، فأنــه  للإصــابةأكثــر عرضــة انفتاحــا ماليــا  الأكثــرللاقتصـادات الخليجيــة وتحديــدا 

 S&P 500، وقــد بلغـت هـذه الخســائر وفـق مؤشـر الأمريكيـةالمـال  أســواق أصـابتهنـاك الخسـائر الكبيــرة قـد 
فــي .  ٢٠١١ -٢٠٠٩خــلال المــدة % ١٤تريليــون دولار مــن قيمتــه الســوقية بنســبة انخفــاض بلغــت  ١.٨حــوالي 

 DAXالماليــة للأســواق الأوروبيــة أعنــف موجــة مــن الخســائر، حيــث تراجــع مؤشــر حــين شــهدت أهــم المؤشــرات 
ـــة الرئيســـية %. ٢٥بنســـبة متســـاوية بلغـــت  CAC40ومؤشـــر  ـــة الثلاث ـــذلك تكـــون خســـائر المؤشـــرات الأوروبي وب

)DAX ،CAC40  وFTSE100 ( تريليون دولار ١.٢٦خلال الربع الثالث قد تخطت الـ .  
ونتائجـه المتوقعـة فـي  توقعـات التضـخملاثـار فـي قنـاة القـيم الحقيقيـة، فهنـا مـع ا وهناك ربـط موضـوعي 

أقيـام فـي تتراجع  من المرجح أن ، مثلماالقيمة الحقيقة للائتمان المصرفي من المرجح أن تشهد تضاؤل تدريجي 
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كسـية ع تغذيـةفـي السـوق المـالي، وهـذا بـدوره هـو عامـل  والاكتتـابترتفـع كلفـة الاقتـراض  ، ثـم قـدالأسهمسوق 
 والأصــولالمـال الخليجيــة بســبب تغييـرات فــي قيمــة الخصـوم المصــرفية  وأســواقيزيـد مــن تراجـع اداء المصــارف 

   .المالية على القيم الحقيقية الأزمةد من احتمالات تنامي أثر لدى المستثمرين، وهذا ما يزي
ل هــذه البلــدان الحــد مــن وفــي ظــل الاثــار التــي تصــيب الأصــول الحقيقيــة فــي الخلــيج، فــلا يســتبعد أن تحــاو 

التدهور في قيمة اصولها المقومة بالدولارات ، الا انه وفي المدى المتوسـط وفـي ظـل تراجـع قـوة الاتحـاد الأوروبـي مـن 
 ٢٠١١وفــي نهايــة .  عالميــا الأمريكــيكانــة الاقتصـاد مممــا يضــعف  الأمريكــيالمرجـع ان تقلــل مــن حيازتهــا مــن الـدولار 

تقويـة العلاقــات الاقتصـادية فـي مجـال التجــارة والاسـتثمار مـع الخلـيج العربــي لتحفيـز الـى فـي خطتهــا للجـأت الولايـات 
الأمريكـي فــي مجــال السياســة الخارجيـة، امــا فــي الــداخل وبعـض البلــدان الدائنــة فـي آســيا، وذلــك ببيــع جـزء مــن الــدين 

يض الضــرائب ومحاولــة والمضــي بسياســة تخفــ ،JOBS Encourageفالخطــة تضــمن اعتمــاد برنــامج انعــاش الأعمــال 
ــ فـع عامـل الثقـةفـي المائـة، ور  ٧ضرائب الى مـا دون تخفيض ال غيـر ان ذلـك يتطلـب .  SENT MEANT المعـروف ب

ن واعــادة لطمأنــة الــدائنين الــدوليي يــاً المحافظــة علــى ســعر صــرف الــدولار الامريكــي واســتقراره لضــمان قــوة الــدولار عالم
د شعور بعدم الثقـة فـي الـدولار وخاصـة مـن قبـل بلـدان الخلـيج العربـي والـدائنين حيث تول. اد الامريكيصالثقة الى الاقت

   ).٥٢( مع الولايات المتحدة مالدوليين الذين بدأو بالفعل بتقليل حجم استثماراته
، فأنـه مـن المتوقـع ان يترتــب   IIFو معهــد الماليـة الدوليـة   IMFواسـتنادا الـى دراسـة صـندوق النقـد الـدولي 

م إشــكالات رئيســية يمكــن أن تنشــأ نتيجــة التراجــع فــي فــائض الحســاب الجــاري لبلــدان الخلــيج العربــي علــى مــا تقــد
والصــين فــي أعقــاب التراجــع الكبيــر فــي التجــارة الأمريكيــة علــى المســتوى العــالمي، وفــي عائــدات الصــادرات الصــينية، 

سـتمر الوضـع الحـالي فـأن العلاقـات التجاريـة وإذا ا. ٢٠١٢وهو ما ينذر بأزمة مستقبلية تلوح في الأفـق فـي حـدود نهايـة 
وفـي ظـل هـذا السـيناريو قـد . والاستثمارية الأمريكية الخليجية ستشهد انهيارا يصاحبه تراجـع كبيـر فـي العوائـد الخليجيـة

تجبـر الولايــات المتحــدة علـى الاعتمــاد بشــكل اكبـر علــى الاقتــراض الـداخلي وربمــا علــى سـك نقــود الــدينِ بالاحتيــاطي 
  ).٥٣( يدراليالف

  السعودية وقطر نموذجان: أثر الأزمة في أسواق المال الخليجية  
على أثـر نتـائج الركـود المتـأثر بأزمـة  ٢٠٠٨بعد مرحلة من التراجع في أداء أسواق المال العربية في عام 

يـة الخسـائر ،  كـادت تغطـي وبنسـبة عال٢٠٠٩الرهن العقـاري الأمريكيـة حققـت البورصـات العربيـة أرباحـا فـي عـام 
ارتفـع المؤشـر المركـب (التي منيت بها هذه الأسواق، واستنادا الى بيانات مناخ الاستثمار في الدول العربيـة فقـد 

 ١٩٦.٣ليصــل إلــى %  ١٨.١أداء خمــس عشــرة ســوقا ماليــة عربيــة بنســبة  لصــندوق النقــد العربــي والــذي يقــيس
، امـا ) ٢٠٠٨نقطـة فـي نهايـة عـام  ١٦٦.٢يصـل إلـى ل%  ٤٩.٤، بعد أن تراجـع بنسـبة  ٢٠٠٩عامنقطة في نهاية 

أسواق الخليج لـلأوراق الماليـة فقـد حظيـت بأهميـة خاصـة، فجـاءت مؤشـرات نجاحهـا بائنـة، باسـتثناء ديـون دبـي 
)٥٤( .  

وبعـد موجــة مــن شــيوع حالــة التفــاؤل تمكنــت دبــي مــن العــودة بنجــاح إلــى ســوق الســندات، وخاصــة بمــا 
الخليجيـة المتبقيـة  الأسـواقوكان ذلك معززا بما حققتـه  ،)••••(وإن تم ذلك بثمن باهظ أبرمت إعادة هيكلة ديونها، 

 أسـواقهابـدت ، فيهـا وتراجـع معـدلات الـدينوفـي ظـل التـوافر المـالي لبلـدان الخلـيج . ٢٠٠٩فـي نهايـة  أربـاحمن 
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يـار دولار بعـد أن مل ٣٦ الإجماليـةأصـدرت سـندات وأذون بلـغ قيمتـاه  ٢٠١٠ففي عـام  .تواقة للمزيد من النجاح
  . )٥٥( ٢٠٠٩مليار في عام  ٣٢كانت 

رغبــة فــي الســوق المــالي بســبب ازديــاد  الأصــولكــان المنــاخ الاســتثماري مناســب فــي حقــن هــذه   لقــد
المترتــب  ف ببرنـامج التحفيـز المـالي الثـانيالمسـتثمرين المدفوعـة بتخفـيض تكـاليف الائتمـان فـي الخلــيج بمـا عـر 

ــا والرغبــة الخليجيــة فــي . ن العقاريــةعلــى أثــر نتــائج أزمــة الرهــو  ــأثير ظهــور بــوادر الأزمــة فــي أوروب الا أنــه وتحــت ت
 الأســـيويةحاولـــت البلـــدان الخليجيــة أن تســـتثمر فـــي إصـــدارات البلـــدان . المكســـب المضـــاعفمواصــلة تحقيـــق 

فـي مسـتواه  وكان من نتائج ذلـك أن بقـي التصـنيف السـيادي لـدول الخلـيج. الأوروبية قالأسواالصاعدة بدلا من 
     . واضحتراجع  إلىباستثناء التصنيف السيادي للبحرين الذي تعرض 

 الأســواقالأســواق الصـاعدة بــدلا مــن  وإحــلاللا يقــف عنــد الاســتثمارات الخليجيـة واتجاههــا  الأمـرأن   
 تـــوفيرلـــة التشــاؤم والعـــزوف عــن افــي أوروبـــا مــن شـــأنه أن يشــيع ح الأزمـــةالأوروبيــة والأمريكيــة، حيـــث أن تفــاقم 

ممــا . الأوربيــة والأمريكيــة الأكثــر ســيولة فــي العــالم الأســواقالتمويــل النــاجم مــن العــزوف عــن إعــادة التمويــل فــي 
الـــنفط (ذلــك أن مـــوارد الصــناديق الســـيادية فــي الخلـــيج . التراجـــع إلــىقيمــة مبيعاتهـــا مــن الأصـــول  أيضـــايعــرض 
ازين المــدفوعات لبلــدان الخلــيج، ومــن ثــم فــلا ســتكون ذات آثــار مباشــرة فــي القطــاع الحقيقــي وفــي مــو ) تحديــدا

المــال والـــى قيمـــة  أســـواقالمســتثمرين فـــي  إلـــىالســلبية الممزوجـــة بطيـــف مــن التشـــاؤم  الآثـــارمحــيص أن تنتقـــل 
  .  المالية المكتتب فيها في الأسواق الخليجية أو في تلك التي استثمر فيها الخليجيون في الخارج الأصول

 أسـواقنجـد أن  ،٢٠١١ار التغيرات التي طرأت على الأسواق الخليجية في عام بعين الاعتب أخذنا وإذا  
كان الانخفـاض هـو العنـوان   إذ، ٢٠١١اسعة في النصف الأول من عام هزات و  إلىتعرضت فيها كانت قد  المال

سـهم، بينمـا  ١٧٨انخفاض في القيمة الاسمية، مقابل صعود  إلىسهم خليجي  ٤١٦وضوحا حيث تعرض  الأكثر
الخليجيـة  الأسـهم أسـواقوباستثناء السوق السعودي واجهـت جميـع . سهم ٦٩بقيت قيمة السوقية محافظة في  

عـدد  إجمـاليفقـد كانـت بلغـت  الأسـهم أسـواقفـي  الإجماليـةالمتـاجرة  أما. الخمس تراجعا واضحا في المتوسط
  .  )٥٦(مليار دولار  ١٨٩.٢ الأسهم أسواقعمليات البيع والشراء في 

  ٢٠١١نتائج ربحية أسواق الأسهم الخليجية في النصف الأول لعام ): ٧(لالجدو 
  مجموع المساهمين  عدد المساهمين التي لم تتغير قيمتها السوقية  عدد المساهمين التي انخفضت قيمتها السوقية  عدد المساهمين التي ارتفع قيمتها السوقية  البلد

  ٥٠  ١٧  ٢٥  ٨  البحرين 
  ٢١٥  ٢٢  ١٥٤  ٣٩  الكويت

  ٩٠  ٧  ٦٥  ١٨  عمان
  ٤٢  ٠  ٢٣  ١٩  قطر

  ١٤٧  ٣  ٦٥  ٧٩  السعودية
  ١٢٨  ٢٠  ٨٤  ٢٤  الأمارات
  ٦٧٢  ٦٩  ٤١٦  ١٨٧  المجموع

Source: Global Investment House, GCC Markets Performance 1H 2011: Markets – GCC, By: Faisal Hasan & Rasha Al-Huneidi.  Shaq, 
August 2011, P 2 

  

البلـدان  إلـىمـا نظرنـا  إذامنحـى شـمولي، لكـن  تأخذالمالية هي ولا محيص  الأسواقفي  الأثر أن طبيعة
فإضـافة إلـى مـا أسـلفنا فـي هـذا الصـدد نجـد ، يأتيان فـي المقدمـة كل من السعودية وقطر، نجد إن  الأكثر انفتاحا

دان الخلـيج ، مـا يـدعو علـى مسـتوى بلـ ٢٠١١فـي عـام  الأعلـى التخفيض السيادي لهذين البلـدان كـانأن حجم 
  .عبر تحليل هذين السوقين الآثارالتدقيق بشيء من التفصيل في  إلى
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  التصنيف الائتماني السيادي لبلدان الخليج العربي ): ٨(الجدول 
  البحرين  عمان  الكويت  قطر  الإمارات  السعودية  الدولة

  التصنيف الائتماني
 Fitch حسب تصنيف 

AA- غير مصنف AA - AA ر مصنفغي   A 

  ٥ ، ص٢٠١١، الرياض، فبراير ٢٠١١مجموعة سامبا المالية، الآفاق الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي في عام : المصدر

 الأســهمســوق فــلا ريــب أن يكــون . يكــون مــن الأولــى أن نتنــاول أهمهــا ،للأســواقاذا مــا نقلنــا التحليــل 
  . على وفق ما نوهنا عنه المال العالمية بأسواقالارتباط  المال العربية من حيث أسواقهو من اهم السعودي 
إنشـــاء ســوق ماليــة آليـــة فــي مجـــالي التمويــل والاســتثمار تــم  الســعودي دعــم قـــدرة الســوق ومــن أجــل 

كمــا تـــم وضـــع  .لإدارة الســـيولة وتوجيههـــا نحــو المشـــاريع الكبـــرىبوصــفها أدوات الصـــكوك والســـندات  لتــداول
وأكملــت . مــن الســوق الماليــة  المســجلة فــي البورصــة بشــراء جــزء مــن أســهمهامســودة قــانون يســمح للشــركات 

التحسـينات علـى أنظمـة التـداول والتسـوية بهـدف رفـع القـدرة  شركة السوق المالية السـعودية تطبيـق مجموعـة مـن
لماليـة للمؤشـرات اتفاقيـة تطـوير المؤشـرات ا زداو جونووقعت شركة . بالسوق الاستيعابية وسرعة انجاز العمليات

   .)٥٧( ، كما تعززت الإجراءات الإشرافية والتنظيمية فيها»تداول «شركة  الصادرة عن
ويعتبر السوق المالي السـعودي مـن الأكثـر نصـيبا فـي الخسـائر بسـبب أزمـة الـديون السـيادية الأوروبيـة،   

. ن قيمتـه السـوقيةمليـار دولار مـ ٢٥حـوالي  ٢٠١١وحتـى منتصـف  ٢٠٠٩إذ بلغت خسائره خلال المدة مـن نهايـة 
 المحـرك الرئيسـي لمؤشـرقطـاع البتروكيمياويـات المالية السعودية هـو  الأوراقويظهر القطاع الأكثر تأثرا في سوق 

السـعودية، وجـاء  السـوقية مـن إجمـالي القيمـة% ٣٨السـوق، حيـث تشـكل القيمـة السـوقية لـذلك القطـاع حـوالي 
اس مـن ضـعف الثقـة لـدى شـريحة المسـتثمرين الرئيسـيين وخاصـة فـي الاسـ المتـأتي لخـارجيالتأثير بسبب العامل ا

لــذا جـاء الضـرر أكبــر فـي قطـاع البتركيمياويــات . تذبــذب أسـعار الـنفطبعـد التـأثير الـذي أصــاب السـوق الحقيـق و 
   .لأن عدم استقرار قطاع النفط يؤثر فيه سلبا

  )الى الربع الثالث منها ٢٠١١للمدة من بداية (أهم الصناديق المستثمرة في سوق الاسهم السعودي  ربحية ):٩(الجدول
  الصناديق التي حققت خسائر   الصناديق التي حققت أرباح 

  (%)الخسارة  السعر  اسم الصندوق  (%الربح  السعر  اسم الصندوق
 الإنشـــــاءصـــــندوق اتـــــش اس بـــــي ســـــي لأســـــهم شـــــركات 

  والاسمنت السعودية
صندوق اتش اس بي سي أمانة لأسهم   ١٨.١١  ٥.٩٣

  ن والهندالصي
٢٤.٨٧ -  ١٥.٤٥  

  ٢١.٢٥ -  ٦.٧٦  صندوق الموارد الطبيعية  ١٤.٣٤  ١١٠١.٨٠  صندوق فالكم للطروحات الاولية
  ٢٠.٩٥ -  ٧٢١.٤٥  صندوق الاسهم اليابانية الرياض  ٨.١١  ١١.٠٤  صندوق الرياض للشركات المتوسطة والصغيرة

  ٢٠.١٤ -  ١٤.٨٠  صندوق المستقبل للأسهم  ٧.١٧  ١٧.٤١  صندوق سامبا العقاري
صندوق الفرسان للمتاجرة بأسهم البرازيل   ٥.٢١  ١٠٩.٨٤  صندوق جدوى للصكوك العالمية 

  وروسيا والهند والصين
١٨.٥٢ -  ١٣.٨٩  

   http://www.mubasher.info/portal/TDWL/siteGuide.htmlموقع سوق الاسهم السعودي ، الموقع : المصدر 
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في سوق الاسهم  الأكثر ربحيةتثمرة الشركات المس): ١٠(الجدول
 ٢٠١١السعودي الربع الثالث 

سعر  الشركة
 الإغلاق

التغير للعام 
 حتى تاريخه

% 

 الأسهم المتداولة

الخليجية 
 العامة

51.50 415.00 
% 

250,044,623 

 372.00 47.20  الوطنية
% 

76,376,517 

 186.00 28.60  بروج للتأمين
% 

136,923,886 

 سوليدرتي
  تكافل

16.30 63.00 % 297,469,801 

 206,632,213 % 59.00 15.90  أمانة للتأمين
 

  

خسائر في سوق الاسهم الأكثر الشركات المستثمرة ): ١١(الجدول
  ٢٠١١السعودي الربع الثالث 

سعر  الشركة
 الإغلاق

التغير للعام 
 حتى تاريخه

% 

  الأسهم 
 المتداولة

 62.90- 19.85 الصقر للتأمين
% 

171,894,588 

 57.65- 21.05 وقاية للتكافل
% 

155,883,813 

 53.46- 21.55 أليانز إس إف
% 

77,859,992 

 52.29- 33.40 سايكو
% 

57,568,700 

 51.29- 36.90  الأهلية
% 

59,398,949 
 

 ، الموقع على الشبكة الدولية  )تداول(سوق الاوراق المالية السعودية: المصدر

http://www.tadawul.com.sa/wps 
  
 

نشاطا بحسب الكمية في الأكثر الشركات المستثمرة ): ١٢(الجدول
 ٢٠١١سوق الاسهم السعودي الربع الثالث 

سعر  الشركة
 الإغلاق

التغير للعام حتى 
 % تاريخه

الأسهم 
 المتداولة

5,059,524,24 % 17.32- 10.50 الإنماء
7 

3,479,145,93 % 5.77 19.25 كيان السعودية
7 

1,370,581,65 % 23.65- 7.75 زين السعودية
4 

1,202,125,28 % 26.01 21.80 معادن
8 

1,053,773,01  % 26.97 104.75  سابك
8 

 

  

نشاطا بحسب القيمة في الأكثر الشركات المستثمرة ): ١٣(الجدول
  ٢٠١١سوق الاسهم السعودي الربع الثالث 

سعر  الشركة
 الإغلاق

التغير للعام 
 حتى تاريخه

% 

قيمة الأسهم 
 المتداولة

98,231,526,443.7 % 26.97 104.75  سابك
5 

كيان 
 السعودية

19.25 5.77 % 66,834,689,466.6
0 

59,868,713,443.8 % 17.32- 10.50 الإنماء
5 

28,867,059,030.7 % 42.51 47.60 ينساب
0 

23,901,529,906.2 % 16.49 83.00  الراجحي
5 

 

 

   http://www.tadawul.com.sa/wps، الموقع على الشبكة الدولية  )تداول(المالية السعودية الأوراقسوق : المصدر                
، فبعـد أن  ٢٠٠١ل التـداول فـي عـام تشير نشرات سوق السعودية للأوراق المالية إلى تراجع في معد   

كمعـدل للنصـف الأول ( ٢٠١١نقطـة فـي عـام  ٦٠٠ ، أصـبح٢٠١٠نقطة كمعدل في عام  ٦٤٠٠كان هذا المعدل 
وقد سجل تراجعا تـدريجيا بتـأثير العوامـل النفسـية للمسـتثمرين علـى أثـر أزمـة اليـورو التـي لحقـت أزمـة الـرهن ) منه

هـذا ، تراجعـا مسـتمرا، وإن كـان ضـئيلا ٢٠١١شهدت الأشهر الست من عام العقاري في الولايات المتحدة، فقد 
ففـي الوقـت الـذي تراجـع فيـه المؤشـر بنسـبة ثمانيـة فـي المائـة  تراجع أداء القطاعات القيادية،التراجع جاء نتيجة 
وبنسـبة  قطـاع الاتصـالات ، تراجع كـذلك قطـاع البتروكيماويـات بالنسـبة نفسـها، تراجـع٢٠١١ حتى إغلاق نوفمبر

ـــة  ١٦ ـــة، أمـــا  ، وقطـــاع الطاقـــة بنســـبة ســـتةفـــي المائـــة ١٥تراجـــع قطـــاع المصـــارف بنســـبة و  فـــي المائ فـــي المائ
، وقطـاع التجزئـة بنسـبة فـي المائـة ٤٠الإعـلام بنسـبة  الارتفاعات، فكانت في قطـاع المضـاربة، حيـث ارتفـع قطـاع

  . في المائة ٧راعة بنسبة في المائة، وقطاع الز  ٨ ، وقطاع التأمين بنسبةفي المائة ٢٣.٥
برفـع قدراتـه التقنيـة  ٢٠١٠الخليجيـة متانـة، فقـد اهـتم منـذ عـام  الأسـواق أكثـراما سوق قطر فيعتبر مـن 

 القطـاع الاسـتقرار فـي لـدعمبهـدف  العامـة المسـاهمة الشـركات حوكمـة نظـام اعتمـاد بإدخـال أحـدث التقانـات

ارية
الإد

ية و
صاد

الاقت
وم 

 للعل
غري

ال
ارية

الإد
ية و

صاد
الاقت

وم 
 للعل

غري
ال

بعة 
السا

سنة 
ال

-  
رون
العش
د و
واح

د ال
العد

 

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



 مرزوك الأستاذ المساعد الدكتور عاطف لافي                                                                          �  ٣٦ �

 

 قيمتـه مـا شـراء الـى صـندوقها السـيادي خـلال ومـن حكومـةال عمـدت السـيولة، تعزيـز وبهدف .عام بوجه المالي

  .)٥٨(السوق المدرجة في للبنوك الاستثمارية المحافظ من دولار مليار 1.79
وخـــلال المــدة مـــن . فــي المائـــة ســنويا ٣٠كــان الائتمـــان فــي المصـــارف القطريــة ينمـــو بمعــدل يصـــل الــى نحـــو   

قتــراض الحكــومي بإصــدار الحكومــة القطريــة ســندات بهــدف ازداد الا ٢٠١٠تمــوز / الــى يوليــو ٢٠٠٩تمــوز /يوليــو
 ٢٠١١شـباط  / فـي المائـة فـي فبرايـر ١٠الاقتراض المحلي، كما حصل تباطؤ في نمو الائتمان بحوالي بما نسبته 

)٥٩.(   
وبهـدف زيـادة حجـم الائتمــان الخـاص قـام البنـك المركــزي القطـري إلـى تخفـيض أســعار الفائـدة، كمـا وشـدد علــى 

وهــذا . ســاليب الرقابيــة علـى التســليف المصــرفي بهــدف التحقـق مــن آثــار ونتــائج السياسـة النقديــة المرنــةإتبـاع الأ
ســـقوف (الإجـــراء تمثـــل فـــي تحجـــيم العمليـــات المصـــرفية فـــي المصـــارف الإســـلامية وتحديـــد الســـقوف الائتمانيـــة

فــع الإقــراض للحكومــة أمــا الأصــول المصــرفية فــي المصــارف العامــة فقــد واصــلت نموهــا بر ). الإقــراض المصــرفي
فضلا عن زيادة حجم الاحتياطيات الفائضة بهدف مواجهـة التغيـرات غيـر المتوقعـة فـي السـحب علـى الودائـع أو 
الخسـائر المفاجئـة أو  إتبــاع نسـق السياسـة المصــرفية الأكثـر انضـباطا ومحافظــة التـي تهـدف إلــى رفـع نسـبة هــذه 

   .)٦٠(الاحتياطيات 
 أكثــرت المسـتثمرة فــي سـوق الأسـهم القطــري، فقـد كـان مصــرف الريـان هـو الشـركا أداءعلــى  الأثـرأمـا 

وبمــا نســبته  ٢٠١١مــن عــام  الأولالشــركات المســاهمة مــن حيــث حجــم التــداول اليــومي كمعــدل خــلال النصــف 
مـن مشـتريات حصـص  أربـاحالـذي اسـتطاع تحقيـق  الأكبـرفي المائة من حجم السوق، وكان هو المستثمر  ٤٣.٧

ارتفـاع قيمـة هـذه  إلـى أدىفي المائة من حصـص الأصـول المصـرفية، ممـا  ٢٢.٦نسبة مشترياته  وبلغتالمصارف 
  . ٢٠١١في المائة في النصف الأول من العام  ٢١,٧بنسبة  الأصول

   )الى الربع الثالث منها ٢٠١١للمدة من بداية (أهم الصناديق المستثمرة في السوق المالي القطري ربحية ): ١٤(الجدول
  الصناديق التي حققت خسائر   ديق التي حققت أرباح الصنا

  (%) الخسارة  السعر  اسم الصندوق  (%)الربح  السعر  اسم الصندوق
( صندوق بوابة قطر

  ) للقطريين
صندوق البيت المالي   ٥.٨٩  ٩٠.٩٢

  )للقطريين(
٧.٣٩ -  ١٣.٢٩  

لغير (صندوق بوابة قطر 
  )القطريين

 ١صندوق الوطني   ٥.٥٨  ٨٩.٠٥
  )نللقطريي(

١.٥٤ -  ١٢.١٣  

 ٢صندوق الوطني       
  )للقطريين(

١.٠٢ -  ١١.٦٩  

 ، الموقعموقع السوق المالي القطري: المصدر
http://www.mubasher.info/portal/DSM/showMutualFundLandi ngPage.html  

  
أن بيــت المــال القطــري كــان اهــم الصــناديق التــي حققــت خســائر فــي عــام ) ١٣(يلاحــظ مــن الجــدول 

فـــي المائـــة مـــن اجمـــالي الاســـتثمارات الســـوقية، وبالاعتمـــاد علـــى حجـــم  ٧.٣٩، اذا بلغـــت نســـبة الخســـائر ٢٠١١
مـن أن يحقـق اربـاح، الان انهـا جـاءت متواضـعة  ٢٠١١عـام  رسبتمبفأنه تمكن في شهر استثمارات هذا المستثمر 

والتــي تعــد ثالــث  MARKم ت اربــاح هــي اسـهقــفــي المائــة ولعــل اهـم اســهم هــذا الصــندوق التـي حق ٠.٦وبنسـبة 
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فــي المائــة مــن اســهم الصــندوق ، امــا اقــوى الخاســرون فهــي اســهم شــركة  ١٥.٥اعلــى المســاهمين فــي الصــندوق 
UDCD  في صندوق الاداء لبيت المال القطري ٤.٢التي حققت خسائر مالية بنسبة .  

  )١(الشكل 
خسائر صندوق المال القطري ٢٠١١

المساھمون الماليون؛ 
٣٥٫٨

اسھم قطاع 

الخدمات؛ ٣٥٫٥

الصناعة ؛ ٢٣٫٣

خسائر السيولة؛ ٥٫٤

  
Source: Qatar Central Bank,  Al Bait Al Mali Fund, Fund Objective & Strategy, September 
2011 
 

    
 ٣٢.٨ بمقـدار  ٢٠٠٨خسـائره فـي عـام  بلغـت إذلقد تأثر هذا الصندوق بشكل واضح أثر أزمـة الـرهن العقـاري    

 إذ ٢٠١٠و ٢٠٠٩الصــندوق، عــاد ليشــهد تحســنا فــي عــامي  تاســتثمارافــي المائــة مــن  ٢١.٤نقطــة، بمــا يعــادل 
فقـد عـاد ليشـهد  ٢٠١١فـي عـام  أمـا. نقطة على التوالي ٢٤.١نقطة ،  ٥.٤ل سنوي وبمعد الأرباححققت نموا في 

 ٢٥.١الصـندوق مـن  إجمـاليفـي  الأربـاحانخفـاض  إلـىذلـك  أدىنقطـة وقـد  ١.٨تراجعا فقد مني بخسائر بلغـت 

 ٢٠٠٨والحـل نفســه ينطبـق لعــام . )٦١( ٢٠١١فـي المائــة فـي عــام  ٢.٠ إلــى، ٢٠١٠فـي المائــة كمعـدل ســنوي لعـام 

علـى أثـر ، فبعـد ان حقـق أرباحـا نسـبتها  ٢٠٠٨بالنسبة لصندوق بوابة قطر، حيث أنه واجه خسائر كبيـرة فـي عـام 
قـد مثلـت مرحلـة مـن الخسـائر  ٢٠٠٨، كانـت ٢٠٠٧في المائـة مـن حجـم اسـتثماراته  كمعـدل سـنوي عـام  ٣٦.٠٩

ـــذ تأسيســـه، إذا بلغـــت نســـبة الربحيـــة  ـــم يصـــل إليهـــا هـــذا الصـــندوق من ـــة مـــن حجـــم أموالـــه  ٢٧.٢٢ –ل فـــي المائ
   ).٦٢(المستثمرة كمعدل سنوي 

مــا يؤشــر انعكــاس الأوضــاع التــي يشــهدها العــالم فــي أزمــة منطقــة اليــورو علــى حجــم الربحيــة فــي هــذا الســوق،    
ولعل أزمة الثقة التي تجتـاح الأسـواق الماليـة والمتعـاملين فيهـا كانـت هـي المحـرك للخسـائر التـي قـد تلحـق سـوق 

مع ذلك فما يشهده قطاع الغاز مـن نمـوا ايجابيـا قـد يعـزز الصـندوق السـيادي لقطـر، فبـالرغم مـن . القطري المال
أســعار الــنفط،، يبقــى هــذا الصــندوق مســتندا بشــدة علــى صــادرات الغــاز الطبيعــي المســال المتوقــع أن انخفــاض 

ســتهدف قطــر الوصــول إلــى وت. يصـبح مصــدرا للتمويــل يعــوض الأثــر الـذي قــد يلحــق الأصــول فــي السـوق المــالي
وفي سبيل ذلك، افتتحـت قطـر أكبـر . مليون طن سنويا ٧٧مستوى من الطاقة الإنتاجية من الغاز المسال بحدود 

. المقـام فـي مدينـة رأس لفـان الصـناعية ٢مشروع للغاز الطبيعي المسال على مستوى العالم وهو مشروع قطر غـاز
مليـار دولار أمريكـي، الازدهـار للاقتصـاد القطـري خـلال  ١٣تكلفتـه و يتوقّع أن يحقق هـذا المشـروع، الـذي تبلـغ 

  .)٦٣( الأعوام المقبلة
فـي البحـث عـن الاسـتثمار فـي  الخلـيج وعلى ذلك فأن هنـاك اتجاهـا واضـحا لصـناديق الاسـتثمار السـيادية فـي   

 الإعلامــيايــد الضــغط أن الواضـح انــه، وفــي ظــل تراجــع الثقـة فــي ظــل تز  إلا، الأزمــاتالخـارج بعيــدا عــن تــأثيرات 
ــار العوامــل النفســية التــي ســوف تصــيب المســتثمرين  والتهويــل مــن مخــاوف انتقــال الأزمــة الأوروبيــة، أن ترتفــع آث

اليونـان فـي الأسـواق الأوروبيـة وحركـة وانكمـاش حركـة التـداول فـي  أزمـةولعـل تحركـات . والمضاربين على السـواء
فــي ظــل العولمــة الماليــة، لــذا إلــى حــد كبيــر  الأســواق مرتبطــةأن أوروبــا والولايــات المتحــدة تشــير بوضــوح علــى 
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فـي  التـأثيرومـن المحتمـل أن يكـون  ،الخلـيجبورصـة في الخارج سوف تـؤثر بشـكل كبيـر  خليجيةفالاستثمارات ال
ـــةالصـــناديق الســـيادية واســـتثمارات الشـــركات ال تاســـتثماراشـــقين همـــا  ـــو . فـــي الخـــارج  خليجي ـــى ل  أســـلمناوحت

التـــي تحملهـــا  بالآثـــاريجـــي فأنهـــا تصـــطدم لت ومنتجـــات ماليـــة جديـــدة فـــي الســـوق الخاتمـــاد مبتكـــر اع بإمكانيـــة
، ويبقــى الوضــوح بـالربيع العربــي إليــه أشــيرالتوقعـات فــي الــداخل بفعـل موجــات التغييــر السياسـي فــي المنطقــة بمـا 

العاليــة مــن  والشــفافيةضــوح وجانــب التوقعــات هــو اعتمــاد الو  الآثــارفــي صــد  أهميــة الأكثــروالشــفافية هــو العامــل 
  . أجل خلق جانب من الطمأنينة للمستثمر

خطــوة حاليــة  أيــة، فــان الإمـاراتيتــأثيرا فـي الــداخل، وهــي الســوق  الأكثــراحتـواء الأزمــات  إمكانيــة إلــىولـو نظرنــا 
مرين فــي رفــع ثقــة المســتث أهيمتهــابنــاء الســوق علــى وفــق منتجــات يــتم تســويقها، فبــالرغم مــن  إعــادةتعتمــد علــى 

ســوف تفــتح بــاب المخــاطرة ممــا يتطلــب تــوافر آليــات  انــه ومــع الوقــت إلاعلــى الســواء،  والخليجيــين الإمــاراتيين
الداخلـة والخارجـة إلـى  المصارف المركزية بالإمارات والمنطقة بما يكفل حسن إدارة تدفقات السـيولة مهمة لدى

  .هذه الأسواق وحماية الاقتصادات من الأموال الساخنة
                                                

ثمار الصناديق السيادية عبر اصدارها لسندات ة الناجم من استيالدين السيادي بمعناه الدقيق هو الدين الحكومي المقوم بالعملة غير المحل  ••••
أن تراجع قدرة الحكومة عن سداد التزاماتها المقومة بالعملة الاجنبية في سوق . ممولة عبر هذه الصناديق بهدف الاستثمار في السوق المالي

تراك فـي أي مناقصـات لشـراء سـنداتها فـي المال يـؤدي  فقـدان المسـتثمرين فـي الأسـواق الدوليـة الثقـة فـي حكومـة هـذه الدولـة وتجنـبهم الاشـ
المستقبل، أكثر من ذلك فان ردة فعل المستثمرين لا تقتصر على أولئك الذين يحملون سندات الدولة، وإنما يمتـد الـذعر المـالي أيضـا بـاقي 

  الدين السياديالمستثمرين الأجانب في هذه الدولة والذين لا يحملون هذه السندات، وقد يترتب على ذلك ما يعرف بأزمة 
1  Economic and financial Affairs, Economic Crisis in Europe:Causes, Consequences and 
Responses; EUROPEAN Economy, European Communities, Luxembourg 2009.P 8   
2  Reinhart, Carmen M. and Rogoff, Kenneth S. This Time Is Different: Eight Centuries of 
Financial Folly. Princeton, NJ: Princeton University Press, 2010, p 3 
3  Gulf investment corporation, GCC Markets Monthly, February, 2011.P 1   
4 Economic Information Newsletter, Sovereign Debt Crises, By Bryan J. Noeth, Research 
Analyst, August 2010. p 2  
5  Economic Information Newsletter, Sovereign Debt Crises, By Bryan J. Noeth, Research 
Analyst, August 2010. p 2  
(6) The United States Conference Of Mayors, U.S. Metro Economies. The Mortgage Crisis, 
Economic and Fiscal Implications for Metro Areas by Douglas H. Palmer ,November 2007p1 

   ٣، ص ٢٠٠٨، نيويورك، )موجز تنفيذي(٢٠٠٨الأمم المتحدة، الوضع الاقتصادي العالمي وآفاق  ٧
8  Dagong Global Credit Rating Co., LTD, 2011 Sovereign Credit Risk Outlook, (January 27, 
2011). P5  
9  Ibid , P3 
10  Ibid. P3 

تعنـي اختصــار لمجموعــة البلـدان التــي تضــم كـل مــن البرازيـل وروســيا والهنــد والصـين، وطبقــا لدراســة  BRICوعـة البريــك مجم ١١
أن الحجـم الاقتصـادي لهـذه المجموعـة سـيتعدى مثيلـه بالنسـبة للبلـدان  ٢٠٥٠قدمها مصرف كولدمان ساكس بعنوان الطريق لعام 

) البرازيـل(، فهـي تكتـل مـزود للمـواد الخـام ٢٠٣٩بحلـول عـام ) مانيـا وايطاليـا واليابـانالولايات المتحدة وبريطانيا وفرنسا وال(الستة
ـــوّفر لمصـــادر الطاقـــة ـــة التقانـــة) روســـيا(وم ـــد(ومركـــزا للخـــدمات عالي  ,Invesco:انظـــر) الصـــين(ومنتجـــا ســـلعيا ضـــخما) الهن

Goldman Sachs BRIC C GBRCX , 12 December 2012  
    ٢٨-٢٧، ص٢٠٠٩ة في العالم، نماذج تنموية لافتة، دار الفارابي، بيروت، عبد االله رزق، اقتصادات ناشئ -

 ٣٠، اذ تصـدرت قائمـة اعلـى  ٢٠٠٩اكبـر مصـدر عـالمي للسـلع خـلال عـام الصـين وفقا لتقارير منظمة التجارة العالميـة تعتبـر  ١٢
درات العـالم، تلتهـا ألمانيـا بإجمـالي مـن صـا% ٩,٦تريليـون دولار، وهـو مـا يشـكل  ١,٢بإجمـالي صـادرات بلـغ مصدر فـي العـالم 

مـن الصـادرات العالميـة، ثـم الولايـات المتحـدة بصـادرات شـكلت % ٩تريليـون دولار، وهـو مـا يمثـل  ١,١٢قيمة صادرات بلغت 
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قائمـة الـدول المسـتوردة للسـلع، ت تصـدر فقـد الولايـات المتحـدة امـا  .تريليون دولار ١,٠٥من الصادرات العالمية بقيمة % ٨,٥

ــل  ١,٦ث بلغــت قيمــة هــذه الســلع حيــ ــالم، وجــاءت الصــين فــي المركــز الثالــث % ١٢,٧تريليــون دولار، بمــا يمث مــن واردات الع
وقيمـة سـلع مسـتوردة قـدرها تريليـون دولار، وكانـت ألمانيـا ثالـث أكبـر مسـتورد للسـلع فـي العـالم بحصـة قـدرها % ٨بحصة بلغـت 

  .مليار دولار ٩٣١وقيمة سلع % ٧,٤
13 IMF, Tensions from the Two-Speed Recovery Unemployment, Commodities, and Capital 
Flows, World Economic and Financial Surveys, April 2011, p 3, 8  
  

، ٢٠١١ليو الطبعة العربية، مطابع الأهرام التجارية، قليوب ،يو ( في آسيا، مجلة الصين اليوم يآن شين تشو وليو جيا، التكامل الاقتصاد ١٤
   ٥٣-٥١ص 

15 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, European 
Economic Forecast, Spring 2011, p 14  
16 Ibid, p 14    
17
   Dagong Global Credit Rating Co., LTD, ' 2011 Sovereign Credit Risk Outlook', January 27, 2011. P 15-16  

18
 In order to get more details at this stage can be reviewed:  

-  James K. Jackson, The Financial Crisis: Impact on and Response by The European Union, Congressional 
Research Service, CRS Report for Congress, Washington, June 24, 2009.  
19
 KEMPEN CAPITAL MANAGEMET, Monthly report, Amsterdam, 31 August 2011 

   ١٢، ص ٢٠٠٩ التمويل والتنميةالبنك الدولي،  ٢٠
  ٣١ ص المصدر نفسه، ٢١

22
  World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2010–2011, Geneva, 2010. p 25  

23
  Ibid   

24  OECD, , A Market Perspective on the European Sovereign Debt and Banking Crisis ,OECD Journal: Financial 
Market Trends – Volume 2010 Issue 2, by: Adrian Blundell-Wignall and Patrick Slovik, February 2011. p 16    
25
  Carnegie Endowment for International Peace, Paradigm Lost The Euro In Crisis, Washington, 2010.p 51  

26  James K. Jackson, The Financial Crisis: Impact on and Response by The European Union, Congressional Research Service, 
CRS Report for Congress, Washington, June 24, 2009,p 24-25 
27  National Institute Of Economic Research (NIER), The Swedish Economy, , Stockholm, June 2011,p7  
28  Ibid, p 9  
29 IMF, Real GDP growth. International Monetary Fund, “Greece: Fourth Review Under the Stand-By Arrangement and Request 
for Modification and Waiver of Applicability of Performance Criteria,” July 2011, P 5 
30   Congressional Research Service, Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, By; Rebecca M. 
Nelson, Paul Belkin, Derek E. Mix, August 18, 2011. p 10-11 
31 Yanis Varoufakis & Stuart Holland, A Modest Proposal For Overcoming The Euro Crisis, Athens, April 2011, p 6-7  
32  Ibid, p 6-7  
33  Dagong Global Credit Rating Co., LTD, ' 2011 Sovereign Credit Risk Outlook', OP.Cit. P 15  
34  Congressional Research Service, Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, By; Rebecca M. 
Nelson, Paul Belkin, Derek E. Mix, August 18, 2011. p12 
35  OECD, , A Market Perspective on the European Sovereign Debt and Banking Crisis ,OECD Journal: Financial Market Trends – Volume 2010 
Issue 2, by: Adrian Blundell-Wignall and Patrick Slovik, February 2011. p 10   
36  James K. Jackson, The Financial Crisis: Impact on and Response by The European Union, Congressional Research Service, CRS Report for 
Congress, Washington, June 24, 2009,p 24-25 

   ٥٨ - ٥٥، ص ٢٠٠٥بغي أن تغير العالم، ترجمة مركز التعريب والترجمة،  الدار العربية للعلوم، بيروت، جيسيكا ويليامز، خمسون حقيقة ين ٣٧
(38) Geoffrey Kemp and Robert Harkavy, Strategic Geography and the Changing Middle East (Washington: Carnegie 
Endowment for International Peace, 1997), p.131 

والتشغيل وهجرة العمالة في دول  يمغرافيالتحول الد، )الإسكوا(آسيا  لغربي والاجتماعية ةياللجنة الاقتصاد مم المتحدة، الأ٣٩
، بيروت،  والفرص اتيالتحد :اجتماع الخبراء حول الهجرة الدولية والتنمية في المنطقة العربية، هبة احمد نصار:، اعداد المشرق

  ١٥ ،ص ٢٠٠٦ ويما/اريأ
خلال المدة من  ٢٨الى  ٣٣م هذه المحاولات كانت في السعودية التي بلغ فيها انخفاض مساهمة النفط في الناتج من اه ٤٠

 ٢٦٩عبد االله رزق، المصدر السابق، ص : ، انظر ٢٠٠٥الى  ١٩٩٥
حالــة : ن المنتجــة للــنفطالتنويــع الاقتصــادي فــي البلــدا، )الاســكوا(اللجنــة الاقتصــادية والاجتماعيــة لغربــي آســيا الامــم المتحــدة، ٤١

  ١١، ص ٢٠٠١، نيويورك، )مجلس التعاون الخليجي(لدول الخليج العربية  اقتصادات بلدان مجلس التعاون
  ٢٧٠عبد االله رزق، المصدر السابق ، ص  ٤٢

43 The Economist Intelligence Unit Limited, The GCC in 2020:Outlook for the Gulf and the Global Economy, A report from the 
Economist Intelligence Unit Sponsored by the Qatar Financial Centre Authority, London, March 2009, p 4- 5  
44  SHUAA Capital Research, GCC: 2011 Macro Outlook. 2011, by: Khatija Haque, Abu Debi. 2011.p6   

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



 مرزوك الأستاذ المساعد الدكتور عاطف لافي                                                                          �  ٤٠ �

 

                                                                                                                                       
  )١٩الجدول ( ٥٣، ص ٢٠٠٠، الأمانة العامة، النشرة الاقتصادية، العدد الخامس عشر، مجلس التعاون لدول الخليج العربية ٤٥

  ٤٤،ص ٢٠٠٠، سلسلة كتب المستقبل العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت،)العرب وجوارهم(خلدون حسن النقيب، الخليج إلى أين؟، في) ٤٦(
47 Gulf Investment Corporation, Business Development, GCC Markets Monthly 2011, GCC Macro – 
Strength in Oil prices boosts economic confidence, Kuwait, 2011. p 2-3  
48 Ibid. p 2-3 
49  World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2010–2011, Geneva, 2010. p 459  
50  World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2010–2011, Geneva, 2010.p 456  
51 Ibid. P 457   
52 52  Nader Habibi & Eckart Woertz, Op, Cit. p 5-6  
53 See; International Monetary Fund, “Regional Economic Outlook: Middle East and Central Asia,” 
October 2008. 

   ٣٨، الكويت، ص ٢٠٠٩ستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول العربية المؤسسة العربية لضمان الا ٥٤
تسبب خسائر الأصول السيادية في دبي إلى زيادة حج الديون، وقد تم منح دبي مدة تصـل الـى ثمـان سـنوات كحـد أقصـى تقـوم   ••••

مليــار دولار  ١٨ - داد العــبء، فمــا زال هنــاك مــع ذلــك فأنهــا وجــدت أنــه مــن الصــعوبة بمكــان ســ. ترتيــب أوضــاعها الماليــةفيهــا ب
أخـر جــولات  وكــان . هـالتخفـيض التزامات، لـذا لجــأت الـى أعــادة الجدولـة عبـر مفاوضــات ٢٠١٢ -٢٠١١يبـدأ مــن المـدة  سـنويا 

ي مـن تمكنـت حكومـة دبـ، وقـد ديون شركة دبـي الدوليـة للاسـتثمار مليار دولار من ٢.٥صفقة تغطي  على الاتفاق التفاوض أن تم 
، وســوف تنظــر إلــى الاقتــراض مــن الأســواق مــرة أخــرى فــي عــام  ٢٠١٠،  مليــار دولار مــن إصــدار ســندات فــي عــام ١.٢٥تــدبير 

  : في تفاصل ذلك أنظر .وذلك على مستوى السندات السيادية وسندات الشركات معا ٢٠١١
  ١١، ص ٢٠١١، الرياض، فبراير ٢٠١١ي عام مجموعة سامبا المالية، الآفاق الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي ف  -

  ٥، ص ٢٠١١، الرياض، فبراير ٢٠١١مجموعة سامبا المالية، الآفاق الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي في عام   ٥٥
56 Global Investment House, GCC Markets Performance 1H 2011: Markets – GCC, By: Faisal Hasan & 
Rasha Al-Huneidi  Sharq, August 2011, P 2  

 ٤٤، الكويت، ص ٢٠٠٩المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، مناخ الاستثمار في الدول العربية  ٥٧
   ٤٨المصدر نفسه، ص  ٥٨

59  NBK Economic Research, GCC Economic Outlook, Kuwait April 2011. p 18   
60  Ibid. p 18   
61 Qatar Central Bank,  Al Bait Al Mali Fund, Fund Objective & Strategy, September 2011  
62 SHUAA asset management, Qatar Gate Fund, Amwal Asset Management, 29 September 2011 

، )تقريـر اقتصـادي(، قتصـاد الكلـينبـذة عـن الا :الإستراتيجية الاقتصـادية والرؤيـة المسـتقبلية لدولـة قطـر ، "جلوبل"بيت الاستثمار العالمي  ٦٣
   ٢، ص٢٠٠٦مايو 

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com


