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Reflections of the Global  financial Crisis on the Arab Gulf countries economies    
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 ترجمـة حقيقيـة لضـعف  ٢٠٠٨-٢٠٠٧تعد الأزمة الماليـة الراهنـة التـي شـهدها العـالم فـي عـامي     

بير في منح الائتمـان المصـرفي لقطـاع العقـارات فـي الولايـات المتحـدة على التوسع الك والرقابة التنظيم
المضــاربات الناتجــة عــن وفــرة الســيولة فــي الأســواق  لأمريكيــة وضــعف إدارة المحــافظ الماليــة وشــدةا

الماليــة الأمريكيــة والأوربيــة والآســيوية، فضــلاً عــن الارتفاعــات غيــر الحقيقيــة واللامحــدودة فــي أســعار 
زمـة الماليـة العالميـة أن هذا التنافر الذي ولدتـه الأ و . العديد من السلع السترتيجية ولاسيما النفط الخام

التـي تـرتبط  ة على اقتصادات دول الخليج العربـيقاد إلى حدوث ركود اقتصادي انعكست تأثيراته الضار 
بروابط وثيقة مع منظومة الاقتصاد العالمي من جهة ، ومن جهة أخرى الاعتمـاد الأسـاس للاقتصـادات 

ــنفط الخــام كمصــدر رئــيس لتمويــل إنفاقهــا الا ــى ال ــالي فــأن و ســتهلاكي والاســتثماري، الخليجيــة عل بالت
مباشرة علـى  زمة المالية قد ألقى بظلالهالتدهور الذي أصاب الطلب العالمي على النفط الخام جراء الأ 

، وبــذلك فقـد تحققـت فرضــية  ةالخليجيـ الاقتصـاداتانخفـاض معـدلات النمــو الاقتصـادي وتـدهورها فــي 
  .الدراسة 

  
Abstract 

   The origins of the global financial crisis can be traced to the credit crunch by the sub-
prime mortgage market in the United States. The problem was that this hid the true 
extents to which these portfolios contained risky and bad loans , In addition there were 
unreal raising in a lot of goods prices especially the oil. Also there are many economic 
problems , such as inflation and unemployment which went deeply in the developing 
economies. This disagreement which raised by the financial crisis , led to a depression 
reflecting its effects on the Arab Gulf countries economies that connecting with the 
global organization, Besides , These economies depend hardly on revenues of oil. There 
for any deterioration in global demand on oil because of the financial crisis would cast 
its light directly on the declining of the rates of economic growth in these countries. By 
that the hypothesis of the study has been fulfilled.                                    
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ــالمي شــهد لقــد     ــع عــام  النظــام الاقتصــادي الع ــذ مطل ــوادر لأ  ٢٠٠٧من ــةٌ ب ــزةٌ  ذات خــواص زم  متمي
 هـذهِ  اذ أتصـفتات الدول المتقدمـة ، لية السابقة التي مرت بها اقتصادمقارنتها بالأزمات الما ويصعب
فهـا والخسـائر التـي حجـم تكاليب أولاً  بعدة خصائص جعلتهـا مميـزة عـن سـواها مـن عـدة جوانـب، الأزمة

ــدتها  ــةاتكب ــدول وبخاصــة النامي ــاً ب . ل  بســببهاتضــررت  إذالقطــاعي والجغرافــي  الســريع انتشــارهاوثاني
تـدخل ، مما ادى الى  الدول المتقدمة والنامية على حد سواء بصورة مباشرة او غير مباشرة اتاقتصاد

مـن المصـارف الخاصـة  تأميم العديـد يهاتم ف درجة إلىات الرأسمالية مباشرة في الاقتصاد الدولة بشكل
ــراً و  . الأزمــةجــراء  إفلاســها لإشــهارنتيجــة  ــارات  مــا اســتنزفته أخي ــت ملي الخطــط الاقتصــادية التــي كلف

   . زمة ة الأ جلامعالتي نفذتها مجموعة البلدان الصناعية لو الدولارات 
 الاقتصـاداتعلى  المالية العالمية الأزمة التأثيرات التي تركتها أهم ز علىيتركال إلى الدراسة تسعىو    

 مـع ، يهـاالتـي خلفتهـا تلـك الأزمـة عل الأضرارحجم توضيح و  ، ة وبالذات دول مجلس التعاونالخليجي
ثلاثـة  إلـىالدراسـة  قسـمت فقـد وبذلك .صيغة علاجية للتخفيف من حدة آثارها مستقبلاً  إعطاء محاولة

وتداعياتها على الاقتصـاد  لمية الراهنةاالع المالية أسباب الازمة لدراسة الاول خُصصمباحث رئيسة ، 
الخليجيــة بالاقتصــاد العــالمي بهــدف  اتركــز علــى ارتبــاط الاقتصــاد فقــد المبحــث الثــاني أمــاالعــالمي ، 

اسـتخلاص أهـم الحقـائق التـي تـم ب اختتم البحث وأخيراً المالية ،  الأزمة هامعرفة حجم الاثار التي خلفت
 إبراز الرؤية المستقبلية كحلول ومقترحات للتخفيف من حـدة الأزمـة الماليـةمع استنتاجها من الدراسة 

�   .الخليجية  الدول اقتصاداتعلى  � � � � �  ! " #   
ــن أن تلحقهــا الأزمــة الماليــة العالميــة   ــق أهميــة الدراســة مــن حجــم الأضــرار التــي يمك تنطل

جـه الخصـوص ، سـعياً وراء وضـع علـى و  دول الخلـيج العربـيبالاقتصادات النامية عمومـاً واقتصـادات 
الخطط المناسبة لتقليل حدة المشاكل الناجمة عنها وإيجاد الحلول الناجعة للخـروج بـأدنى مسـتوى مـن 

  .الخسائر 
  

� � � � � �  $ % &   
 ارتفــاع عــن ةناجمــ ةالخليجيــ اتقتصــادالا الســلبية للأزمــة الماليــة الراهنــة علــى تالتــأثيراأن  

 وبخاصـة الـدول منظومـة الاقتصـاد العـالمي مع لتلك الدول تصادي والماليالاق والأرتباط الانفتاحدرجة 
  .المتقدمة

  
� � � � � ' � "   

الازمـة الماليـة العالميـة علـى  تركتهـاالاقتصـادية التـي  الآثـار أهـم  يهدف البحـث الـى دراسـة 
حجــم و  بصــورة كبيـرة عليهـا وأثـرتلاثـار اجوانـب تركـزت تلــك الوفــي أي  دول الخلـيج العربـي اتاقتصـاد ()*+ ,-+ .(),/ 012-+3 45 6578 9:7+
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محاولـة لرسـم ديباجـة علاجيـة  قطاعات عانت منها بشـدةالوأي  الدول الخليجية الخسائر التي تكبدتها
   .تحد من الآثار السلبية للأزمات المالية التي تحدث بين الآونة والأخرى

  
 
ً
 الأزمة: أولا

! " # $ % &:($ ) * $ + ,-$ ) . $ " / & 0 .
ـــرف تُ           ـــةع ـــة  الأزم ـــى )(Financial Crisisالمالي ـــا الواســـع عل ـــا اضـــطراب حـــاد  بمفهومه أنه

بالصـورة التـي  عـدد مـن المؤسسـات الماليـة في ومفاجيء في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعه انهيار
وقد تمتد اثاره الى دول اخرى ترتبط معها بمصالح  الاقتصاد نفسهُ في  الأخرىالقطاعات  إلى آثارهمتد ي

كما ينظر للأزمة المالية بالمفهوم الضيق بأنها اختلال في قوى . D١D دولياً اقتصادية ليكون تأثيرها بذلك 
السـوق يولـد حركــة مضـاعفة مــن حـالات عــدم التـوازن تبعـد النشــاط الاقتصـادي للدولــة عـن الاســتقرار 

Dوتعرقل النمو

٢
D.  هاأهم أنواععدة  إلىقسم الأزمات المالية نت يمكنو:  

عنـدما يواجـه المصـرف زيـادة كبيـرة ومفاجئـة فـي طلبـات  وتظهر هذه الأزمـات: الأزمات المصرفية  .١
 )الاحتيـاطي القـانوني(  اذ من المفترض ان يحتفظ المصرف بنسبة معينة من الودائـع ،سحب الودائع 

جـزء الاعظـم بعـد تشـغيله لل لدى البنك المركزي قد تعتمد في الحالات الضرورية لمواجهة الطلب الطارئ
ونســبة  مفاجئــة فـي ســحب الودائــع تتخطـى حجــم الودائــع المحـتفظ بهــافــأذا حـدثت زيــادة  .ودائعــهمـن 

لمـودعين فـأن ذلـك يـؤدي الـى أزمـة الن يكون قادراً على الأسـتجابة لطلبـات  الاحتياطي القانوني بحيث
 )الأزمـة المصـرفية(ـ سيولة لدى المصرف واذا ما امتدت تلك الأزمة الى مصارف اخرى تسمى عندئذ بـ

.  
لـق عليـه مـا يطلالمـال نتيجـة  أسـواقتحدث هذه الأزمات في ) : حالة الفقاعة(لمال ا أسواقأزمات  .٢

وذلـك يحـدث عنـدما ،  صول بشكل يتجاوز قيمتهـا الحقيقيـةالاأسعار ارتفاع  ، بسبب) الفقاعة(بظاهرة 
ولـيس بسـبب قدرتـه  سـعر السـهميكون الهدف من شـراء الأصـل هـو تحقيـق الـربح النـاتج عـن ارتفـاع 

وفي هذه الحالة تصبح مسـألة انهيـار اسـعار الأصـول المضـارب بهـا بهـدف الـربح  . الدخل على توليد
ا يكــون هنالــك اتجاهــاً قويــاً لبيــع تلــك الأصــول الأمــر الــذي يــؤدي الــى انخفــاض عنــده، مســألة وقــت 

  .في سوق المال  فتنهار على اثرها الأسعار سريعة بصورة تتطورل أسعارها
عندما تتغير اسـعار الصـرف بشـكل يـؤثر علـى  الأزماتوتحدث هذه :  رفهاأزمات العملة وأسعار ص .٣

أيضـاً بأزمـة  ذه الأزمـةتها كوسيط للتبادل او مخزن للقيمة ، لذلك تسمى هـاقدرة العملة على اداء مهم
 صـرف قـراراً بخفـض سـعر) المركـزي البنـك(  ذ السلطات النقديـةميزان المدفوعات والتي تتفاقم عند تتخ

ــات المضــاربةليجــة العملــة نت ــالي عملي ــىتــؤدي  أزمــة ماليــةدث حــت ، وبالت ــك  صــرف انهيــار ســعر إل تل
  .العملة

 المهمــة ، مثــلبعــض المؤشــرات  هــالبروز  تمهــد فقــد ٢٠٠٧ عــام ابتــدأت فــيأمـا الأزمــة الماليــة التــي 
بيرة فـي دولار للبرميل مما ادى الى قفزة ك ١٤٧الذي وصل الى النفط الخام الأرتفاع المطرد في اسعار 
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لاقتصــاد فـي ا% ٥ اليحـو  إلـىالبطالـة التـي وصــلت  والارتفـاع  فــي معـدلات،  الأساسـيةالسـلع  أسـعار
عـدد طلبـات الاعانـة التـي قـدمت خـلال الفتـرة السـابقة وارتفـاع عـدد  على اثر ذلك وتضاعفت الأمريكي

Dطلبات الباحثين عن العمل

٣
D. الأ ان أزمة الـرهن العقـاري ) Mortgage Crisis (  هـي السـبب الـرئيس وراء

ويمكـن الأخـرى الأزمة المالية العالمية التي ظهرت في الولايات المتحدة لتمتد تأثيراتها الى الاقتصادات 
    :الأتيهذهِ الأزمة إلى  أسباباهم  رجاعا
يود والتعليمات التي تفرض على المقتِرض شديدة جـداً بيـد كانت القلقد : تخفيف ضوابط الاقتراض . ١
 إذ ،سـلبيةنتـائج  إلـى أدت الأزمـةالتـي سـبقت و  ٢٠٠٢منـذ عـام  الائتمـانالتراخي المفرط في منح  أن

شــراء عقــار يتعامــل مــع مالــك العقــار ومــع مؤسســة تمويــل القــرض الراغــب ب مقتــرِضكــان الشــخص ال
كانـت هنالـك مجموعـة مـن إذ العقاري ويقوم بتسديد اقساطه العقارية الشهرية مـن حسـابه المصـرفي ، 

بحث عن مؤسسـات نبغي عليه اللايستطيع الالتزام بها في ، اما الذي لعملية الاقتراض الميسرة الضوابط
التـدقيق فـي مسـتوى  منح القرض في الوقت الذي تتطلب فيه عملية . الاقراض المدعومة من الحكومة

مـن % ٢٠سـبة ن مقـدم يتجـاوز مبلـغ لزامـه بـدفعإ لتأكد من قدرته علـى تسـديد قرضـه و دخل الُمقترِض ل
  . D٤Dضالقر  قيمة على ثابت فائدةوبسعر  تأمين هذا القرض قيمة القرض، كما يتطلب ذلك

، إذ تـــم خفــض معــدل الفائــدة علـــى  ٢٠٠٢إلا إن معظــم تلــك الشــروط قــد تـــم تجاوزهــا منــذ عــام     
 Adjustable Rateمـــن خـــلال فـــرض رهـــن عقـــاري بفائـــدة متغيـــرة % ١القـــروض العقاريـــة بنســـبة 

Mortgages ) وكـــذلك عـــدم التـــدقيق فـــي مـــداخيل ) يــزداد كلمـــا رفـــع البنـــك المركـــزي أســـعار الفائـــدة ،
مــن قيمــة العقــار ، فضــلاً عــن %)  ١٠-٥(المقترضــين ، وتقليــل الدفعــة الأولــى للقــرض إلــى مــا بــين 

الأمر الذي أنعكس علـى زيـادة حجـم القـروض الممنوحـة . تجزئة القرض لتقليل تكاليف التأمين الفعلية
لغـرض الإســكان ولغـرض الاســتثمار طويـل الاجــل وبــنفس الوقـت علــى المضـاربة ، ممــا شـجع كــل ذلــك 
على اتسـاع حجـم الـرهن العقـاري وزيـادة الأقبـال علـى شـراء العقـارت وبالنتيجـة أدى إلـى رفـع أسـعارها 

ــر طبيعيــة ــروض. بصــورة غي ــل الق ــام المصــارف بتحوي ــى قي ــارات ال ــة للعق ــذلك أدت الأســعار المرتفع  وب
الممنوحـة للسـكن الــى سـندات متداولــة فـي الاســواق الماليـة عبــر مـا يعــرف بعمليـة التســنيد مـن خــلال 
بيعها للمضاربين على شـكل سـندات والتـي بيعـت فيمـا بعـد إلـى مسـتثمرين آخـرين قـاموا بـدورهم بـرهن 

م ديـون السندات مقابل الحصول على ديون جديدة لشراء المزيد من السندات ثم تكررت عملية استخدا
Dالقروض لشـراء المزيـد مـن الـديون

٥
D.  المحـافظ  إلـىووصـلت تلـك السـندات المدعومـة بـديون العقـارات

مـن قبـل المقترضـين  هذه الديون مستحقةً  أصبحت ذلكلونتيجة  .المالية الدولية  للأسواقالاستثمارية 
 حققـتذلك وب .الية العالميةالعقاريين في الولايات المتحدة للمستثمرين مالكي السندات في الاسواق الم

 نحـو التوجـه مزيـد مـنال إلـىأدى طائلـة مـن بيـع هـذه السـندات ممـا  اً الشركات المالية الامريكية ارباحـ
����     . منح القروض العقارية ثم بيع هذه السندات العقارية في الاسواق المالية ��� ����� � !��" #$ %$&' ()&�
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اسـعار الفائـدة  علـى أثـره حالـة مـن التشـبع التمـويلي العقـاري ارتفعـت حـدثت ٢٠٠٦ع بدايـة عـام مو    
المســتفيدين مــن القــروض متدنيــة الجــودة غيــر قــادرين علــى ســداد  الأفــراد وأصــبح% ٥.٢٥ الــىلتصــل 

فترة الفائـدة المثبتـة المنخفضـة للقـروض لترتفـع  بانتهاء وازداد الامر سوءً  .مستحقة عليهم الاقساط ال
وفقـد بـذلك اكثـر مـن % ٩٣لتصـل الـى  ت غير القادرين على السداداعلى عقار  المصارفمعدلات حجز 

Dالأمدمدينين بالالتزامات المالية طويلة  وأصبحواامريكي ملكيتهم لعقاراتهم  مليوني

٦
D.  

زمـة الـرهن أبـروز  إلـى أدى استمرار عملية اسـتخدام الـديون للحصـول علـى مزيـد مـن الـديون أن     
لتعزيـز مركـز  ، وفـي محاولـة تالعقـارا أسـعارت عمليـة تراجـع قيمـة أبـدف . Mortgage Crisisالعقـاري 

السـند  يقـوم حامـل أنبشـرط )  AGI ( مثـل عليها من قبـل شـركات التـأمين الكبـرىالسندات تم التأمين 
شـجع علــى الأمـر الــذي   ، مالـك العقــار أوالمصـرف  إفــلاسمـن  بـدفع رسـوم التــأمين عليهـا لحمايتهــا

Dمؤمن عليهابضمان السندات ال أخرىالتوسع في منح القروض مرة 

٧
D  .  

فيمــا لــو امتنــع  تالعقــاراأن شــركات التــأمين وجــدت مــن هــذه الازمــة فرصــة ســانحة للــربح بضــمان    
الأولى قابلـة للسـداد ، والثانيـة لا : محدودي الدخل عن السداد فقامت بتصنيف سندات الديون لفئتين 

لسـندات مـن المسـتثمرين بسـبب التأمين على ا أقساطوبدأت بذلك شركات التأمين بأخذ . يمكن سدادها
قيمتها اقل مـن قيمـة السـندات المتداولـة والصـادرة  أصبحت ٢٠٠٧هبوط قيمة العقارات ، وبدءاً من عام 

، الامر الذي ادى الى عدم قدرة الافراد على سداد ديونهم حتى بعد عملية بيع عقـاراتهم  المرهونـة فـي 
  .الاسواق المالية العالمية

المصارف الدائنة بسبب عـدم قـدرة المقترِضـين علـى سـداد ديـونهم فقـد هبطـت قيمـة ونتيجةٍ لتضرر    
ــار عــن تغطيــة التزامــات المصــارف او شــركات العقــار او  ــي البورصــات وعجــزت قيمــة العق اســهمها ف
التأمين ، مما اثر سلباً على قيمة السـندات فطالـب المسـتثمرون شـركات التـأمين بحقـوقهم التأمينيـة ، 

عـن عـدم قـدرتها علـى تسـديد قيمـة التأمينـات  AIGة ذلك كبـرى شـركات التـأمين العالميـة فأعلنت نتيج
مليـار دولار مقابــل  ٨٥مليـون عميـل ممــا دفـع بالحكومـة الامريكيــة لتقـديم مسـاعدة لهــا بنحـو  ٦٤الـى 

Dمن اسهمها% ٧٩.٩امتلاك نسبة 

٨
D .لكن تفـاقم الأزمـة أدى إلـى إن يلحـق بشـركة التـأمين هـذهِ العديـد 
مليـار دولار منهـا   ٦١٣الـذي قـدرت ديونـه بنحـو  Lehman Brothersمن المؤسسات المالية كمصـرف 

% ٩٠مليار دولار لعملاء خارج الولايات المتحدة ، ونتيجـة ذلـك هبطـت أسـعار اسـهمه الـى نسـبة  ١٦٠

س مصـرف عـن إفـلا ٢٠٠٨/ من قيمتها في الاسواق المالية الامريكية والعالمية ، كمـا أعلـن فـي أيلـول
Lehman Brothers D٩D . الأمر الذي شكل صـدمة كبيـرة للمسـتثمرين الـذين كانـت لـديهم ثقـة كبيـرة بـأن

الحكومة الامريكية ستقدم الدعم الذي يمنع تلك المصارف من اشهار افلاسـها الا ان ذلـك لـم يحصـل ، 
اجـع معـدل الفائـدة وفي ظـل تلـك الظـروف قـام المصـرف الفـدرالي الأمريكـي بخفـض اسـعار فائدتـه إذ تر 

في ابريـل مـن % ٢، ثم تم تخفيضه الى  ٢٠٠٨في يناير % ٣.٥٠الرئيسة ثلاثة ارباع النقطة ليصل إلى 
Dالعام نفسهِ 

١٠
D.  

  

! "#$ %&' !( )&'

–$ )&' * +"&' ,-. / 01 "&' /

 

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



}
� �

   {                                                                                                                                                 ................                     � � � � � � � � 	 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � ��
 

لقـــد عانـــت المؤسســــات الماليـــة الدوليـــة كالمصــــارف :  Regulatoryالضـــعف الرقـــابي والتنظيمــــي .٢
صـارف الإعمـال العالميـة وشـركات التـأمين الدوليـة الاتحادية الأمريكية والمصارف التجارية الأوربية وم

وصناديق الادخار الوطنية من تدهور في إدارة محافظها المالية بسبب ضعف الدور الرقابي والتنظيمي 
أو الاسـتدانة  Over securitization) بالتسـنيد المفـرط(لأعمالهـا ممـا قـادت إلـى ظهـور مـا يطلـق عليـه 

Dالجـو الاسـتثماري المفـرط فـي التفـاؤلبفعـل  Over leveragingالمفرطـة 

١١
D  . والنـاجم عـن سـببين الأول

D١٢)٢٠٠٦-١٩٩٧(خـلال المـدة % ١٢٤يتمثل بارتفاع أسـعار العقـارات السـكنية بنسـبة 
D،  والثـاني لسـهولة

ة مفرطــة بالانتعــاش ســتثماريا بيئــةخلــق ب هــذان العــاملان ســاهما فقــد التســليف ووفرتــه ، وبالتــالي
 أدى إلـى مـا يعـرف الـذي الأمـر الواقـع ، منطقـي وبعيـد عـن غيـرشـكل بعقـاري و ال قطـاعالفـي  والتفاؤل

عــزز مــن ذلــك ضــعف الرقابــة الماليــة وتعــدد الجهــات الرقابيــة بــين اتحاديــة و ، فقاعــة التســليف  نفخبــ
 إذ وصـلت ، ومحلية مما نجم عنه عدم قدرتها على متابعة التطورات الحاصلة في الادوات الاسـتثمارية

قبــل % ٨٠بعــد أن كانــت تبلــغ  ٢٠٠٦فقــط عــام  %٢٥ إلــى تخضــع للرقابــة الماليــة روض التــيٍ نســبة القــ
Dعشرون عاماً 

١٣
D .  

ــى التعامــل      والتــي مــن خلالهــا يــتم تحويــل مخــاطر ) بالمشــتقات(لقــد اتجهــت اســواق رأس المــال إل
البورصات العالمية الاصول التمويلية كالسندات العادية وسندات التوريق الى ادوات قابلة للتسويق في 

( وألتزامـات الـديون المضـمونة    Credit Default Swaps) CDS( التي عُرفت بمبادلات مخاطر الائتمـان
CDO  (Collaterized Debt Obligations أي أوراق لضـمان السـنداتD

١٤
D . وبسـبب ضـعف الرقابـة ازدادت
ة ، وعنـد اخـتلال المواقـف الماليـة عمليات إصدارها بنسبة ضارة ادت الى تضـخم قـيم الأصـول التمويليـ

ــدأت عمليــة تفعيــل الضــمانات  ــل العقــاري بســبب انخفــاض اســعار العقــارت ب للســندات الخاصــة بالتموي
ــة  ــالي للمؤسســات المالي ــي الوضــع الم ــدهور ســريع ف ــى ت ــا ادى ال ــك المشــتقات مم ــل تل المقدمــة مقاب

  . المصدرة لها والتي تعاملت بها بيعاً وشراءً 
ويقصـد بهـذا الاثـر انتقـال الأزمـة الماليـة وانتشـارها فـي دول ) :  Contagion Effect(  اثـر العـدوى.٣

اخــرى ، ويرجــع ذلــك الــى كبــر حجــم الاقتصــاد الامريكــي ونصــيبه فــي الاقتصــاد العــالمي اذ بلــغ النــاتج 
اكثـر مـن المحلي الاجمالي للولايات المتحدة ربع الناتج المحلي العالمي، كما تمثل الصادرات الامريكيـة 

، كمـا إن نصـيب الولايـات المتحـدة  ٢٠٠٥عـام  % ١٥عُشر الصادرات العالميـة إذ تقـدر واردتهـا بنحـو 
في ذلـك العـام، الأمـر الـذي يؤشـر التشـابك الشـديد % ١٠.٤من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية قد بلغ 

وى الأزمـة الماليـة نتيجـة بين الاقتصـاد الأمريكـي وبقيـة الاقتصـادات العالميـة ممـا أدى إلـى انتقـال عـد
Dذلك

١٥
D .أما تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاد العالمي فيمكن إيجاز أثارها ، بالأتيD

١٦
D :-  

اكبـر صـناديق الولايـات المتحـدة العاملـة فـي  اشنطن ميوتشوال للخـدمات الماليـة وهـيبيع مؤسسة و .١
���  .مجال الادخار والاقراض ��� ����� � !��" #$ %$&' ()&�
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والاحتيـاطي  الأمريكيـةبعـد فشـل جهـود وزارة الخزانـة  Lehman Brothersافلاس بنك الاسـتثمار .٢
  .لأنقاذه الفيدرالي الاتحادي

العملاقــة واكبــر شــركة )  AGI( علــى تــأميم الجــزء الأكبــر مــن نشــاط شــركة أقــدام الحكومــة الأمريكيــة.٣
  .مليار دولار ٨٥تأمين في العالم بعد شراء ديونها بمبلغ 

 ٢٠٠٨فـي الربـع الاول مـن عـام  لعامة الامريكيـة الـذي وصـل الـى اقصـاهتفاقم العجز في الميزانية ا .٤

مليـار  ١٥٥يزداد حجم العجز مـن  أندر كما قُ  الإجمالي ،من الناتج المحلي  %٢,٩يمثل حوالي  فأصبح
  .٢٠٠٧مليار دولار لعام  ١٦٣مليار دولار مقابل  ٢٥٨دولار الى 

تريليـون دولار ، اذ ارتفعـت الـديون الحكوميـة لتشـكل  ٣٦ إلىصل تل العالمية ارتفاع حجم المديونية.٥
 ٢٧,٦ إلـىارتفاع مديونيات الأفراد والشركات لتصـل  الى جانب الإجماليالناتج المحلي  من% ٦٤حوالي 

تريليـون دولار ديـون  ١٨,٤ تريليون دولار ديون افراد نتيجة التمويل العقاري و ٩,٢تريليون دولار منها 
  .على الشركات

               بمعــــدلو مليــــون شــــخص لوظــــائفهم  ٣مــــن  أكثــــروفقــــدان % ٥,١ إلــــىع معــــدلات البطالــــة ارتفــــا.٦
وظيفـة شــهرياً ليصـل اجمــالي مـن فقــدو وظـائفهم فـي الاقتصــاد الامريكـي بســبب ازمـة الــرهن  ألـف ٨٠

  . اكثر من نصف مليون شخص ٢٠٠٨ /آيارالعقاري حتى 
وهذا يعتبر اكبر انخفاض منـذ ازمـة % ١,٩بمعدل  ٢٠٠٨ /آيارفي  الأوربيالصناعي  الإنتاجط و هب.٧

انخفاضـاً بمعـدل  ٢٠٠٨، كما سجل الاتحاد الاوربي في الربع الثاني من عـام  ١٩٩٢سعر الصرف عام 
٢.%  
  .عاطل عن العمل ٣٢,٥٠٠ بلغت فيه ٢٠٠٨/أيلولد البطالة ارتفاعاً في بريطانيا في اعدأ تسجل.٨
خولاً في الكسـاد الاقتصـادي ، إذ شـهد الاقتصـاد الايرلنـدي اد الاوربي دتعتبر ايرلندا اول دول الاتح. ٩

وفـي الربــع % ١,٥قـدره  الإجمـاليانكماشـاً فـي اجمـالي النـاتج المحلـي  ٢٠٠٨عـام  مـن الأول فـي الربـع
  %.٠.٥الثاني 
الــف عاطـل عــن  ٤٢٢٥ممــا يعنـي  ٢٠٠٨لعـام % ٩,٩ارتفعـت معـدلات البطالــة فـي اســبانيا بلغـت .١٠

  .زيادة عن العام السابق العمل 
 ٢٠٠٧عـام  عـن وذلـك بنسـبة اقـل ٢٠٠٨بدايـة عـام % ٤,٣ إلـىتباطؤ النمو فـي التجـارة الدوليـة .١١

  .رة الدوليةويتوقع المزيد من الضعف في معدلات نمو التجا% ٦,٤ بنحو
  

": ثانياً  # $ % & ' ( $ ) * + , $ - . / 0 / 1 2 ' 3 ' ( $ ) * + , ' 4 $ 5 6 7 83 $ 9 $ : % ; ' <. / & $ # ' . = > ? '
،  ٢٠٠٧/شــباطمنــذ  علــى الاقتصــاديات العالميــة تلقــي بظلالهــا الماليــة العالميــة الأزمــةبــدأت لقــد    

بالاقتصـاد الأمريكـي  درجـة ارتبـاط كـل بلـدحسب بو  متفاوتة بنسب على اقتصادات الدولتأثيرها وكانت 
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الاقتصــادات الــى  تــدريجياً  ت بعــد ذلــكلــثــم انتق،  زمــةلأ ا حــدوث هــذهِ  وراء كــان الســبب الــرئيس الــذي
  .والأسيوية على حد سواء الأوربية

ــ اتقتصــادلاا لقــد أضــحت      ــة أو مــا تعــرف ب ــاون الخليجــي مجلــسدول الخليجي ــى  التع منفتحــة عل
،  بصـورة كبيـرة تتـأثر بالتقلبـات والازمـات الاقتصـادية الدوليـة فأنها منظومة الاقتصاد العالمي وبالتالي

 والاقتصـاد العـالمي ، الخليجيـة الـروابط بـين الاقتصـادات ة تلـكالدرجـة الاسـاس الـى طبيعـويرجع ذلك ب
   -: الارتباطات على النحو التاليوسيتم توضيح المفاصل الأساسية لتلك 

لـــى الـــم تـــنجح السياســـات التـــي اتخـــذتها دول المجلـــس لأعـــادة الثقـــة والتـــوازن : القطـــاع المـــالي .١
انعكســت  إذ .راق الماليــة والقطــاع المصــرفيالمســتثمرين فــي القطــاع المــالي وبــالأخص فــي ســوق الاو 

لـدول مجلـس  الأسواق الماليةخسائر كبيرة في  في حدوث والأوربية الأمريكيةالمالية  الأسواق انهيارات
إلـى التـدهور  المجلـس بالأزمـة العالميـةالقطـاع المـالي فـي دول  تـأثر ويمكن تقسيم. الخليجي التعاون

تم يوسـ .الصـناديق السـيادية إلـى إضـافةي المصرف القطاعور في والتده والسندات ، الأسهمأسوق  في
   -: تيلأ كا هذهِ التأثيرات تناول

سوق الاسهم والسـندات ثـم تنتقـل بعـد أفي  الأزمات المالية عادة تظهر  -:والسندات الأسهمأسواق  .أ
رجــع تــأثر وي. ذلــك بفتــرة وجيــزة الــى ســوق الســلع ثــم تتطــور بعــد فتــرة اطــول لتنتقــل الــى ســوق العمــل

لتراجع الكبيـر ا: عاملين رئيسين ، الاول  إلىبالأزمة  التعاون الخليجي مجلسالسوق المالية في دول 
 ،ممــا ترتـب عليــه خسـائر ماليــة فادحــة الخليجيـة التعــاملات فـي الاســواق الماليــة والملحـوظ فــي مؤشـر

ي الأزمـة الأمـر الـذي مـن تفشـ ارتفاع معدل المسحوبات من المصـارف بسـبب الـذعر والخـوف: والثاني
 جـزءاً مـن فـي دول المجلـس الأسـهم أسـواقتعتبـر إذ . التـدفقات الماليـة والنقديـة  ةخللاً في حرك سبب

بفعل التطورات التـي اسـتحدثت علـى عمليـات التـداول والتقيـد بمعـايير  منظومة السوق المالية العالمية
 تــأثرت بشــدة إذ،  مــن القــرن المنصــرمالشــفافية فــي دول الخلــيج العربــي منــذ مطلــع عقــد التســعينات 

الماليـة العالميـة فـي بدايـة  نتيجـة الخسـائر الضـخمة التـي اصـابت الاسـواق  الأسواق المالية الخليجية
  . زمة الرهن العقاريأ

ول المجلـس خـلال عـامي عدد الشركات المتداولة في الأسواق المالية لد إلى) ١(ويشير الجدول       
ــك مال الأســهم وقيمــة لســوقيةوقيمتهــا ا ٢٠٠٨-٢٠٠٧ ــداول التــي تعطــي صــورة واضــحة عــن حجــم تل ت
علـى أثـر تـداعيات الأزمـة  أدائهـايلاحـظ تراجـع إذ  .بهدف معرفـة حجـم الخسـائر التـي تكبـدتها الأسوق

 إلـــىتشـــير البيانـــات ، ف ٢٠٠٨ /أيلـــولوأشـــتدت وطأتهـــا منتصـــف  ٢٠٠٧منـــذ الماليـــة التـــي ابتـــدأت 
مليـار دولار  ١١٠١.٣٩٣مـن سواق المالية في دول المجلس حيث تراجعـت انخفاض القيمة السوقية للأ

ــى  ٢٠٠٧عــام  ــة لــدول المجلــس ٢٠٠٨مليــار دولار عــام  ٥٩٦.٢٣٥ال  قــد تكبــدت أي ان الأســواق المالي
ــار دولار ، ٥٠٥.١٥٨  ائر بمقــدارخســ ــك الأســواقملي ــون دولار قــد أي ان تل ــة نصــف ترلي  خســرت قراب

���� بقيمـةو من هذه الخسـارة  ىكبر فكان لسوق الأسهم السعودي الحصة ال،  لميةالعا ليةبسبب الأزمة الما ��� ����� � !��" #$ %$&' ()&�
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، يـأتي  الخليجـي من أجمـالي خسـائر دول مجلـس التعـاون% ٥٣.٩٧أي بنسبة  دولار مليار ٢٧٢.٦٤٧
لـلأوراق  ثـم سـوق الكويـت، % ١٤.٨٦دولار أي بنسـبة  مليـار ٧٥.٠٨بعدها سوق دبي المالي بخسارة 

دولار  ليـارم ٥٢.٣١٨ظبي بقيمـة  أبوثم سوق ، % ١٢.٩٠بنسبة و  دولارمليار  ٦٥.١٨١بقيمة  المالية
 ســوق مســقط لــلأوراق الماليــة فكــانخســارةً  الأســواق الماليــة الخليجيــةمــا اقــل ، أ %١٠.٣٥بنســبة و 

                   %.١.٠٦دولار اي بنسبة  مليار ٥.٨٩بقيمة 

ــه الــى ان خســائر الا     ــة فــي دول المجلــس وممــا تجــدر الاشــارة الي  إذتــزال مســتمرة ، لاســواق المالي
D١٧ ٢٠٠٩مليـار دولار عـام  ١٠٦.٦٠انخفضت القيمة السوقية للأسواق المالية الأماراتية الـى 

D.   ولـم
كسـر الحلقـة المفرغـة لأداء الأسـواق الماليـة مـن تخطـي عقبـة التـدهور و  ٢٠٠٩بداية العـام  في تنجح

الأســواق نتــائج ايجابيــة فــي ظــل اتّخاذهــا  تلــك فــاؤل فــي أن تحقــقرغم التبــ عمومــاً  فــي دول المجلــس
مواجهــة تــداعيات الأزمــة الماليــة العالميــة والانخفــاض  د مــن الخطــوات الماليــة والنقديــة مــن أجــللعديـل

بالرغم من أنّ خسارة الأسواق الماليـة لـم يعـد بالشـدة نفسـها التـي كـان عليهـا . الحاد في أداء الأسواق
أن العوامــل التــي أدّت إلــى تراجــع  كمــا .، إلاّ أنّهــا لا تــزال تعــاني مــن حالــة تذبــذب ٢٠٠٨نهايــة عــام 

المؤشرات من ركود الاقتصاد المحلي والعالمي وانخفاض أرباح الشركات الرئيسية وانعـدام الثقـة لا تـزال 
     . لةالسيو  في نقص الأمر ومن ثم يتجسد موجودة وهو ما يؤدي إلى الإحجام عن المخاطرة

  ٢٠٠٨-٢٠٠٧لعامي  في دول مجلس التعاون الخليجي يةسواق الماللأبيانات ا/) ١(جدول لا
سوق الاوراق 

  المالية
  القيمة السوقية

  )مليار دولار(
  قيمة التداول

  )مليار دولار(
  عدد الشركات المدرجة

  
٢٠٠٨  ٢٠٠٧  

صافي القيمة 
  السوقية

%  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  

سوق الأسهم 
  السعودي

١٢٦  ١١١  ٥٢٣.١٢٩  ٦٨٢.٢٨٧  ٥٣.٩٧  ٢٧٢.٦٤٧  ٢٤٦.٣٣٧  ٥١٨.٩٨٤  

 الكويتسوق 
   للأوراق المالية

٢٠٤  ١٩٦  ١٣٣.٦٥٠  ١٣٠.٨٩٦  ١٢.٩٠  ٦٥.١٨١  ٧٠.١٨١  ١٣٥.٣٦٢  

  ٦٥  ٥٥  ٨٣.٠٩٦  ١٠٣.٢٩٧  ١٤.٨٦  ٧٥.٠٨  ٦٣.٠٩٩  ١٣٨.١٧٩  المالي دبيسوق 
 بو ظبيسوق أ

  المالي
٦٥  ٦٤  ٦٣.١١٤  ٤٧.٧٤٦  ١٠.٣٥  ٥٢.٣١٨  ٦٨.٨١  ١٢١.١٢٨  

  ٤٣  ٤٠  ٤٨.٢٢٠  ٢٩.٩٢٧  ٣.٧٣  ١٨.٨٧٨  ٧٦.٦٢٧  ٩٥.٥٠٥  الدوحةسوق 
  ٥١  ٥١  ٢.٠٨٨  ١.٠٦٩  ١.٣٩  ٧.٠٦٩  ١٩.٩٤٧  ٢٧.٠١٦  البحرينسوق 

  ١٢٢  ١٢٥  ٨.٦٨٦  ٥.٢١١  ١.٧٥  ٨.٨٤٧  ١٥.١٣٩  ٢٣.٩٨٦  مسقطسوق  
  ٩٣٨  ٨٨٧  ٨٩٠.٦٦  ١٠١٧.٨٥٧  %١٠٠  ٥٠٥.١٥٨  ٥٩٦.٢٣٥  ١١٠١.٣٩٣  المجموع

  )) ٢٠٠٨تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية ((  الصادرات،ربية لضمان الاستثمار وائتمان المؤسسة الع: المصدر
    .٢١١، ص ) ٧( جدول ال،  ٢٠٠٨الكويت ،  
الخليجـي الأكثـر تـأثراً واسـتجابة  القطـاع المصـرفي فـي دول مجلـس التعـاونيعـد : قطاع المصـارف .ب

القطـاع المصـرفي الخليجـي تعرضـها  إلـى الأزمـةتطـورات  تجسـدت إذ ، العالميـة لأزمة الماليةلظروف ا
فـــي دول  المركزيـــة مصـــارفالتـــي اتخـــذتها ال الإجـــراءاتبـــالرغم مـــن  ٢٠٠٨حـــادة عـــام  لأزمـــة ســـيولة

" #$% &'( ") *'(
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أزمــة  إن إلا،  التــي بــدأت تــدق نــاقوس الخطــر تــدهور ومعالجــة المشــكلةمال المجلــس لتــدارك الموقــف
فقــد أشــارت  مــن ودائعهــم ،رين بســحب مبــالغ ماليــة كبيــرة عززهــا قيــام المســتثمو السـيولة بــدأت تتفــاقم 

Dاتحاد المصارف العربية بيانات

١٨
D  مليـار دولار مـن  ١٥إلى خروج سيولة نقدية مسـحوبة تقـدر بحـوالي

.  ٢٠٠٩/وحتـى حزيـران ٢٠٠٨/أسـواق المـال والودائـع المصـرفية فـي دول مجلـس التعـاون منـذ حزيـران
Dمن أموال المضاربة الأجنبية خرجت مـن الـبلاد% ٩٠لمركزي أن ففي الامارت مثلاً أعلن المصرف ا

١٩
D .

الأول يتمثـل بارتفـاع أسـعار الإقـراض بـين المصـارف ممـا : وتبلورت تلك المشكلة في عاملين رئيسـين 
أدى إلى أحجام المصارف عن إدانـة بعضـها للـبعض الآخـر إلا بمعـدلات فائـدة مرتفعـة وظهـور مشـكلة 

والثـاني يعبـر . ي منحتها المصارف للمسـتويات المحـددة لهـا مقارنـةٍ بـالودائعتجاوز معظم القروض الت
عــن عجــز العديــد مــن المشــاريع التنمويــة الكبــرى الجاريــة عــن تمويــل حاجتهــا مــن القــروض المُجمعــة 
الضخمة من المصارف المحلية ، إذ تقلص عدد المصارف التي تتجه لعقد صفقات استثمارية، كما لـم 

يسـيراً بسـبب شُـح عمليـات الإقـراض بـين البنـوك وتعليـق مـنح القـروض بشـكل  يل أمراً يعد ضمان التمو 
ــى ــد عل ــا يزي ــين المصــارف بم ــثلاً ارتفعــت أســعار الإقــراض ب ــي، فم ــى  ١٧٠فعل نقطــة أســاس لتصــل إل

٣.٦١%D٢٠
D.  

العقـاري بنحـو  نوقدرَ اتحاد المصارف العربية خسائر مصـارف دول المجلـس المرتبطـة بأزمـة الـره    
Dمليــار دولار ٢.٨٨

٢١
D الإجــراءات التــي اتخــذتها المصــارف المركزيــة فــي دول ) ٢(، ويوضــح الجــدول

المجلس لمواجهة المشاكل التـي تعرضـت لهـا مصـارفها ، الا ان تلـك الاجـراءات لـم تحـول دون تعـرض 
د اذ تعتبـر دولـة الكويـت اول دولـة تشـه. القطاع المصرفي فـي دول المجلـس الـى خسـائر جـراء الازمـة

عن الخسائر الفادحة التي تعرض لهـا والتـي )) بنك الخليج الكويتي(( تدهوراً في مصارفها عند اعلان 
Dمليــار دولار نتيجــة تجــارة العمــلات وادوات ماليــة اخــرى ١.٤وصــلت إلــى 

٢٢
D  كمــا قــام البنــك المركــزي ،

Dالكويتي بتعليق تداول اسهم ذلك المصرف في البورصة

٢٣
D  افقـة علـى تشـريع ممـا اضـطر الحكومـة للمو

وفـي صـدمة . قانون لضمان الودائع في البنـوك المحليـة ، وهـو خـامس مصـرف كـويتي يعلـن خسـارته 
كبرى أخرى أعلن مصرف دبي الوطني اكبـر مصـارف الشـرق الاوسـط تعليـق كـل تعاملاتـه الائتمانيـة ، 

مليـار  ١٨٤ات سـتبلغ وفي تقرير لميريل لينش التابعة لبنـك اوف امريكـا اشـار الـى ان مديونيـة الامـار 
مليـار دولار  ٩٠مليـار دولار مسـتحقة علـى مصـرف دبـي الـوطني و ٨٨منهـا  ٢٠٠٩دولار نهاية عام 

مليــار دولار نتيجــة تمويــل اقامــة  ٥٩علــى مصــرف أبــو ظبــي ، اذ بلغــت مديونيــة شــركة دبــي العالميــة 
Dمشاريع عقارية ضخمة كالجزر الصـناعية العائمـة

٢٤
Dالشـركة العقاريـة (خيـل ، كمـا يتعـين علـى شـركة ن

Dمليـارات دولار ٤ســندات اســلامية بقيمــة  ٢٠٠٩/ان تســدد فــي كـانون الاول) لـدبي

٢٥
D . وقــام علــى اثــر

مليار دولار من اجل توفير السيولة النقديـة لمصـارف  ٣٢.٧ذلك المصرف المركزي في ابو ظبي بضخ 
ليـار دولار لأسـتخدامها كقـروض م ١٣.٦الامارات ، وقد قـام البنـك المركـزي الإمـاراتي بتخصـيص مبلـغ 

Dمصــرفية اســتثنائية لــدعم القطــاع المصــرفي

٢٦
D . امــا بالنســبة للمصــارف الســعودية فمــن خــلال دراســة ���� ��� ����� � !��" #$ %$&' ()&�
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اشــارت الــى ارتفــاع مخصصــات خســائر الأئتمــان للمصــارف الســعودية خــلال ) ارقــام(اجرتهــا مؤسســة 
لار بنســبة ارتفــاع قــدرها مليــار دو  ١.٥٧لتصــل الــى اكثــر مــن  ٢٠٠٩التســعة اشــهر الاولــى مــن عــام 

٢٠٠٨Dمقارنــة بعـــام % ٢٥١

٢٧
D  ونتيجــة لـــذلك قامــت هيئـــة الســوق الماليـــة باصــدار أوامـــر بفصـــل ،

ــة  ــد أي علاق ــة أي ان المصــارف الســعودية ســوف تفق ــاً للازدواجي ــداول عــن النشــاط المصــرفي منع الت
Dمباشـــرة لهـــا بتـــداول الاســـهم وعملياتهـــا بيعـــاً وشـــراءاً وعمولـــة

٢٨
D ، الســـعودية اشـــد مصـــارف وتعـــد ال

امــا بالنســبة لقطــر فقــد اعلــن مصــرف قطــر  .المصـارف تحفظــاً علــى حجــم الخســائر التــي تعرضــت لهــا
ــالقروض ــرة التــي يســميها ب  ٤٦٧مــن  المشــكوك فــي تحصــيلها المركــزي ارتفــاع حجــم القــروض المتعث

 ٢٠٠٩/يلـولمليون دولار حتى نهاية شـهر ا ٦٣١.٨الى  ٢٠٠٩/كانون الثاني مليون دولار في شهر
  ٢٠٠٩مليــار دولار فــي بدايــةعام  ٦٤.٢٣وبلـغ اجمــالي القــروض التــي منحتهــا المصــارف القطريــة ، 

Dمليـار دولار داخـل قطـر والبـاقي خارجهـا ٥٨.٢٤منها 

٢٩
D  ولـم يـتم الاعـلان عـن حجـم الخسـائر التـي ،

 ٧.١ط وصـل إلـى تعرضت لها مصارفها الا ان حجم خسائر استثمارات قطاع اتحاد الاعمال القطري فقـ
Dمليار دولار

٣٠
D مليـار  ٢، في حين تكبدت المصارف التجارية والاستثمارية خسـائر متراكمـة ارتفعـت الـى

Dدولار بسبب ازمة الرهن العقاري

٣١
D  .  

  
  لمواجهة الأزمة المالية المركزية في دول مجلس التعاون الخليجي المصارف إجراءات/)٢(جدول لا
  

، ورقـة عمـل مقدمـة )) صـاديات العربيـة الازمة المالية العالمية واثرهـا علـى الاقت(( فريد كورتل ، .د :صدرالم
الى مؤتمر الازمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربـي والاسـلامي ، طـرابلس 

 .١٥،ص  ٢٠٠٩اذار    ١٤-١٣لبنان ، /
  

ــدولي:َ الصــناديق الســيادية .جـــ  أوصــناديق  الصــناديق الســيادية بأنهــا IMF عــرف صــندوق النقــد ال
صــناديق الثــروة  لكهــا الحكومــة العامــة ، إذ تنشــئ الحكومــاترتيبــات للاســتثمار ذات غــرض خــاص تمت

  الأجراءات المتخذة  الدولة
  
١.  

  الكويت
  

  %١.٥خفض نسبة الفائدة .١
  %١.٥خفض الاجل .٢
  ضخ مليار دينار كسيولة في الاسواق.٣
  ضمان ودائع المصارف.٤
  خفض نسبة الاحتياطي القانوني.٥

  مليار دولار ١٣.٦قروض قصيرة الأجل بقيمة .١  الامارات  .٢
  اعادة شراء كل شهادات الايداع المتبقي من اجلها.٢

  من راسمال البنوك المدرجة% ٢٠- ١٠ء ما بين شرا.١  قطر  .٣
  شراءاسهم محلية لدعم الاسعار.٢

  من الاوراق الحكومية% ٧٥طرح خيار للبنوك بأقتراض .١  السعودية   .٤
"  وخفض معدل الاحتياطي الالزامي % ٥خفض نسبة الفائدة .٢ #$% &'( ") *'(
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الصـناديق  أصـولتوظيـف  مَهمـة وتتولى هـذه الصـناديق ، بحتة لأغراض اقتصادية كلية هذهِ  السيادية
ــا ــق  وإدارته ــك اســتراتيجيات اســتثمارية تتضــمن الاســتثمار فــي  أهــدافلتحقي ــة مســتخدمة فــي ذل مالي

Dالأجنبيـةالاصول المالية 

٣٢
D . لقـد صـممت تلـك الصـناديق اساسـاً للأسـتخدام فـي الاسـتثمارات الخارجيـة

وقـــد اثـــار نموهـــا المســـتمر جـــدلاً حـــاداً بـــين حكومـــات الـــدول المتقدمـــة حـــول تأثيراتهـــا علـــى  النظـــام 
لـذي اشـارت الاقتصادي العالمي وهيكليته خصوصاً بعد التقرير الذي نشرته مؤسسة مورغـان سـتانلي ا

٢٠١٥Dتريليــون دولار فــي العــام  ١٢فيــه الــى ان حجــم الصــناديق الســيادية العربيــة قــد يصــل الــى 

٣٣
D. 

  :وتصنف صناديق الثروة السيادية حسب منشأها الى عدة انواع 
  .الصناديق السيادية الممولة عن طريق عوائد المواد الاولية .١
 .اريةفوعات الجديق السيادية الممولة بفوائض المدالصنا .٢

 .الصناديق السيادية الممولة بعوائد الخصخصة .٣

 .الصناديق السيادية الممولة بفائض الميزانية .٤
  

الصـــناديق الســـيادية ليســـت بـــالأمر الجديـــد علـــى الاقتصـــاد العـــالمي ، اذ يعـــود تأريخهـــا الـــى  أن    
الا  .ورةخمسينات القرن الماضي ثم ظهرت بعد ذلك مجموعة منها في السـبعينات مثـل صـندوق سـنغاف

 ٥٣ إلــى ٢٠٠٨ عـام انهـا بــدأت تنشـط بصــورة مفرطـة فــي العقـود الاخيــرة حتـى وصــل عـددها منتصــف
كبيرة في مؤسسـات عملاقـة  اً صندوقاً ، اذ استحوذت تلك الصناديق على القطاع المالي واخذت حصص

USBDمثل مورغان سـتانلي وبيـر سـتيرن وميريـل وسـيتي غـروب و

٣٤
D  .فـي  وتعـد الصـناديق السـيادية

دول مجلس التعاون الخليجي من صنف الصناديق السيادية الممولة عن طريق عوائد المواد الاوليـة ، 
الـنفط ( إذ أن الدول الخليجية وقعت أمام إشكالية استغلال عوائد صادراتها من المادة الأولية الناضـبة 

ــاز ــا النفطيــة ) والغ ــاطن الارض دون اســتغلال مكامنه ــا فــي ب ــاظ بهــا للأجيــال او الابقــاء عليه والاحتف
القادمة ، لكن دول المجلس اعتمدت فكرة الاستثمار في هذه الصناديق للمحافظة على نصـيب الاجيـال 

  .القادمة من هذه الثروات واستثمار الثروات النفطية بأصول خارجية منتجة
صول الموجـودة الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون الخليجي وقيمة الأ) ٣(ويبين الجدول     

فلـدى الإمـارات أكثـر مـن صـندوق سـيادي ،  إذ أن . ٢٠٠٩/ في هـذه الصـناديق لغايـة تشـرين الثـاني
اكبر الصناديق السـيادية فـي العـالم بقيمـة ) هيئة استثمار ابو ظبي(أمارة أبو ظبي لديها اثنين وتعتبر 

مليـار  ٨٧٥وق وصلت الـى مليار دولار وان كانت بعض المصادر تشير الى أن قيمة هذا الصند ٦٢٧
مليــار دولار  ١٩.٦بقيمــة ) هيئــة اســتثمار دبــي (دولار ، وإمــارة دبــي لــديها اثنــين ايضــاً اكبرهــا حجمــاً 

امــا الســعودية فلــديها أربــع . مليــار دولار ١.٢وهنالــك ايضــاً الصــندوق الســيادي لــرأس الخيمــة بقيمــة 
مليار دولار ، ولدى الكويت صـندوق  ٢٩٠بقيمة ) مجموعة الشركات القابضة(صناديق سيادية اكبرها 

مليار دولار ، وفي قطـر  صـندوق سـيادي  ٢٠٢.٨بقيمة ) هيئة الاستثمار الكويتية(سيادي واحد وهو 
مليــار دولار ، أمــا البحــرين فلهــا صــندوقها  ٦٥بقيمــة ) هيئــة الاســتثمار القطـري(واحـد أيضــاً يعــرف بـــ  ���� ��� ����� � !��" #$ %$&' ()&�

 

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



� �� � � � � � � 	 � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � �/� � � � � � � � � � �. . . . . . . . . . � !
�

مليار دولار ، وتمتلك عُمان صـندوقاً سـيادياً  ١٤بقيمة   )شركة ممتلكات المالية(السيادي المعروف بـ 
الا انــه لابــد مــن ملاحظــة ان قيمــة . مليـار دولار  ٨.٢بقيمــة ) صــندوق الاحتيــاطي العــام(يطلـق عليــه 

 SWFهــذه الصــناديق هــي تقديريــة بحســب منشــورات مؤسســة صــناديق الثــروة الســيادية المســتقلة  

Institute صــندوق (وق ســيادي آخــر غيــر الــذي تــم ذكــره فــي الجــدول وهــو ، فمــثلاً لــدى عُمــان صــند
ــذكر منهــا فــي  ١١، امــا الامــارات فيبلــغ مجمــوع الصــناديق الســيادية لــديها  ) اســتثمارعمان صــندوقاً يُ

Dالجدول ست فقط

٣٥
D.  وبناءاً على ذلك فأن حجم الخسائر الفعلية التي تكبدتها تلك الصناديق من جـراء

ــة الأزمــة الماليــة ــاب الشــفافية ، وبحســب مؤشــر  العالمي ــر دقيقــة نتيجــة غي تبقــى مســألة تقــديرات غي
Linaburg-Maduell  الـذي يقــوم و للشـفافية الـذي طورتـه مؤسسـة صــناديق الثـروة السـيادية المسـتقلة

، نجـد ان  *تهانقاط رئيسة يتم على اساسها تصنيف تلك الصـناديق لتوضـيح درجـة شـفافي عشرعلى 
درجـات وهـو  ١٠في عُمان تبلغ درجـة شـفافيته درجـة واحـد فقـط مـن اصـل  )صندوق الاحتياطي العام(

وثـلاث  ، السـعودية بلغـت درجـة شـفافيتها درجتـين فقـط) مجموعة سامبا الماليـة(المقياس العام  ، اما 
اكبــر الصــناديق الســيادية ) بــو ظبــيهيئــة اســتثمار أ(و) مار رأس الخيمــةهيئــة اســتث(درجــات لكــلاً مــن 

هـي الوحيــدة  الاماراتيـة )شـركة مبادلـة للتنميـة الدوليــة(الســعودي، الا ان ) ار العـامصـندوق الاسـتثم(و
فيمــا أمـا   .درجـات ثمـان   ٨شـركة ممتلكـات الماليـة البحرينيــة  ، وحققــت درجـات ١٠التـي حظيـت بــ 

 Telegraphأشـارت مؤسسـة  الخليجية فقد حجم الخسائر التي تعرضت لها الصناديق السياديةيخص 

Magazine  ًنأ فــي الــدول العربيــة حـدة حــول الاســتثمار العـالميالمت الأمــمعــن  صـادرعــن تقريــر نقـلا 
قيمـة  حاد فـي وطهب قد تعرضت إلى بو ظبييت وقطر وأمن السعودية والكو  كلالصناديق السيادية في 

سـتثمار هيئـة اتريليون دولار بسبب الازمة الماليـة العالميـة ، وطبقـاً للتقريـر فـأن  ١.١٥ بلغ  أصولها
 هيئة استثمار الكويت التي تملك اسـهماً أما مليار دولار ،  ١٨٣بقيمة و اكبر الخاسرين  كانت ظبي بوأ

مليـار دولار ، فـي الوقـت الـذي خسـرت فيـه هيئـة  ٩٤فقـد خسـرت في بنك ميريل لينش وسيتي كـروب 
Dمليار دولار ٢٧ استثمار قطر نحو

٣٦
D . انـه مـن ) للاستثمار الشركة العربية(كما اشار تقرير صادر عن

مليـار دولار  ٤٥٠المتوقع ان تصل خسائر الصناديق السيادية في دول مجلس التعـاون الخليجـي إلـى 
ــة  ــة  ١٥٥، كانــت خســائر الصــناديق الســيادية الاماراتي ــة الاســتثمار الكويتي ــار دولار ، وهيئ  ١٠٠ملي

ر فـي اسـهم ومحـافظ ماليـة حكوميـة مليار دولار نتيجة الأسـتثما ٥٠مليار دولار ، وهيئة استثمار قطر 
Dإضافة إلى استثمارات في قطاع العقار فـي المملكـة المتحـدة

٣٧
D  . الـذي ) منتـدى التنميـة الخليجـي(امـا

أشار إلى أن خسائر دول مجلس التعاون الخليجي جراء تدهور قـيم الاصـول فـي  فقد عُقد في البحرين
ن اكبر الخسـائر كانـت بسـبب الاسـتثمار فـي الأسـواق مليار دولار ، وا ٣٥٠العالمية بلغ نحو الاسواق 

ــة كشــراء هيئــة  ــة والاوربي ــي بعــض البنــوك الامريكي ــة ومنهــا صــفقات شــراء حصــص ف ــة العالمي المالي
الأستثمار القطرية  حصصاً في بنك باركليز وهيئة الاستثمار الكويتية في بنك ميريـل ليـنش وهيئـة أبـو 
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Dظبي للاستثمار في سيتي جروب

٣٨
D  .ا التقريـر الصـادر عـن مـؤتمرالأمم المتحـدة للتجـارة والتنميـة امـ )

  انت اكبر الخاسرين من بين الصنادك) هيئة الاستثمار الكويتية(فأشار إلى أن ) الانكتاد
% ٣٦لهيئــة اســتثمار أبــو ظبــي و% ٤٠مقابــل % ٤١ق الســيادية فــي دول مجلــس التعــاون وبنســبة 

كالة سامبا السعودية وقد ذكر التقريـر أن متوسـط خسـائر لو % ١٢لصندوق هيئة الاستثمار القطرية و
ــــــــــــــــــــــــــــــــغ  ــــــــــــــــــــــــــــــــس بل   |٢٧الصــــــــــــــــــــــــــــــــناديق الســــــــــــــــــــــــــــــــيادية فــــــــــــــــــــــــــــــــي دول المجل

  د
Dنتيجة تحول تلك الصنايق للاستثمار في اصول ذات مخاطر اكبر وعائد اعلى% 

٣٩
D .                                    

  -٢٠٠٩ جي عامة في دول مجلس التعاون الخليالصناديق السيادي/)٣(جدول ال

  تأريخ التأسيس  اسم الصندوق  الدولة
  الحجم

  )دولار مليار(
 مصدر العائد

مؤشر 
  الشفافية

Linaburg-
Maduell  

  ٦  النفط  ٢٠٢  ١٩٥٣  هيئة الأستثمار الكويتية  الكويت
  ٥  النفط  ٦٥  ٢٠٠٣  هيئة الاستثمار القطري  قطر

  السعودية
مؤسسة النقد العربي 

  السعودي
  -  النفط  ٢٧٠  ١٩٥٢

  -  النفط  ٢٩٠  غير محدد  شركات قابضة عمومية  السعودية
  السعودية
  

  صندوق الاستثمار العام
  

٢٠٠٨  
  

٥.٣  
  

  النفط
  

٣  
  

  ٢  النفط  ٤٣١  غير محدد مجموعة سامبا المالية  السعودية
  ٣  النفط  ٦٢٧*  ١٩٧٦  هيئة استثمار ابو ظبي  )ابو ظبي( الامارات

  )ابو ظبي( الامارات
ل شركة استثمارات البترو

  الدولية
  -  النفط 14  ١٩٨٤

  ١٠  النفط  14.7  ٢٠٠٢  شركة مبادلة للتنمية الدولية  )بو ظبيأ( الإمارات
  -  النفط  ١٣  ٢٠٠٤  دبي انترناشنال كابيتال  )دبي( الامارات
  ٤  النفط  19.6  ٢٠٠٦  هيئة استثمار دبي  )دبي( الامارات

  )رأس الخيمة( الامارات
 الخيمة  هيئة استثمار رأس
RAK 

  ٣  النفط  ١.٢  ٢٠٠٥

  ٨  النفط  ١٤  ٢٠٠٦  شركة ممتلكات المالية  البحرين
  ١  النفط والغاز  ٨.٢  ١٩٨٠  صندوق الاحتياطي العام  عمان

 U   www.swfinstitute.org/research.php.U1  
، تشرين  ١٢د ، مركز كارنيغي للشرق الاوسط ، لبنان ، العد)) صناديق الثروة السيادية في خطاب العولمة (( سفين بيرينت ، .٢

 HUwww.carnegieendowment.org/program/arabicUH .  ٧، ص  ٢٠٠٨/ الاول 

عالمية وكيفية ورقة عمل مقدمة الى مؤتمر الازمة المالية ال: الصناديق السيادية والازمة المالية الراهنة(( ي ، ر عبد المجيد قد.د .٣
، ص ) ١(جدول ال،  ٢٠٠٩ذار ا ١٤-١٣لبنان ، / ، جامعة الجنان ، طرابلس)) علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والاسلامي 

٢  
  - :ينظر في ذلك  مليار دولار ٨٧٥هنالك بعض التقديرات لحجم هذا الصندوق تصل الى *  
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اقتصاديات مجلة )) الواقع والتنظير المستقبلي  –يجية والتحديات الراهنة صناديق الاستثمار الخل(( عان جاسم الجمسليمان . د - 
  . ٤٦، ص  ٢٠١٠، ) ٣(السنة الثالثة عشر ، العدد  خليجية ،

  
  
  
  
  
  
  

 إلى بدوره أدى ركود في الاقتصاد العالمي مما إلى العالمية الأزمة المالية لقد أدت : القطاع النفطي.٢
 الطلـب اوتة ، الامـر الـذي أنعكـس فـي تـدني مسـتوياتعالمي بدرجات متفالنمو الاقتصادي ال في تراجع

مـن الخليجـي وانخفـاض حصـيلة ايـرادات دول مجلـس التعـاون  أسـعارههبـوط  على النفط الخام ومن ثـم
عجــز فــي الصــادراتها النفطيــة، ممــا دفعهــا الــى تقلــيص نفقاتهــا الاســتثمارية والجاريــة خشــية مواجهــة 

الطلـب  ليـة علـى سـوق الـنفط تمثلـت فـي تـدهورهم الاثـار المباشـرة للأزمـة الماان ا. ميزان المدفوعات
 أسـعار مسـتويات )٤( يوضـح الجـدولعلى النفط الخام وتذبذبه وبالتالي انخفاض اسعاره ، إذ العالمي 

ويلاحـظ انـه فـي بدايـة الأزمـة .  ٢٠٠٨الى نهايـة عـام  ٢٠٠٧في شباط  الأزمةبدايات  فط الخام منذالن
برميـل فـي /دولار ٥٩.٥٨بـين مـا النفط في دول المجلـس تتـراوح  أسعاركانت  ٢٠٠٧/ة في شباطالمالي

ثــم بــدأت بعــد ذلــك . برميــل فــي الكويــت وهــو ادنــى ســعر/دولار ٥٢.٣٣الامــارات وهــو اعلــى ســعر الــى 
ــدريجياً فوصــلت منتصــف عــام  ــع ت ــنفط ترتف ــى  ٢٠٠٧اســعار ال ــارات /دولار ٧٠.٧٤ال ــنفط الام ــل ل برمي

برميـل للـنفط الامـاراتي /دولار ٩٠.٧٢الـى  ٢٠٠٧نهايـة عـام  في للنفط الكويتي حتى وصلت ٦٣.٦١و
الـى مسـتويات   ٢٠٠٨مـع بـدايات عـام  بالارتفـاعالـنفط  أسـعار بـذلك للنفط الكـويتي، وبـدأت ٨٤.٣٧و

سـعر الــنفط  ليبلـغ ٢٠٠٨/ ا فـي تمــوزغيـر حقيقيـة وغيـر طبيعيــة لتصـل الـى اعلـى مســتوى قياسـي لهـ
 ١٣٢.٧٣برميـــــل والقطـــــري /دولار ١٣٢.٧٥برميـــــل والســـــعودي الـــــى /دولار ١٣٧.٧٤تي الـــــى الامـــــارا
Dمليـار دولار ٣٢ق فائضـاً قـدره برميل مما دفع الى تحق/ دولار ١٢٦.٥٧برميل والكويتي الى/دولار

٤٠
D  .

سسـات ألا انه بمجرد تفاقم الأزمـة الماليـة وبـدء الأنهيـارات المتلاحقـة فـي اسـواق المـال العالميـة والمؤ 
، بـدأت اسـعار الــنفط الخـام بـالتراجع المفــاجئ والتـدريجي لتصــل  ٢٠٠٨/الماليـة والمصـرفية بحلــول آب

ـــى ـــاني/دولار ٣٦.٤٧ال ـــانون الث ـــي ك ـــنفط الكـــويتي ف ـــل لل ـــنفط /دولار ٣٨.٨٢، و  ٢٠٠٨/برمي ـــل لل برمي
 ٤٣.١٥برميـــل ، أمـــا الــــنفط الإمـــاراتي فبلــــغ /دولار ٤١.٢٤الســـعودي ، ووصـــل الــــنفط القطـــري الــــى 

  . برميل ، وهذهِ هي أدنى مستوى لأسعار النفط الخام منذ أكثر من أربع سنوات/دولار
أن التفسـير الاقتصـادي لـذلك التـدهور فـي أسـعار الــنفط يرجـع فـي جانـب كبيـر إلـى تعمـق الأزمــة      

اكـزهم المالية والانهيار الكبير الذي شـهدته أسـواق الأسـهم ممـا جعـل المسـتثمرون يقومـون بتصـفية مر 
المالية على عجل في الأسواق المستقبلية في ظل عدم اليقين وبوادر الركـود الأقتصـادي ، الأمـر الـذي 
"أدى إلى انحسار واضح فـي دور المضـاربات بالأسـواق النفطيـة وانعكـس ذلـك بشـكل حـاد علـى تـدهور  #$% &'( ") *'(
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ات الاقتصـادية الأسعار ، وأن ذلـك يعكـس صـفة تميـز اسـواق الـنفط بحساسـيتها الشـديدة تجـاه المتغيـر 
Dالدولية

٤١
D .ومن جهة أخرى ان التراجع في استهلاك الـنفط هـو نتيجـة آخـرى للأزمـة الماليـة اذ سـحبت 

المصــارف والمســتثمرون الأمــوال مــن الأســتثمار فــي العقــود الآجلــة لبيــع الــنفط والأتجــاه بــأموالهم الــى 
Dل حادادوات استثمارية أكثر أماناً ، مما دفع بالأسعار الى الهبوط بشك

٤٢
D.   

  

  

  

  ٢٠٠٨-٢٠٠٧ خلال عامي النفط  في دول مجلس التعاون الخليجي أسعار/)٤(دول جال
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: OPEC , (( OPEC bulletin )) , Vienna , Austria, Different Issue. 

  :خليجي ، من أبرزهالهذا الانخفاض انعكاسات كبيرة على دول مجلس التعاون ال أن     
من شأن الأسعار المتدنيـة للـنفط ان تضـع ضـغوطاً كبيـرة علـى ميزانيـات دول مجلـس التعـاون ،  آن .أ

الـدول  لذي تتميز بها الاستهلاكي الكبير نفاقالعمومية نتيجة للإ  مما قد يؤدي الى عجز في ميزانياتها
كبيــر فــي حصــيلة  ارتفــاعترتــب عليــه الخليجيــة والــذي يتصــف بالطــابع البــذخي والتــرف المفــرط ممــا ي

مليـار دولار  ٢٤.٥قـدر بنحـو واضـح  مـن عجـز دول المجلس ميزانياتإذ عانت ،  جراء الأزمة الديون
٢٠٠٩Dفي موازنة عام  

٤٣
D. 

عجز الموازنات نتيجة انخفاض اسعار النفط سيدفع دول المجلس الى ترشيد حجم انفاقهـا ممـا  أن .ب
الاقتصـادية ذات النزعـة لنمو الاقتصادي نتيجة لأنكمـاش اداء القطاعـات سينعكس سلباً على معدلات ا

فـــي دول  تقريبـــاً  النصـــف إذ مـــن المتوقـــع أن تـــنخفض معـــدلات النمـــو الاقتصـــادي إلـــى الاســـتثماري ،
الماليـة ،  واتسـاع نطـاق الأزمـة في ظل اسـتمرار انخفـاض اسـعار الـنفط ٢٠٠٩عام  في مطلع المجلس

 الجـدولف .تلـك الأزمـة  طول اعتماداً على طول فترة الكسـاد العـالمي النـاتج عـنوقد يستمر ذلك لفترة ا

  ٢٠٠٨أسعار عام   ٢٠٠٧أسعار عام   
السعود

  ية
  قطر  الكويت  الامارات  السعودية  قطر  الكويت  الامارات

  ٨٨.٣٥  ٨٥.٦٣  ٩٢.٠٤  ٨٨.٧٥  ٥٢.٥٨  ٤٨.٤٢  ٥٦.٤٢  ٥٠.٨٦ كانون الثاني
  ٩٠.١٢  ٨٧.٧٧  ٩٤.٢٥  ٩١.٢٦  ٥٥.٨٦  ٥٢.٣٣  ٥٩.٥٨  ٥٤.٢٩ شباط
  ٩٧.٦٧  ٩٥.٨٥  ١٠٢.١٥  ٩٩.٢٣  ٥٩.٣٩  ٥٦.٢٢  ٦٣.١٩  ٥٨.٠٨ آذار
  ١٠٤.٣٠  ١٠١.٢٥  ١٠٩.٤٤  ١٠٦.٠٥  ٦٤.٧٩  ٦١.٠٧  ٦٨.٣٩  ٦٢.٨٣ نيسان
  ١١٩.٢٧  ١١٥.٧٩  ١٢٤.٨٤  ١٢٠.٥٩  ٦٥.٣٤  ٦٢.٠٦  ٦٩.٢١  64.15 آيار
  ١٢٩.٢٥  ١٢٤.٣٧  ١٣٤.٥٦  ١٢٩.٣٥  ٦٦.١٥  ٦٣.٦١  ٧٠.٧٤  ٦٥.٩٢ حزيران
  ١٣٢.٧٣  ١٢٧.٥٧  ١٣٧.٧٤  ١٣٢.٧٥  ٧٠.٢٠  ٦٧.٧٣  ٧٤.٤٠  ٧١.٠٥  تموز
  ١١٣.٥٣  ١٠٨.٨٤  ١١٩.٥٠  ١١٣.٦٩  ٦٩.٤٣  ٦٥.٩١  ٧١.٨٠  ٦٨.٧٦ أب
  ٩٧.٧٨  ٩٣.١٥  ١٠١.٣٢  ٩٧.٥٧  ٧٣.٧٨  ٧١.٩٤  ٧٧.١٦  ٧٤.٢٨ أيلول

  ٦٨.٩٤  ٦٥.٨٨  ٧١.٥٢  ٦٩.١٤  ٧٨.٦٨  ٧٦.٣٣  ٨١.٩٨  ٧٩.٣١  تشرين الأول
  ٥٠.٥٨  ٤٧.١٣  ٥٣.٠٥  ٥٠.٠٩  ٨٧.٩٤  ٨٦.٢٣  ٩٠.٩٥  ٨٩.٠٢ نيتشرين الثا

  ٤١.٢٤  ٣٦.٤٧  ٤٣.١٥  ٣٨.٨٢  ٨٧.٥٤  ٨٤.٣٧  ٩٠.٧٢  ٨٦.٢٩ كانون الأول
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، اذ بلـغ معـدل النمـو فـي  ٢٠٠٨معدلات النمو الاقتصادي خلال عام  يعرض التدهور الحاصل في )٥(
ــت  ٢٠٠٨عــام  % ٤.١الســعودية  ــي الكوي ــام  % ٦.٢وف ــان  ٢٠٠٨لع ــد ان ك  ٢٠٠٣عــام % ١٦.٥بع

، وعلـى العمـوم ان معـدلات  ٢٠٠٣عـام % ١١.٩بعد ان وصـل الـى  ٢٠٠٨ام ع % ٧.٥وفي الامارات 
بفعل الازمة المالية التي اثرت بأتجاه انخفاض  ٢٠٠٨و ٢٠٠٧النمو في دول المجلس انخفضت عامي 

  .اسعار النفط مما اثر بصورة مباشرة على معدلات النمو الاقتصادي في دول المجلس
  

  حلي الاجمالي لدول مجلس التعاون الخليجيمعدل نمو الناتج الم/)٥(جدول ال
  ٢٠٠٨-٢٠٠٣للمدة )  ٢٠٠٠(بالأسعار الثابتة لعام 

  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  الدولة
  ٧.٥  ٧.٤  ٩.٣  ٨.٢  ٩.٧  ١١.٩  الامارات
  ٦.٥  ٦.٣  ٦.٥  ٧.٩  ٥.٦  ٧.٢  البحرين
  ٥  ٥.٥  ٧.٢  ٦  ٥.٤  ٢  عُمان 
  ٦.٨  ٩.٧  ٧  ٦.١  ٢٠.٨  ٣.٥  قطر
  ٦.٢  ٦  ٦.٦  ١١.٧  ١٠.٨  ١٦.٥  الكويت
  ٤.١  ٣.٥  ٤.٣  ٦.١  ٥.٣  ٧.٧  السعودية

  .ةمختلف أعداد، الأمم المتحدة ))مسح للتطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الاسكوا(( الاسكوا ، :  المصدر

  

للشــركة العربيــة للاســتثمارات البتروليــة  الاســتثمار فــي القطــاع النفطــي ، ووفقــاً  حجــم انخفــاض. جـــ
)APICORP ( ٢٤٣قيمتهـا ، تحتاج دول منطقـة الشـرق الأوسـط وشـمال أفريقيـا إلـى اسـتثماراتُ تقـدر 

مليار دولار لتنفيذ مشاريعها التنموية والتوسعيّة في سلسلة إمدادات النفط والغاز كما تحتاج منهـا إلـى 
ــذ المشــاريع التكميليــة  ١٥٣ ــار دولار لتنفي ــي  اذ شــجع، ملي ــنفط خــلال  أســعارالتحســن ف الســنوات ال
لـى الـدخول بمشـاريع انتاجيـة جديـدة وتنفيـذ مخططـات تطويريـة لرفـع أوبـك إدول  )قبل الأزمـة( الأخيرة

مـن بيـنهم دول و ضـطر أصـحاب هـذه المشـاريع لية العالميـة أبفعل الأزمة الما لكن، الطاقات الأنتاجية 
حاب مـن بعضـها الآخـر تنفيـذ بعضـها والانسـ الخليجـي إلـى إعـادة النظـر فيهـا وتأجيـل مجلس التعـاون

Dوخاصــة فــي المشــاريع التكميليــة

٤٤
D .ففــي دول قطــرD

٤٥
D  علــى ســبيل المثــال وهــي اكبــر دولــة فــي العــالم

دول المجلس من حيث حجم المخططات الأستثمارية  وثالث اكبر LNGتصديراً للغاز الطبيعي المسال 
ة خطـط التطـوير المسـتقبلية مليـار دولار ، قـررت مراجعـ ٧٦، والتي بلغـت حـوالي  ٢٠١٣-٢٠٠٩للفترة 

 /مليـون طــن ٧٧بشـأن رفـع الطاقــة التصـديرية وتحديــد سـقف تصــدير الغـاز الطبيعــي المسـال بحــوالي 
مليـار دولار  ٢٨.١٢سنوياً ، وبذلك يصل اجمالي مخصصات المشاريع التي تقرر تأجيلها الـى حـوالي 

  .٢٠١٣ -٢٠٠٩من أجمالي مخصصات قطر للفترة % ٣٧أي ما نسبته 
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بــدأت اســتثمارات دول لقــد  : الخليجــي التعــاون المباشــرة وغيــر المباشــرة لــدول مجلــسالاســتثمارات .٣
تصـحيح الأسـعار وبالتحديـد بعـد  القـرن الماضـي سـبعيناتتعـاون فـي الاقتصـاد العـالمي منـذ مجلـس ال
تها فـوائض ماليـة ضـخمة لـم تكـن اقتصـادا أثرهـا اقتصـادات الـدول الخليجيـةالتي شهدت على  النفطية

، وقـد  قادرة على استيعابها الامر الذي دفعها الى توجيه تلك الفوائض نحو اقتصادات الـدول المتقدمـة
الأسـهم ، وتـداول  السـندات تمثلت في شكل استثمارات غير مباشرة توجهت نحو اذونات الخزانة وشراء

ت اسـتثمارات دول مجلـس توزعـوبـذلك  ، الأمريكيـة والأوربيـةالماليـة  الأسـواقفـي تعاملاتهـا  تركزت إذ
 أوربيـةاسـتثمارات % ١٩  ، أمريكيةفي ادوات استثمار % ٥٥: التعاون في الخارج على النحو الاتي 

Dأخــرىفـي دول % ٤ســيوية ، فــي الـدول الأ %١١الــدول العربيـة ، فـي % ١١، 

٤٦
D  وقـدرَ صــندوق النقــد ،

مليـار  ١٤٧٨ومليـار دولار  ١٠٥٨  كانـت هـذه الاسـتثمارات تتـراوح مـا بـين ٢٠٠٨الدولي انه فـي العـام 
Dدولار

٤٧
D . ــاون ــس التع ــى دول مجل ــة عل ــة العالمي ــأثير الازمــة المالي ــزداد حجــم ت ــه أن ي وممــا لاشــك في

الخليجــي نتيجــة لارتفــاع حجــم الاســتثمارات والكتــل النقديــة الموظفــة فــي الاســواق الماليــة والمصــارف 
مليــار دولار فـي ســيتي بنــك ،  ٧.٥ظبـي بمبلــغ  الأمريكيـة والأوربيــة ، كمســاهمة هيئـة اســتثمار أبــو  

مليـار دولار فـي سـيتي  ٣مليار دولار في بنـك ميريـل ليـنش و ٢ومساهمة هيئة الاستثمار الكويتي  بـ 
مليـار  ٤٠٠من ودائعهـا البالغـة %  ٣٠بنك ، وحتى البنوك الإسلامية الخليجية قد سعت إلى توظيف 

Dدولار في الاسواق المالية الغربية

٤٨
D . وفي دراسة أعدها مصرف الإمارات الصناعي فأن موجـودات دول
وان جزءاً كبيراً منها مستثمر حاليـاً فـي  ٢٠٠٥تريليون دولار عام  ٢مجلس التعاون الخارجية تقدر بـ 

Dالأسهم والسندات في اوربا وامريكا الشمالية

٤٩
D . لقـد بـدأت دول المجلـس منـذ العقـد الأخيـر مـن القـرن

نحو الاستثمار المباشر في قطاع العقارات بسبب العائد المرتفع والربحية التـي يـدرها العشرين بالتوجه 
هــذا القطــاع بســهولة ، وذلــك بســبب تغيــر اســتراتيجية الاســتثمار فــي دول المجلــس لتتجــه للتنــوع فــي 
الاصول الخارجيـة حيـث اتجهـت نحـو اصـول الشـركات وتمويـل المشـاريع وعمليـات الشـراء والاسـتحواذ 

D٥٠ ٢٠٠٤منـذ عـام % ١٥الـى % ١١شـركات الكبـرى ، فـأرتفع حجـم الاسـتثمارات المباشـرة مـن علـى ال
D .

وفي تقرير اصدره معهد التمويل الدولي اشار الى ان  دول مجلس التعاون ومستثمري القطاع الخـاص 
كمـا  ٢٠٠٦و ٢٠٠٥مليـار دولار خـارج بلـدانهم خـلال عـامي  ٣٦٠من الخليجيين قـد اسـثمرو أكثـر مـن 

خـلال ) الأمريكيـة والأوربيـة  والآسـيوية(مليـار دولار مـن الاصـول الأجنبيـة  ٢٤٠ما قيمته  ام اشترو أنه
، كمـا أشــار التقريـر نفســه إلـى أن حجــم التـدفقات الماليــة مـن دول المجلــس ) ٢٠٠٤ – ٢٠٠٠(المـدة 

ن نصـفها إلى الخارج تجاوزت نصف تريليون دولار في السنوات الخمس الأخيرة ، وقد تم ضخ أكثـر مـ
في جسد الاقتصـاد الأمريكـي عبـر عمليـات اسـتحواذ واسـتثمار فـي الاصـول المقومـة بالـدولار ، وذهـب 

Dنحو خُمس تلك التدفقات الى الاقتصادات الأوربية في الأصول المقومة باليورو

٥١
D . كمـا أشـارت إحـدى
الحكوميـة (س التعـاون الدراسات أيضا إلى أن الأزمة المالية ادت الى خسائر فـي اسـتثمارات دول مجلـ

Dمليار دولار ٣٥٠بما يزيد على ) والخاصة

٥٢
D.  وفي تقرير لمجموعة بوسطن الاستشارية ذكـر ان حجـم
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تريليـون  ١.٢مليـار دولار مـن بـين  ٢.٨نتيجـة ازمـة الـرهن العقـاري بلـغ خسائر دول مجلس التعـاون 
Dدولار حجم الاستثمارات العربية في الاسواق العالمية

٥٣
D        .  

أن كل ذلك أن دل علـى شـئ فإنمـا يعنـي حجـم الخسـائر الكبيـرة التـي تكبـدتها دول مجلـس التعـاون    
الخليجــي نتيجــة للأزمــة العالميــة ، بيـــد أن حجــم تلــك الخســائر الحقيقـــي غيــر معلــوم بســبب غيـــاب 

خسائر الفعلية الشفافية في تلك الدول ، وهذا الأمر يثير الشك والريبة من أن تكون الأرقام الحقيقية لل
ــى الاحجــام الكبيــرة مــن الأمــوال التــي رصــدت مــن  ــم النظــر إل ــن عنــه وبخاصــة إذا مــا ت يفــوق مــا معل
ميزانيات الدول الخليجية كخطـط لإنقـاذ اقتصـاداتها مـن الأزمـة التـي عصـفت بهـا جـراء الخسـائر التـي 

 .            عنق الزجاجة لحقت باستثماراتها في الخارج والتي انعكست عليها ولم تحقق لها الخروج من

لقــد ســجل معــدل التضــخم علــى اســاس الــرقم : ارتفــاع معــدلات التضــخم فــي دول مجلــس التعــاون . ٤
القياسي لأسعار المستهلك  في دول مجلس التعاون الخليجي ارتفاعاً متجاوزاً بـذلك نظيـره فـي البلـدان 

٢٠٠٨Dخـــلال عـــام % ٩.٢٦ومجموعـــة الاقتصـــادات الناهضـــة والناميـــة % ٣.٣٨المتقدمـــة 

٥٤
D  . وذلـــك

 يلاحظ مـنفـ ،بـوتيرة متناوبـة  لأسـعار العالميـة للمـواد الغذائيـة والوقـودبسبب تصـاعد المسـتوى العـام ل
بمعـدلات  قياسـاً ،  ٢٠٠٨-٢٠٠٧معدلات التضخم فـي دول المجلـس للأعـوام  تطور )٦( الجدول بيانات

، إذ شـــهدت قطــر أعلــى مســـتوى ) ٢٠٠٦-٢٠٠٥( التضــخم فــي الاعــوام التـــي ســبقت الآزمــة الماليــة
للتضخم في دول المجلـس ، بينمـا كانـت البحـرين أفضـلها مـن حيـث أدنـى مسـتوى للتضـخم وأن سـبب 

والتعاملات مـع المؤسسـات الماليـة الدوليـة التـي نقلـت عـدوى  بـدرجات  الارتباطبمدى شدة  ذلك يرتبط
  .متفاوتة لدول مجلس التعاون الخليجي 

  )نسب مئوية(         ٢٠٠٨-٢٠٠٥تضخم في دول مجلس التعاون الخليجيمعدل ال /)٦(دول جال
  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  الدولة

  ١٥.٠٠  ١٣.٨٠  ١١.٨٠  ٨.٨٠  قطر  .١
  ١٢.٦٠  ٥.٩٠  ٣.٢٠  ١.٩٠  عُمان  .٢
  ١١.٥٠  ١١.١٠  ٩.٣٠  ٦.٢٠  الأمارات  .٣
  ١٠.٨٠  ٥.٥٠  ٣.١٠  ٤.١٠  الكويت  .٤
  ٩.٨٧  ٤.١١  ٢.٢٠  ٠.٧٠  السعودية  .٥
  ٣.٥٠  ٣.٣٠  ٣  ٢.٦٠  لبحرينا  .٦

))  ٢٠٠٨تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية (( المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات ، : المصدر
   Uwww.dhaman.orgUH.، ص اعداد مختلفة)٥(جدول ال،  ٢٠٠٨، الكويت ، 
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فـــي إدارة النظـــام  الاقتصـــادي للولايـــات المتحـــدة عـــدم نجـــاح النمـــوذجلقـــد أثبتـــت الأزمـــة الماليـــة . ١
يسـمى بنظـام السـوق الحـر، حيـث أنهـى هـذا النظـام دور الدولـة  فكـرة مـا مـن خـلال تطبيـق الرأسـمالي

ــي ــدير، ممــا الإدارة أ ومؤسســاتها ف ــى تق ــى أدن ــة عل ــهم بشــكل ســأو الرقاب ــر ف ــ يكبي ، لمشــكلةق اتعمي
وبالتالي اضطرار الحكومة الأمريكية للتدخل فـي النشـاط الاقتصـادي لأدارتـه وتنظيمـه وتقـديم مجموعـة 

  .المؤسسات المالية والشركات الصناعية لإنقاذمن الخطط الحكومية 
العقارية في الأسواق الماليـة الأمريكيـة لوجـود  الفقاعة فجارلانزمة المالية العالمية نتيجةٍ حدثت الأ .٢

فــي مقــدمتها التراخــي فــي تعليمــات وضــوابط مــنح القــروض خصوصــاً بعــد عــام مجموعـة مــن الأســباب 
مريكية كشـركات للمؤسسات المالية الأالرقابي والتنظيمي  في الدور ضعفمن  رافق ذلك، وما  ٢٠٠٢
ر عمليـة التسـنيد لـى ظهـو الأمريكي وغيرهـا ، الأمـر الـذي قـاد إادي المصرف الاتح إلى إضافةالتأمين 

ــار أ ــدةُ عرفــت بالمُشــتقاتالمفــرط وابتك ــل الأصــول  دوات اســتثمارية جدي ــم مــن خلالهــا تحوي ــة ت المالي
فــراط فــي مــنح القــروض وبســبب الإ .ســواق الماليــة العالميــةالعقاريــة إلــى أدوات قابلــة للتــداول فــي الأ

ســواق الماليــة العالميــة دون وجــود قطــاع اول تلــك الســندات التــي وصــلت إلــى الأثــم تــدالعقاريــة ومــن 
صـدرت تلـك لـى انهيـار المصـارف التـي أعقاري حقيقي قادر على استيعاب طلباتها ، أدى ذلك بـدوره إ

وإفـلاس الشـركات التـي قامـت  ، ومـن ثـم الأسواق الماليـة التـي تـداولتها ت على أثرهاالسندات وتدهور 
  . بتأمينها

لى الاقتصادات العالميـة بسـبب اثر العدوى إ مريكي لينتقلفي الاقتصاد الأ زمة الماليةلقد تفاقمت الأ .٣
العـالمي ، كمـا مثلـت  جمـاليالناتج المحلي الإ الذي يستحوذ على ربع مريكيحجم الاقتصاد الأ ضخامة

الارتبــاط و  الهيمنــة مإلــى حجــ بجــلاء صــادراته أكثــر مــن عُشــر الصــادرات العالميــة ، الأمــر الــذي يشــير
بين الاقتصاد الأمريكي وبقية الاقتصادات العالميـة ، ومـن ثـم فـأن حـدوث أي أزمـة ماليـة فـي  ينالكبير 

الاقتصــاد الأمريكــي لا بــد أن تنتقــل آثارهــا الضــارة إلــى بقيــة الاقتصــادات العالميــة وبخاصــة الناميــة ، 
  . بقية الاقتصاديات العالمية تداعيات الأزمة المالية العقارية على ويبين ذلك أيضاً 
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ــد .٤  ــط اقتصــادية مــعلق ــس التعــاون الخليجــي بمجموعــة رواب منظومــة  ارتبطــت اقتصــادات دول مجل
  .زمة الماليةالاقتصاديات خسائر كبيرة جراء الأ لى تكبد تلك الاقتصاد العالمي أدت بالنتيجة إ

تريليـون دولار جـراء تراجـع القيمـة لـى نصـف المالية الخليجية خسائر كبيرة وصلت إ قاسو حققت الأ.٥
، بـين دول المجلـس ، وقد تباينـت تلـك الخسـائر ٢٠٠٨-٢٠٠٧بفعل الأزمة خلال عامي  السوقية لها

% ٥٣.٩٧بنسـبة و الخسارة  أعلى معدل من) سوق الأسهم السعودية(إذ حقق السوق المالي السعودي
ومـا زالـت %. ١٢.٩٠اليـة بنسـبة مثم سوق الكويت للأوراق ال% ١٤.٨٦ثم سوق دبي المالي بنسبة 

اق المـال سـو أت سواق المالية لدول المجلس تعاني من تراجع كبير قيمة الأسهم المتداولـة ، إذ سـجلالأ
  .٢٠٠٩مليار دولار عام  ١٠٦.٦٠ تقدر بنحو لأمارات خسائرفي ا
ه ، ومـن نـبسبب سـحب ودائـع كبيـرة م حادة سيولة أزمة إلى الخليجي تعرض القطاع المصرفيلقد . ٦
 أسـعارارتفعـت  أخـرىمـن جهـة .  فـي بلـدان الخلـيج العربـي عن تمويل المشاريع الاسـتثمارية عجزه ثم

تكبـد مصـارف دول المجلـس  إلـى أدى، مما % ٣.٦١ إلىبين المصارف وتم رفع سعر الفائدة  الإقراض
  .مليار دولار ٢.٨٨ درها اتحاد المصارف العربية بحواليقَ  جسيمة لخسارة

تريليـون دولار  ١.١٥ إلـىخسـائر وصـلت  إلـى ديق السـيادية فـي دول الخلـيج العربـيت الصـناتعرض.٧
ــة اســتثمار (كــان لصــندوق  ــوهيئ ــرالحصــة ) ظبــي أب ــك الخســارة بقيمــة  الأكب ــي تل ــار دولار  ١٨٣ف ملي

وقـد جـاءت خسـائر تلـك الصـناديق بسـبب . مليـار دولار ٩٤بقيمـة ) هيئة استثمار الكويـت( وصندوق 
والاســتثمارات فــي قطــاع  والأمريكيــة الأوربيــةالماليــة  الأســواقومحــافظ ماليــة فــي  أســهمر فــي الاســتثما
  .والأمريكي الأوربيالعقار 

مــع اســتمرار الأزمــة الماليــة العالميــة انخفضــت التوقعــات المســتقبلية لمعــدلات النمــو الاقتصــادي   .٨
للتوقعـات  الانخفاضات العالمية وتوالتتصاديات العالمي وبروز الركود الاقتصادي الذي هدد معظم الاق

الـنفط  أسـعارسببت الأزمة المالية العالمية تذبذباً كبيراً فـي  إذ لمي على النفط ،االمستقبلية للطلب الع
 الإمـاراتيبرميـل لأسـعار الـنفط /دولار ٥٩.٥٨النفط الخام لدول المجلس من  أسعارارتفعت  إذالخام ، 

، الأمــر  ٢٠٠٨/برميــل فــي تمــوز/دولار ١٣٧.٧٤ إلــىالماليــة  ةالأزمــفــي بــدايات   ٢٠٠٧/فــي شــباط
الماليـة  الأزمـةاسـتمرار  أن إلا. مليـار دولار ٣٢قـُدر بــ  حقـق فائضـاً فـي موازنـات دول المجلـسالذي 
برميـل فـي /ردولا  ٤٣.١٥ إلـى الإمـاراتالـنفط الخـام ليصـل سـعر الـنفط فـي  أسعارانهيار في  إلىأدى 

تراجــع وتيــرة النمــو  علــى أســعار الــنفط الخــام الأثــر البــالغ ا كــان لتــدهور، ممــ ٢٠٠٨/كــانون الثــاني
تخفـيض  باتجـاه ها العامـةميزانياتالضغط على  من خلال التعاون الخليجي مجلسالاقتصادي في دول 

  .الإنفاقحجم 
طـاع ، زيـادة التشـديد فـي ق على الاقتصـادات الخليجيـة لأزمة الماليةالمباشرة ل نتائجالن من أهم أ .٩

وهبـــوط التوقعـــات  يع الصـــناعات الاســـتخراجيةالائتمـــان وارتفـــاع مؤشـــر التكـــاليف الرأســـمالية لمشـــار 
مار فــي مشــاريع القطــاع حيــث أدى ذلــك إلــى تحجــيم إمكانيــات الاســتث. علــى الــنفط للطلــب المســتقبلية

دول  إلغــاء الــبعض منهــا فــيمهمــة مــن المشــاريع النفطيــة و  تــم تأجيــل مجموعــةعلــى أثــره و  ، النفطــي
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بصـورة  تفاع معدلات التضخم في الاقتصادات الخليجية عموماً ار  إلىالمالية  الأزمة أدتكما . المجلس
 إلــىوفــي عُمــان % ١٥ إلــىوصـل معــدل التضــخم فــي قطـر  إذ،  الاعتياديــة تجـاوزت معــدلات التضــخم

  .٢٠٠٨عام % ٩.٢٦ الذي بلغالتضخم في الدول النامية  معدلقياساً ب% ١٢.٦٠
  
  
  
�(توصيات ال - � � � � � � �� �  ! " # $(

ــاون      ــس التع ــدول مجل ــاً ل ــنفط الخــام وتراجــع أســعاره تحــدياً حقيقي ــى ال ــب عل ــاض الطل يشــكل انخف
الخليجي خلال الفترة المقبلة ، وتكمن هذهِ الخطورة فيما لو استمرت أسعاره بالهبوط يرافقها تراجع فـي 

الموازنـات الاسـتثمارية لـدول المجلـس ممـا  عجـز فـيهـور الطلب العالمي ، الأمـر الـذي يـنعكس فـي ظ
ــى الميزانيــات الحكوميــة وتراجــع الإنفــاق واخــتلال مــوازين المــدفوعات وتراجــع النمــو  يعنــي الضــغط عل

كما يؤدي هبوط أسعار الـنفط إلـى لجـوء الـدول الخليجيـة الأعضـاء فـي منظمـة أوبـك إلـى . الاقتصادي
حاولــة لإعــادة التــوازن إلــى الأســواق الدوليـــة خفــض الإمــدادات النفطيــة ضــمن سياســة المنظمـــة كم

وتصـــحيح الأســـعار ، فـــي الوقـــت تســـتمر فيـــه إمـــدادات الـــدول خـــارج أوبـــك فـــي الإنتـــاج عنـــد نفـــس 
المستويات ، مما يترتب عليـه انخفـاض فـي نسـبة مسـاهمة دول منظمـة الأوبـك إجمـالاً فـي الإمـدادات 

فيــذ مشـــاريع الخطـــة الاســـتثمارية عمومـــاً العالميــة مـــن الـــنفط ، وسيتســـبب ذلــك حتمـــاً فـــي تراجـــع تن
ــى وجــه الخصــوص ــي القطــاع النفطــي عل ــديم مجموعــة مــن . والمشــاريع التوســعية ف ــه يمكــن تق وعلي

يــة رة التــي ســببتها الأزمــة المالاضــتقبلية للتقليــل مــن حــدة الآثــار الالمقترحــات كنظــرة أستشــرافية مســ
تصــحيحية لاحتــواء أثارهــا الســلبية مــن خــلال  محاولــة لاتخــاذ إجــراءات  ةالخليجيــ العالميـة علــى الــدول
ــالي والقطــ هــي ثلاثــة جوانــب رئيســة التصــحيحية ،  اع الاقتصــادي الحقيقــي والإجــراءات، القطــاع الم

  :              وكالأتي 
ــة فــي . ١ ــأمين الســيولة المالي ــس لت ــة فــي دول المجل ــي اتخــذتها المصــارف المركزي إن الإجــراءات الت

خفـض (ف المشاريع والمصارف المتعثـرة والعمـل علـى تخفـيض كلفـة التسـليف اقتصاداتها لغرض تسلي
يــؤدي ذلــك بالضــرورة إلــى تشــجيع الاقتـراض ومــن ثــم زيــادة حجــم الطلــب الإجمــالي  ، لا) سـعر الفائــدة

بسبب عدم الثقة التـي تـدفع بـالأفراد إلـى تفضـيل السـيولة النقديـة علـى غيرهـا مـن الأصـول الماليـة أو 
لخاص ، مثل تخفيض اتخاذ إجراءات غير نقدية تُشجع الاستهلاك والاستثمار ا لا بد منلذا . الحقيقية
  .والرسوم ضريبة القيمة المضافةو  غير المباشرة كضريبة المبيعات الضرائب

رفع مستوى الرقابة الحكومية علـى التعـاملات المصـرفية ووضـع شـروط جديـدة ومتشـددة علـى مـنح .٢
وطلب ضمانات حقيقية ، وتفعيل دور الرقابة على أسـواق الأوراق الماليـة  القروض ذات القيم المرتفعة

تقـوم ) اليـةهيئـة للرقابـة الم( ويمكـن ذلـك مـن خـلال تشـكيلالتي بقيت خارج نطاق المراقبـة الحكوميـة ، &
'(& )*+', -./(&0 12 3245 674
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سواق المالية والتأكـد مـن صـحة الجهـات التـي التي يسمح إن يستثمر فيها في الأ بتحديد أنوع الأصول
ــع المبُالغــأصــدرتها  ة فــي الاقتــراض قياســاً لحجــم ، إضــافة إلــى وضــع ضــوابط وتشــريعات صــارمة لمن
في ذلك لابد من تفعيل دور المصارف المركزيـة ومؤسسـات الرقابـة . خاصةالمالية للمصارف ال الملاءة

على المصارف ومؤسسات الرقابة على البورصات لجعل تلك الأسـواق خاضـعة للرقابـة والتنظـيم وتعمـل 
  .افية كاملة وخاضعة دائماً للمساءلة والمحاسبةبشف
إن جوهر الأزمـة العقاريـة هـي ظـاهرة بيـع الـديون وإعـادة بيعهـا كمـا تمـت الإشـارة إليـه سـابقاً ، أي .٣

الابتعــاد عــن كثيــر مــن  علــى الفائــدة المشــتقة ، لــذا علــى الــدول الخليجيــةالتمويــل بالــدين الــذي يقــوم 
والتـي يصــعب فهمهــا وإدراك مخاطرهــا ،  الأسـواق الماليــة العالميــةفــي  ةالمســتحدث الأدوات الاسـتثمارية

 الإســـلامية الأدوات الاســـتثماريةبـــ المشـــاركةر أمانـــاً وشـــفافية ، كوالتوجـــه نحـــو صـــيغ اســـتثمارية أكثـــ
وفي ذلـك السـياق لابـد مـن . المراهنات والاتجار بالديون التيُ تركز على الاقتصاد الحقيقي وتَبتعد عن 

تقـيم الأدوات المـالي و مـن الأ وإنشـاء مؤسسـاتتشـارات اسـتثمارية مُدعمـة لكافـة المسـتثمرين توفير اس
المالية العالمية، وتوضح الآثـار التـي تترتـب علـى شـرائها وتقيمهـا  الأسواقالاستثمارية المعروضة في 

  . بناءاً على الأزمات التي مرت بها تلك الأسواق 
العالميــة المؤسســات والشــركات وحتــى حكومــات دول  زمــة الماليــةالأ  جبــر تــأثيراتمــن المتوقــع أنّ تُ .٤

 ما يتعلـق بالشـفافية والإفصـاح، ولا سيما على مراجعة سياساتها الاقتصادية  مجلس التعاون الخليجي
بشـكل  ةال المتـوفر و مـس الأالماليـة إلـى التنـافس علـى اجتـذاب رؤو  ، وأن يؤدي انكماش السيولةالمالي

اعتماد سياسات أفضل على صعيد الإفصاح والشـفافية وذلـك  الدول الخليجيةفي  يفرض على الشركات
بحاجـــة إلــى اعتمـــاد سياســـة  حكومــات دول الخلـــيج العربــيكمــا ســـتكون . للتــأقلم مـــع الواقــع الجديـــد

إذا مـا ادية الهامـة والضـرورية اقتصادية أكثر وضوحاً وأن تلتزم بالإعلان عن الأرقام والبيانـات الاقتصـ
   .جذب استثماراتهممن أجل  باقتصادهاع المستثمرين ومنحهم الثقة اللازمة أرادت تشجي

تشجيع سياسة التنويع الاقتصادي من خلال تحويل النفط الخام إلى منتجات مكررة ، أو مواد بتـرو . ٥
 وبالتـالي كيميائية، واستخدام النفط والغاز كمواد أولية للصناعات التـي تكـون ذات قيمـة مضـافة كبيـرة،

بدلاً من الاعتماد على الصادرات من الـنفط الخـام كمـورد رئـيس الحقيقية  مزيد من فرص العملالر يفتو 
  . للميزانية العمومية تلافياًً◌ للتقلبات في أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية

لأحكـام من الممكن إن يتم الاعتماد على إحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية التي تُقـدم مَجموعـة مـن ا.٦
والقواعد لضـبط الاسـتثمار والتمويـل ، إذ يرتكـز التمويـل الإسـلامي علـى مجموعـة مـن المقترحـات التـي 

  :يؤدي العمل بها إلى تقليل المخاطرة ، وكالأتي
  .منع أساليب المضاربة قصيرة الأجل كالبيع على المكشوف ، والشراء بالهامش.أ
العقـود المســتقبلية وعقـود الخيـار والمبادلــة  ة وبخاصـةبحـذر فيمــا يعـرف بالمشـتقات الماليــ التعامـل.ب

والتعامل بدلاً منها بأسلوب بيع السلم ، كما قرره الفقه الإسلامي ونهى عن التعامل في المؤشـرات بيعـاً 
"  .وشراء #$% &'( ") *'(

–% *'( + ,#'( -./ 0 12 #'( 0
PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



}
� �

   {                                                                                                                                                 ................                     � � � � � � � � 	 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � ��
 

  .إلغاء الفوائد الربوية ، واستخدام أساليب المشاركة والبيوع.جـ
هيئـات متخصصـة للأشـراف والرقابـة علـى الأسـواق ين وضع ضوابط للمعاملات المالية من خلال تعيـ.د

  .         في أطار الحرية المنضبطة القائمة على مبادئ الشريعة الإسلامية المالية والمؤسسات
صـاد العـالمي واقتصـادات دول الخلـيج إن الأزمة المالية كشفت بصورة أكيـدة عـن التـرابط بـين الاقت. ٧

هود الدوليـة لإعـادة النظـر فـي النظـام النقـدي الـدولي الحـالي ، مـن ، وعليه لابد من تكاتف الج العربي
ومعالجة مسألة الرقابة الماليـة . خلال إصلاح آليات العمل في مؤسسات صندوق النقد والبنك الدوليين

على المؤسسات المالية الدوليـة مـن خـلال إشـراف ومراقبـة هيئـات رقابيـة دوليـة مسـتقلة يتمتـع عملهـا 
مـة والوضـوح وإيجـاد أدارة أفضـل للسـيولة الدوليـة ووقـف الاعتمـاد علـى الـدولار بأعتمـاد بالشفافية التا

ــة مــن جهــة وربــط العمــلات المحليــة بســلة وق الســحب الخاصــة لتكــوين الاحتياطيــوحــدة حقــ ات الدولي
  .أخرىمن جهة ) بوحدة حقوق السحب الخاصة( عملات يتم الاتفاق عليها دولياً أو 

ة هـذه الأزمـة بحاجـة إلـى تعـاون دولـي لأتبـاع سياسـات اقتصـادية متناسـقة ، إن التخفيف من حـد.٨ 
خفــض معــدلات الفائــدة المصــرفية ، وبالتــالي  الأوربيــةعلــى ســبيل المثــال تســتطيع العديــد مــن الــدول 

تشجيع الائتمان المصرفي وتعليق العمـل بمبـدأ القيمـة السـوقية العادلـة وحظـر المسـاعدات التشـجيعية 
حظـر  وتنتهج أسـلوب إما الدول التي حققت فوائض مالية يمكنها زيادة الإنفاق الحكومي والتفضيلية ،
من الأفضل لكل الأطراف اختيار إستراتيجية متناسـقة  ، كمـا يتعـين إعـادة النظـر فـي  إذ. رفع الضرائب

ــة بقيمــة ســوق ــيم الأدوات الماليــة المركب ية تطبيــق معــايير الدقــة فــي الأســاليب المســتخدمة بغــرض تقي
مرون إلـى موثوق بهـا خاصـة فـي ظـل بيئـة سـوقية تتسـم بنـدرة السـيولة المتاحـة، فعنـدما يلجـأ المسـتث

يتعين عليهم تقييم الجوانب المتعلقة بالسـيولة واحتسـاب عـلاوات ملائمـة لهـا  شراء أدوات مالية مركبة
ن ليـة كضـمانات أثـل هـذه الأدوات المام علـى وينبغي للمؤسسات المالية التي تحوز. ضمن هذا السعر

ن لمؤسسـات الماليـة مـن أن تتأكـد احتمـالات السـيولة، وبوجـه عـام يجـب أتحدد هـامش ضـمان وفقـاً لا
، وان هذه الاسـتراتيجيات قـادرة علـي اجتيـاز الفتـرات أعمالهااستراتيجيات التمويل لديها تناسب نموذج 

  .العصيبة التي تسودها الظروف غير المواتية
ــد ســنوات مــن غيــا    ــديون المورقــة ذات التصــنيف وبع ب تجنيــب أو تخصــيص احتياطيــات مقابــل ال

المرتفــع، فــان الشــركات المنفــذة لعمليــة التوريــق ســوف تواجــه تغييــرات تشــريعية تُلزمهــا بأعبــاء ماليــة 
ذات  الأصـولذات التصـنيف الأعلـى ولـيس فقـط  الأصـولوتقييم اشمل ، بحيث تُلزم أيضـاً بـأداء  أعلى

  .دف استعادة نشاط عمليات التوريق وانتعاشها من جديد التصنيف الأدنى به
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 –أولا

" # $ % & ' ( ) * + , - (
 : ، على الموقع ٢٠٠٩، شباط  ٤٤٧، العدد  احمد منصور ، خسائر دول الخليج ، أخبار الجزيرة  -١

Hwww.aljazeeratalk.net/forum/newreply.phpH   
البترول في  الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها الأولية المحتملة على صناعة(( أوابك ، / الإدارة الاقتصادية  - 2

 . ٢٠٠٩/شتاء، ١٢٨، العدد ٣٥ن العربي ، المجلد مجلة النفط والتعاو )) الأقطار العربية 
مجلس الغرف )  على الاقتصاد السعودي  الأزمة المالية العالمية وتداعياتها(ةرة البحوث والدراسات الاقتصاديإدا - 3

  . ٢٠٠٨المالية السعودية ، الرياض ، 
  .الأمم المتحدة ، واشنطن ،أعداد مختلفة)) مسح للتطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الاسكوا(( الاسكوا  - 4
، مركز دراسات الوحدة  ، مجلة المستقبل العربي)) أسبابها وانعكاساتها:  الأزمة المالية العالمية((  إلياس سابا – 5

  . ٢٠٠٩،  ٣٦٠، بيروت ، العدد  العربية
 :على الموقع الإلكتروني  ))المفهوم ، الأسباب ، النتائج و أنواع الأزمات المالية : الأزمة المالية العالمية6 - (

   HUwww.mne.ps/ar/upload/files/file7984418.pdfUH       
.  ٢٠٠٨، نيويورك ، ))  ٢٠٠٩الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات  لعام (( المتحدة ،  الأمم7 - 

Ulicy/wess/wesp.htmlwww.un.org/esa/poUH  
صندوق النقد العربي ، )) الاستثمارات الخليجية في الدول الغربية بين الطموح والمحاذير (( جاسم المناعي ، .د8 - 

  U/articles/2009/10/08/28633.htmlwww.alaswaq.netUH. ، على الموقع الإلكتروني   ٢٠٠٩أبو ظبي 
   HUwww.oukadh.comUH  ١٢/٢/١٤٢٨جريدة عكاظ ،  - 9

دار النهضة العربية للطباعة ، )) ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية  ((سامي قنطجي . د10 - 
  . ٢٠٠١القاهرة ، 
، لبنان ،  الأوسط، مركز كارنيغي للشرق )) صناديق الثروة السيادية في خطاب العولمة (( نت ، سفين بيري1١ - 
  HUwww.carnegieendowment.org/program/arabicUH .   ٢٠٠٨/  الأول، تشرين  ١٢العدد 
، المركز )) على مصر  أثارهاالتمويلية العالمية وسبل مواجهة  الأزمة(( سة الاقتصادية في السيا آراءسلسلة  - ١2

  . ٢٠٠٨/ ، ديسمبر  ٢٢المصري للدراسات الاقتصادية ، القاهرة ، العدد 
)) الواقع والتنظير المستقبلي  –صناديق الاستثمار الخليجية والتحديات الراهنة (( سليمان جاسم الجمعان . د13- 
  . ٢٠١٠، ) ٣(ة اقتصاديات خليجية ، السنة الثالثة عشر ، العدد مجل
   HUwww.aljarida.comUH  ٢٠٠٩/ شباط  ٤، الأربعاء ٥٢٨العدد  ة ،صحيفة الجريدة الإلكتروني - 14

المالية  الأزمةمؤتمر  إلى، ورقة عمل مقدمة )) نةالمالية الراه والأزمةالصناديق السيادية (( ي ، ر عبد المجيد قد.د ١
 آذار ١٤-١٣لبنان ، / ، جامعة الجنان ، طرابلس والإسلاميالعالمية وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي 

٢٠٠٩ .  
الأمارات ،  النفط والصناعة ، أخبار، مجلة )) ة العالمية يأسعار البترول والأزمة المال(( عبد الحليم المدني ،.د15 - 
. . ٢٠٠٩/ ، كانون الثاني  ٤٦٠، العدد  ٤٠السنة  /01 234 .5 634

–1 634 7 8/34 9:; < => /34 <
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الاقتصادية ،  مركز الجزيرة للدراسات))  الأزمة المالية العالمية والاقتصادات الخليجية (( علي حسين باكير 16 - 
 .٢٠٠٩الرياض ، 
ر المسيرة للطباعة ، عمان ، دا)) سباب مدخل في الأ: الأزمة المالية ((  شعبان أبو إبراهيمعماد الدين .د17 - 
٢٠٠٩ .   
مجلة المال )) على الاقتصاد  وتأثيراتهاها وتداعيات أسبابها: المالية العالمية  الأزمة(( علي عبد االله شاهين .د18 - 

  . ٢٠٠٩ ، ٣والمصارف ، السنة السادسة ، العدد 
))  ٢٠٠٨مناخ الاستثمار في الدول العربية تقرير (( المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، 19 - 

  . ٢٠٠٨الكويت ، 
مؤتمر  إلى، ورقة عمل مقدمة )) على الاقتصاديات العربية  وأثرهاالمالية العالمية  الأزمة(( فريد كورتل ، .د20 - 
   ١٤-١٣بنان ، ل/، طرابلس  والإسلاميالمالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي  الأزمة
  . ٢٠٠٩ آذار
  Uwww.aleqt.com/U    . المجلة الاقتصادية الالكترونية - ١2

)) شبكة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا للخدمات المالية :  التقرير المالي السنوي ((معهد التمويل الدولي 22 - 
    HUmwww.menafn.coUH .   ٢٠٠٩نيويورك 
رؤية تحليلية لانعكاسات الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات دول مجلس التعاون (( وائل إبراهيم الراشد ، .د23 - 

، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام )) واقع دولة الكويت  –
  . ٢٠٠٩آذار    ١٤- ١٣لبنان ، / الاقتصادي الغربي والإسلامي ، طرابلس

  Uwww.wikipedia.org/wiki/UH.   ٢٠٠٩،  ١٦العدد ) الصناديق السيادية :  الموسوعة الحرة(ويكيبديا  - 24
،  ٣٥٨بل العربي ، العدد مجلة المستق)) المالية والاقتصادات الخليجية  الأزمة(( يوسف خليفة اليوسف ، .د25 - 

  . ٢٠٠٩مركز دراسات الوحدة العربية ، بيروت ، 
  

 –ثانياً 
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1 - M. A. Samuel (The Financial Crisis Facing America 's Industry ) American Bankruptcy  Institute Journal , 
Vol. (27) , No. (10) , Dec. 2009 .     

2 - www.alrroya.com/article_listing/191            
3 - Hwww.menafn.com/arabic/nl_sub.aspH  
4 - Hwww.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htmH  
5 - www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm  
Hwww.swfinstitute.org/fund/adia.php66H6 -   
7- www.aljazeera.net/NR/exeres/4EE8B797-F537-4866-AODA-OCGBAZA./       
H 39B00.htm 
8 - OPEC (( OPEC bulletin )) Vienna , Austria, Different Issue. 
9 - Hwww.alwasatnews.com/2393/news/download/44011/1.htmH   
10 - www.alaswaq/net/articles/2009/11/27/30257.htm 
11   - Hwww.aljazeera.net/NR/exeres/D4DC453B-0258-4F05-ADB2-BCF75BA46.htmH  
12 - Hwww.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htmH  
13 - Hwww.argaam.com/PORTAL/Content/ArticleDetailPreview.aspH  
14 - Hwww.alqabas-kw.com/Category.aspxH  8/11/2009  
15 - Hwww.arabianbusiness.com/arabic/547372H  
Hwww.alaswaq.net/articls/2008/02/02/13859.htmH16 -   
17 - Hwww.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/H . 
18 - Hwww.alaswaq.net/articles/2009/02/14/21320.htmH  
H19 - ww.arabianbusiness.com/arabic/56870#continuearticleH   -./0 120 3-.14 567208 9: ;:<= >?<0
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١
،  ٢٠٠١دار النهضة العربية للطباعة ، القاهرة ، )) ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية  ((سامي قنطجي . د 

 . ١٧ص 
٢ M. A. Samuel (The Financial Crisis Facing America 's Industry ) American Bankruptcy  

Institute Journal , Vol. (27) , No. (10) , Dec. 2009 , P. 12                                                                  
                                                            

   . ٨، ص  ٢٠٠٩دار المسيرة للطباعة ، عمان ، )) مدخل في الاسباب : الأزمة المالية (( عماد الدين ابراهيم ابو شعبان ، .د ٣
، مركز دراسات الوحدة العربية ، ٣٥٨، مجلة المستقبل العربي  ، العدد )) الأزمة المالية والاقتصادات الخليجية (( يوسف خليفة اليوسف ، .د ٤

  .١٧ص ،   ٢٠٠٩بيروت ، 
مجلة المال والمصارف ، السنة السادسة ، )) أسبابها وتداعياتها وتأثيراتها على الاقتصاد : الأزمة المالية العالمية (( علي عبد االله شاهين ، .د ٥

 . ٤٧، ص  ٢٠٠٩،  ٢، العدد 
مجلس الغرف المالية السعودية ، الرياض ، )) الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الاقتصاد السعودي (( إدارة البحوث والدراسات الاقتصادية  ٦

 .٤-٣، ص  ٢٠٠٨
  .  ٢٢ر سابق ، صعماد الدين إبراهيم أبو شعبان ، مصد.د ٧
  .٧المصدر نفسه ، ص  ٨
  .٨علي عبد االله شاهين ، مصدر سابق ، ص .د ٩

 :على الموقع الإلكتروني  .٧-٦ص )). المفهوم ، الأسباب ، النتائج و أنواع الأزمات المالية : الأزمة المالية العالمية١٠ (( 
Hwww.mne.ps/ar/upload/files/file7984418.pdfH      

، بيروت ، العدد  ، مركز دراسات الوحدة العربية ، مجلة المستقبل العربي)) أسبابها وانعكاساتها: الأزمة المالية العالمية (( الياس سابا ،  ١١
  .١٥، ص  ٢٠٠٩،  ٣٦٠

  .٦الازمة المالية العالمية ، مصدر سابق ، ص  ١٢
 .١٩يوسف خليفة اليوسف ، مصدر سابق ، ص .د ١٣
، المركز المصري للدراسات الاقتصادية ، )) الازمة التمويلية العالمية وسبل مواجهة اثارها على مصر (( سلسلة اراء في السياسة الاقتصادية ، ١٤

  .٢-١، ص  ٢٠٠٨/ ، ديسمبر  ٢٢القاهرة ، العدد 
 .٢لصدر نفسه ، ص سلسلة اراء في السياسة الاقتصادية ، ا ١٥
.  ٤، ص  ٢٠٠٨، نيويورك ، ))  ٢٠٠٩الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات  لعام (( الامم المتحدة ،  ١٦

Hwww.un.org/esa/policy/wess/wesp.htmlH  
17 Hwww.alrroya.com/article_listing/191H    
18 Hwww.menafn.com/arabic/nl_sub.aspH  
19 19 Hwww.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htmH  
20 20 Hwww.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htmH  
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