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  الجزائر -بومرداس  –بوقرة  أمحمدجامعة 
  

العديد من الأعوان والعوامل مثل تصريحات محـافظ البنـك المركـزي     ساهم في نشوا أعنف الأزمات المالية، التي 2007ف شهد العالم صي : ملخص
، وبنسب أكبر من تلك الـتي عرفتـها   العربية بشكل ملحوظتراجع في مؤشرات معظم البورصات ترتب عن الأزمة حيث الأمريكي، السماسرة والبنوك. 

بب الرئيسي لتراجع البورصات المتقدمة  هو الخسـائر المحققـة مـن قبـل     غير أن السبب في هذا التراجع يختلف، فمن جهة كان السالبورصات المتقدمة، 
 ،رين المحلـيين المؤسسات المدرجة في البورصات جراء اقتناءها للأصول المسمومة، في حين يعود تراجع البورصات العربية إلى  سلوك القطيع وتخوف المستثم

  ئدة، ضمان الديون والودائع وتوفير السيولة عن طريق تدخل صناديق الثروة السيادية.تدخل الدولة من خلال  تخفيض معدلات الفا تطلب الأمر الذي
  

  البورصات، الأزمات المالية، أزمة الرهن العقاري، السوببرايم. : يةالكلمات المفتاح

  
لإسكانية رديئـة النوعيـة   أزمة القروض اجراء من  2007نشأت الأزمة المالية العالمية التي شهد العالم أول انعكاساا صيف  :تمهيد

العالم  ة علىمأثر زالتهذه الأخيرة التي لا  .""Subprimeوالتي تسمى بقروض عالية المخاطر  ،الولايات المتحدة الأمريكيةبالممنوحة 
على الجهاز نتيجة ما ترتب عنها من افلاسات وخسائر تكبدا العديد من المؤسسات في العالم. فمن جهة لم تقتصر الأزمة في البداية 

دخول الاقتصاد الأمريكي في ركود، ومن جهة أخرى وكنتيجـة   بل شملت القطاع المالي وحتى الاقتصاد الحقيقي بمعنى قط،المصرفي ف
بل شملـت معظـم    فحسب أدت إلى عدم اقتصار الأزمة على الولايات المتحدة الأمريكية بورصات الدوليةللتشابك والترابط مابين ال

من خلال تتبع التراجع الحـاد في مؤشـرات    يتضح الذي الأمرمن الايارات،  العربية البورصات فيما لم تفلت عالم،بورصات في الال
والمؤشر المركب لصندوق النقـد العـربي.    NIKKEI)، (FTSE)، ((S&P500)المتقدمة و العربية مثل مؤشر الدول البورصات 

    ؟العربية بأزمة الرهن العقاري  لبورصاتدى تأثر امما الية التالية: وعليه سنحاول من خلال دراستنا الإجابة على الإشك
  : يلي اموللإجابة على هذه الإشكالية ارتأينا تقسيم دراستنا ك

 ؛جذور أزمة الرهن العقاري .1
 ؛)2008-2007( تحليل أداء الأسواق المالية العربية خلال فترة الأزمة  .2
  .لمواجهة الأزمة عض الحلول المقترحة من قبل الدول العربيةب .3

  

  : جذور أزمة الرهن العقاري -1
سوف نستعرض في بداية دراستنا مختلف الأعوان التي ساهمت ولو بقليل في نشوب الأزمة، ولكن قبل ذلك سوف نلقـي    

  ."Subprimeوالمتمثل في السوببرايم " 2007منذ منتصف سنة صيتهالضوء حول المصطلح الذي شاع 
  

جمع أقصـى معلومـات حـول ديـون      1990قررت مؤسسة أمريكية سنة  :  (Subprime)1تعريف السوببرايم .1-1
حجم القروض، التأخير عن السداد، عدد و نوع القرض)، ليتم فيما بعد توليف كل هذه المعلومات في صنف يرمز  :مثل الأمريكيين

  ؟ نتساءل حول طريقة احتساب هذا الصنفهنا يمكن أن ميا حسب سلوك المستهلك للقرض. والذي يتم حسابه يو )FICO( له بـ
لأن النظام الأمريكي يعتبر القروض مقيمة، هذا يعني أن المستهلك  ،كبيراً رقماً كثير الاقتراضففي البداية يعطى للمستهلك  

  .يساهم في النمو الاقتصادي، يليه حذف أرقام إذ لم يحترم المقترض شروط الإقراض
 Prêts( على قرض، لذا ينشئ البنك قـروض اصـطناعية   لهم قروض إلا إذا حصلوا سابقاًأما بالنسبة للأجانب، لا يمنح 

factices( ،ا، مما يسمح بتسجيل العديد من الصفقات الوهمية في مكاتب الائتمانفيضع الأجانب الأموال في الصندوق ثم يقترضو.   
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مريكية كمؤشر للدلالة على ملاءة المقتـرض،  من طرف أجهزة الإقراض الأ "FICO" تم استعمال أصناف 1996في سنة و

  : عليه يمكن تصنيف المقترضين الأمريكيين إلى فئتين، و900و  350والتي تتراوح قيمتها ما بين 
  .620بدون مخاطرة  يتجاوز صنفه الية والملاءة المهو المقترض ذو و:  )Prime( برايم −
شكوك فيهـا،  المالية الملاءة الممريكية الممنوحة للمقترضين ذوي : هو نوع من القروض العقارية الأ )Subprime( سوببرايم −

والتي يمكن أن تكون غير معروفة من قبل الجهاز المصرفي، وفي أغلب الأحيان لا تخضع المؤسسات المانحة لقروض السوببرايم 
ذه الحالة يعتبر المقترض ذو ، و في ه620قترض ضمن هذه الفئة إذا انخفض صنفه عن المللقوانين البنكية. حيث يتم تصنيف 

  .ومشكوك فيه مخاطر كبيرة جداً
  

ودفتر شيكات في البنوك المحلية، أي أن حصـوله علـى    المستهلك لا يمتلك حساباً فإن فيما يخص النوع الثاني من القروض
يق الاتصالات الهاتفية. هدفها من قبل سماسرة تعمل بدون ترخيص وعن طر قرض يكون بطريقة مخالفة للعادة، بمعنى أنه يمنح له قرضاً

  .ثم إعادة بيع العقود للبنوكومن الوحيد هو الحصول على عمولة عن طريق إقراض الخواص (قروض قصيرة الأجل) 
  

 : أسباب أزمة الرهن العقاري. 1-2
 : تكمن أسباب نشوب أزمة الرهن العقاري في الدور التي أدته الجهات التالية

كان سوق العقار الأمريكي يتكون من مؤسسات الودائع الخاضعة للرقابـة   ،1938قبل سنة  : مريكيسوق الرهن العقاري الأ  -أ
كالبنوك وجمعيات القروض والادخار، حيث تقرض هذه المؤسسات الأفراد وتحتفظ ذه القروض في محافظها، وبالتالي تتحمل مخاطر 

  ، السيولة والسوق.الائتمان
  

إنشاء الجمعيـة الفدراليـة    1938 في سنة " "Rosveltذا القطاع، قرر الرئيس الأمريكي روزفلتولتوفير المزيد من السيولة له
 ـ  Fannie Mae"فاني ماي" "" كثر شيوعاًالأ بالاسمالوطنية للرهن العقاري، والمعروفة  اً ، وقد كانت هذه المؤسسة مملوكـة كلي

باعتبارها أكثر قدرة على تحمـل مخـاطر    ،ت المانحة  لتلك القروضللدولة التي كانت تقوم بشراء قروض الرهن العقاري من المؤسسا
لأا تتحصل على القروض طويلة الآجال، بالإضافة إلى تسييرها الجيد لمخاطر الائتمان بسـبب تنـوع    ؛السيولة والسوق من البنوك

  : 2يتمثل الدور الرئيسي لهذه المؤسسة فيما يليو محفظتها العقارية على المستوى المحلي.
 .روض العقارية التي تصدرها البنوكشراء الق -
مقابل مجموعة مـن ديـون    )"Mortgage Backed Securities)" MBSإصدار سندات مضمونة برهونات عقارية  -

  الرهن الممنوحة من طرف البنوك.
  

وهي قـروض الـرهن مـن    تلك التي تتوافر فيها معايير معينة، فقط بل  ،غير أن هذه الجمعية لم تكن تقوم بشراء جميع القروض
الدرجة الأولى. سجلت جمعية فاني ماي نتائج ممتازة في سنوات الستينات، بحيث كانت القروض التي تمنحها لتمويل شرائها لقـروض  
الرهن العقاري تمثل جزء من الديون الأمريكية، ودف التخلص من هذه الديون، تم إعادة تنظيم سوق الرهن العقاري الأمريكي سنة 

للإشـراف علـى    "Ginnie Mae " حيث تم استحداث مؤسسة أخرى عرفت باسم جيني ماي .في عهد الرئيس جونسون 1968
فاني ماي وبذلك انتقل جزء كبير من عمليات الإشراف في هذا  ةخصة مؤسسوالرهون العقارية المضمونة من قبل الحكومة، كما تم خ

  .3القطاع من الحكومة الفدرالية إلى القطاع الخاص
وليتم كذلك نقل مخاطر  ،ل تداولها في السوق الثانوييسهتقامت جيني ماي بتوريق تلك القروض التي بحوزا ل 1970وفي عام       

و بما أن أوراق المالية المضمونة بأصول عقارية مضمونة من قبل شركة ؛  لذين يقدمون على شراء هذه الأصولالسوق إلى المستثمرين ا
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""Gennie Mae، بالثقة بأن الأقساط المستحقة الدفع  تعتبر حاملة تصنيف الحكومة الأمريكية و لذلك تمنح للمستثمر إحساساًهي ف
  على الرهن العقاري ستسوى في موعدها.

دف توريق قروض الرهن التقليدية، وكـذا    "Freddie Mac" باسم فريدي ماك 1970كما تم إنشاء مؤسسة أخرى سنة       
 Freddie" ومع مرور الوقت استطاعت هاتان المؤسسـتان  ؛  4خصت حديثاونافسة لمؤسسة فاني ماي التي خم بغرض توفير مناخ

Mac, Fannie Mae"  وذلك من خلال شراء قروض الرهن العقـاري مـن    ،جذب رؤوس أموال ضخمة لقطاع الرهن العقاري
  وتسنيد القروض الأخرى ذات المخاطرة. ،الدرجة الأولى والاحتفاظ ا

  
 ـاثنو  "Gennie Mae"مؤسسة عمومية  ؛ تمويل الرهني)الالضخمة (مؤسسات إعادة  يمن هذه المؤسسات الثلاث ان ت

سوق الرهن العقاري الأمريكي، حيث تعمل هذه  علѧى Freddie Mac" " و "Fannie Maeمن قبل الدولة " تانومرخص تانخاص
  .5أوراق مالية مضمونة بأصول عقارية المؤسسات على شراء (قروض) ديون البنوك ثم تحويلها إلى

  
مليار دولار والتي وصل حجمهـا   740" قروض  تقدر بـFreddie Macو "  Fannie Mae"" تيكانت تمتلك مؤسس

، وفي 2005مليار دولار سـنة   4000و، 1999مليار دولار سنة  2000 ت تجاوزتي، وال1995مليار دولار سنة  1250إلى حوالي 
  .6من مجموع القروض العقارية الأمريكية 45%مليار دولار أي حوالي  5400محفظتهما بـ ت) قدر2008تمبرسب7عشية تأميمهما (

  
مما شجع  %1بمعنى تخفيض معدلات الفائدة إلى  ،من خلال إتباعه لسياسة نقدية توسعيةوذلك  : )FED(الاحتياطي الفيدرالي  -ب

حتياطي الفدرالي لمثل هذه السياسة الخروج من الركود الاقتصادي التي عرفته ويرجع سبب إتباع الا .%5.25الاقتراض، ثم رفعها إلى 
  .2001 سبتمبرإضافة إلى أحداث  2000سنة  ةفقاعة التكنولوجيالالولايات المتحدة الأمريكية جراء انفجار 

  
على مدى قدرة الفرد على تسديد منحها لقروض السوببرايم وإعادة بيعها إلى البنوك بدون قلقهم  عن طريقوذلك  السماسرة :  -ج

 ،لا يحصل على هذه الأخـيرة  البنك أنالعمولة، كما في  تمثلومن تم عدم اهتمامهم بمستقبل القروض، بل أن اهتمامهم الوحيد  دينه.
  التسيير).وعلى رسوم الخدمة فقط (مثل فتح الملف  وإنما

  
  "Alan Greespan"لمدير السابق للاحتياطي الفيدرالي : صرح ا "Alan Greenspan"تصريحات محافظ البنك المركزي  -د

نتيجة حجمه من جهة و تنوعه مـن جهـة    ) " بأن احتمال انخفاض شديد في سوق الرهن العقاري الأمريكي قليل جدا2004ًسنة (
الاقتصاد الكلي" : " حتى وإن انخفضت أسعار العقارات لا يكون لها أي آثار كبيرة على مستوى  2005ف سنة اضأأخرى"، والذي 

أكثر من ربـع  لمدة جعله أكثر فعالية عما كان عليه لمعقدة في تطوير القطاع المالي وساهمة الأدوات المالية المخلال نفس السنة  اًنوهم
. و عليه شجعت هذه التصريحات الأعوان الاقتصاديين على الاستثمار أكثر، الأمر الـذي أدى إلى زيـادة ارتفـاع أسـعار     7قرن"
  ارات.العق
  

 ـ مريكيـة الأ التنقيطوكالات تستحوذ   : ""Agence de notation الائتمانيةالتنقيط وكالات  -هـ والمتمثلـة في   ثلاثال
)Moody’s , Standard & poor’s, Fitch(  من السوق الأمريكي، والتي يكمن دورها في تقييم الجدارة الائتمانية  % 95على

تسمح العلامـة المعطـاة للمسـتثمرين    بالضبط مخطر عدم سداد ديوم، و قياسالطريق  عن ،للمقترض (مؤسسات خاصة أو عامة)
العلامة  عبرلا تقدم ضمان. كما تلكن وان، وعليه تقدم الوكالة رأيها وبحصولهم على معلومات بسيطة ومقروءة لمخطر تعثر تلك الأع

اتضح خلال الأزمة عجز هذه الوكالات الضخمة عن التقييم الجيـد  غير أنه  8لها فقط. قدمةالمعلومات المعن المعطاة من قبل الوكالة 
) CDOو  ABS(مثل  خسائر ضخمة. وعليه تبين مدى قلة سيولة تلك الأصول المالية واجهتلتلك المؤسسات الغربية العملاقة التي 

  والتي تعني أصول مضمونة وعالية السيولة. AAA)(والتي كانت يعطى لها علامة 
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والذين كانوا يحصـلون علـى قـروض     "Débiteur Ponzi"مانسكي مديني بانزي  إيمانوالذين يسمون حسب  : الأفراد -ك

  ، مع درايتهم على عدم قدرم تسديد ديوم في حالة ارتفاع معدلات الفائدة.9السوببرايم وهي قروض عالية المخاطرة
  
 ـ  وإعادة بيعه subprime"وذلك من خلال شراءها لعقود " : البنوك-م  "Fredie mac" تيا في سوق الـرهن العقـاري لمؤسس
 لقدرا على توريقها لاحقاً البنوك التي تقوم بإعادة شراء قروض السوبرايم لم تكن تم بالمخاطر نظراًأنّ حيث  .""Fannie maeو

  ."Freddie mac" و  "Fannie mae" و كذا المؤسسات العمومية "Wall street" أي بيعها لمؤسسات والستريت
  

  : )2008-2007( خلال فترة الأزمةالعربية  بورصاتتحليل أداء ال -2
العربية من خلال استعراض اتجاهات المؤشر المركب لصـندوق النقـد    بورصاتنحاول التعرف في هذا العنصر على أداء ال

ثم ومن ، **البورصات المتقدمة بعضمع  ، حجم التداول، عدد الشركات والقيمة السوقية للبورصات العربية مع محاولة مقارنتها*العربي
  .الأزمةخلال فترة  اجع البورصات العربيةترإلى التعرف على أهم الأسباب التي أدت 

  

مـة الملاحـق    ئفي قا المرفق -1-يبين الشكل رقم :  )2008- 2007( الفترةخلال  بورصات العربيةأداء التطور  .2-1
، حيث نلاحـظ أن الأسـواق   )2008-2007( المتقدمةالدول ض المؤشرات البورصات نسبة تطور المؤشرات البورصات العربية وبع

فقد ارتفع المؤشر المركب لصندوق النقد العربي الذي يقيس أداء الأسـواق   ،2007شهدت موجة من الارتفاع في عام المالية العربية 
ذلك نتيجة التحسن الكبير في أداء و ؛2006في اية عام  نقطة 231,5نقطة بالمقارنة مع  328,7ليصل إلى  %38المالية العربية بنسبة 

مليون دولار مقابل  1338551بـ 2007السوقية، حيث بلغت هذه الأخيرة سنة  تهاو قيم امعظمها من ناحية ارتفاع أحجام تداوله
الأولى من حيث إجمالي مع محافظة سوق الأسهم السعودي على المرتبة  %50,7، بارتفاع نسبته 2006مليون دولار سنة  888223

من إجمالي القيمة السوقية، تـلاه السـوق المصـري بحصـة      %38,7مليون دولار مستحوذة على  518984القيمة السوقية بقيمة 
مليـون   97% (0,0072مع المرتبة الأخيرة لبورصة الجزائر بحصـة  ، و%10,11، سوق الكويت %10,32، سوق دبي 10,37%

مليون دولار مقابـل   1108069بحوالي  2007خلال سنة  %65,7تداول فقد عرف تراجع نسبته دولار). أما فيما يخص حجم ال
في إجمالي حجم التداول، و هي بـذلك  % 61,5مع ذلك شكل السوق السعودي ما نسبته و ،2006مليون دولار لسنة  1685008

      . %9,32 10، وسوق دبي بنسبة%11,8تحتل المرتبة الأولى، تليها سوق الكويت بنسبة 
  

و يرجع السبب في ذلك خاصة إلى انخفاضها في  ،1550إلى  1623فيما يتعلق بالشركات المدرجة فقد انخفض عددها من و
فاض شركة واحدة فقط في بيروت، وباسـتثناء سـوق   وانخ ،2007شركة سنة  435إلى  2006شركة سنة  603بورصة مصر من 

  .11ا بقية الأسواق فقد عرفت ارتفاع في عدد الشركاتلمدرج من الشركات، أمالخرطوم التي حافظت على نفس العدد االجزائر و
  

نقطـة في   166.2ليصل إلى  %49,4انخفاض المؤشر المركب لصندوق النقد العربي بـ السابق إلىالشكل نفس يشير كما 
. ماعـدا  %)41,98(+ 2007، بعدما حققت موجة من الارتفاع خلال سنة 2007نقطة عام  328,7ـمقارنة ب 2008اية عام 

انخفاض حصة المستثمرين الأجانب و الذي يرجع إلى " %1,5ـتحسنا بارتفاع المؤشر ب 2008بورصة تونس التي سجلت خلال سنة 
فقط من الرسملة البورصية، حيث لوحظ في بداية البيع المكثف للأجانب في السوق امتصاصه من قبـل الطلـب    %6,2الذي يمثل و

من جهة أخرى محافظ البنك المركزي التونسي "عدم امتلاكها لأي استثمارات في البنوك التي حققت خسائر  ضخمة المحلي" كما أقر 
  "Lehman Brothers"12 . و"Bear Stearns"، " Fortis " ،  "Merrill Lynch"من  بينها: 
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نسب الانخفاض فيما ل ملحوظ تفاوت سجلالتي عرفت انخفاضا في قيمة المؤشر، فلقد النسبة لباقي البورصات العربية وا بأم
  في بورصة الجزائر. %3,86في سوق دبي المالي و الذي يمثل أكبر انخفاض إلى نحو  %64,98من نحو  2008بينها خلال عام 

علـى   %)17,9%) و(5,74%)، (3,86( بالأزمة بتراجع قدره فلسطين الأقل تضرراًرطوم والخحيث تعد بورصة الجزائر، 
: أكد الرئيس التنفيذي لسوق فلسطين للأوراق المالية "أحمد رجع السبب في ذلك إلى انخفاض انفتاحها على الخارج، فمثلاًيالتوالي، و

ن تـأثر السـوق   أ ، لافتـاً لموالثبات رغم الأزمة التي تعصف بغالبية دول العا بالاستقرارعوضين" أن السوق المالية الفلسطينية تتمتع 
يرجع ذلك لضعف ارتباط السوق بالأسواق العالمية، وقلة الاستثمارات الأجنبية ، و%1وء الأحوال لا يتجاوز في أسبالأزمة العالمية و

ينـوه   2008حول التراجع الذي شهدته السوق مطلع أكتوبر وعليه فكان التأثير شبه معدوم، و .13في أسهم الشركات الفلسطينية"
  ين في انخفاض أسعار أسهم الشركات الفلسطينية.عوضين لتأثير العوامل النفسية لدى صغار المستثمر

  

 مقبـولاً و اًفقط، ويعد هذا التراجع ضعيف %3,8بنسبة  مقارنة بالبورصات العربية الأخرى عرفت بورصة الجزائر تراجعاًو
 عدد الشركات ، تعاني بورصة الجزائر من انخفاض في1997فمنذ نشأا سنة  ؛ويرجع إلى انخفاض حجم المعاملات في بورصة الجزائر

خاصـة في   كبيراً تراجعاً 1حيث يمكن أن نلاحظ  كذلك من خلال الشكل رقم .)2006من سنة  ءًابتدافقط  اتشرك 3(المدرجة 
تليهـا سـوق السـعودية     %)64,98(بورصات دول مجلس التعاون الخليجي، "مع احتلال سوق دبي المرتبة الأولى بانخفاض قدره 

حيث كان يقابل هذا  %)35,72(، البحرين %)41,93(، سلطنة عمان %)40,30(، الكويت )%44,60(بي ظ، أبو %)59,17(
 ـ NIKKEI)( مؤشـر و %)38,48( ـب S&P500)(التدهور في البورصات العربية تراجع مؤشرات البورصات الدولية مثل   ـب

)42,12(%".  
  

وراق المالية العربية بصفة عامة و دول مجلـس  يرجع انخفاض أداء أسواق الأ : أسباب انخفاض أداء البورصات العربية .2-2
   : التعاون الخليجي بصفة خاصة إلى

  

يحصر خبراء الاقتصاد والمحللين الماليين التأثير الرئيسي على الأسواق المالية العربية في العوامل النفسية والاستشعار  العوامل النفسية:-أ
   .14اسين تأثير عوامل أخرى كان لها تأثيرها الكبير، كالاستثمارات الأجنبيةبحالة الذعر التي تسود الأسواق العالمية، غير متن

  

على المستوى العالمي، خاصة  كبيراً ارتفاعاً الهروب نحو الجودةعرف  : "La fuite vers la qualité" ودةالهروب نحو الج-ب
الطلب العالمي على أذونات الخزينة الأمريكية  ، التي انجر عنها زيادة)2008سبتمبر  Lehman brothers" )15"مع إفلاس مؤسسة 

لانخفـاض إلى أدنى مسـتوى   ل )أشـهر  3(قصيرة الأجل  )T.Bills(، مما دفع بمعدلات الفائدة )AAA(ذات التصنيف الائتماني 
  من قائمة الملاحق. -2-رقم وهذا ما يوضحه الشكل 15لها،

 

منخفضـة  المالية عالية الجـودة والضـمان و   والتوجه نحو الأصولوعليه يترتب عن الأزمة ابتعاد المستثمرين عن المخاطرة 
على سـحب   Goldman Sachs""  و""Merrill lynch المخاطرة مثل سندات الخزينة.  لذا عمدت أكبر البنوك الأجنبية مثل

أصول مضـمونة مثـل    السيولة المستثمرة في البورصات الأجنبية، ومن بينها بورصات دول مجلس التعاون الخليجي، وتوجيهها إلى
. حيث لم يتم تحديد مجموع الأصول المسحوبة بدقـة،  )AAA(أذونات الخزينة الأوروبية والأمريكية ذات التصنيف الائتماني الجيد 

    مليار دولار. 90ولكن  يقدرها البعض بحوالي 
 ،ملات المحلية في البنوك المشكوك فيهاهذا بالإضافة إلى إعادة توزيع الأصول المستثمرة داخل دول مجلس التعاون الخليجي بالع

 National"و  "National Bank of Abu Dhabi"من البنوك الخاصة إلى البنوك العامة، تمثـل  هذه الأصول جه تو  فعموماً
Bank of Kuwait" عربية كما ترتب عن خروج المستثمرين الأجانب من الأسواق المالية ال؛  16 من أكثر البنوك استفادة في المنطقة

زيادة تخوف المستثمرين العرب وإتباعهم لنفس السلوك المستثمرين الأجانب أو حتى سلوك المستثمرين المحلـيين الكبـار (سـلوك    
  ومن ثم بيع أصولهم المالية الأمر الذي يؤدي إلى تراجع الأسعار نتيجة لارتفاع عرض الأوراق المالية مقارنة بالطلب. ،القطيع)
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ترتبط السيولة بمدى استطاعة البنك تسييل أصوله وكذا تسعيرها، حيث تراجع التمويل القصـير،   ى البنوك:انخفاض السيولة لد-ج
، إذ عرفت تقريبا جميع فئات %50ـنخفاض قيمة أسهمها بلاالمتوسط و الطويل الأجل لبنوك دول مجلس التعاون الخليجي، مما أدى 

خاصـة بالنسـبة لــ     كان هذا التراجع حاداً؛  من قيمتها %50و 20ما بين  أصول البنوك ما عدا ودائع البنك المركزي تدهوراً
)(Golf Bank  مع ذلك تعـد هـذه   مليون دينار كويتي. و 200و 100رابع بنك في الكويت، الذي سجل خسائر قدرت ما بين

  .17القيمة منخفضة مقارنة مع رأسماله الخاص
  

كبر من القيمة السوقية في العديد من الأسواق المالية العربيـة وخاصـة في   قطاع البنوك والخدمات المالية  بالنصيب الأيحظى  
ها البنوك سوف تؤدي إلى تراجع أداء البورصة المسعرة فيها. والشكل شهددول مجلس التعاون الخليجي، وعليه أي تراجع أو خسائر ت

حيث يتبين لنا . 2008د العربي لكل شهر خلال سنة تغير المؤشر المركب لصندوق النق من قائمة الملاحق يوضح تطور نسبة -3-رقم 
، والتي سجلت %21,03ـأن شهر أكتوبر يمثل أسوء شهر سجلته البورصات العربية، حيث انخفض فيه مؤشر صندوق النقد العربي ب

، %)26,61(، السـعودية  %27,34، تليها بورصة سلطنة عمان بانخفاض قـدره  %30,88انخفاض بـ أكبرفيه البورصة المصرية 
ا البورصات المتقدمة فقد سجلت هي الأخرى انخفاض،  فعلى سبيل المثال انخفض مؤشر ، أم%)25,04(، دبي %)25,76(الكويت 

)S&P500( ومؤشر  %،16,83بـ)(NIKKEI )23,83(%يرجع هذا التراجع الكبير في البورصات الدولية إلى "التخوف من ، و
  ."أكتوبر بعدما حققت العديد من البورصات الدولية انتعاشا 15الاقتصادي في انزلاق الاقتصاد الأمريكي نحو الركود 

  

مليون دولار، ويعود أكبر تراجع إلى السوق المالي  569649ـأما مجموع القيمة السوقية فقد عرفت هي الأخرى تراجعا ب
بورصات العربية، تليهـا سـوق السـعودي    إلا أا ما زالت تستحوذ على المرتبة الأولى على مستوى ال %،52,53السعودي بنسبة 

و الذي يرجع أساسا إلى انخفاض  %)9,94( ا يعادلمليون دولار بم 110197ـكما انخفض مجموع حجم التداول ب؛  %)50,20(
 2007باعتبارها تمثل أول بورصة عربية من حيث حجم التداول (لاستحواذها سـنة   ،في سوق الأسهم السعودي %23,32بنسبة 
  من مجموع حجم التداول في البورصات العربية).  %61,57على 

  

نتيجة لانسـحاب بعـض    بانسحاب ثمانية شركات، المدرجة في البورصات العربية تراجعاً مجموع الشركاتكما سجلت 
شركة من بورصة مصر نتيجة التطبيق الصارم لقواعد القيد والإفصاح، شركتان  62انسحاب ك الشركات وإدراج شركات أخرى،

في عدد  ارتفاعاً 2008أما البورصات الأخرى فقد عرفت معظمها خلال سنة  .شركة واحدة من بورصة تونسن بورصة بيروت وم
معظـم   من قائمـة الملاحـق أن   -1-رقم  كما يبين لنا الجدول؛  شركة في بورصة عمان 17التي وصلت إلى الشركات المدرجة، و

شـركة   106خاصة البورصة السعودية بانخفاض أسعار  ،في أسعارها سجلت تراجعاًالشركات المدرجة في بعض البورصات العربية 
         .%59.17مقابل ارتفاع أسعار أربعة شركات فقط، مما انعكس على تراجع المؤشر بنسبة 

  

شكلة التي ومن جهة أخرى لا يعتبر مدير صندوق النقد العربي أن المشكلة التي تعيشها الدول العربية هي بالضرورة نفس الم
حيث لا يبدو بأن اقتصاديات المنطقة تعاني من نقص سيولة بل قد يكون العكس هو الصحيح. يبقـى   ،تعاني منها اقتصاديات المنطقة

لا يبدو بأن هناك علاقة مباشرة بين الأزمـة الماليـة العالميـة    . فحسب رأيه انخفاض بورصات المنطقة؟ لماذا إذاً"السؤال المطروح هو 
حيث أن الشركات المدرجة في بورصات المنطقة ليس لها علاقة بالمؤسسات الغربية التي تعيش هذه الأزمة. هـذا   ،المنطقة وبورصات

تقد بـأن  عيشير إلى أية جوانب ضعف تبرر هذا القلق أو التخوف. كما أنه لا ي حتى الآن لا العربية كما أن الوضع المالي لمؤسسات
أن الأمـر  اعتقـاده  تغطية مراكزهم في مناطق أخرى هو السبب الرئيسي لاضطراب بورصات المنطقة. في قرار المحافظ الأجنبية البيع ل

انطلاقا من كـون هـذه    وهذا التخوف قد يكون مبرراً إلى الدول العربية،ما يحصل في العالم  انتقاليرجع إلى التخوف من إمكانية 
الأمر الذي من شأنه أن يخفض الطلب على النفط  .الاقتصادي على صعيد العالملنشاط ل اًأو على الأقل تراجع الأزمة قد تسبب كساداً

. وبالطبع إذا استمر هـذا  دولار للبرميل خلال فترة وجيزة جدا90ًدولار إلى حوالي 147الذي تدنت أسعاره بالفعل بشكل كبير من 
رار في تمويل كثير من المشاريع التي تعتمد عليها الشـركات  الانخفاض فقد يؤثر على إيرادات المنطقة وبالتالي قدرة المنطقة على الاستم
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. ومن خلال ما سبق ذكره ارتأينا تلخيص أهم تأثيرات أزمة الرهن العقاري على البورصات العربية في الشكل 18المدرجة في البورصة
    من قائمة الملاحق. -4-رقم 

  

  : مةبعض الحلول المقترحة من قبل الدول العربية لمواجهة الأز -3
عقب التأثيرات السلبية لأزمة الرهن العقاري على الدول العربية عمدت اقتصاديات هذه الأخيرة باتخاذ عـدة إجـراءات   
لمواجهتها وتخفيف حدة التوترات في الأسواق. حيث تعددت واختلفت الحلول المقترحة، وفيما يلي سوف نتطرق إلى بعـض أهـم   

  لمواجهة الأزمة مع تركيزنا على دور صناديق الثروة السيادية. الحلول المقترحة من طرف الدول العربية
دول مجلس التعاون الخليجي  اتبعت الدول العربية في بداية الأزمة وخصوصاً : ةالنهج الأوروبي و الأمريكي في معالجة الأزم. 3-1

  : نموذجين مختلفين في معالجة الأزمة، والتي نذكرها فيما يلي
بع هذا النموذج مـن قبـل الكويـت    الودائع، حيث اتنموذج الأوروبي في ضمان الديون ويتمثل ال:   النموذج الأوروبي -

بالتالي نلاحـظ في  تفاظ ا داخل الجهاز المصرفي، والاحهدفهما في تفادي هروب السيولة و البحرين. والتي كان يتجلىو
 (Golf Bank)كبـدا رتب عن الخسائر التي تل على ذلك، تاومث هذه الحالة أن البنك المركزي لعب دور الضامن فقط.

التي عرفـت   (Golf Bank)قيام البنك المركزي الكويتي بضمان جميع ودائع  ؛مليون دولار 600 قيمتها بـوالتي قدرت 
  .19خسائر ضخمة ناتجة عن المشتقات

بع هذا النموذج من ية، حيث اتيتجلى النموذج الأمريكي في توفير السيولة عن طريق ضخ الكتلة النقد : النموذج الأمريكي -
مليار دولار فقط، و يرجع انخفاض حجم هذه السيولة إلى انخفاض تأثيرها بالأزمة كنتيجـة   3قبل السعودية والتي ضخت 

 مليار درهـم.  70مليار درهم ثم ضخ  50لقلة انفتاحها على الخارج. كما قامت الإمارات العربية المتحدة في البداية بضخ 

20  
يوما أو  14منح البنك المركزي الإماراتي  تسهيلات للبنوك لإعادة شراء كل شهادات الإيداع التي تساوي فترة استحقاقها  كما      
على أن يساوي أجل إعادة الشراء أو يقل عن الفترة المتبقية من الشهادات المقدمة كضمان أو أن يكون الحد الأقصى للأجـل   ؛أكثر

  .21ثلاثة أشهر
  

  : نذكرها فيما يلي:  ول المشتركة الأخرى في معالجة الأزمةبعض الحل. 3-2
الذي صدر في أفريـل   OCDE)(ينص تقرير منظمة التعاون والتطور الاقتصادي  : دور صناديق الثروة السيادية خلال الأزمة -أ

تحقيق الاستقرار المـالي لتدخلـها في   أثر ايجابي في  اله تأن "مساهمة صناديق الثروة السيادية خلال الأزمة في المنطقة كانعلى  2008
وكذا في الوقت التي كان فيه ارتفاع التهرب من المخاطرة، كما  ،من خلال ضخ الكتلة النقدية في المؤسسات المالية  ،الأوقات الحرجة

. ولكي نوضـح  22الدولي"في تحقيق النمو الاقتصادي على المستوى المحلي و مهماً ينص التقرير أن صناديق الثروة السيادية تؤدي دوراً
حجـم اسـتثمارات    من قائمة الملاحق  -2-تقديم من خلال الجدول رقم الأمور أكثر حول دور هده الصناديق خلال الأزمة ارتأينا 

  صناديق الثروة السيادية ومن بينها العربية  في بعض المؤسسات الأجنبية خلال فترة الأزمة.
 ،لسيادية في البداية في مساعدة المؤسسات المالية الأمريكية والأوروبية المتضررة بالأزمةوعليه فقد تلخصت إستراتيجية الصناديق ا

وبداية  2007في اية  ، و بعد ذلك تغيرت إستراتيجيتها، عكس ما كان متوقعاً)2007(و ذلك نظرا لعدم تأثرها في البداية بالأزمة 
  ، و يرجع السبب إلى:2008

شهدت مصارف غربية كبيرة خسائر هائلة تقدر بمئات  ؛2008 عربي الصادر في مارسحسب تقرير صندوق النقد ال -
وقد تحركـت   .منها مجموعة ستي بنك وميريل لسنت ومؤخرا كردية سويس ،المليارات من الدولارات من جراء أزمة الرهن العقاري

عة من تحرك صندوق النقد الدولي،  لذا ترى الدول صناديق الثروة السيادية بشكل سريع لإنقاذ هذه المصارف الغربية بشكل أكثر سر
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الغربية أن تحرك هذه الصناديق كان يهدف إلى تحقيق عوائد كبيرة نتيجة لتدهور أسهمها، لكن ما حصل في الواقع هو أن الصـناديق  
  خسائر جراء إنقاذ هذه المصارف. سجلتالسيادية قد 
  

هذه الصناديق من وراء استثماراا في الدول الغربية يمكـن الإستشـهاد    ملتهاوحتى نتعرف على حجم التضحيات التي تح     
 7.5والتي كانت تقدر بحوالي  ببعض الحالات على سبيل المثال لا الحصر، فقد استثمرت أحد هذه الصناديق في مجموعة ستي بنك مثلاً

بالنسبة لاستثمارات صندوق سيادي ثـاني في   مليار فقط، كذلك 6أكثر من  )2008-9-21( بتاريخمليار دولار أصبحت لا تعادل 
، هذا ينطبق على اسـتثمارات صـندوق   % 8مليار دولار انخفضت خلال نفس الفترة  بحدود  6.6ميريل لسنت والتي قدرت بنحو 

  23من قيمتها.  % 8سيادي ثالث تمت مؤخرا في كردية سويس لكن فقدت أيضا في أقل من بضعة أسابيع ما يساوي 
، مما دفع صناديق الثروة السيادية العربية الاستثمار في الـداخل،  رصات العربية بالأزمة، استوجب الأمر توفير السيولة محلياًتأثر البو -

من رأس  %20و  10ما بين  هكلاامتأكتوبر  13في  )Qatar Investment Authority(فمثلا أعلن الصندوق السيادي القطري 
 900حوالي  )ADIA( (Abu Dhabi Investment Authority) استثمر الصندوق السيادي مال جميع البنوك في المنطقة، كما 

  .24مليار دولار في الجهاز المصرفي لأبوظبي
كما يرى العديد من خبراء البورصة المصرية والعاملين فيها ضرورة تأسيس صندوق سيادي مغلق واحد على الأقل برأسمال قدره 

لأول مرة في السوق المصرية، الأمـر الـذي    8و  2السوق، التي تتراوح مضاعفات أسهمها بين مليار جنيه، يعمل على وقف نزيف 
يجعل شراء هذه الأسهم الآن فرصة نادرة للمستثمر طويل الأجل، كما نصح عوني عبد العزيز رئيس شعبة الأوراق الماليـة وعضـو   

يقوم هـذا الصـندوق   أسمال مليار جنيه على البورصة، ورإنشاء صندوق استثمار سيادي مغلق ببمجلس إدارة شركة مصر للمقاصة 
بما يسهم بعمليات شراء الأوراق المالية فقط دون البيع دف الحد من الانخفاضات التي تشهدها البورصة المصرية خلال الفترة الحالية 

  .25رفع مؤشر البورصةفي زيادة حجم التداول و
من رسملة البورصات العربية، فباعتبار الأزمة كانت وما  على جزء كبير جداًنكي القطاع البيستحوذ  : تخفيض معدلات الفائدة-ب

لذا أي انخفاض رؤوس الأموال المتاحة للبنوك كنتيجة لهروب من المخاطرة وانخفاض الثقة،  ،زالت تمس الجهاز المصرفي بالدرجة الأولى
فيما يلي نذكر بعض الإجراءات المتخذة من قبل فير السيولة ودلات الفائدة لتواضطرت الدول العربية و خاصة دول الخليج خفض مع

 هذه الدول:
 .%3.5نقطة على الأساس والذي وصل إلى  1.25ـخفض البنك المركزي في البحرين معدل فائدة ب : البحرين •
ط وخفض معدل الاحتيـا  ،%5كما قرر البنك المركزي خفض نسبة الفائدة الرئيسية بنصف نقطة لتصبح  : السعودية •

في المائة، وكانت ردة  10إلى  13الإلزامي الذي ينبغي على المصارف التجارية السعودية المحافظة عليه مقارنة بودائعها من 
  .26فعل القطاع المصرفي على هذه الإجراءات جيدة

، علـى حسـب   ياًأما بالنسبة إلى البحرين فإن أغلب بنوكها تستثمر أموالها في منطقة الخليج المنتعشة اقتصاد : البحرين •
تصريح محافظ مصرفها المركزي، وليس في الأدوات المالية المشتقة، مما حد من تعرضها للأزمة العالمية، شأا شأن البنـوك  

 الإسلامية ليست عرضة للتأثر بالأزمة.
ديوـا   تثبيت معدلات الفائدة دف المحافظة على قدرة الأسر تسـديد  2008قرر رئيس الجمهورية في أفريل  : تونس •

 . 27وتفادي ارتفاع في المستقبل معدلات الفائدة مثلما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية
 .28قرر البنك المصرفي في قطر عدم خفض سعر الفائدة : قطر •
تم  2006 أوقفت التداول مثل لبنان حتى تكون بمنأى عن الأزمة، وفي عـام التي هناك بعض الدول :  إيقاف التداول .2-3

المستثمرين فرصة لالتقاط الأنفاس، وبعد ذلك تبـدأ   لإعطاءوهذا  ؛ف التداول ساعة في شهر مارس ونصف ساعة في شهر مايإيقا
، علـى  هي أزمة عالميـة ف بصدد دراستها التي نحن والأزمة )2006(البورصة في الصعود مرة أخرى ولكن هناك فرق بين أزمة العام 

  .  29زمة خاصة بالبورصات العربيةكانت مجرد أالتي  2006عام عكس أزمة 
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في نشوا  شاركساهمت الأزمة المالية العالمية في تكبد أكبر مؤسسات المال والأعمال الأمريكية والأوربية خسائر ضخمة : الخلاصة 
ء نشـوا مثـل   ما بين الاقتصاديين في خصوص الأسباب الحقيقية ورا كبيراً الأمر الذي أحدث جدلاً ،العديد من الأعوان والعوامل

والبنوك. كمـا  ، وكالات التنقيط الائتمانية لبنك المركزي الأمريكي، السماسرةمساهمة سوق العقارات الأمريكية، تصريحات محافظ ا
  ، وبنسب متفاوتة.العربية بشكل ملحوظ البورصاتمن بينها  البورصاتعن الأزمة تراجع معظم ترتب 

  
مقارنـة بـالتراجع المسـجل في     جداً اًمرتفع %49.4العربية والذي قدر بنسبة حيث يعد التراجع التي سجلته البورصات 

غير أن السـبب في   .%38.48بنسبة  )S&P500( يسمىوالذي  )NYSE( بورصة نيويورك البورصات المتقدمة مثل تراجع مؤشر
طوكيو وانجلترا) هو الخسائر المحققة من هذا التراجع يختلف، فمن جهة كان السبب الرئيسي لتراجع البورصات المتقدمة (مثل:أمريكا، 

قبل المؤسسات المدرجة في البورصات جراء اقتناءها للأصول المسمومة، في حين يعود تراجع البورصات العربية إلى  سـلوك القطيـع   
نعاش الأسـواق  الأمر تدخل الدولة من خلال إتباع سياسات دف إلى إعادة إ. وعليه تطلب بوالأجان وتخوف المستثمرين المحليين

المالية وكبح التراجع في المؤشرات البورصية من خلال تخفيض معدلات الفائدة، إيقاف التداول، ضمان الـديون والودائـع وتـوفير    
  السيولة عن طريق تدخل صناديق الثروة السيادية.

  
  ملحق الجداول والأشكال البيانية.

  

  .2008لال سنة ملخص عدد الشركات المنخفضة و المرتفعة خ :-1الجدول 

  
عدد الشركات 

  المتداولة
عدد الشركات 

  المرتفعة
عدد الشركات 

  المستقرة
عدد الشركات 

  المنخفضة

  10  0  26  36  فلسطين
  106  0  4  110  السعودية
  170  0  23  193  الكويت

  33  0  14  47  دبي
  45  0  16  63  أبو ظبي
  35  0  5  40  الدوحة
  63  2  49  114  مسقط
  27  2  12  41  البحرين

 176  1  55  232 لأردنا
  .72ص  ،2009جانفي، 8، مجلة سوق المال الفلسطيني، العدد 2008ملخص أداء لبعض أسواق المال العربية خلال العام عويضه أحمد، صدر:الم
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  .حجم استثمارات صناديق الثروة السيادية في البنوك الغربية خلال فترة الأزمة :-2-الجدول

 حجم الاستثمار
 التاريخ

 جنسية
جنسية البنك اسم الصندوق الثروة السيادي الصندوق  البنك

(USD) مليار   السيادي

2.05 
25-07-

2007 
المملكة المتحدة Temasek ةسنغافور Barclays 

3.08 
25-07-

المملكة المتحدة China development bank صينال 2007 Barclays 

6.94 
31-10-

2008 
لمتحدةالمملكة ا QIA, challenger قطر Barclays 

4.84 
31-10-

2008 
المملكة المتحدة QIA قطر Barclays 

7.5 
26-11-

 Abu Dhabi investment ظبي أبو 2007
authority  الو م أ Citigroup 

6.9 
15-01-

2008 
 Citigroup الو م أ GIC ةسنغافور

5.6 
15-01-

2008 
 Citigroup الو م أ KIA, alwaleed bin total كويتال

8.71 
16-10-

 Crédit سويسرا QIA et autres قطر 2008
suisse 

4 
24-12-

2008 
 Merill الو م أ Temasek ةسنغافور

lynch 

6.6 
15-01-

2008 
كويتالكوريا،  KIC, KIA الو م أ Merill 

lynch 

0.6 
24-02-

 Merill الو م أ Temasek ةسنغافور 2008
lynch 

0.9 
28-07-

 Merill أ الو م Temasek ةسنغافور 2008
lynch 

5.58 
19-12-

 China investment صينال 2007
corporation الو م أ Morgan 

stanley 

9.75 
10-12-

2007 
 UBS سويسرا GIC ةسنغافور

1.77 
10-12-

الأوسطالشرق  2007  UBS سويسرا صندوق غير معروف

1.61 
18-10-

 ليبيا 2008
Central bank of libya,  

 Unicredit Libya invetment authority ايطاليا

and libya foreign bank 

  
  

  

Source: focus, banque de France, bilan et perspectives des fonds souverains, n°1, 28  
b 2008 13
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  .)2008-2007( مؤشرات البورصات المتقدمةؤشرات البورصات العربية وبعض منسبة تطور : -1 -الشكل
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 .الهروب نحو النوعية :-2-الشكل 
  
  
  
  
  

  
  

  2008النقد العربي لكل شهر خلال سنة تطور نسبة تغير المؤشر المركب لصندوق : -3-الشكل رقم
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-     the wall street journal, Reading date, 08-10-2009. 

% 

Source: banque de France, la crise financière, documents et débats, n°2, février2009, p49. 
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