
اقتصاد

 من بنك ستاندرد تشارترد 

«آركابيتا» يحصل على تسهيلات 

بــ 200 مليون دولار

  إيمان عطية

أظـــــــهـــــــرت دراســــــــــــــة أعــــدتــــهــــا 

لادارة  انــــفــــيــــســــكــــو  مـــــؤســـــســـــة 

فــي  المـــســـتـــثـــمـــريـــن  أن  الأصـــــــــول 

منطقة الشرق الأوسط يفضلون 

تــشــغــيــل أمـــوالـــهـــم فـــي الأســـــواق 

الــنــاشــئــة بـــمـــعـــدلات تـــزيـــد على 

تـــلـــك الــــتــــي يـــســـتـــثـــمـــرونـــهـــا فــي 

أمـــيـــركـــا  أو  أوروبــــــــــا والــــيــــابــــان 

الشمالية خلال السنوات الثلاث 

الى الخمس المقبلة. 

وفـــــي اســـتـــطـــلاع شـــمـــل أكــثــر 

خـــلـــيـــجـــي،  مـــســـتـــثـــمـــر   200 مـــــن 

يــــتــــراوحــــون مــــا بــــين صـــنـــاديـــق 

الثروات السيادية ومستشارين 

 أن %82 
ّ

في بنوك التجزئة، تبين

خططوا للاستثمار في الأسواق 

الناشئة، في حين 30% يرغبون 

فـــــي الانـــــكـــــشـــــاف عــــلــــى أمـــيـــركـــا 

الــشــمــالــيــة و14 % عــلــى أوروبــــا 

و8% على اليابان. 

رئيس  تولتشارد،  نيك  يقول 

التي  الأوســـط،  الشرق  انفيسكو 

تــقــدر مؤسسته قــاعــدة الأصــول 

للمنطقة عند 2000 مليار دولار: 

على  للغاية  ملفت  طلب  «هــنــاك 

الأسواق الناشئة، لقد كان الطلب 

كاسحا. ونعتقد أن ذلك ربما له 

على  الأصــــول  بتشعبات  عــلاقــة 

الكثير من  أن  ذلــك  نطاق عالمي، 

أولئك المستثمرين لديهم كميات 

كبيرة جدا من الأصول». 

ووفـــــــــــــــــق الـــــــــــــــدراســـــــــــــــة، فـــــــان 

المـــــســـــتـــــثـــــمـــــريـــــن فــــــــي الـــــكـــــويـــــت 

والامــــــــــــارات يـــفـــضـــلـــون الأســـهـــم 

العالمية، في حين أن المستثمرين 

فـــي الـــســـعـــوديـــة والـــبـــحـــريـــن هم 

الأكثر تحفظا مع تفضيل قوي 

عـــزوف عن  مــع  المحلية  للأسهم 

صناديق التحوط. 

وأضافت الدراسة أن أكثر من 

ثلث المستثمرين من المؤسسات، 

لديها أفق زمني من 12 شهرا أو 

أقــل، وأن 12 % تتطلع الى أبعد 

من الخمس سنوات، مما يجعل 

من المنطقة «قصيرة الأجــل» في 

اســتــراتــيــجــيــاتــهــا الاســتــثــمــاريــة 

بصورة تزيد عن معظم مناطق 

العالم، باستثناء هونغ كونغ. 

■ فايننشال تايمز ■ 

م. ب  آركابيتا ش.  بنك   أعلن 

(مقفلة) حصوله على تسهيلات 

ائــتــمــانــيــة مـــن بــنــك اســـتـــانـــدرد 

مــلــيــون  بــقــيــمــة 200  تـــشـــارتـــرد 

آركابيتا  سيستخدمها  دولار، 

لــتــعــزيــز مــيــزانــيــتــه الــعــمــومــيــة 

ولأغراض أخرى.

وقال الرئيس التنفيذي لبنك 

ســتــانــدرد تــشــارتــرد فــي أوروبـــا 

والــــــشــــــرق الأوســــــــــط وافـــريـــقـــيـــا 

والأمـــيـــركـــتـــين فــيــس شــنــكــار إن 

هــــــذه الـــتـــســـهـــيـــلات «تـــــأتـــــي فــي 

إطـــــــار الــــعــــلاقــــة الـــوثـــيـــقـــة الــتــي 

تجمع ستاندرد تشارترد وبنك 

آركـــابـــيـــتـــا مـــنـــذ عــــــدة ســــنــــوات، 

ونـــــــحـــــــن عـــــلـــــى درايـــــــــــــــة جــــيــــدة 

بـــالـــنـــوعـــيـــة الـــعـــالـــيـــة لــعــمــلــيــات 

آركـــابـــيـــتـــا واســـتـــثـــمـــاراتـــه. كــمــا 

انــنــا نـــدرك ان الاشــهــر الثمانية 

عشر الاخيرة كانت صعبة على 

جميع شركات ادارة الموجودات، 

حيث واجهت المؤسسات المالية 

ذات  تدير محافظ  التي  الكبرى 

آجــــال اســتــحــقــاق أطــــول ظــروفــا 

كثيرا  أعجبنا  وقــد  استثنائية. 

الــنــهــج الـــذي اتــبــعــه فــريــق ادارة 

آركـــــابـــــيـــــتـــــا فــــــي الــــتــــعــــامــــل مــع 

الــصــعــوبــات الــجــمــة، وفـــي ابـــراز 

مــا يــمــتــاز بــه آركــابــيــتــا مــن قــوة 

ومــــــرونــــــة، ومــــــا يــتــمــتــع بــــه مــن 

دول مجلس  في  متينة  علاقات 

التعديلات  بــان  ونثق  التعاون. 

ادارة  فـــــريـــــق  يــــجــــريــــهــــا  الـــــتـــــي 

آركـــابـــيـــتـــا عــلــى نـــمـــوذج أعــمــال 

البنك ستؤتي نتائج فعالة في 

دفع عجلة نموه. ونحن سعداء 

بـــمـــســـاهـــمـــتـــنـــا مـــــن خــــــلال هـــذه 

في  آركــابــيــتــا  لــدعــم  التسهيلات 

تحقيق هذا الهدف».

وقال الرئيس التنفيذي لبنك 

آركابيتا عاطف أحمد عبدالملك 

الــبــنــك كــــان قـــد وضــــع قبل  «إن 

صناديق  لــطــرح  خططا  الازمــــة 

اســــتــــثــــمــــار تــــتــــكــــون مـــــن مـــزيـــج 

يمكننا عرضها  التي  المنتجات 

عـــلـــى المـــســـتـــثـــمـــريـــن، غـــيـــر انــنــا 

اضطررنا الى تأجيل تنفيذ تلك 

الــخــطــط لمـــواجـــهـــة الــصــعــوبــات 

الكثيرة التي برزت خلال الفترة 

المــالــيــة  الاخـــيـــرة نتيجة لــلأزمــة 

الــعــالمــيــة. ولــكــن يــســرنــي الآن ان 

أعـــلـــن ان آركـــابـــيـــتـــا قــــد تـــجـــاوز 

الـــفـــتـــرة الـــتـــي أعـــطـــى فــيــهــا جل 

اهـــتـــمـــامـــه لـــتـــدعـــيـــم مــيــزانــيــتــه 

الــعــمــومــيــة وتــلــبــيــة احــتــيــاجــات 

الاستثمارية،  محفظته  شركات 

واننا قد أصبحا اليوم في مركز 

يــتــيــح لــنــا الـــعـــودة لــلــســعــي الــى 

تــحــقــيــق هــدفــنــا مــتــوســط المـــدى 

لـــطـــرح تــشــكــيــلــة مــــن صــنــاديــق 

الاســتــثــمــار. وبــيــنــمــا نــتــوقــع ان 

العادلة  القيمة  تسويات  تــؤدي 

للاستثمارات الى خسارة مالية 

كبيرة لهذه السنة، غير اننا نرى 

بصدد  نحن  التي  الخطوات  ان 

اتــــخــــاذهــــا الــــيــــوم ســتــســاعــدنــا 

على الــعــودة الــى تحقيق اربــاح 

هذه  وتعتبر  المقبلة.  السنة  في 

التسهيلات التي حصلنا عليها 

مــــن بـــنـــك ســــتــــانــــدرد تـــشـــارتـــرد 

مهمة لنا، فهي تسهم في تأمين 

هــامــش الــســيــولــة الــــذي نحتاج 

الــيــهــا لإعــــــادة تــنــمــيــة اعــمــالــنــا، 

لثبات  تــأكــيــدا  تعتبر  انــهــا  كما 

تــــوجــــهــــاتــــنــــا الاســــتــــراتــــيــــجــــيــــة 

وشـــــــهـــــــادة عــــلــــى مــــــــدى مـــتـــانـــة 

الأســـــــس المـــالـــيـــة الـــقـــويـــة لــبــنــك 

آركابيتا». 

 أجــــرت شــركــة أوغــلــفــي آنـــد مـــاذر 

دراســــة حـــول «الــتــســويــق الإســلامــي 

أن  الـــــــدراســـــــة  ورأت  لــــلــــعــــلامــــات»، 

الــجــديــد مــن المسلمين يعيد  الــجــيــل 

تعريف معنى أن يكون المرء مسلماً 

عصرياً، مما يخلق مفاهيم جديدة 

للفخر بالدين، والتقدم الاقتصادي، 

والشعور بالانتماء العالمي.

سوق المنتجات الحلال

المستهلكين  ان  «اوغلفي»  وقالت 

الجدد من المسلمين يمثلون شريحة 

قــين، 
ِّ

مــهــمــة جــــداً بــالــنــســبــة لــلــمُــســو

وذلك أن قطاع «الحلال» لوحده تبلغ 

وينمو  دولار  تــريــلــيــون   2.1 قيمته 

بقيمة 500 مليار دولار سنوياً.

ويـــكـــشـــف الـــتـــقـــريـــر عـــــن الــكــثــيــر 

الــنــمــطــيــة المتعلقة  الــســلــوكــيــات  مــن 

العلامات  تــجــاه  المسلمين  بــمــواقــف 

واتــــصــــالاتــــهــــا الـــتـــســـويـــقـــيـــة. فــعــلــى 

المثال، رغم وجــود الملصقات  سبيل 

فإن  «حــــلال»،  المنتج  أن  تثبت  الــتــي 

 كافياً 
ً
لــم تعد دلــيــلا هــذه الملصقات 

الجدد  المسلمين  المستهلكين  لإقناع 

المنتج تدير  التي توفر  الشركة  بأن 

أعـــمـــالـــهـــا بـــمـــا يــــتــــوافــــق مــــع الــقــيــم 

الإسلامية. 

وقــــــــــــــال الـــــــرئـــــــيـــــــس الــــتــــنــــفــــيــــذي 

آنــد مـــاذر» مايلز يونغ:  «أوغــلــفــي  لـــ

«نــــــادراً مـــا تـــم الـــتـــعـــرّض إلــــى ســوق 

المــســتــهــلــكــين المــســلــمــين الـــذيـــن يبلغ 

عـــددهـــم 1.8 مــلــيــار شـــخـــص، ولــكــن 

ســـوقـــاً بـــهـــذا الـــحـــجـــم يـــوفـــر فــرصــاً 

العالم، وذلك  للشركات حول  هائلة 

إذا تم إدراك قيم مستهلكيه بالشكل 

الأمــــثــــل. ومـــــع وجــــــود الاخـــتـــلافـــات 

الذين  للسكان  والمتنوعة  الــواســعــة 

دنـــا 
ّ

شــمــلــتــهــم الـــــدراســـــة، فــإنــنــا حـــد

الاتـــجـــاهـــات الــســلــوكــيــة والمــفــاهــيــم 

التي من شأنها أن تكون ذات قيمة 

قين في تطوير علاقات هادفة 
ِّ

للمسو

مع هذا السوق العالمي الناشئ». 

الشفافية والفرص التجارية

بالإضافة إلى ذلك، توفر الدراسة 

نـــــظـــــرة مـــتـــعـــمـــقـــة لـــقـــيـــم الـــشـــريـــعـــة 

للعلامات  يمكن  وكيف  الإســلامــيــة، 

ــط 
ّ
أن تــتــوافــق مـــع هـــذه الــقــيــم. وســل

الــــتــــقــــريــــر الـــــضـــــوء عــــلــــى الــــتــــقــــارب 

ــل 
ُ
ــث

ُ
الــوثــيــق بــين هـــذه الــقــيــم وبـــين الم

لمــمــارســات  الــقــائــمــة  الــعــالمــيــة  العليا 

الأعــــمــــال الــنــزيــهــة، مــثــل المــوثــوقــيــة 

والــشــفــافــيــة الــلــتــين أصــبــحــتــا أكــثــر 

أهمية بالنسبة للأعمال العالمية في 

الــســنــوات الأخـــيـــرة. وتــبــدأ الــدراســة 

بتوضيح أوجــه التشابه بين تطور 

الاستدامة  نحو  الأعمال  ممارسات 

والامتثال لقيم الشريعة، مما يخلق 

فرصاً متميزة للشركات كي تحصل 

عــلــى حــصــة فـــي الـــســـوق الإســلامــي 

مــــع تــحــقــيــق مـــــبـــــادرات الاســـتـــدامـــة 

ومــمــارســات الأعــمــال الأخــلاقــيــة في 

الوقت ذاته. 

ومــن جانب آخــر، على الــرغــم من 

المبالغ الهائلة التي تنفقها العلامات 

التجارية للخدمات المالية في مجال 

الـــخـــدمـــات المــصــرفــيــة المــتــوافــقــة مع 

الدراسة ترى أن هذه  الشريعة، فإن 

الــفــئــة هــي الأقـــل فعالية مــن ناحية 

التوافق مع الشريعة. 

الشركة خسائر  تكبدت  «لقد   :
ً
قائلا

بلغت 3.9 مــلايــين ديــنــار مــا يــعــادل 

هــذه  وجــــاءت   2009 فــي  فلساً   24.3

الخسائر نتيجة لاستقطاع الشركة 

لمــخــصــصــات احـــتـــرازيـــة بــلــغــت 3.2 

ملايين دينار مقابل هبوط في قيم 

الاســـتـــثـــمـــارات، ومــحــفــظــة الــتــمــويــل 

الاسلامي، وللتحوط من آثار الازمة 

المالية.

واخــتــتــم الــســلــيــم تــصــريــحــه بــأن 

الـــشـــركـــة ســـتـــواصـــل مــســيــرتــهــا في 

اقتناص فرص استثمارية جيدة مع 

الاخذ بعين الاعتبار الحيطة والحذر 

والحد من المخاطر لتحقيق هدفها 

الــرامــي إلـــى أن تــكــون احـــدى افضل 

العام  وفــي  الاستثمارية،  الشركات 

مستقبل  الــى  الشركة  تتطلع   2010

افضل، تسعى فيه الى تحقيق مزيد 

وتحقيق  والنجاحات،  النتائج  من 

الـــنـــمـــو المـــســـتـــدام الــــــذي ســيــنــعــكــس 

ايجاباً على حقوق المساهمين.

ووافـــــقـــــت الـــجـــمـــعـــيـــة الــعــمــومــيــة 

اقـــتـــراح مــجــلــس الادارة بــعــدم  عــلــى 

تـــوزيـــع اربـــــاح عــلــى المــســاهــمــين عن 

المـــذكـــورة. وانتخبت  المــالــيــة  الــســنــة 

عــضــو مــجــلــس ادارة جـــديـــدا، وهــو 

 
ً
بــدلا للاستثمار،  الكويتية  الشركة 

مشاري  عمر  المستقيل  العضو  مــن 

الــــخــــالــــد الــــــــذي كـــــــان يـــمـــثـــل شـــركـــة 

الصفاة للاستثمار. 

الــى تقديم الــخــدمــات الاســتــشــاريــة، 

مــضــيــفــاً ان الـــشـــركـــة تــعــمــل حــالــيــاً 

على تغيير هيكلة اعمالها من اجل 

تــحــقــيــق افـــضـــل نــتــائــج تـــعـــود على 

الشركة والمساهمين.

أداء ونشاط الشركة

 في 2009

واســــــتــــــعــــــرض الــــســــلــــيــــم نـــتـــائـــج 

 2009 الـــــعـــــام  فـــــي  الــــشــــركــــة  واداء 

جمال السليم مترئساً العمومية ● 

الــــشــــركــــات الاســـتـــثـــمـــاريـــة الـــجـــيـــدة 

مجموعة  طياتها  تحت  تضم  التي 

مـــتـــمـــيـــزة مـــــن الـــــشـــــركـــــات الـــتـــابـــعـــة 

والــــزمــــيــــلــــة، لافــــتــــاً الـــــى ان الـــشـــركـــة 

استراتيجية  تفعيل  عــلــى  تــحــرص 

الاســتــثــمــار المــبــاشــر فــي الــقــطــاعــات 

الاقــتــصــاديــة ذات الــقــيــمــة المــضــافــة، 

وخاصة في قطاعات الاجارة وادارة 

اصــــول الــغــيــر، حــيــث تــديــر الــشــركــة 

 للغير تصل الــى نحو 
ً
حالياً امـــوالا

104 ملايين دينار كويتي. بالاضافة 

استثمارية تهدف الى تحقيق عائد 

مــمــيــز لــلــمــســتــثــمــريــن مـــع الاهــتــمــام 

للمشاريع  الاقــتــصــاديــة  بــالــجــدوى 

المـــــراد الاســتــثــمــار فــيــهــا، مـــؤكـــداً ان 

الـــشـــركـــة تـــركـــز عـــلـــى تــحــقــيــق نــمــو 

وقيمة ملائمين لتطلعات المساهمين 

وسمعتها  الــشــركــة  ربحية  بتعزيز 

عــلــى الــصــعــيــد المــحــلــي والاقــلــيــمــي، 

وتـــؤمـــن الـــشـــركـــة بــــأن اعـــتـــمـــاد هــذا 

للمحافظة  الاهمية  في  غاية  النهج 

عـــلـــى مــــركــــز جـــيـــد بـــاعـــتـــبـــارهـــا مــن 

ادارة  مــــجــــلــــس  رئــــــيــــــس   اعــــــلــــــن 

والاستثمار  لــلاجــارة  المــســار  شركة 

جـــمـــال الـــســـلـــيـــم ان الـــشـــركـــة تــعــمــل 

عـــلـــى انــــجــــاز عــمــلــيــات تــــخــــارج مــن 

توفير  بقصد  مختلفة،  استثمارات 

السيولة اللازمة لمواجهة التزاماتها 

المستقبلية.

واكـــــد ان الـــشـــركـــة نــجــحــت خــلال 

الــعــام المــنــصــرم فــي تخفيض حجم 

التزاماتها بنسبة 40% لتصبح 15 

مليون دينار عوضا عن 22.6 مليون 

دينار.

لافـــــتـــــا الــــــــى انــــــــه تــــمــــت جــــدولــــة 

المديونيات الحالية، واصبح الوضع 

ة المــــالــــيــــة لــلــشــركــة  المـــــالـــــي والمـــــــــــلاء

جيدين، واشار الى ان نسبة الديون 

الى حقوق المساهمين تمثل %0.82، 

حيث وصل اجمالي الموجودات مع 

نهاية عام 2009 الى نحو 36 مليون 

ديــــــنــــــار، فـــــي حـــــين وصــــــل اجـــمـــالـــي 

المطلوبات الى 15 مليونا. 

 فلسفة استثمارية جديدة

وقــــــال الــســلــيــم فــــي تــصــريــحــاتــه 

الجمعية  انعقاد  عقب  للصحافيين 

الــعــمــومــيــة لــلــشــركــة الـــتـــي انــعــقــدت 

امـــــــــــس بــــنــــســــبــــة حـــــــضـــــــور بـــلـــغـــت 

ان  الــــى  تـــهـــدف  الـــشـــركـــة  ان   %82.7

تـــتـــبـــوأ مـــكـــانـــة جـــيـــدة وفـــــق فــلــســفــة 

٥٤
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 معالم اقتصاد المنطقة بعد الأزمة   
ــتــي مـــا زلــنــا   لا شـــك أن الأزمـــــة المــالــيــة ال

نهاية  فــي  بـــدأت  أن  منذ  تداعياتها  نشهد 

عميقة  آثــــــاراً  مــعــنــا  تـــتـــرك  ســــوف   2007

قصيرة  تكون  لــن  بالتأكيد  لفترة  ومهمة 

من الزمن. كذلك فإنه على ضوء فداحة هذه 

الأزمـــة فــإنــه مــن المــتــوقــع أيــضــاً أن تتشكل 

معالم جديدة لاقتصاد ما بعد الأزمة على 

صعيد الممارسات المالية والمصرفية وكذلك 

على  الاقتصادية  التوجهات  صعيد  على 

مستوى دول المنطقة وكذلك على مستوى 

دول العالم بوجه عام.

لقد تطرقنا إلــى بعض هــذه الأمـــور في 

مــنــاســبــات ســابــقــة إلا أنــنــا ســـوف نسلط 

الــضــوء هــذه المــرة على جــوانــب إضافية لا 

تقل أهمية في محاولة قراءة معالم المرحلة 

القادمة.

 
ً
فعلا نهايتها  الأزمـــة  بلغت  هــل   :

ً
أولا

وبــــدأ الــتــعــافــي الــحــقــيــقــي؟ لا يــبــدو ذلــك. 

وحــتــى وإن كــانــت هــنــاك بــعــض المــؤشــرات 

أنفسنا  نــعــد  أن  ينبغي  أنــنــا  إلا  المــشــجــعــة 

لتقبل بعض الحقائق المرة والتي أهمها بأن 

تداعيات وتأثيرات هذه الأزمــة ستظل كما 

يبدو لفترة زمنية قد نشهد خلالها بعض 

مستويات  ضمن  لكن  التعافي  مــؤشــرات 

مــــتــــواضــــعــــة، بـــطـــيـــئـــة وضـــعـــيـــفـــة وقـــابـــلـــة 

للانتكاسات التي سنظل نشهدها من وقت 

العربية  اقتصاداتنا  آخر. على صعيد  إلى 

نشهدها  مستمرة  الأزمــة  تأثيرات  ستظل 

أهمها  اقتصادية  من خلال عدة مؤشرات 

معدلات النمو الاقتصادي التي وإن تحسنت 

أنها  العام الماضي إلا  الشيء خــلال  بعض 

كــمــا يــبــدو ســتــظــل أقـــل مــمــا كــانــت تحققه 

الدول العربية قبل الأزمة. انخفاض معدلات 

الــعــالمــيــة ســيــؤثــر عــلــيــنــا نتيجة  الـــتـــجـــارة 

لانكماش الطلب العالمي وأيضاً نظراً للجوء 

بعض دول العالم إلى إجراءات حمائية غير 

مبررة. لا ننسى أيضاً أن بعض المساعدات 

والمعونات الدولية الموجهة للدول الفقيرة بما 

فيها بعض الدول العربية، سوف تنخفض 

نتيجة للمبالغ الضخمة التي وجهتها الدول 

تورطت  التي  مؤسساتها  لانتشال  الغنية 

في خضم الأزمة. لا ننسى أيضاً انخفاض 

لفرص  العربية وفقدانها  العمالة  تحويلات 

الــعــمــل بــســبــب انــكــمــاش الــطــلــب ومــعــدلات 

العمالة.  لهذه  المستضيفة  الــدول  في  النمو 

الاســــتــــثــــمــــارات الأجـــنـــبـــيـــة ســـتـــظـــل كــذلــك 

عليه  كانت  بما  مقارنة  نسبياً  منخفضة 

قــبــل الأزمــــة، الأمـــر الـــذي لــن يــســاعــد أيضاً 

واســتــعــادة مستويات  التعافي  فــي ســرعــة 

الأنشطة الاقتصادية فيما قبل الأزمة.

ينبغي أن نتذكر كذلك أن الأزمة سببت 

ـــــدول  اخـــــتـــــلالات مـــالـــيـــة صــعــبــة لــبــعــض ال

ايــراداتــهــا  الــتــي شــهــدت انــخــفــاض  العربية 

انفاقاتها  لزيادة  الــذي اضطرت  الوقت  في 

من  الاقتصادي  الوضع  وتحفيز  لانعاش 

نـــاحـــيـــة، ولمـــســـاعـــدة شــريــحــة واســـعـــة من 

الــطــبــقــات الاجــتــمــاعــيــة الأكــثــر تــضــررا من 

الأزمـــة المــالــيــة، الأمـــر الـــذي أدى إلــى ارتــفــاع 

العربية  الـــدول  مــوازنــات بعض  فــي  العجز 

وزيــــــــادة مــلــحــوظــة فــــي مـــديـــونـــيـــة الــقــطــاع 

ــفــتــرة زمــنــيــة  الــــعــــام، الأمـــــر الـــــذي يــحــتــاج ل

ليست بالقصيرة لمعالجة هذه الاختلالات 

الاقتصادي  الــوضــع  واســتــعــادة  والتعافي 

الطبيعي الذي كان سائدا قبل الأزمة. 

 ثـــانـــيـــاً: مـــن مــعــالــم اقـــتـــصـــاد مـــا بعد 

الأزمة، سواء في المنطقة أو في بقية دول 

الــعــالــم، هــو تعزز دور الــدولــة فــي النشاط 

الاقتصادي، اذ لولا تدخل السلطات النقدية 

والـــســـلـــطـــات المـــالـــيـــة مــــن خـــــلال تــوفــيــرهــا 

للسيولة المطلوبة والحوافز اللازمة لانتشال 

الأنـــشـــطـــة الاقـــتـــصـــاديـــة لــكــانــت تــداعــيــات 

الأزمـــة قــد وصلت إلــى أســوأ مما شهدناه 

حتى الآن. لذلك من دروس الأزمة للمرحلة 

السوق في  الاعتماد على قوى  أن  القادمة 

ضبط إيــقــاع الأنــشــطــة الاقــتــصــاديــة قــد لا 

يكفي وحــده بل يحتاج الأمــر إلــى تحقيق 

نــوع مــن الــتــوازن بــين الــحــرص على حرية 

أدنى  الاقتصادي، مع ضمان حد  النشاط 

مــــن تـــدخـــل الــــدولــــة لمــعــالــجــة الاخــــتــــلالات، 

الــتــوازن الاقــتــصــادي المطلوب.  واســتــعــادة 

هذا التوجه الاقتصادي الجديد لم يقتصر 

على بعض الــدول دون أخــرى، بل شهدناه 

خلال الأزمة حتى في أكثر الدول ليبرالية. 

هـــذا ينطبق أيــضــاً عــلــى بــعــض المــعــتــقــدات 

والمـــمـــارســـات الاقــتــصــاديــة الــســابــقــة مثل 

التعامل مع حركة رؤوس الأموال، حيث انه 

في ضوء تجربة الأزمة المالية فقد وجد أن 

الأمــــوال، خاصة  مــن حركة رؤوس  جانباً 

بالأموال  عليها  والمتعارف  منها  السريعة 

الساخنة hot money، من شأنها التسبب 

فـــي إحـــــداث حــــالات مـــن عـــدم الاســتــقــرارا 

المـــالـــي، الأمــــر الــــذي قــد يــبــرر وضـــع بعض 

الضوابط والإجراءات التي من شأنها الحد 

تنتج عن حركة هذه  التي قد  المخاطر  من 

الأمــــوال ولــيــس بــالــضــرورة حــرمــان الـــدول 

المستضيفة من تحقيق الاستفادة المطلوبة 

مــن هــذه الأمــــوال. هــذا الــتــوجــه الــجــديــد في 

أصبح  الأمـــوال  رؤوس  مــع حركة  التعامل 

 مــتــزايــداً فــي ضــوء تداعيات 
ً
يــلاقــي قــبــولا

الأزمة المالية، وذلك حتى من قبل المؤسسات 

الــدولــي  النقد  الــدولــيــة مثل صــنــدوق  المالية 

الـــذي كــان يــعــارض فــي الــســابــق وضــع أي 

قيود على حركة رؤوس الأموال.  

وفي ما يتعلق بدولنا العربية، آمل، فقط، 

إلى الاعتقاد  التطورات  ألا تؤدي مثل هذه 

بأنه من الأفضل عدم الارتباط بالاقتصاد 

الـــعـــالمـــي والاســــتــــمــــرار بـــاتـــبـــاع ســيــاســات 

بالاقتصاد  الارتـــبـــاط  أن  بحجة  انــعــزالــيــة، 

إلى  اقتصاداتنا  يعرض  أن  يمكن  العالمي 

أزمــات. مثل هذه الحجج من شأنها أيضاً 

تــبــريــر تــأجــيــل الإصـــلاحـــات الاقــتــصــاديــة، 

 
ً
خــاصــة بالنسبة لــلــدول الــتــي كــانــت أصــلا

مــتــرددة فــي إجــــراء الإصـــلاحـــات الــلازمــة. 

ينبغي دائماً أن نتذكر في هذا الصدد الآية 

وزر  وازرة  تــزر  «ولا  تــقــول:  الــتــي  الكريمة 

أخرى»، حيث ان اكتشاف نواقص وعيوب 

في اقتصاد السوق الحر لا يعني بالضرورة 

أن نتجنب الإصلاحات والانفتاح والتعامل 

مـــع اقـــتـــصـــادات الــعــالــم أو الــتــخــلــي تــمــامــاً 

عـــن ســيــاســة الــحــريــة الاقــتــصــاديــة. يجب 

وممارسة  الاســتــثــمــار  مــنــاخ  أن  نتذكر  أن 

الأعمال في الدول العربية ما زالا يحتاجان 

إلـــى مــزيــد مــن الإصـــلاحـــات حــتــى نتمكن 

رؤوس  مــن  مزيد  وتحفيز  استقطاب  مــن 

المحلية.  وحتى  والعربية  الأجنبية  الأمــوال 

 Doing Business نتابع مؤشر أن  يكفي 

للبنك الدولي حتى نتأكد من تواضع مراتب 

الــــــدول الــعــربــيــة عــلــى هــــذا المـــؤشـــر ومـــدى 

وحــجــم الإصـــلاحـــات الــتــي نــحــتــاج للقيام 

العربية من  الاقتصادات  بها حتى تتمكن 

أكثر تنافسية مقارنة  أن تكون في وضع 

بأداء اقتصادات الدول النامية الأخرى.

ثالثاً: في الوقت الذي عززت فيه الأزمة 

من دور الدولة وبرّرت كثيراً من تدخلات 

الحكومات في الحياة الاقتصادية، فإنها في 

الوقت نفسه عملت على تكريس سياسات 

نــقــديــة ومــالــيــة تــوســعــيــة مــن   شــأنــهــا خلق 

التي   (moral hazard) الاتكالية  مــن  جــو 

يمكن أن تؤدي إلى التساهل والتقليل من 

قيمة ودرجة المخاطر المرتبطة بالتعاملات 

التكاليف  عــن  ناهيك  والاقــتــصــاديــة  المالية 

الباهظة التي تتحملها الحكومات من جراء 

هــذه الــســيــاســات. لا شــك أن فــداحــة الأزمــة 

الحكومات  إلــيــه  لــجــأت  مــا  بالتأكيد  تــبــرر 

من إجـــراءات لتجنب تدهور الأوضـــاع إلى 

إليه، وتبرر كذلك توفير  أبعد مما وصلت 

الحوافز اللازمة لاستعادة الثقة واسترجاع 

حــركــة الــنــشــاط الاقــتــصــادي إلــى وضعها 

الطبيعي.

إلا أن اســتــمــرار هـــذه الــســيــاســات يثير 

فــي الــوقــت نفسه بعض المــخــاوف التي قد 

تــتــأجــج مـــع بــقــاء هـــذه الإجـــــــراءات لــفــتــرات 

أطول من الــلازم. فبقاء أسعار الفائدة في 

مــســتــويــاتــهــا المــتــدنــيــة الــحــالــيــة لمـــدة طويلة 

مــن شــأنــه، كما حــدث فــي فــتــرات سابقة، 

مما  عالية  مخاطر  اتــخــاذ  عملية  تسهيل 

قـــد يــجــر مـــن جـــديـــد إلــــى ارتــــفــــاع أســعــار 

الأصـــول وبــالــتــالــي خلق حــالــة جــديــدة من 

الفقاعات والأزمات المتكررة. هناك تخوف 

في  أنه  هو  الحالية  النقدية  للسياسة  آخر 

السريع خاصة  التعافي  حالة تأكد حركة 

فــي الــــدول الــنــامــيــة مــع الــتــصــاعــد الملحوظ 

فــي أســعــار المـــواد الأولــيــة والمــــواد الغذائية 

وأسعار البترول وموارد الطاقة، فإن نتيجة 

ذلك قد تنعكس في شكل ارتفاع الأسعار 

وتــصــاعــد مـــعـــدلات الــتــضــخــم بــشــكــل قد 

يصعب التحكم فيه خاصة في ظل ظروف 

التعافي الاقتصادي العالمي الهش.

فــالأمــور  المــالــيــة  السياسة  صعيد  على 

تحتاج، كما يبدو، أيضاً لكثير من الحذر 

إلى  الحكومات، سعياً  أن كثيراً من  حيث 

مــســاعــدة مــؤســســاتــهــا الــتــي عــانــت جــراء 

اقتصادياتها  تجنيب  فــي  ورغــبــة  الأزمــــة 

الكساد، قد اضطرت وعملت على  حــالات 

التوسع فــي الإنــفــاق الــذي كــان فــي حــالات 

عــديــدة عــلــى حــســاب عــجــز مــتــصــاعــد في 

الميزانية وارتفاع مقلق في المديونية العامة. 

ولــعــل فيما يحصل الــيــوم فــي ضــوء أزمــة 

ديـــــون الـــيـــونـــان وبـــعـــض الـــــدول الأوروبـــيـــة 

الأخرى ما يؤكد ضرورة وأهمية الانضباط 

العام  الدين  مستويات  في  والتحكم  المالي 

تدني  دون  تحول  معقولة  مــعــدلات  ضمن 

الــــجــــدارة الائــتــمــانــيــة وعـــــدم الــــقــــدرة على 

إذا استبعدنا لا سمح  الــديــن، هــذا  تسديد 

االله حــــالات الإفـــــلاس. فـــي الـــواقـــع وضــمــن 

ــيــة لــلاخــتــلالات  تـــداعـــيـــات الــــظــــروف الــحــال

المالية لكثير من الدول الغربية مثل اسبانيا 

ـــيـــا وحــتــى  ــــنــــدا والــــبــــرتــــغــــال وإيـــطـــال وأيــــرل

مالية  أزمــات  فــإن شبح  بريطانيا وأميركا 

جديدة لا يجب أن يكون مستبعداً بشكل 

تام، حيث مثلما بدأت الأزمة المالية الحالية 

الائتمانية  الجدارة  ذات  المؤسسات  بسبب 

يمكن   (corporate subprime) المتدنية 

أن تــتــحــول الأمــــور إلـــى أزمـــة مــالــيــة أخــرى 

ائتمانية سيادية متدنية  في شكل جــدارة 

.(sovereign subprime)

القادمة ما بعد الأزمة  رابعاً: المرحلة 

سنشهد خلالها إعادة نظر وإصلاحات 

هــامــة فــي مــجــال الــرقــابــة والإشــــراف على 

ــيــة. من  الــقــطــاع المــصــرفــي والـــخـــدمـــات المــال

الطبيعي جداً على أثر الأزمة المالية أن يتم 

التركيز على القطاع المالي والمصرفي الذي 

الواقع  الأزمـــة. هناك في  كــان أساساً وراء 

اليوم  تعكف  عالمية  رقابية  جهة  من  أكثر 

على مراجعة الممارسات المالية والمصرفية 

الــتــي كــانــت وراء  الــثــغــرات  بــهــدف معالجة 

نــشــوب الأزمـــــة وضـــمـــان حــصــانــة الــنــظــام 

في  مماثلة  أزمـــات  تجاه  والمصرفي  المــالــي 

المستقبل. 

 نذكر في هذا الصدد على سبيل المثال 

تطوير  على  حالياً  تعمل  الــتــي  بـــازل  لجنة 

معايير اتفاقية بازل 2 لـتأخذ في الاعتبار 

جوانب إضافية اتضحت أهميتها المتزايدة 

في ضوء تداعيات الأزمة. من الإصلاحات 

ضــرورة  على  بالتأكيد  الاهــتــمــام  المرتقبة 

تدعيم رؤوس أموال المؤسسات كماً ونوعاً 

حيث ان الأزمــة أثبتت أن المؤسسات المالية 

تحتاج الى كفاية رأسمال أكبر من المتوقع 

لــكــون رأس المـــال هــو خــط الــدفــاع الأول في 

مواجهة أي مخاطر تتعرض لها المؤسسات. 

ومــــن هــــذا المــنــطــلــق قـــد نــشــهــد تــشــريــعــات 

الاقتصادية  الــظــروف  جــديــدة تحتم خــلال 

الصعبة التحفظ على توزيع الأربــاح وعدم 

المـــبـــالـــغـــة فــــي مـــكـــافـــآت المـــديـــريـــن لــضــمــان 

الظروف  لمواجهة  كافية  بــأمــوال  الاحتفاظ 

التقليل  إلــى  يذهب  الاتــجــاه  كذلك  الصعبة. 

الاقتصادية وذلك  الـــدورات  تأثير  من حــدة 

مــن خـــلال اشـــتـــراط مــعــدلات أعــلــى لكفاية 

التي  الاقتصادي  الــرواج  رأسمال في حالة 

إلى  للتوسع وحتى  المؤسسات  تميل فيها 

اتخاذ مخاطر أعلى مما يكون عليه الحال 

فــي الأوضــــاع الــعــاديــة. نتوقع أيــضــاً خلال 

المرحلة القادمة أن تعمل السلطات الرقابية 

عــلــى ضــمــان مــســتــوى أكــبــر مــن الإفــصــاح 

والشفافية فيما يتعلق بالتعامل بالمنتجات 

وأدوات  المـــشـــتـــقـــات  مـــثـــل  المـــعـــقـــدة  ـــيـــة  المـــال

التمويل المركبة وغيرها. هذا ينطبق أيضاً 

على التوجه إلى جعل عمليات التمويل تتم 

بوضوح من خلال الميزانية وعدم تشجيع 

قـــدر الإمــكــان عمليات الــتــمــويــل مــن خــارج 

إن   .off-balance sheet finance الميزانية 

اللجنة تعمل أيضاً حسبما يبدو في ضوء 

تداعيات الأزمــة على تضمين اتفاقية بازل 

مكملة  إضافية  المــال عناصر  رأس  لكفاية 

فــي مــجــال مــســتــوى الاقـــتـــراض إلـــى نسبة 

الموارد الذاتية leveraging وكذلك في مجال 

الــحــد الأدنـــــى مـــن الــســيــولــة المــطــلــوبــة الــتــي 

يمكن على الأقل أن تمكن المؤسسة المالية 

يــومــا في  لفترة لا تقل عــن 30  العمل  مــن 

المتوسط دون الاعتماد على سوق الائتمان 

بالإضافة  طبعاً  الأجــل.  القصير  والتمويل 

إلــــى مـــا تـــقـــوم بـــه لــجــنــة بـــــازل فـــي تــطــويــر 

الــتــشــريــعــات الــرقــابــيــة المــالــيــة والمــصــرفــيــة، 

هــنــاك جــهــود أخـــرى تتم مــن قبل سلطات 

رقــابــيــة عــالمــيــة أخــــرى خــاصــة فــي أمــيــركــا 

وكذلك  الأمــيــركــيــة  فالسلطات  وبريطانيا. 

الحكومة البريطانية الجديدة تبدو مصممة 

عـــلـــى الـــفـــصـــل بــــين الأنــــشــــطــــة المــصــرفــيــة 

المــودعــين وبــين  بــأمــوال  المــرتــبــطــة  التقليدية 

أعمالها  تتصف  التي  الاستثمارية  البنوك 

بدرجة أعلى من المخاطر.

هـــذا وفـــي الــوقــت الـــذي مــن الطبيعي ان 

نــتــوقــع فــيــه إجـــــراءات وتــشــريــعــات رقــابــيــة 

إضافية على ضوء عمق هذه الأزمة، فإنه 

يــجــب ألا نــتــوقــع أن مــثــل هــــذه الإجــــــراءات 

الإضــــافــــيــــة ســـــوف تــضــمــن عـــــدم حــــدوث 

أزمــــات أخـــرى فــي المستقبل. هـــذا إضــافــة 

إلى أن زيادة وكثرة الإجراءات الرقابية من 

 moral) شــأنــهــا خــلــق حــالــة مــن الاتــكــالــيــة

hazard) وقتل أي حوافز لدى المؤسسات 

اتخاذ  عند  مسؤولياتها  لتحمل  والأفـــراد 

المالية والاقتصادية، لكن الأخطر  قراراتها 

التخوف من  هــو  المتحفظ  التوجه  هــذا  فــي 

الجديدة  الرقابية  الإجـــراءات  هــذه  أن تعمل 

والمــتــشــددة على الــحــد مــن ســرعــة ودرجــة 

التعافي الاقتصادي المطلوب.

يــعــبّــر هــــذا المـــقـــال عـــن وجــهــة نظر 

صاحبه ولا يعكس بالضرورة موقف 

المؤسسة التي ينتمي إليها. 

 المستثمرون الكويتيون الأكثر 
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