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 مقدمة  -أولاً
 

مزيد من  محط ال  الصلة الحيوية بين قوة الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في السنوات الأخيرة             كانت 
  العديد من الدراسات النظرية والعملية التي تقدم أدلة كثيرة عـن الـدور الهـام للأسـواق                  وهناك.  الاهتمام

فالأسواق المالية الفعالة تحشد الموارد المحلية والأجنبية وتخصصها لمشـاريع          .  المالية في النمو الاقتصادي   
ر إنتاجية كلما ارتفـع معـدل       وفي هذا الصدد فكلما كان الاستثمار أكث      .  وبرامج الاستثمار المنتجة والمربحة   

كما تساهم الأسواق المالية ذات الكفاءة في النمو الاقتصادي من خلال توزيـع المخـاطر               .  النمو الاقتصادي 
 .وتحسين إدارة الشركات بتحقيق الانضباط في السوق، وتسهيل الصفقات

 
.   بها إلا في السنوات الأخيرة     ياً جد ولم تكتسب أهمية النقد والمال بالنسبة إلى النمو الاقتصادي اعترافاً          

، تم التغاضي إلى حد     )١(ففي أوج المدرسة الكينيزية القائمة على الادخار القسري خلال الخمسينات والستينات          
 وخلال هذه الفترة، اتبع غالبية البلـدان         .)٢(بعيد عن الدور الحاسم لهذين العاملين في تيسير النمو الاقتصادي         

يد المالي التي اتسمت بانخفاض أسعار الفائدة الإسمية وارتفاع التضخم، مما أدى إلى أسعار              النامية سياسة التقي  
وفي السبعينات، وبشكل خـاص     .   أو سلبية اعتبرت السبب الرئيسي للتخلف المالي       فائدة حقيقية منخفضة جداً   

ومنذ ذلك الحـين اكتسـبت       )٣(من خلال تأثير عملين رائدين، أخذت هيمنة مدرسة التقييد المالي في التراجع؛           
 من الاهتمـام     متزايداً سيطرة التحرير المالي وإصلاحات القطاع المالي كوسيلة لتعزيز النمو الاقتصادي قدراً          

 .لدى الاقتصاديين وصانعي السياسات على السواء
 

ل والأهم من ذلك أن التحرير المالي، يصاحبه تقدم مذهل في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات خـلا               
العقدين الماضيين، سرع اندماج الأسواق المالية العالمية، وكثف المنافسة وعزز بشكل ملحوظ كفاءة النظـام               

 وغير مستقر بشكل متزايد، وفـي الوقـت نفسـه           غير أن النظام المالي العالمي أصبح هشاً      .  المالي العالمي 
ومـن  .  ن عدم الاستقرار المالي العـالمي     تزايدت سرعة تأثر البلدان النامية بالصدمات الخارجية المتأتية م        

 تشـرين   ١٩  فـي  الأمثلة على ذلك التتابع السريع للأزمات المالية الأخيرة، بما في ذلـك الإثنـين الأسـود               
 "التكـيلا " المكسيكي أو    "البيسو" لأسواق الأسهم في العالم؛ وأزمة        حاداً  الذي شهد هبوطاً   ١٩٨٧أكتوبر  /الأول

 آثـاره أمريكـا   طالـت  الـذي   ١٩٩٧لانهيار النقدي والمالي الآسيوي في عام       ؛ وا ١٩٩٥-١٩٩٤في الفترة   
اللاتينية والاتحاد الروسي؛ والأزمة المصرفية والركود الاقتصادي في اليابان لعقد من الـزمن، وكـل هـذه                 

وكل أزمة مالية، يحدثها الاندماج المالي العـالمي، أصـابت عناصـر            .  زالت حية في الأذهان    الأزمات ما 
فقد أغلقت مصـارف وشـركات عديـدة        .  قتصادية مختلفة، لاسيما المصارف والشركات، وآليات تمويلها      ا

، وفي ظل البيئة المالية العالمية الحالية       أخيراً.  أبوابها، واضطرت أخرى كثيرة لإعادة الهيكلة من أجل البقاء        
واق ومؤسسات مالية سليمة وذات كفاءة      التي تتسم بدرجة عالية من عدم الاستقرار وعدم التأكد، فإن إنشاء أس           

 لا بد منه لمنع عـدم الاسـتقرار المـالي والأزمـة              شرطاً تسندها آلية تنظيمية وإشرافية قوية يعتبر عموماً      
 .الاقتصادية، ودعم النمو الاقتصادي

 

                                                           
المدخرات القسرية هي نتيجة وضع تمكن فيه الأموال الاستثمارات من أن تكون أكبر من المدخرات؛ وحيث يكون بالتـالي             )١(

 .ستهلاك إمكانية تجاوز الإنتاج الفعليللاستثمار والا

)٢(  Anand Chandavarkar, “Of finance and development: neglected and unsettled questions”, World Development,  
Vol. 20, No. 1, (Great Britain, Pergamon Press, 1992), pp. 133-142.                                                                                                          

)٣(  Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, (Washington D.C., Brookings Institution, 1973) 
and Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, (New York, Oxford University Press, 1973).                             
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 منطقة الإسكوا كاقتصاد منفتح صغير  -ألف
 

ا المفاهيمية والعملية المتصلة بإنشـاء أسـواق        يتمثل الهدف الأساسي لهذه الدراسة في تحليل القضاي        
، كجـزء   )الإسكوا(ومؤسسات مالية سليمة وذات كفاءة في منطقة اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا             

لا يتجزأ من التنمية الاقتصادية العامة، وبيان خيارات السياسة العامة لتطوير وتعزيز القطـاع المـالي فـي                  
وفـي التحليـل    .  ذه الدراسة من افتراض أن منطقة الإسكوا هي اقتصاد منفتح صـغير           وتنطلق ه .  المنطقة

 تمثل فيه التجارة الخارجيـة، أي صـادرات      اقتصاداً" اقتصاد منفتح صغير  "الاقتصادي التقليدي، تعني عبارة     
ي، وكذلك أن    بما في ذلك الخدمات المالية، حصة لا تذكر من إجمالي الدخل العالم            ؛وواردات السلع والخدمات  

 ولـذا تعتبـر    .  التغييرات في الواردات والصادرات ليس لها تأثير ملحوظ في إجمـالي الإنفـاق العـالمي              
ويمكن رؤية  .   للأموال بينما يفترض أن الصادرات ترتبط بأحداث تقع في باقي أرجاء العالم            الواردات تسرباً 

 مـن الـدخل العـالمي وحيـث مـن            كبيراً جزءاًالعكس في اقتصاد منفتح كبير تمثل فيه التجارة الخارجية          
فـالتغيرات  .   أكثر تعقيداً  الضروري اعتبار الآثار الاقتصادية أو الترابط مع باقي العالم، مما يستوجب تحليلاً           

، بما في ذلك ازدهار الاستثمار أو الكساد أو الارتفاع الحاد في أسعار النفط الناجم عن نقص                 الاقتصادية مثلاً 
غير أن  .   على اقتصادات المناطق الأخرى ومن بينها منطقة الإسكوا        ي اقتصاد كبير، تؤثر حتماً    في الطاقة ف  

 تغيرات مماثلة في الأنشطة الاقتصادية لاقتصـاد منفـتح صـغير، ومنهـا اقتصـادات منطقـة الإسـكوا،                   
 .من المرجح أن يكون لها تأثير ضئيل على الاقتصادات الأخرى

 
يحـدث  ر  ح صغير أن بالإمكان تجاهل آثار الدخل الأجنبي الخارجي لتغي         ويعني افتراض اقتصاد منفت    

ويبدو أن هذا الافتراض له ما يبرره بالنسبة        .  في النشاط الاقتصادي المحلي، وهذا يسهل التحليل الاقتصادي       
ة فحص.  إلى منطقة الإسكوا على أساس أن حصص المنطقة من المجاميع العالمية لمعظم المتغيرات لا تذكر              

المنطقة من متغيرات اقتصادية حقيقية مختارة في العالم، بما في ذلك الناتج المحلي الإجمالي، والسكان، واليد                
.   في المائة مـن المجـاميع العالميـة        ٣العاملة، والواردات والصادرات كلها تصل إلى ما يعادل أو ما دون            

يعكس التخلف العام للأسواق والمؤسسـات      وكانت حصص المنطقة من المتغيرات المالية كذلك ضئيلة، مما          
وبالفعل فإن حصص المنطقة في العالم من الأصول المصرفية ، ورسـملة أسـواق الأسـهم وقـيم         .  المالية

وشكلت تدفقات الاستثمار الأجنبي    .   في المائة  ٢,٥ قدرت كلها بأقل من      ٢٠٠٠السندات في الأسواق في عام      
 انظـر  ( فـي المائـة      ٠,٠٤المية صغيرة للغاية بلغـت حـوالي        إلى منطقة الإسكوا، بشكل خاص، حصة ع      

 .)١الجدول 
 

ويعني صغر حصص المنطقة المدهش من الإنتاج والتجارة والمالية في العالم أن اقتصادات منطقـة                
فقد وضعت هذه الاقتصادات بالفعل     ).  ١انظر الجدول   (الإسكوا ككل لم تندمج في النظام الاقتصادي العالمي         

 فـي التكامـل الاقتصـادي        رئيسياً  نشطاً  من أن تكون مشاركاً    ئرة النشاط، وهي تعمل كمتفرج بدلاً     خارج دا 
وهذا يعني أن التغيرات الاقتصادية في المنطقة من المرجح أن يكون لها تأثير قليـل علـى بـاقي                   .  العالمي

  الخارجيـة مـن خـارج       العالم، في حين أن الاقتصادات المحلية حساسة للغاية وسريعة التأثر بالصـدمات           
المنطقة مثل حدوث ارتفاع حاد في أسعار النفط أو تدفق ضخم مفاجئ لرؤوس الأمـوال القصـيرة الأجـل                   

والفكرة الأساسية لهذه الدراسة هـي أن تطـوير أسـواق           .  المضاربة، أو حدوث كساد عالمي    القائمة على   
ستراتيجية ضرورية من أجـل البقـاء       او  سيما القطاع المصرفي، ه    ومؤسسات مالية سليمة وذات كفاءة، لا     

الاقتصادي ووسيلة لدعم النمو الاقتصادي في البيئة المالية العالمية الحالية التي تتسـم بالاضـطراب وعـدم                 
 ـ         فـي العقـود   ةالاستقرار، والتي نتجت من التحرير والاندماج السريعين للأسواق المالية والرأسمالية العالمي

 .الأخيرة
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 ٢٠٠٠ت اقتصادية مختارة لمنطقة الإسكوا والاقتصاد العالمي، مؤشرا  -١الجدول 
 

 العالم الإسكوا المتغير
 العالم/الإسكوا

 )نسبة مئوية(
 ١,٢١ ٣١ ٤٩٢ ٣٨٢ )أ()كيةيمليارات الدولارات الأمر(الناتج المحلي الإجمالي 

 ٢,٦٣ ٦ ٠٥٧ ١٥٩ )أ()بالملايين(السكان 
 ١,٨٦ ٢ ٩٤٣ ٥٤ )أ()بالملايين(اليد العاملة 
 ٣ ٦ ٣٣٨ ١٩٨ ١٧٩ ٥٤١ )ب()ملايين الدولارات الأمريكية(الصادرات 
 ٢ ٦ ٥١٠ ٨٠٦ ١١٩ ٨٦٢ )ب()ملايين الدولارات الأمريكية(الواردات 

  المنطقةإلىتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
 ٠,٠٤ ١ ٤٩١ ١٣٤ ٦٦٦ )ج()ملايين الدولارات الأمريكية(  

 ٠,٠٣ ٣١ ٣٥٠ ١٠٤ )د()ت الأمريكيةملايين الدولارا(المدخرات 

()تريليونات الدولارات الأمريكية(الأصول المصرفية 
•( ٢,٥ ٢٠ ٠,٥ 

()تريليونات الدولارات الأمريكية(رسملة السوق 
•( ١,٨ ١٠ ٠,١٨ 

()تريليونات الدولارات الأمريكية(قيمة السندات في السوق 
•( ١٢ ١٠ ٠,١٢ 

 .ن مصادر مختلفة الإسكوا مبيانات جمعتها :المصدر

 .2002wdi/data/org.worldbank.www://http/: متاح على الموقع.  ٢٠٠٢مؤشرات التنمية في العالم البنك الدولي،  )أ( 
 .UNCTAD Handbook of Statistics 2002 (TD/STAT/27)، )الأونكتاد(مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  )ب( 
 .World Investment Report 2002, (UNCTAD/WIR/2002)الأونكتاد،  )ج( 
 .تقديرات الإسكوا )د( 
 .صندوق النقد الدولي ومصرف التسويات الدولية )•( 

 
  المنظورات العالمية لتطوير الأسواق المالية والدروس المكتسبة -باء

 ١٩٩٨-١٩٩٧للفترة وية يمن الأزمة المالية الآس
 

يقدم هذا الجزء تفسيرات مقنعة للسبب في أن البلدان النامية بشكل عام وبلدان منطقة الإسكوا بشـكل                  
خاص يجب عليها تطوير وتعزيز أسواق ومؤسسات مالية سليمة وذات كفاءة في النظام المالي العالمي الحالي                

ومـا  .   مستمدة من الأزمة المالية الآسيوية الأخيرة      روساًالذي يتسم بالتقلب الشديد وبعدم الاستقرار، ويبرز د       
 حفز الاندماج السريع للأسواق المالية العالمية خلال العقدين الماضيين هـو التحريـر المتـزامن للأسـواق                 

 وقـد أدت   .   بالتطورات الكبيرة في تكنولوجيا المعلومـات والاتصـالات        المالية وأسواق رأس المال مقترناً    
ود على نطاق واسع في الأسواق المالية المحلية وتحرير الخدمات المالية إلى تكثيف المنافسة وإلـى                إزالة القي 

وكنتيجة لذلك حدثت حالات فشل وأزمـات       .  سيما المصارف  انخفاض كبير في ربحية الوسطاء الماليين، لا      
 .كثيرة في المجال المصرفي في عدد من البلدان خلال العقود الماضية

 
لتطورات التكنولوجية في نظم الاتصالات والمعلومات في السنوات الأخيرة عززت بشـكل            غير أن ا   

 ،التي توفرها البيئة الأكثـر تحـرراً      المتزايدة  كبير قدرة الوسطاء الماليين ومكنتهم من الاستفادة من الفرص          
لحـواجز الرسـمية    وضبابية الخط الفاصل بين مختلف أنواع الخدمات المالية في مختلف البلدان، وتخفيض ا            

وأدت التطورات العظيمة في تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات إلـى            .  أمام التدفقات الرأسمالية الدولية   
تخفيض تكاليف الصفقات المالية الدولية وفي الوقت ذاته إلى زيادة سرعة وكمية الصـفقات الماليـة عبـر                  

في الزيادة الهائلة للتدفقات المالية العالمية التي ارتفعت          رئيسياً وتعتبر عولمة الأسواق المالية عاملاً    .  الحدود
 تريليون دولار في اليوم في عام       ٣,٥ في اليوم في أوائل التسعينات إلى أكثر من           مليار دولار تقريباً   ٣٠٠من  

والحاصل أن حجم حركة الأموال ورؤوس الأموال على الصعيد الدولي تجـاوز بكثيـر الإنتـاج                .  ١٩٩٩
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 تريليون دولار من التبادلات الخارجية كل يوم        ١,٥، أكثر من    فقد كان هناك، مثلاً   .  تجارة الدولية العالمي وال 
 مليـار دولار،    ٨٢ يمكن مقارنتها بالإنتاج العالمي اليومي في تلك السنة، والذي قدر بحوالي             ١٩٩٧في عام   

 .)٤( مليار دولار١٦وبالصادرات العالمية اليومية البالغة 
 

 لفرصة جديدة وأوجدت مخاطر جديدة للعديد مـن البلـدان           ولمة الأسواق المالية مجالاً   وقد فتحت ع   
وسمح اندماج الأسواق المالية العالمية لـبعض البلـدان الناميـة،           .  النامية، بما في ذلك بلدان منطقة الإسكوا      

ارجيـة لزيـادة   خاصة في شرق آسيا، بحشد الموارد غير الخاضعة لقيود الادخار المحلي من المصـادر الخ     
بعبارة أخرى، أوجدت عولمة الأسواق المالية آلية أكثر كفاءة لتوليد          .  الاستثمارات وتسريع النمو الاقتصادي   

إلا أنه يجب كذلك ملاحظة أن العولمة المالية أحـدثت          .  الادخار وتخصيص الاستثمارات على صعيد عالمي     
 الحركات غيـر    زمة الاقتصادية اللذين تسببهما أساساً     مخاطر جمة تكمن في عدم الاستقرار المالي والأ        أيضاً

سيما التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل القائمة       المقيدة والمتقلبة لمبالغ ضخمة من رؤوس الأموال الدولية، لا        
ويتجاوز حجم التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل بالفعل قدرة السياسات النقديـة والماليـة             .  على المضاربة 

وفي ظل هذه الظروف يبقى العديـد مـن         .  طنية على التخفيف من أضرار مثل هذه التدفقات الرأسمالية        الو
البلدان النامية التي لديها أسواق مالية غير فعالة ومؤسسات مالية ضعيفة في وضع حرج، حيث تـدفع إلـى                   

وقـد كانـت    .  الية الدوليـة  حافة انهيار مالي يعقبه انهيار اقتصادي في أعقاب هجمة قاسية للتدفقات الرأسم           
 الكارثة المالية التي تسببت فيها حركات رؤوس الأموال الدولية القصيرة الأجـل واضـحة للعيـان خـلال                  

والتي يمكن استخدامها كمثال للمساعدة على منـع حـدوث          ،  )٥(١٩٩٨-١٩٩٧الأزمة المالية الآسيوية للفترة     
 .أزمة مماثلة في منطقة الإسكوا

 
، انفجرت الأزمة النقدية والاضطراب المالي بحجم الكارثة في تايلند وامتـدا            ١٩٩٧ يوليو/ففي تموز  

 لـى أسـواق    إبسرعة إلى البلدان المجاورة، أي إندونيسيا وماليزيا والفلبين وجمهورية كوريـا الجنوبيـة، و             
واق الأسـهم   وكنتيجة لذلك هبطت أسواق النقد وأس     .  أخرى آخذة في البروز مثل البرازيل والاتحاد الروسي       

 في المائة خلال الفترة الزمنية القصيرة التي دامت ستة شـهور،            ٥٠-٣٠في هذه الاقتصادات الآسيوية بنحو      
وعانت جميع تلك البلدان من انخفاضات حادة خـلال         .  ١٩٩٧ديسمبر  /يوليو إلى كانون الأول   /أي من تموز  

مثير للإعجاب، والتي انتهت إلى تجمـد عميـق         هذه الفترة التي يمكن مقارنتها بعقود من النمو الاقتصادي ال         
 للأوضـاع وحطـم المعجـزة        مفاجئـاً  انعكاسـاً وكان هذا   .  )٦( في المائة  ١٠-٥بمعدلات نمو سلبية بلغت     

  أن هـذه البلـدان الآسـيوية        وجدير بالملاحظة أيضـاً   .  الاقتصادية الآسيوية التي نالت الكثير من الإطراء      
 علـى   لنمو الاقتصادي السريع الذي تحسد عليه، بل كانت حافظت أيضـاً          لم تكن فقط حافظت على عقد من ا       

مبادئ أساسية سليمة وقوية كما يتضح من مؤشرات الاقتصاد الكلي المتصلة بالتضـخم والبطالـة والعجـز                 
وهذا يعني أن وجود بيئة قوية      .  الحكومي، على الرغم من وجود أسواق مالية صغيرة ومؤسسات مالية هشة          

لكلي فقط، دون دعامة قطاع مالي قوي، لا يستطيع حماية اقتصاد ما من أزمة مالية تسببها تدفقات                 للاقتصاد ا 
 .رأسمالية دولية حرة وغير مقيدة

وفي الواقع، كما هي الحال في أي أزمة اقتصادية، لم تكن الأزمة الآسيوية خاضعة لعوامل منفصـلة         
سـاهمة  موفي هذا الإطار يمكن تصـنيف العوامـل ال        .  قليلة، بل اتسمت بالأحرى بأسباب متعددة ومترابطة      

                                                           
)٤(  Nayyar Deepak, “Globalization and development strategies”, a paper prepared for the United Nations Conference on 

Trade and Development High-level Round Table on Trade and Development: Directions for the Twenty-first Century, held in 
Bangkok, 12 February 2000, (1999), (TD(X)/RT.1/4).                                                                                                                                

)٥(  For a comprehensive bibliography on this topic, see the references in Morris Goldstein, The Asian Financial Crisis; 
Causes, Cures and Systemic Implications, (Washington D.C., Institute for International Economics, 1998).                                            

 Se-Hark Park, “Conceptual and practical issues in banking regulation and supervision in developing :انظـر مـثلاً    )٦(
countries with special reference to Asia”, Economia, Vol. 52, No. 1, (May 2001), pp. 9-37.                                                                     
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ومن العوامل الداخلية المؤدية إلى الأزمة وجود اختلال        .   بكونها عوامل ذات أصول داخلية وخارجية      تقريبياً
سيما تثبيت أسعار الصرف علـى الـدولار؛ والفسـاد والمحسـوبية؛             حقيقية، لا الصرف  الأسعار  اتساق  في  

 في قطاعات غير منتجة أو تتسم بالمضاربة، مثـل القطـاع العقـاري أو               ر، خصوصاً الإفراط في الاستثما  و
أسواق الأسهم؛ ومشاريع استثمارية غير منظمة بضمانات وإعانات حكومية صريحة أو ضمنية تـؤدي إلـى                
 مستويات عالية لا يمكن تحملها لاختلالات الحساب الجاري؛ وعدم الشفافية في الأعمال التجارية والصـفقات              

المالية؛ وعدم كفاية الهياكل الأساسية التنظيمية والإشرافية للوسطاء الماليين؛ والاقتراض غير المـنظم مـن               
سيما الدين الخارجي القصير الأجـل       مصادر خارجية وما ينجم عن ذلك من تراكم سريع للدين الخارجي لا           

 .وغير المؤمن المتصل بالمصارف
 

الضغوط الخارجية الهائلة على قابلية الحساب الرأسمالي للتحويل        وشملت العوامل الخارجية الرئيسية      
مقترنة بالتحرير المالي في آسيا وأمريكا اللاتينية خلال التسعينات؛ والتصرف الأرعن للمصارف الدولية التي              

 وحتى  أمدت هاتين المنطقتين بمبالغ مالية ضخمة؛ والركود الاقتصادي الطويل في اليابان منذ بداية التسعينات             
اليوم، والذي ساهم في تباطؤ صادرات البلدان الآسيوية إلى اليابان؛ والارتفاع الحـاد للـدولار علـى الـين               

  والذي أدى إلى تآكل القـدرة التنافسـية للبلـدان الآسـيوية ذات              ١٩٩٥واليورو منذ النصف الثاني من عام       
ة المتزايدة بسرعة للصين من حيث الاسـتثمار   العامل الصيني، أي الحص   العملة المثبتة على الدولار، وأخيراً    

 .الأجنبي المباشر، والإنتاج ومجموع الصادرات من آسيا
 

أن الحجـم   في  وبالإضافة إلى العوامل الداخلية والخارجية الواردة أعلاه، هناك توافق متزايد للآراء             
لتزامات القصيرة الأجـل المتصـلة      الهائل للتدفقات المالية القصيرة الأجل وما ينشأ عنها من تراكم مفرط للا           

وقد بلغ صـافي    .   جعل هذه الاقتصادات شديدة التأثر بالتدفقات الرأسمالية إلى الخارج         ،بالاحتياطيات الدولية 
التدفقات الرأسمالية الخاصة إلى خمسة بلدان آسيوية هي إندونيسيا وماليزيا والفلبين وجمهورية كوريا وتايلند،              

وبعد سنة واحدة، عانت هذه الاقتصادات من انعكاس حاد بصـافي           .  ١٩٩٦ في عام     مليار دولار  ٩٣،  مثلاً
   مليـارات دولار   ١٠٥تدفقات إجمالية مذهلة بلغـت      خروج   مليار دولار، مع     ١٢,١غ  لتدفقات إلى الخارج ب   

 ـ ١٠في سنة واحدة، أي ما يمثل أكثر من          .)٧(ة في المائة من الناتج المحلي الإجمالي للبلدان الخمسـة مجتمع
 من هذه الاقتصادات وهي إندونيسيا وجمهورية كوريا وتايلند نحو هبوط شـديد،             ةوكنتيجة لذلك، اتجهت ثلاث   

 وهكـذا فـإن التـدفقات الرأسـمالية القصـيرة          .   عميقـاً  اً اقتصـادي  فشهدت انهيـارات ماليـة وكسـاداً      
  .)٨( الأسباب الرئيسية للأزمة الأخيـرة الأجل المتقلبة والضخمة المفاجئة إلى هذه الأسواق الناشئة ومنها كانت       

وقد أصبحت البلدان النامية شديدة التأثر بشكل متزايد بهذه التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل نتيجة لضـعف       
وفي معظم الحالات، فشل التحرير المالي في تحقيق هـدف          .  وهشاشة القطاعات المصرفية والأسواق المالية    

 والأسوأ من ذلك هو أن الأسواق المالية أصبحت هشة ومجزأة للغاية نظراً           .   كفاءة بناء قطاع مالي سليم وذي    
إلى أن التحرير المتزامن لرأس المال والأسواق المالية سبق الهياكل التنظيمية والإشرافية اللازمة للوسـطاء               

 .الماليين، والتي كان ينبغي وضعها وتعزيزها قبل التحرير المالي
 

 الأساسية للهياكل المالية في البلدان النامية في أشكال مختلفة عديدة منها غيـاب              وتظهر نقاط الضعف   
؛ وعدم كفاية   الإشراف الحذر؛ وهياكل تنظيمية بدائية للوسطاء الماليين، وحتى ممارسات إقراض فاسدة تماماً           

                                                           
)٧(  Morris Goldstein, The Asian Financial Crisis; Causes, Cures and Systemic Implications, (Washington D.C., Institute 

for International Economics, 1998).                                                                                                                                                             

)٨(  Sebastian Edwards, “How effective are capital controls?”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No. 4, 
(Autumn 1999), pp. 65-84.                                                                                                                                                                            
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ق فيما يخـص    رؤوس أموال المصارف؛ وحالات نقص حاد في الخبرة التنظيمية؛ ومعايير لا صلة لها بالسو             
اختيار المشاريع وتخصيص الاعتمادات بما في ذلك الإقراض الموجه من قبل الحكومة والسياسـة العامـة،                

أو  غيـر المجديـة      وعدم وجود خطط سليمة لتأمين الودائع، وهذه كلها ساهمت في التراكم السريع للقروض            
 .السيئة وما أنتجه من أزمات مصرفية في هذه البلدان

 
 على وسائل مختلفة للتقليل من عدم الاستقرار المـالي فـي            ،بحث، في السنوات الأخيرة   وقد ركز ال   

 ووضع خطـة    )٩(البلدان النامية، بما في ذلك التحكم في التدفقات المالية القصيرة الأجل على الصعيد الوطني             
ة سـليمة وذات     ومما لا شك فيه أن تطوير وتعزيز قطاعات مالي          .)١٠( مالي دولي جديد   تصميمكبيرة لوضع   

، هـو وسـيلة فعالـة لتعزيـز         ينكفاءة، وفي الوقت نفسه ضمان وجود آلية فعالة للتنظيم والإشراف الحذر          
 .الاستقرار المالي وإستراتيجية لازمة للبقاء في النظام المالي العالمي غير المستقر في الوقت الراهن

 
 للتدفقات الرأسمالية (boom/bust cycle)الكساد /شرح نظري لدورة الازدهار  -جيم

 إلى البلدان النامية القصيرة الأجل
 

 يفسر كيف أن التدفقات الرأسمالية الكبيرة المفاجئـة إلـى بلـد نـام،                نظرياً يُقدم هذا الجزء شرحاً    
ويمكـن للنمـوذج البسـيط      .   إلى اقتصاد منفتح صغير، تستطيع أن تسبب أزمة مالية واقتصادية          وخصوصاً

 ، مـع التأكيـد     ١٩٩٧سر بصورة معقولة ما حدث في الأزمات المالية الآسيوية لعـام            المعروض أدناه أن يف   
على المخاطر المتصلة بتحرير الأسواق الرأسمالية قبل أن يكون قد وُضع بشكل راسخ إطار مؤسسـي لازم                 

  مفاهيميـاً   إطـاراً  والأهم من ذلك أن النموذج يوفر أيضاً      .  للتنظيم الفعال والإشراف الحذر للوسطاء الماليين     
لتحليل وحتى توقع السيناريوهات المحتملة في منطقة الإسكوا في حالة مواجهتها لخطر مماثل بسبب التدفقات               

ويقترح، بالإضافة إلى ذلك تدابير وقائيـة فـي         .  الرأسمالية القصيرة الأجل الكبيرة والقائمة على المضاربة      
 . إصلاحات غير ملائمة للقطاع الماليالسياسية العامة لمنع حدوث أزمة مالية ممكنة بسبب

 
في إطار أسواق مالية ورأسمالية محررة بشكل كامل، تحدث فوارق العائدات الهامة، خالصـة مـن                 

مع تساوي كل الأمور، تدفقات      ،(iƒ) وأسعار الفائدة الخارجية     (id)علاوات المخاطرة بين أسعار الفائدة المحلية       
وفـي غيـاب    .  حجم التدفقات الرأسمالية نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي       رأسمالية داخلة كبيرة، حيث يحدد      

، تزيد هذه التدفقات الرأسمالية من المعروض النقـدي،         (sterilization) تدخل من البنك المركزي، مثل التعقيم     
.  سـيولة وتخفض أسعار الفائدة المحلية وبالتالي تزيد من الاعتمادات في القطاع المصرفي من خلال فائض ال              

سيما الاستثمار القائم على المضاربة، في قطاعات مثـل   ويحفز فائض السيولة، بدوره، الاستثمار الخاص، لا    
علاوة على ذلـك فـإن   .  العقارات وأسواق الأسهم مما يوسع الفجوة بين الاستثمار الخاص والادخار المحلي 

 أسعار الأصول والممتلكات، أي اقتصاد الفقاعـات       ما تؤدي إلى ارتفاع      الاستثمارات المضاربية الزائدة كثيراً   
(bubble economy)  .ًلزيـادة   هامـاً وفي الوقت نفسه فإن اتساع الفجوة بين الاستثمار والادخار يصبح سببا 

ــاري  ــاب الج ــز الحس ــوءاًعج ــاً.   س ــب أيض ــرة  ويج ــمالية الكبي ــدفقات الرأس ــة أن الت   ملاحظ
 في القدرة التنافسية    ر الصرف الحقيقي للعملة المحلية وتحدث تآكلاً      المفاجئة إلى الداخل تؤدي إلى ارتفاع سع      

كما يساهم انخفاض الصادرات الناجم عن ذلك، إلى جانـب ارتفـاع            .  لصادرات الاقتصاد المتلقي للتدفقات   

                                                           
 .المرجع نفسه  )٩(

)١٠(  Dani Rodrick, “Who needs capital-account convertibility?”, Essay in International Finance, Peter Kenen (ed.), 
(1998).                                                                                                                                                                                                           



 

 

-٧-

الواردات في تدهور عجز الحساب التجاري الذي، مع تساوي باقي الأمور، يمكن أن يجر الحساب الجـاري                 
 .)١١((Dutch disease)"بالداء الهولندي"وهذه حالة نموذجية لما يُعرف .  الاتجاهلى نفس إ
 

 النقطة الحرجة التي يضغط عندها المسـتثمرون        وفي النهاية تبلغ زيادة عجز الحساب الجاري سوءاً        
تـدفقات  وعادة ما تأخذ نتائج انعكـاس ال .  الأجانب زر الهلع وتتبع ذلك تدفقات رأسمالية ضخمة إلى الخارج      

ويتبع انهيار العملة في شكل انخفاض      .  الرأسمالية حجم الكارثة كما حصل في حالة الأزمة الآسيوية الأخيرة         
حاد لقيمة العملة المحلية تدفقات رأسمالية مفاجئة إلى الخارج وهذا بدوره يؤدي إلى إفلاس الشـركات التـي                  

  بـانكوك  قطاع المصرفي المحلي مثـل مرفـق      أكثرت من الاقتراض بالعملات الأجنبية من خلال وساطة ال        
ويؤدي فشل الشركات المحلية إلى زيادة حـادة  .  (Bangkok International Banking Facility)المصرفي الدولي 

 ، أي القروض السيئة، مما يعني أن المصارف تتحمل عندها ديونـا ثقيلـة مقومـة                غير المجدية في الأصول   
.  زمة المصرفية إلى أزمة اقتصادية معممة واستفحال البطالة وكسـاد عميـق           ثم تؤدي الأ  .  بالعملة الأجنبية 

 .كساد/وهذا سيناريو نموذجي لدورة ازدهار
 

الكساد هذه، تتدخل السلطات    /وبهدف الحفاظ على سعر صرف مستقر وبالتالي تفادي دورة الازدهار          
تعويض زيادة المعروض النقدي الذي تحدثه      ، ل النقدية في أحيان كثيرة في سوق النقد، من خلال عملية التعقيم          

التدفقات الرأسمالية الداخلة عن طريق عدد من الأدوات النقدية منها بيع السندات الحكومية في عملية سـوق                 
.  ويفترض هذا بالطبع وجود سوق رأسمالي على درجة لا بأس بها من التطور للسندات الحكوميـة               .  مفتوحة

كن أن ترفع أسعار الفائدة المحلية بشدة، وبذلك تجذب تدفقات رأسمالية متواصلة            غير أن عملية التعقيم هذه يم     
 باختصـار، هـذه حالـة      .   من الاستثمارات والإنفاق على الصعيد المحلي      في الوقت الذي تخفض فيه كثيراً     

 ).انظر الرسم(لا ربح فيه 
 

 إلى البلدان الناميةالكساد للتدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل / دورة الازدهار -الرسم
 
 :مع افتراض وجود سعر صرف مثبت وأسواق مالية ورأسمالية حرة، وبدون تعقيم -١
 

 )( fd ii ) فائض سـيولة   (إقراض المصارف  ↓← sM ←↑ di ↑← تدفقات رأسمالية داخلة   ↑← ∆−
←↑ )( SI  فقاعة ↑← I مضاربة ↓← ∆−

 ↓← عجز الحساب الجاري ↓← الصادرات ↓← أسعار الصرف الحقيقية ↓←     
عـبء الـديون للشـركات     ↓← أسعار الصرف ↑← تدفقات رأسمالية خارجة     

 ↑← إفلاس الشركات ↑← التجارية
 أزمة مالية واقتصادية عامة ↑← ديون سيئة للمصرف     

 
 :الظروف نفسها مع التعقيم -٢
 

 )( fd ii  ↑← di ← ) بيع السندات الحكوميةمثلاً(التعقيم  ↑← تدفقات رأسمالية داخلة ↑← ∆−
 ↑ تدفقات رأسمالية داخلة 
         ↓ 
 كساد  ↓←الاستثمار والإنتاج         

                                                           
 إبعاد اقتصاد بلد ما عن الصناعة وحيث يؤدي ارتفاع قيمة العملـة             إلىبيعية  يحدث هذا عندما يؤدي اكتشاف الموارد الط        )١١(

 . تخفيض الصادرات وارتفاع الواردات وتخفيض الإنتاجيةإلىالمحلية 
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 di :أسعار الفائدة المحلية 
fi :أسعار الفائدة الخارجية 

sM :المعروض النقدي 
I :الاستثمار 

S :الادخار  
 

 ،عدم تماثل المعلومات:  مشاكل متأصلة في القطاع المالي -دال
 السلوكوالاختيار غير المناسب، وخطر 

 
 إلى كون هـذه  غير أنه نظراً.  زء طبيعة الأعمال المصرفية المتمثلة في المخاطرة  تناقش في هذا الج    

 بمجالات مالية أخرى منها التأمين وشركات الاستثمار وأسواق السـندات والأسـهم،             المشكلة لها صلة أيضاً   
 . عاميمكن استخدام مثال القطاع المصرفي لتوضيح المشاكل الخاصة التي تواجه الأسواق المالية بشكل

 
وفي هذا الإطار، يقبل المصرف ودائع يتعين عليه إعادة دفعها بناء علـى الطلـب فـي أي وقـت،                    

ويقرض الودائع إلى شركات أو أفراد في إطار زمني محدد، أي الاقتراض لأجل قصير والإقـراض لأجـل                  
عـدد مـن    وقد جرت في    .  (Bank-run)  المودع من إفلاس المصرف    طويل مع خطورة عالية لحدوث ذعر     

الدراسات مناقشة هشاشة الصيرفة وعدم الاستقرار الناجم عنها في السوق المالي، والتي تتسم بعـدم تماثـل                 
 .)١٢(وخطر السلوكالمعلومات والاختيار غير المناسب 

 
ولأغراض هذه الدراسة تم افتراض أنه لا توجد شوائب في الأسواق المالية، مثـل التقييـد المـالي                   

 المباشرة فيما يتعلق بتخصيص الاعتمادات، والتي كانت ممارستها شائعة في العديد مـن              وتدخلات الحكومة 
.  البلدان النامية، وحتى في اليابان خلال فترة النمو الاقتصادي السريع بعد الحرب في الخمسينات والسـتينات               

 في هذا السـوق     ومشاكل القروض غير المجدية وما ينجم عنها من عدم استقرار مالي يمكن أن تحدث حتى              
 الخالي من الشوائب كنتيجة لمشاكل متأصلة في الصفقات الماليـة، وهـي عـدم تماثـل المعلومـات بـين                    

مجازفة  و(adverse selection) والاختيار غير المناسب للزبائن (asymmetric information)المصارف والزبائن 
 الجهـات  وماثل المعلومـات لأن المصـارف أ  وتنشأ مشكلة عدم ت.  (moral hazard) لدى الزبائن المقترض

المقرضة لديها معلومات أقل دقة من المقترضين فيما يتعلق بالعوائد والمخاطر المحتملة المتصـلة بمشـاريع           
ويمكن أن تحدث مشكلة أخرى من مشاكل عدم تماثل المعلومـات عنـدما يفتقـر المودعـون                 .  المقترضين

 . ويمكن أن تصبح سببا للذعر لدى المصارفللمعلومات بشأن جودة الأصول المصرفية
 

ويمكن أن يؤدي النوع الأول من عدم تماثل المعلومات إلى الاختيار غير المناسب للزبون وهي حالة                 
 إلـى غيـاب     يتم فيها في النهاية اختيار مقترض أقل جودة ينطوي على درجة أعلى من الخطر وذلك نظراً               

                                                           
 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, “Credit rationing in markets: من الأعمال النظرية الرائدة حول هذا الموضوع  )١٢(

with imperfect information”, American Economic Review, Vol. 71, (1981), pp. 393-410 and “Assymetric information in credit 
markets and its implications for macro-economics”, Oxford Economic Papers, No. 44, (1992), pp. 694-724; and Frederic S. Mishkin, 
“Prudential supervision: Why is it important and what are the issues?”, NBER working paper series, working paper 7926, 

)2000Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, September (  . ــى ــاح علـ ــعالمتـ  :موقـ
7926w/papers/org.nber.www://http. 
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ة إلى ذلك فإن هذا الاختيار غير المناسب يمكن أن يؤدي إلـى مـا               بالإضاف.  معلومات كافية عن المقترض   
فالمقترضون يميلون إلى الدخول في أنشطة على درجة عالية         .  يسمى بمجازفة المقترض من جانب المقترض     

وعندما يفشـل المشـروع يتحمـل       .   هامة وعندما ينجح مشروع ما، يحقق المقترض أرباحاً      .  من الخطورة 
.  (non-performing asset)من الخسارة، وتحدث بذلك حالة من الأصول غيـر المجديـة   المصرف أكبر جزء 

ولذا يجب على المقرضين رصد ومراقبة أنشطة المقترضين للتقليل إلى أدنى حـد مـن مشـكلة مجازفـة                    
  حدوث ذعر في المصرف نتيجة للنوع الثاني مـن عـدم تماثـل المعلومـات، أي     عغير أنه لمن .  المقترض

 المودع للمعلومات عن أنشطة مصرف ما، يمكن عادة وضع شبكة أمان حكومية مثل خطـة لتـأمين                  افتقار
فعند وجـود شـبكة     .  إلا أن شبكة أمان كهذه يمكن أن تؤدي إلى نوع آخر من مجازفة المقترض             .  الودائع

لسوق وذلك   إذا فشل المصرف ومن ثم يفقد الحافز لفرض انضباط المصرف في ا            أمان، يكون المودع محمياً   
وعلاوة على ذلك،   .  من خلال التهديد بسحب الودائع عندما يُشك أن المصارف تمارس أنشطة فيها مخاطرة            

.   للمجازفة بشكل أكبر منه في حـالات أخـرى         فعندما توجد شبكة أمان حكومية، يكون المصرف أكثر ميلاً        
 ، وهي حالـة اليابـان،      متطورة نسبياً وحتى في بعض الاقتصادات المتقدمة التي توجد لديها مؤسسات مالية           

فإن كشف المعلومات المتصلة بالشركات والمصارف مقيدة بشدة، وهذا إضافة إلى هيكل مالي مشـوه بفعـل                 
وفي حالة كهذه تضفي مشاكل عدم تماثل المعلومات ومجازفـة          .  التاريخ الطويل لسياسات الحكومة التدخلية    

وغني عن القول إن مهمة تصميم وتنفيذ تنظـيم فعـال           .  ر المالي  أكبر لخطر عدم الاستقرا    المقترض حجماً 
 .وإشراف حذر في القطاع المالي لتخفيف هذه المشاكل يجب اعتبارها ملحة ومنحها أولوية عالية
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 المالية والنمو الاقتصادي  -ثانياً
 

  النظام المالي والأسواق المالية -ألف
 

 بين مختلف الأنشطة في القطاع المالي بهدف توفير فهـم      يتضمن هذا الفصل محاولة لتحديد العلاقات      
، سياسـة   مـثلاً -فسياسة القطـاع المـالي    .  أفضل لأدوار الأسواق والمؤسسات المالية في النمو الاقتصادي       

المؤسسـات  : تحدد الهيكل المالي الذي هو مزيج من عاملين همـا -التحرير المالي مقابل سياسة التقييد المالي   
مصارف بما فيها مصارف الاستثمار، وشـركات التـأمين، وصـناديق المعاشـات التقاعديـة               الأي  المالية،  

 أسواق النقد وأسواق الأسهم وأسواق السـندات وأسـواق رأس           والصناديق المشتركة؛ والأسواق المالية، مثلاً    
ئف الماليـة   ويؤثر نوع الهيكل المالي الذي يتم وضعه، بدوره، على طبيعة وحجم الخدمات أو الوظا             .  المال

وبعبارة أخرى يجـب    .  المعروضة، بما في ذلك حشد المدخرات المحلية، وتيسير الصفقات، وإدارة المخاطر          
 فإن الوظـائف    أخيراً.  النظر إلى الوسطاء الماليين والأسواق المالية على أنها وسائل لتقديم الخدمات المالية           

 في الأجل الطويل من خلال التأثير على حشد الموارد          والخدمات المالية يمكن أن تؤثر على النمو الاقتصادي       
المحلية والخارجية لأغراض الاستثمار في الوقت الذي تؤثر فيه على التخصـيص الأمثـل لهـذه المـوارد                  

 :ويمكن تلخيص هذه الروابط في الرسم التالي.  الاستثمارية
 

 ←) الخدمات الماليـة  (ف المالية    الوظائ ←) المؤسسات والأسواق ( الهيكل المالي    ←السياسة المالية    
 النمو الاقتصادي

 
، رابـط   فهناك، مـثلاً   ويبين هذا الرسم أنه يمكن تحديد روابط مختلفة في مراحل مختلفة من التنمية؛             

بين السياسة المالية والهيكل المالي، ورابط بين الهيكل المالي والوظائف أو الخدمات الماليـة، ورابـط بـين                  
ولذا من المهم التأكيد على أن الروابط بـين النظـام المـالي والنمـو               .  لنمو الاقتصادي الوظائف المالية وا  

، يتبـع سياسـة   فإذا كان بلد ما، مـثلاً .  الاقتصادي يجب بحثها ضمن إطار الروابط الوسيطة المحددة أعلاه     
لي يتسم بأسواق مالية    التقييد المالي لتسريع التنمية، فإن تلك السياسة من المرجح أن تساهم في ظهور هيكل ما              

، وعلاوة على ذلك فعندما تكون الأسواق المالية نحيفة وضيقة مع عدم وجود أسواق رأسمالية تقريباً              .  ضعيفة
يصبح تخصيص الاعتمادات من خلال التمويل غير المباشر، أي التمويل المصرفي بدل التمويـل السـهمي                

.   المصارف في هذه الحالة الدور السائد في الأسواق المالية         لمشاريع الاستثمار، أهم آلية للتمويل ومن ثم تلعب       
وعندما يتم تحليل دور الأسواق المالية في النمو الاقتصادي، يمكن تناول مسألة الأسواق المالية في الإطـار                 

 .الأوسع لعمل النظام المالي بشكل عام
 

مات مالية مختلفة لتعزيز النمـو      والأسواق المالية هي مجموعة من الترتيبات المؤسسية التي تقدم خد          
بما في ذلك تسهيل تحويل الأموال ممن يوجد لديهم فائض في معروض الأموال، أي المدخرين، إلى الـذين                  

، فإن الأسواق الماليـة هـي       وبشكل أكثر تحديداً  .  يوجد لديهم فائض في الطلب على المال، أي المستثمرين        
وبشكل عـام، تتعامـل     .   مختلفة الأنواع والاستحقاقات وتبادلها    الأماكن التي تنشأ فيها الطلبات على أصول      

.  الأسواق المالية في أربعة أنواع من المنتجات وكل نوع منها يمكن زيادة تصنيفه إلى أدوات ماليـة مختلفـة      
 .)١٣(ويرد أدناه تفصيل لهذه الأدوات

                                                           
 ,Thomas H. McInish, Capital Markets; A Global Perspective, (Blackwell Publishingيستند نظام التصنيف هذا إلـى    )١٣(

2000).                                                                                                                                                                                                            
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 رأس المال السهمي )أ(
 

 أسهم عادية؛ )ا( 
 أسهم امتياز؛ )٢( 
 .انضم )٣( 

 
 سندات ثابتة الدخل )ب(
 

 بعض أسهم الامتياز؛ )١( 
 :التزامات الدين، بما في ذلك ما يلي )٢( 

 
 السندات؛ -أ  
 .أدوات الأسواق النقدية -ب  

 
 المشتقات )ج(
 

 ؛(Options) حقوق الخيار )١( 
 ؛(Futures) محددة الحجم والاستحقاق عمليات آجلة )٢( 
 ؛(Forwards) محددة الحجم والاستحقاقات مصرفية آجلة غيرعمليات  )٣( 
 .(warrants) ضمانات )٤( 

 
 النقد )د(
 

 العملة والنقد؛ )١( 
 .الودائع )٢( 

 
ويمثل رأس المال السهمي رأسمال يُساهم به لشركة ليس عليها، في إطار قانوني، تسـديده وعليهـا                  

ويتضمن رأس المـال السـهمي      .  ه فقط المستثمرون يخسرون المبلغ الذي استثمرو    : أيضا التزامات محدودة  
  ملكيـة شـركة مـا       حـق وتمثل حصص الأسـهم العاديـة       .  جميع أنواع الأسهم التي تصدرها شركة ما      

 وبعكس ذلك فـإن أسـهم الامتيـاز لهـا          .  والحائزون على أسهم أو أصحاب الأسهم هم مالكو تلك الشركة         
؛ غير أن هذه الأفضلية تـأتي بعـد الالتزامـات           حالأرباأفضلية استحقاق أعلى من الأسهم العادية من حيث         

 في    والضمان هو سند تصدره شركة ما يسمح بالحصول على أسهم في تلك الشركة وأحياناً               .الأخرى للشركة 
وتُعتبر الضمانات عادة من أسهم رأس المال وبالتالي فإن الأمـوال           .  شركة أخرى بسعر محدد ولفترة محددة     

 . من رأسمال الشركة تعتبر جزءاًالمتأتية من بيع الضمانات
 

.  أما السندات الثابتة الدخل فهي التزامات دين تقضي بدفع مبلغ محدد من قبل بتاريخ محدد من قبـل                  
وتشمل السند، وهو أداة دين تصدرها الشركات وهيئات حكومية مختلفة، من الحكومات المحلية والحكومـات               

وأداة سوق النقد هي التزام دين بتاريخ استحقاق أولـي          .  الدولي مثلاً الاتحادية إلى المنظمات الدولية، كالبنك      
 وعلى عكس ذلك، فإن أدوات سوق رأس المال هي أدوات ماليـة بتـاريخ اسـتحقاق                .  بأقل من سنة واحدة   
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ويتم تبادل أدوات سوق النقد في الأسواق النقدية بينما يـتم تبـادل أسـهم رأس المـال                  .  أولي لسنة أو أكثر   
 .انات في أسواق رأس المالوالضم

 
 بتحويل الأصول، بما في ذلك النقـد،        والسند المشتق هو ترتيب تعاقدي يلزم أحد طرفي العقد قانونياً          

ويمكن أن يتضمن عقد السند المشتق تحويل مجموعة واسـعة          .  إلى الطرف الثاني خلال فترة العقد المحددة      
مالية والسلع العينية، أي المعادن الثمينة والمنتجات الزراعيـة         من المواد منها المدفوعات النقدية والأصول ال      

الخيار هو ترتيب تعاقدي لفترة محددة يكتسب خلالها أحد طرفي العقد الحـق فـي               حق  و.  والسلع الصناعية 
والعملية الآجلة هي   .   حق شراء أسهم عادية بسعر محدد مسبقاً       الحصول على شيء مقابل دفع رسم، أي مثلاً       

 بتاريخ مسـتقبلي محـدد      تسليم أصل يُحدد نوعه وكميته مسبقاً     بعاقدي يُلزم بموجبه أحد طرفي العقد       ترتيب ت 
والمبادلة هي ترتيب مالي يسمح للطرفين مبادلة دفعة دورية أو أكثر على أساس             .   وبسعر محدد مسبقاً   مسبقاً

والعملية الآجلة  .   الفائدة وأسعار الصرف    أسعار القيمة أو التغيير في القيمة للمواد المحددة في العقد، أي مثلاً          
 .، ويحدث هذا وقت إبرام العقد فيما بعد للتعامل مستقبلاًهي تحديد سعر يبقى ثابتاً

 
 فهو يتكون   أما عملياً .  ومن الناحية النظرية يُعرف النقد بأنه أي شيء يمكن استخدامه كوسيلة للتبادل            

الودائع أو الشيكات تحت الطلب، والتي هي التزامـات للقطـاع           من نقود وأوراق عملة تطبعها الحكومات، و      
ويجري تبادل النقد بين البلدان في سوق الصـرف؛ والنقـد           .   كوسيلة للتبادل  المصرفي، وهي مقبولة عموماً   

 .الأجنبي الذي يتم تبادله هو عملة أجنبية
 

 ـ           ويجدر أيضاً   ك الأسـهم والسـندات      ملاحظة أن مجموعة واسعة من الأدوات المالية، بما فـي ذل
وبعد ذلـك،   .   في الأسواق الأولية، حيث تحضر بنوك الاستثمار البيع الأولي للسندات          والضمانات، تباع أولاً  

، تعمل أنواع عديدة من المؤسسـات       ختاماً.  فإن أي تبادل للسندات بعد البيع الأول يُعتبر عملية سوق ثانوي          
فالمصارف التجاريـة   .  استحداث وتبادل أدوات مالية مختلفة    المالية في أسواق مالية مختلفة وتتخصص في        

والقطاع المصرفي والحكومات توجـد     .  ، تدخل في العرض الأول للأسهم والسندات      وبنوك الاستثمار، مثلاً  
وهناك ترتيبات ثانوية منظمة مختلفة للتبادل، كأسواق الصرف، تسـهل          .  النقد وتؤثر على المعروض النقدي    

وتسهل المؤسسات المالية، بمـا     .  ه الأدوات المالية، وبذلك تسمح للمستثمرين ببيع استثمارهم       زيادة تداول هذ  
في ذلك شركات التأمين، وصناديق المعاشات التقاعدية، والصناديق المشتركة وكذلك المصـارف، تحويـل              

لى حشد الموارد المالية    وعندما تكون الأسواق المالية قادرة ع     .  لى المستثمرين إالموارد المالية من المدخرين     
.  وتخصيصها للاستثمارات الأكثر إنتاجية، بقدر أكبر من الكفاءة، عندها يكـون النمـو الاقتصـادي أكبـر                

وبالتالي فإن السياسة المالية السليمة تحدد معالم نوع النظام المالي أو المؤسسات المالية والأسواق المالية الذي                
 .لى النمو الاقتصاديإيُفضي 

 
 )١٤(أهمية وجود نظام مالي لتحقيق النمو الاقتصادي  -باء

 
 ، يقدم تفسيراً  يستعرض هذا الجزء الصلة الحيوية بين المالية والنمو الاقتصادي، وبشكل أكثر تحديداً            

كذلك خصائص  فيه  وتحدد  .  للسبب في أن وجود نظام مالي يعمل بشكل جيد أمر ضروري للنمو الاقتصادي            
، فإن نوع السياسة المالية يؤثر على نوع الهيكـل          وكما ورد ذكره آنفاً   .  مل بشكل جيد  مختلفة لنظام مالي يع   

                                                           
 ,Ross Levine, “Financial functions: المعلومات المقدمة في هذا الجزء مأخوذة إلى حد بعيـد مـن المصـادر التاليـة      )١٤(

institutions and growth”, Sequencing? Financial Strategies for Developing Countries, Alison Harwood and Bruce L.R. Smith (eds.), 
(Washington D.C., Brookings Institution Press, 1997).                                                                                                                                
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المالي، ونوع الوظائف أو الخدمات المالية التي يقدمها الوسطاء الماليون والأسواق المالية يؤثر على النمـو                
 للشركات والأسر المعيشية    ويوفر نظام مالي فعال الوظائف أو الخدمات المالية الأساسية التالية         .  الاقتصادي
 :والحكومات

 
 .حشد المدخرات بكفاءة مع السيولة وتنويع المخاطر -١
 
تخصيص موارد الاستثمار بكفاءة مع رصد دقيق لأنشطة الاستثمار التي تقوم بها الشركات، والإدارة               -٢

 .السليمة للشركات
 
 .المدفوعات وخدمات أخرى لتسهيل العمليات المالية -٣
 

الوظائف أو الخدمات هي ضرورية لتحقيق النمو الاقتصادي الطويل الأمد، على أسـاس أنهـا               وهذه   
 .قادرة على التأثير بشكل كبير على الميل للادخار وعلى أنشطة الاستثمار

 
وقد تم أعلاه إبراز الطبيعة المستوطنة لضعف السوق في القطاعات المالية التي يعوقها عدم التماثـل                 

الاختيار غير المناسب ومجازفة المقترض، وكون هذا الضعف يؤدي إلى ارتفـاع تكـاليف              في المعلومات و  
وعندما لا يتم إزالة هذه الشوائب في السوق أو تخفيفها، فإن ذلك يعرقل تدفقات              .  الرصد وتحويل المعلومات  

والوسـطاء  .  ي على النمو الاقتصاد   المدخرات بسلاسة وتخصيص موارد الاستثمار بكفاءة، وهذا يؤثر سلباً        
 الماليون، أي الأسواق المشتركة بين المصارف، وأسواق النقد والسندات والأسهم والتأمين، يـوفرون تمامـاً              

نوع الخدمات التي تتغلب على الآثار السلبية لضعف السوق المتأصل في القطاع المالي أو على الأقل تخفف                 
حاولون إقراض الأموال مباشـرة دون وسـاطة        ويواجه المدخرون صعوبات ومخاطر كبيرة عندما ي      .  منها
وبالفعل، فحتى عندما ينجحـون     .   يتحملون التكاليف العالية للبحث عن المقترضين المحتملين       فهم أولاً .  مالية

في العثور على زبائن محتملين، فإنهم يواجهون مشكلة عدم تماثل المعلومات حيث لديهم معلومات غير كافية                
 تسديدهم للقروض بينما يحصل المقترضون والمستثمرون في أحيان كثيرة على قـدر             عن الزبائن وعن كيفية   

وكنتيجة لذلك، يتردد المدخرون في كثير من الأحيان في التخلي عن السيولة وبالتـالي              .  أكبر من المعلومات  
نـدها  وهذه هي النقطـة التـي يتـدخل ع        .  لن تتحقق بالضرورة المدخرات المحتملة والاستثمارات المنتجة      

الوسطاء ويساعدون في حل المشاكل المرتبطة بعدم تماثل المعلومات بالنسبة إلى المـدخرين والمسـتثمرين               
، يوفرون للمدخرين مجموعة كبيرة من أدوات الادخـار         فالوسطاء الماليون، كالمصارف مثلاً   .  على السواء 

ودائع لأجل مع استحقاقات وعوائـد      التي تتضمن مخاطر وسيولة مختلفة تتراوح بين الودائع تحت الطلب وال          
وفي هـذه الحالـة، يمكـن       .  مختلفة، وهي مصممة حسب تفضيلات المدخرين من حيث المخاطر والسيولة         

وخطر السيولة هـو    .  تعريف السيولة بكونها درجة السهولة التي تتم بها مبادلة أحد الأصول بأصول أخرى            
موعة واسعة من أدوات الادخار إلى حد كبير هذا النـوع           ويقلل توفر مج  .  الخطر المرتبط ببيع أحد الأصول    

 آخر من المخاطر يواجه المستثمرين، وهي المخاطر الخاصة بالشـركات           غير أن هناك نوعاً   .  من المخاطر 
  الخطر المتصل بشركة معينة في طريقهـا للإفـلاس، أو بصـناعة تمـر بفتـرة                 فهناك مثلاً .  والصناعات

وتوفر النظم المالية آليات لتجميع وتنويع ومبادلة الأصول التـي تنطـوي            .   عميقاً كساد أو بلد يشهد انكماشاً    
 للوقاية من مخـاطر     المحددة الحجم والاستحقاق  على مخاطر، بما في ذلك عقود الخيارات والعمليات الآجلة          

 ـ         .  أسعار الفائدة وأسعار الصرف وتبادلها     تحقاقات وتسمح أسواق الأسهم المتطورة بشكل جيـد بمبادلـة اس
ونتيجة لمبادلة المخاطر وتجميع الموارد، تنخفض تكاليف الصفقة بالنسبة إلـى الادخـار             .  الاستثمار بسهولة 

وعلاوة على ذلك يساعد الوسطاء الماليون الأسواق على توسيع نطاق مشاريع الاسـتثمار             .  والاستثمار معاً 
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ها إمكانيات كبيرة بالنسبة إلى اقتصادات الحجم،       سيما تلك التي لدي    ذات الجدوى من خلال تجميع الموارد، لا      
 .والتي تتطلب مع ذلك مدخلات رأسمالية كبيرة

 
 فـي   يقوم الوسطاء الماليون ذوو الكفاءة بدور هام أيضاً       .  يمكن الآن النظر في تخصيص الاستثمار      

لمكلف والصعب علـى    ويجب ملاحظة أن من ا    .  توجيه تدفقات الاستثمار نحو أكثر المشاريع إنتاجية وربحاً       
وحتـى إذا   .  المدخرين الأفراد رصد أنشطة الاستثمار التي يقوم بها المقترضـون، وبالتحديـد الشـركات             

استطاعوا القيام بذلك، قد لا يكون لديهم الوقت أو الموارد لجمع أو تجهيز أو تحليل مجموعـة كبيـرة مـن                     
ويمكـن  .   السـوق والظـروف الاقتصـادية      المعلومات حول عوائد الاستثمار، وإدارة المشاريع، وظروف      

وفي معظم الحالات يقـوم الوسـطاء       .  للوسطاء الماليين ذوي الكفاءة تصحيح هذا النوع من قصور السوق         
الماليون والمصارف بجمع وتقييم كم كبير من المعلومات المتصلة بالشركات التي تطلب القروض وغيرهـا               

داء التجاري السابق والتكاليف المتوقعة في المسـتقبل وتـدفقات          وتشمل هذه المعلومات الأ   .  من المقترضين 
وبنـاء  .  الإيرادات والربحية وجودة الإدارة وإستراتيجية الأعمال التجارية وغيرها من المعلومات المناسـبة           

وكلما تم تخصيص   .  على هذه التقييمات يختار الوسطاء الماليون أكثر المشاريع ربحية لتخصيص رأس المال           
المال بأكثر الطرق كفاءة لأكثر المشاريع الاستثمارية إنتاجية من خلال عملية اختيار صارمة، كلما زاد               رأس  

 .النمو الاقتصادي
 

وتتمثل إحدى أهم الوظائف التي يوفرها الوسطاء الماليون بالاقتران مع عملية التدقيق في تخصـيص        
لماليون يصححون الآثار الضارة لشكل آخر مـن        فالوسطاء ا .   في تحسين إدارة الشركات    ،موارد الاستثمار 

وتـأتي مشـكلة    .  ، أو يخففون من تلك الآثار     Principal-agent الوكيل/السوق وهو مشكلة الموكل   فشل  أشكال  
الوكيل من تباين الحوافز بين الوكلاء الذين هم في هذه الحالة مدراء الشركة، والموكلين وهم مـالكو                 /الموكل

وتتمثل الواجبات الأساسية للمدراء في خدمة مصلحة المـالكين         .  اب الحقوق فيها  الشركة وغيرهم من أصح   
ومـع ذلـك،    .  وغيرهم من أصحاب الحقوق من خلال تحقيق أكبر قدر من الربح والقيمة الرأسمالية للشركة             

 قاًيمكن أن يقدم المدراء مصالحهم الشخصية على مصالح المساهمين والدائنين ويخصصون موارد الشركة وف             
وبالطبع يحتاج المساهمون إلى رصد وتقييم أداء المدراء؛ إلا أن المالكين الصغار ومن خارج الشركة               .  لذلك
 ما تكون لديهم موارد محدودة في هذا الصدد ولا يستطيعون القيام بذلك دون مساعدة، وهو ما يحـدث                   كثيراً

ولذلك فإن الوسطاء المـاليين هـم فـي         .  ةالطلب على الوسطاء الماليين المجهزين بشكل أفضل لأداء المهم        
 للمصـلحة العليـا     موقف أفضل لتنفيذ الوظيفة الإشرافية المتمثلة في إجبار مدراء الشركة على العمل وفقـاً             

ولمختلف الوسطاء المـاليين وسـائل مختلفـة لفـرض          .  للمساهمين والدائنين وغيرهم من أصحاب الحقوق     
، يمكنها ممارسة الضغط المتمثل في الإدارة السليمة للشركة         رف، مثلاً فالمصا.  الانضباط على مدراء الشركة   

 استخدام أسواق الأسهم السائلة التـي       ويمكن للمصارف أيضاً  .  من خلال التهديد بعدم إعادة تمويل القروض      
تكشف تقدير قيمة السوق لأداء شركة ما، كوسيلة لفرض الانضباط على المدراء؛ وفي الحالات التي تكـون                 

ومثل هذا التدخل المباشـر     .  ها قيمة الشركة متدنية أكثر من اللازم، يواجه المدراء الطرد أو تباع الشركة            في
 .يحسن إدارة الشركات

 
ومن الواضح أنه في غياب إدارة سليمة للشركة يطبقها الوسطاء الماليون وغيـرهم مـن أصـحاب                  

ويمكـن أن   .  الإدارة لخدمة مصالحها الخاصة   الحقوق، من المرجح أن يحدث سوء استخدام للسلطة من قبل           
بالإضافة إلى ذلك، يقل ميل     .  يؤدي هذا إلى كفاءة أقل في تخصيص الموارد وبطء أكبر في النمو الاقتصادي            

وهذا التردد يمكن أن يخفض الحجم الإجمالي للمـدخرات أو          .  المدخرين إلى الاستثمار في الشركات الكبيرة     
مدخرات نحو شركات أصغر يمكن رصدها بسهولة أكبر حتى ولو أن هذه الشركات             أن يحول اتجاه تدفقات ال    
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النمـو  تعـزز    النظم المالية ذات الكفـاءة       أنذلك  ويستنتج من   .  قد تكون أقل فعالية من الناحية الاقتصادية      
 .الاقتصادي الطويل الأمد من خلال تشجيع الإدارة السليمة للشركات

 
وجود مشكلة لا تقل خطورة، إن لـم تكـن أخطـر، تتصـل بـإدارة                غير أن من المهم الاعتراف ب      

وكيل مرتبطـة   /سيما المصارف، ومشكلة موكل    الشركات، وهي مستوطنة لدى الوسطاء الماليين أنفسهم، لا       
.  حسن إدارة الشركات فـي القطـاع المـالي        تي ت تنظيم والإشراف، ال  المقاييس الحذرة لل  بها، وتنشأ في إطار     

 ، أي منظم أو مشرف مالي، تختلف في كثير من الأحيان عـن حـوافز الموكـل، أي                  مثلاًفحوافز وكيل ما،    
ولا شك في أن    .  والتروي في القيود التنظيمية هو مثال على هذه المشكلة        .  دافع الضريبة الذي يخدمه الوكيل    

ويـتم  هذه قضية ذات أهمية حاسمة بالنسبة إلى تطوير مؤسسـات وأسـواق ماليـة سـليمة وذات كفـاءة،                    
 .استعراضها بمزيد من التفصيل أدناه

 
 ودور المالية في تسهيل الصفقات، من خلال توفير وسـائل الـدفع والتصـفية، ووحـدة الحسـاب                   

 كما يشعر المرء بالماء والهواء عندما تكون كمياتهمـا      وتماماً.   حتمياً  دوراً ووظائف حفظ القيمة، يُعتبر دائماً    
 بشكل مرن، محققة بـذلك الكميـة        عمليات الدفع والمقاصة  دور المالية في تنفيذ     محدودة، فإن القيمة الثمينة ل    

 في حـالات    الهائلة للعمليات التجارية اليومية، لا تحظى بتقدير كبير إلا إذا أعيقت هذه الوظائف بشدة، مثلاً              
قتصـادات  التضخم الجامح، أو في اقتصادات المقايضة القديمة دون مالية، أو حتـى التجـارب الأخيـرة للا                

وباختصار فإن النقد كوسـيلة للتبـادل       .  الموجهة في أوروبا الشرقية خلال فترة الانتقال إلى اقتصاد السوق         
 تسـهل   المتاحةفآليات الدفع   .  يزيل الحاجة للمقايضة ويزيد من مكاسب التجارة من خلال تشجيع التخصص          

 والمقاصـة لذا فإن عدم وجود آلية فعالة للـدفع         و.  سير حجم كبير للغاية من العمليات الاقتصادية المتداخلة       
 .يعرقل المعاملات الاقتصادية ويعوق النمو الاقتصادي

 
.  وتوضح هذه الأفكار أن وجود نظام مالي سليم وكفء هو شرط مسبق لنمو اقتصادي طويل الأمـد                 

ن القـد قيـل     .  قتصاديومع ذلك يجب تقديم دلائل عملية لدعم نظرية الصلة الحاسمة بين المالية والنمو الا             
وجود نظام مالي سليم وكفء هو عامل هام في التنمية الاقتصادية؛ وبالتالي يجب توضيح خصائص مثل هذا                 

فعلى الرغم  .   إلى عدم وجود نظام مالي فريد أو مثالي        غير أنه للأسف من الصعب القيام بذلك نظراً       .  النظام
 في السنوات الأخيرة، تطورت النظم المالية بطرق مختلفة         من بعض نقاط التقارب الملحوظة بين نظم مختلفة       

بعض البلدان كألمانيا   في  فقد سيطر القطاع المصرفي على تطور النظم المالية         .  في مناطق مختلفة من العالم    
، بينما كان التركيز أكبر على الأسواق الرأسمالية في نظم بلـدان أخـرى كالمملكـة المتحـدة                  واليابان مثلاً 

 .)١٥(يا العظمى وأيرلندا الشمالية والولايات المتحدة الأمريكيةلبريطان
 

وعلى الرغم من الاختلافات الواضحة بين النظم المالية، يمكن العثور على بعـض العوامـل التـي                  
ومن هذه العوامل مبادئ أساسية اقتصـادية       .   في بلدان مختلفة   تشترك فيها جميع النظم المالية الناجحة نسبياً      

 على قياسها بمؤشرات مختلفة في الاقتصاد الكلي، وإطار قانوني متطـور بشـكل لا بـأس بـه،                 ناءسليمة ب 
 ومستوى رفيع للمحاسبة والتدقيق المحاسبي يناسب المعايير العالمية، وكفاية اليد العاملة المـاهرة المتـوفرة               

كومة في تخصـيص الاعتمـادات،      بما في ذلك اليد العاملة اللازمة لتطوير القطاع المالي، وتدخل محدود للح           
وبنى تحتية للتنظيم السليم والإشراف الحذر للوسطاء الماليين، وتطبيق تكنولوجيا المعلومات على نطاق واسع              

 .في القطاع المالي

                                                           
)١٥(  Gerard Caprio and Stijn Claessens, “The importance of the financial system for development: Implications for 

Egypt”, a paper presented as part of the Distinguished Lecture Series 6, (Cairo, The Egyptian Center for Economic Studies, 1997).      
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ويحاول أحد الأعمال التجريبية الرائدة تقديم دلائل عملية للروابط الحاسـمة بـين الماليـة والنمـو                  
وتستخدم الدراسة بيانات متداخلة بـين البلـدان        .  ي ناجح تم بحثه في إطار تجريبي      وتوضيح هيكل لنظام مال   

وحسب الدراسة يرتبط نمو نصيب الفـرد مـن         .  ١٩٨٩ و ١٩٦٠  عامي  حالة وتغطي الفترة ما بين     ٨٠عن  
 :)١٦(الناتج المحلي الحقيقي إيجابيا بالمتغيرات الخمسة التالية

 
 بمتغير العمق، ويُعرف بأنه النقد المملوك خارج المؤسسات         سوباًالحجم الكلي للنظام المالي مح     )أ( 

 إليه الودائع تحت الطلب والالتزامات المتضمنة للفوائد للمصارف والمؤسسات الماليـة غيـر              المالية مضافاً 
وتشمل الأصول مـن غيـر      .   على الناتج المحلي الإجمالي    اً، مقسوم (M3)المصارف، أو المعروض النقدي     

شركات التأمين، وصناديق المعاشات التقاعدية، والصناديق المشتركة، ودور السمسرة، ومصارف          المصارف  
 الاستثمار؛

 
أهمية المصارف نسبة إلى البنك المركزي في تخصـيص الاعتمـادات، مقاسـة باعتمـادات                )ب( 

 المصارف مقسومة على اعتمادات المصارف يُضاف إليها اعتمادات البنك المركزي؛
 

همية النسبية لاعتمادات القطاع الخاص مقابل اعتمادات القطاع العام، مقاسة بالمتغير الـذي             الأ )ج( 
 يمثل الاعتماد الصادر لشركات القطاع الخاص مقسوما على مجموع الاعتمادات؛

 
الأهمية الكمية للمؤسسات المالية غير المصارف مقاسة بنسبة الأصول من غير المصارف إلى              )د( 

  الإجمالي؛الناتج المحلي
 

مستوى تطور سوق الأسهم مقاسا حسب قياس مركب من متغيرات مختلفة تعكس سيولة السوق            )•( 
 .ودرجة اندماجه مع أسواق رأس المال العالمية

 
 لتطور قطاع مالي ناجح قادر علـى تقويـة عمليـة النمـو               متميزاً هذه النتائج التجريبية تطبع نمطاً     

وتصبح المصـارف الخاصـة     .   مع ارتفاع نصيب الفرد من الدخل      زداد اتساعاً فالنظم المالية ت  .  الاقتصادي
أكثر أهمية نسبة إلى البنك المركزي في تخصيص الاعتمادات، وتُخصص الحصة الأكبر مـن الاعتمـادات                

 أكثر أهمية   للقطاع الخاص؛ وتزداد أهمية المؤسسات المالية من غير المصارف؛ وتصبح أسواق الأسهم أيضاً            
غير أنه تجدر ملاحظة أن هذه النتائج تخضع لقلة البيانات المعروفة لدى معظم الأبحاث التجريبية،               .  اًوتطور

 . مما يبدو لأول وهلةوبالتالي فهي أقل إقناعاً
 

 إلى أن النتائج تشير إلى ارتباط إحصائي بين الهيكـل المـالي والنمـو               وبالإضافة إلى ذلك، فنظراً    
، ما إذا كان تعميق النظـام       مثلاً فليس من الواضح،  .  يرة في معرفة اتجاه السببية    الاقتصادي، هناك مشكلة كب   

والنتائج لا توحي بأن تغيير هيكل مالي بطريقـة معينـة           .   للنمو الاقتصادي السريع أم نتيجة له      المالي سبباً 
 ـ       .  سيؤدي بشكل ما إلى ارتفاع نصيب الفرد من الدخل         ف الخصـائص   إلا أن هذه النتائج لا تساعد في وص

مـن  .   في بعض تأويلات السياسة العامـة      المشتركة للنظم المالية الناجحة وحسب، بل إنها تقحم نفسها أيضاً         
 يوحي بأن البلدان النامية في مراحل        أن نمط تطوير القطاع المالي الذي تبرزه الدراسة المذكورة آنفاً          ذلك مثلاً 

                                                           
)١٦(  Robert G. King and Ross Levine, “Finance, entrepreneurship and growth: Theory and evidence”, Journal of 

Monetary Economics, No. 32, (1993), pp. 513-542.                                                                                                                                     
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طاعاتها المصرفية بينما يجب على البلدان النامية ذات الدخل         التنمية الأولى يجب عليها التركيز على تطوير ق       
 .المتوسط أن تعتمد سياسات تيسر تطوير أسواق الأسهم

 
 لمحة تاريخية عن السياسات المالية في البلدان النامية  -جيم

 
ييد المـالي    من فترة التق   يقدم هذا الجزء لمحة تاريخية عن السياسات المالية في البلدان النامية اعتباراً            

ومن المفيد في هذا الإطار إبراز الطريقة التي اتبعتها الحكومات في التدخل في             .  خلال الخمسينات والستينات  
فخلال هذه الفترة اعتُبر النقص في رأس المال من القيود الحرجة للنمو الاقتصادي في البلـدان                .  هذه الفترة 

 السوق في الأسواق المالية لتوليـد رأسـمال   إخفاقاتتصحيح وكان الحافز الأساسي لتدخل الحكومة    .  النامية
وكانت الأسواق المالية في البلدان النامية تعتبر متخلفة إلى حـد لا يسـمح بحشـد                .  كاف للتنمية الاقتصادية  
وعلاوة على ذلك، كان الرأي السائد فـي        .   لرأس المال من أجل التنمية الاقتصادية      مستويات مثلى اجتماعياً  

 المحفـز    السوق وحسب، بل أنها كانت أيضـاً       إخفاقاتلوقت أن الحكومات لم تكن قادرة على معالجة         ذلك ا 
الوحيد للنمو الاقتصادي الذي يستطيع حشد قدر هائل من رأس المـال لبـرامج البنـى التحتيـة والبـرامج                    

اق الماليـة المحليـة     ولذا تدخلت الحكومات بنشاط في الأسو     .  الاجتماعية خلال المراحل الأولى من التنمية     
وجاء التدخل تلـو التـدخل      .  لتوفير اعتمادات مدعومة لقطاعات إستراتيجية مختارة في خطة التنمية الشاملة         

 وسرعان ما كانت الأسواق المالية محكومة مباشرة بتوجيهـات السياسـة الحكوميـة مـن حيـث تسـعير                   
 .الاعتمادات وتخصيصها

 
حكم الحكومات في الأسواق المالية المحليـة، يُضـاف إليـه           لسوء الحظ وكمعظم التدخلات، غذى ت      

ضعف القدرات الإدارية، الفساد، والأنشطة الساعية للريع، والتشوهات وعدم الكفاءة في جميع جوانب القطاع              
 وفي إطار التقييد المالي، كانت الحكومات تحدد أسعار الفائدة المدعومـة، وحُـددت أسـعار فائـدة                 .  المالي

بية أو منخفضة للغاية، وتملكت الشركات ذات الامتياز التي تحصل على قروض رخيصة، الريـع               حقيقية سل 
وسيطرت الحكومات بشكل متزايد على المصارف التجارية من حيث الإقـراض وضـمان             .  من المودعين 

يـة،  وكانت الحكومات توجه تخصيص الاعتمادات مما أوجد قاعدة صناعية عالية الفعال          .  الاعتماد المصرفي 
 وواصلت الشركات الكبيرة المهيمنة على الاقتصادات الكلية لهـذه البلـدان اعتمادهـا علـى الاعتمـادات                 

وبمرور الزمن أقامت الشركات الكبيرة علاقات تعامل وثيقـة         .  المصرفية المدعومة لتلبية احتياجاتها المالية    
، مخففة بذلك من مشكلة عـدم تماثـل         مع المصارف من خلال توفير المعلومات التجارية والمالية للمصارف        

.  وفي الأثناء، تجاهلت المصارف الشركات الصغيرة والمتوسـطة       .  المعلومات، مما عزز توجيه الاعتمادات    
وقد أحدث اقتران مشكلة عدم تماثل المعلومات في المصارف بالاعتماد المفـرط للشـركات الكبيـرة علـى                  

 .خطير لنسبة الدين إلى رأس المالالاعتمادات المصرفية، مستويات عالية بشكل 
 

 في  ، للدين إلى رأس المال    وتتمثل النتيجة الكارثية للهشاشة في قطاع مصرفي تطبعه نسبة عالية جداً           
التأثر البالغ لكل من الشركات والمصارف بالصدمات الخارجية والذي يأخذ شكل ارتفاع حاد لتكاليف خدمـة                

هو نتيجة لانعكاس اتجاه تدفقات رؤوس الأموال وما يعقبه من تخفـيض            الديون بالعملة المحلية والأجنبية، و    
وتضطر الشركات التي تشهد زيادة حادة في تكاليف الفائدة على دين قائم إلى اقتراض المزيد               .   كبير للعملة 

وتُستدرج المصارف إلى لعبة مجازفة المقتـرض، حيـث أن حافظـات            .  من أجل البقاء أو لتجنب الإفلاس     
.   معرضة بشكل كبير لمثل هذه الشركات، وحيث أن بقاءها نفسه مهـدد بـإفلاس هـذه الشـركات                  قروضها

، وهذه حالة وكثيرا ما تواصل المصارف إقراض هذه الشركات حتى عندما تدرك أن هذه الديون لن تسدد أبداً              
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لتغطية القـروض    جديدة    على أنها ممارسة منح الشركات قروضاً       يمكن تعريفها أيضاً   إعادة تمويل القروض  
 .القديمة

 
ويظهر تخلف هيكل مالي وضع في ظروف التقييد المالي وضعفه الجوهري في أشكال مختلفة مـن                 

ويتمثل أحد أهم العيوب الهيكلية في البلدان النامية في القدرة غير الكافية على تقيـيم               .  عدم المرونة الهيكلية  
لوسطاء الماليون لا يملكون ما يكفي من المهارات الفنيـة          ويبدو أن ا  .   في القطاع المصرفي   الائتمانمخاطر  

 .الائتمانوالتطور لتقييم ورصد مخاطر 
 

 تم إزالة القيود وتحرير أسواق رأس المال في القطاع المـالي المحلـي فـي ظـل وضـع                   يوعندما   
 ن فـي   مؤسسي مشوه ترعرع في كنف سياسة تقييد مالي طال أمدها، تؤدي زيادة حرية الوسـطاء المـاليي                

إيجاد وتخصيص الاعتمادات إلى المزيد من الحرية لتمويل مشاريع تنطـوي علـى المضـاربة ومحفوفـة                 
 ومثل هذا المناخ المحرر للمالية يزرع البذور لظهور مخـاطر شـاملة كبيـرة                .)١٧(بالمخاطر وغير منتجة  

فعندما يكون هناك نقـص     .  وتداعيات خطيرة للديون في غياب مقاييس حذرة للتنظيم والإشراف المصرفيين         
 وتركز أنشطتها على مشـاريع قليلـة        أسلوب التصرف الجماعي  في المعلومات عن السوق، تتبع المصارف       

تنطوي على مخاطر، مثل المضاربة في أسواق الأملاك، وبالتالي تصبح معرضة بشـكل كبيـر لصـدمات                 
ا تنهكها هذه الصدمات المضرة تبـدأ       وعندم.  مضرة مثل تدفق رؤوس الأموال الأجنبية المفاجئ إلى الخارج        

 .حلقة مفرغة من انكماش الديون نتيجة انهيار العملة، وهذا ما حدث في الأزمة المالية الآسيوية
 

ومنذ أوائل السبعينات، واجهت آراء مدرسة التقييد المالي تحديا قويا من قبل آراء مدرسة التحريـر                 
 مدرسة التحرير المالي إن التقييد المـالي، أي تطبيـق الحكومـة              وتقول  .)١٨(المالي التي أفقدتها مصداقيتها   

وكنتيجة .  لأسعار فائدة حقيقية منخفضة أو سلبية على الودائع، مسؤول إلى حد بعيد عن تخلف القطاع المالي               
لمنخفضـة  ، تشجع أسعار الفائدة الحقيقية ا أولاً.  لذلك، يؤدي التقييد المالي إلى عدد من الآثار التي تمنع النمو          

 من الأصـول    دفع الناس إلى الاحتفاظ بمدخراتهم في شكل أصول عينية بدلاً         تأو السلبية الاستهلاك الجاري و    
المالية على أساس أن الأصول العينية، مثل العقارات والذهب وغيره من المعادن الثمينة، تمثل وقاية أفضـل                 

ويؤثر القطاع  .  اية الطلب على الأصول المالية    وهذا يعوق تطور القطاع المالي نتيجة عدم كف       .  ضد التضخم 
ويعنـي انخفـاض    .   وجود أدوات ادخار بديلـة     م على معدلات الادخار بسبب عد     المالي الضحل بدوره سلباً   

، تحدث أسعار الفائدة الحقيقية المنخفضة أو السلبية علـى          ثانياً.  تدفقات المدخرات موارد مالية أقل للاستثمار     
 في الطلب علـى الأمـوال القابلـة         ن أدنى بكثير من مستويات المقاصة في السوق، فائضاً        الودائع والتي تكو  

 من أشكال تخصيص الاعتمادات من قبل الحكومة ويشجع أنشطة لتحقيق الريـع             مما يتطلب شكلاً   للإقراض،
                                                           

 سمح للشركات   ١٩٩١وفي عام   .  ، طبق تحرير حساب رأس المال في النصف الأول من التسعينات          افي جمهورية كوري    )١٧(
، وسُمح ١٩٩٢وفُتحت أسواق الأسهم الكورية لأول مرة للمستثمرين الأجانب في عام           .  المحلية بإصدار سندات في الخارج بالعملة الأجنبية      

ونتيجة لقابلية حساب رأس المـال للتحويـل، سـمحت الحكومـة للمصـارف        .  ١٩٩٥رج في عام    للشركات المحلية بالاقتراض من الخا    
 من القيود على الديون القصيرة الأجل والطويلة الأجل على السواء؛ ولكن الحكومة فرضت              بالاقتراض من دائنين أجانب مع عدد قليل جداً       

 ء الأكبـر مـن الـدين الخـارجي خـلال السـنوات الـثلاث               وكنتيجـة لـذلك فـإن الجـز       .  بعض القيود على عمليات سوق الأسهم     
 فـي   ٧٠ شمل القطاع المصرفي الذي بلغت حصته من إجمالي الدين الخارجي خلال تلك الفترة               ١٩٩٧التي سبقت الأزمة النقدية في عام       

 ,Michael P. Dooley and Inseok Shin انظـر   . المائة المتبقية على التجارة والمالية في قطـاع الشـركات  ي ف٣٠ المائة بينما حسب الـ
“Private inflows when crises are anticipated: A case study of Korea”, NBER working paper series, working paper 7992, (Cambridge, 

)2000Massachusetts, National Bureau of Economic Research, November  .7992:  متاح على الموقعw/papers/org.nber.www://http. 

 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, (Washington D.C., Brookings :انظــر  )١٨(
Institution, 1973) and Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, (New York, Oxford University Press, 
1973).                                                                                                                                                                                                            
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هدفة فـي   وأنشطة غير منتجة بشكل مباشر، بينما تحاول الحكومة اختيار الفائزين أو تحبذ القطاعات المسـت              
 التدخل الحكومي تُحدث هذه العملية الفساد وتعوق التطـور          بعومع تتا .  السياسة العامة لتخصيص الاستثمار   

، يشـجع   ثالثـاً .  السليم للهيكل المالي مما يجعل القطاع المالي يعتمد بشكل مفرط على توجيهات الحكومـة             
 يقوم على كثافة     صناعياً  النادر ويحدث هيكلاً   انخفاض تكاليف رأس المال عدم الكفاءة في استخدام رأس المال         

 .رأس المال، وهو ما لا يتمشى مع ما تملكه معظم البلدان النامية من موارد
 

، يحشد نظام كهـذا المـدخرات       أولاً.  ويوفر نظام مالي يعمل بشكل جيد ثلاث وظائف تشجع النمو          
، يشجع هذا النوع من النظم الكفاءة في تخصيص         ثانياً.  بكفاءة من خلال توفير سيولة أكبر وتجميع المخاطر       

، ثالثـاً .  الاستثمار وكذلك في تراكم رأس المال وذلك من خلال الاختيار الحذر لمشاريع الاستثمار ورصدها             
يشجع مثل هذا النظام التجارة والتخصص من خلال توفير المدفوعات وغيرهـا مـن الخـدمات الميسـرة                  

المالي أن التقييد المالي هو المتهم الأول بعرقلة تطور نظام مـالي يعـزز              وترى مدرسة التحرير    .  للصفقات
وبعبارة أخرى فإن التقييد المالي يحدث فشل الحكومة والحل لهذه المشكلة يكمن في إزالـة التـدخل                 .  النمو

فـاع  فارت.  الحكومي في القطاع المالي، وبخاصة إزالة الأسقف المفروضة على أسعار الفائدة على الودائـع             
سعر الفائدة على الودائع يفضي إلى التعميق المالي على أساس أنه لا يشجع على قدر أكبر مـن المـدخرات                    

 عينية، ويشـجع علـى       من أن تكون أصولاً    مالية بدلاً المدخرات  وحسب، بل إنه يشجع أيضا على أن تكون         
 .رض للمخاطرتطوير مجموعة واسعة من أدوات الادخار مع مستويات مختلفة للسيولة والتع

 
وما لا يقل أهمية عن ذلك هو أن حدوث ارتفاع في سعر الفائدة الحقيقي يشجع استخداما أكثر كفـاءة                    

ففي العديد من البلدان النامية، ليس النقص فـي رأس          .  لرأس المال الذي هو محدد رئيسي للنمو الاقتصادي       
وواضح أنه مـع    .  اءة في استخدام رأس المال    المال هو الذي يعرقل النمو الاقتصادي، بل بالأحرى عدم الكف         

وجود أسعار فائدة حقيقية منخفضة أو سلبية، هناك القليل من الحوافز لادخار رأس المال؛ لكن هذه الحـوافز                  
وباختصار فإن المؤيدين   .  تزداد مع ارتفاع تكاليف رأس المال التي تنعكس في ارتفاع تكاليف الفائدة الحقيقية            

 في أسعار الفائدة الحقيقية كجزء من التحرير المالي من المتوقـع أن يرفـع               اًيرون أن ارتفاع  للتحرير المالي   
 .حجم الاستثمار ونوعيته معاً

 
ويجب التحذير في هذه المرحلة من أن الدلائل العملية لم تدعم بصورة كافية الصلات بـين ارتفـاع                   

وقد أكد بعـض الاقتصـاديين      .  خرات والاستثمار أسعار الفائدة على الودائع والمدخرات، والصلات بين المد       
وعندما يتم القيام بهذه     . )١٩(ية الادخار وأهمية إزالة أسقف أسعار الفائدة أو ظروف سوق مالي مقيد           وعلى أول 

الإجراءات، ترتفع المدخرات ويمكن توجيه المزيد من تدفقات المدخرات نحو استثمارات منتجة، مما يحفـز               
غير أن الصلة بين المدخرات والاستثمار من خلال تعديلات أسعار الفائدة الحقيقية عنـد              .  النمو الاقتصادي 

 وبالإضافة إلـى ذلـك، يتضـمن التحريـر         .  ، ويجب إثباتها عملياً   المقاصة في السوق يجب تبريرها نظرياً     
 ويـرد  .  مقيـدة المالي إزالة القيود على أسعار الفائدة وكذلك تحرير مجموعة كبيرة من الظروف الماليـة ال              

 .أدناه استعراض للقضايا المتصلة ببرنامج تحرير مالي شامل
 

وربمـا  .  ومع ذلك فقد تم الاعتراض على مبدأ التحرير المالي على أسس مفاهيمية وكذلك عمليـة               
 يمكن فهم سياسة التقييد المالي في إطار التطور التـاريخي للهياكـل الماليـة المتصـلة بمراحـل التنميـة                    

 وفي هذا السياق، هناك طريقتـان مختلفتـان لتمويـل المشـاريع التجاريـة              .  ادية في البلدان النامية   الاقتص
التمويل المباشر الذي يعتمد على صفقات      ) ب(التمويل غير المباشر القائم على وساطة المصارف؛ و       ) أ: (هما

                                                           
 . رونالد ماكينون وإدوارد شوبمن في ذلك مثلاً  )١٩(
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 في  س المال عادة واضحاً   ولوحظ أنه بمرور الوقت، يصبح تطور أسواق رأ       .  السندات في أسوق رأس المال    
المراحل المتقدمة نسبيا للتنمية الاقتصادية، كما هي الحال بالنسبة إلى البلدان المتقدمة حيث توجد متطلبـات                

 أقـل   وإنشاء مصرف يستغرق وقتاً   .  هيكلية ومؤسسية وتكنولوجية معقدة ومتطورة لإقامة أسواق رأس المال        
نشاء شبكة معقدة من أسواق رأس المال لتمويـل مشـاريع الاسـتثمار              وأقل تكلفة من إ     وهو أسهل فنياً   نسبياً

ولذا، فلا غرابة في أن القطاع المصـرفي تطـور خـلال            .  الخاصة والعامة وكذلك تمويل العجز الحكومي     
 أن النظم المالية في البلدان الناميـة تهـيمن          المراحل الأولى للتنمية في كل بلد بدون استثناء، ويبدو واضحاً         

وبعبـارة أخـرى، تجمـع المصـارف        .   آليات الائتمان الممول من المصارف أو وساطة المصارف        عليها
المدخرات وتوجهها نحو مشاريع الاستثمار الخاص والهياكل الأساسية العامة، والعجز الحكومي، وهذا يعني             

 .أن الاستثمارات الخاصة والعامة تمول بوساطة المصارف
 

 إلى أن   ونظراً.  المصرفي معرض بسهولة للتدخل والتحكم الحكوميين     والأهم من ذلك هو أن القطاع        
أسواق رأس المال ضعيفة أو تكاد لا توجد في معظم البلدان النامية، تصبح المصـارف الممـون الأساسـي                   

وعندما تتدخل الحكومات مباشرة في     .  للائتمان وتصبح الشركات معتمدة بشكل كبير على الائتمان المصرفي        
، فإنها توجه الموارد المالية النادرة بتكاليف مدعومة، كتكـاليف أسـعار الفائـدة              عتمادات، مثلاً تخصيص الا 

الحقيقية المنخفضة أو السلبية، من خلال تحديد أسقف لأسعار الفائدة الإسمية، إلى القطاعـات الإسـتراتيجية                
كـون  ت النمو الاقتصادي، عندها     التي تفضلها الخطة الحكومية أو السياسة الصناعية لتسريع       وأكثر من غيرها    

وقـد تـم   .  المصارف وكذلك الشركات تحت رحمة تخصيص الاعتماد الموجه بموجـب السياسـة العامـة     
الاضطلاع بجهود للتصنيع الموجه من قبل الحكومة بناء على تخصيص الاعتمادات القـائم علـى السياسـة                 

 وسنغافورة وتايلند وحتـى اليابـان   اجمهورية كوريالعامة في العديد من بلدان شرق آسيا ومن بينها ماليزيا و        
وفي مثل هذا الإطار، فإن التقييد      .  خلال فترة النمو الاقتصادي السريع بعد الحرب في الخمسينات والستينات         

المالي من حيث تخصيص الاعتمادات الموجه بموجب السياسة العامة، إما من خلال وضع سقف لسعر الفائدة                
، تمثل الحكومة، في أولى مراحل التنمية التي تتسم         أولاً . )٢٠(لمباشر، له بعض المزايا   أو التخصيص الكمي ا   

بضحالة القطاع المالي والأسواق المالية، العامل الوحيد القادر على حشد موارد ضـخمة لوضـع الهياكـل                 
يسـمح تخصـيص   ، ثانيـاً .  الأساسية الكبيرة والمشاريع الاجتماعية، ومن ثم حفز عملية النمو الاقتصـادي    

الاعتمادات بناء على توجيهات السياسة العامة بأن تتحقق استثمارات منتجة مختلفة بأسرع مما لو كان مـن                 
وبالإضافة إلى ذلك فمن المرجح أن      .  خلال الأرباح المحتجزة أو من خلال التطور البطيء لأسواق السندات         

الكساد لأسواق الأسهم القائمة علـى      /ورات الازدهار  من د  يكون الاستثمار المنتج الممول بهذه الطريقة محمياً      
، يركز تخصيص الاعتمادات بناء على توجيهات السياسة العامة من خلال المصارف علـى              ثالثاً.  المضاربة

عوامل النمو الطويلة الأجل، على عكس اهتمامات التمويل من خلال أسواق الأسهم التي تركز على تحقيـق                 
، فإن الحكومات تملك السلطة السياسية لتوجيه أنشطة        وأخيراً.   في الأجل القصير   أقصى ما يمكن من الأرباح    

 . لاستراتيجياتها الصناعيةالقطاع الخاص وفقاً
 

فقد يسهل التقييـد     . )٢١(وهناك حجج أخرى تدعم التقييد المالي في المراحل الأولى للتنمية الاقتصادية           
 بارتفاع التضخم الذي يؤدي إلـى        المنخفض على الودائع، مقترناً    المالي القائم على تحديد سقف لسعر الفائدة      

وفـي  .  أسعار فائدة حقيقية منخفضة أو سلبية، تحويل الموارد من قطاع الأسر المعيشية إلى قطاع الشركات              

                                                           
)٢٠(  Robert Wade, “The role of the Government in overcoming market failure: Taiwan, Republic of Korea and Japan”, 

Achieving Industrialization in East Asia, Helen Hughes (ed.), (Cambridge, Cambridge University Press, 1988).                                     

)٢١(  Joseph E. Stiglitz, “The role of the State in financial markets”, Proceedings of the World Bank Annual Conference 
on Development Economics 1993, (The International Bank for Reconstruction and Development/World Bank, 1994), pp. 19-62.          



 

 

-٢١-

هذه الحالة عندما يكون الميل الحدي للادخار أكبر في قطاع الشركات منه في قطاع الأسر المعيشية، ترتفـع                  
، تزيل أسعار الفائدة الحقيقية المنخفضة أو السلبية مشكلة الاختيار غير المناسب الذي             ثانياً.  خرات الكلية المد

سبق وصفه؛ إلا أن تحسن نوعية المقترضين أو عدم تحسـنها يـرتبط بقـدرة الحكومـات علـى اختيـار                     
ح أقل، يـوفر التقييـد المـالي         إلى أن تكلفة رأس المال تصب      وعلاوة على ذلك فنظراً   .  الاستثمارات المنتجة 

الحافز لزيادة رأس المال السهمي لشركة ما، مما يخفض بدوره احتمالات الفشل التجاري، وفي الوقت ذاتـه                 
 فإن التقييد المالي    أخيراً.  يحفز الشركة على اختيار مشاريع منتجة بناء على كون الأمر يتعلق برأسمال أكبر            

لى أن رأس المال المدعوم الرخيص      إويستند هذا   .  لاختيار المشاريع المنتجة  هو أداة مفيدة في السياسة العامة       
  في الطلب على الأموال القابلة للإقراض، وأن الحكومات يمكنها تخصـيص مـوارد محـدودة                يحدث فائضاً 

 . لبعض نتائج الأداء القابلة للقياس، مثل نمو الصادرات أو عائدات العملة الأجنبيةوفقاً
 

التي تدعم التقييد المالي، وإن كان فيها شيء من الحقيقة، يمكن أن تكـون لهـا عيـوب                  هذه الحجج    
فالسـبب الأساسـي لتـدخل      .  ويكمن جوهر المشكلة في فشل الحكومـة      .  خطيرة على المستوى المفاهيمي   

غير أنه يبقى مـن     .  الحكومة في القطاع المالي هو تصحيح ضعف السوق المستوطن لدى الوسطاء الماليين           
وبعبـارة  .  غير المؤكد إلى حد بعيد ما إذا كان فشل الحكومة يجعل الوضع أسوأ مما يجعله ضعف السـوق                 

ومن غير المقنع افتراض أن الحكومـة  .  أخرى، فإن تدخل الحكومة يمكن أن يفاقم الداء الذي تسعى لمداواته         
يروقراطية مـن مسـتوى رفيـع       فحتى الحكومة التي تكون أكثر كفاءة وشفافية، ولديها ب        .  أدرى من السوق  

وأحد .  ، تظل تواجه العديد من المشاكل العملية      هاأو على الأقل تخفيف    تستطيع تصحيح بعض إخفاقات السوق    
وحتى عندما يمكن تحديـد     .  هذه المشاكل هو أن من الصعب في كثير من الأحيان تحديد نوع إخفاق السوق             

وهناك أمر آخر وهو أنه حتى عندما يمكن تقدير نطـاق           .  نوع الإخفاق، من الصعب تقدير خطورة المشكلة      
مشكلة معينة، يوجد نقص في التأكد فيما يتعلق بنوع التدابير التصحيحية التي يجب تطبيقها لحـل المشـكلة،                  

وباختصار، فمن المرجح إلى حد بعيد أن الحكومات        .  ومدى فعالية هذه التدابير، وما هو الحل الأكثر جدوى        
سوق بصورة غير كاملة، وهذا يمكن عزوه لكون بعض التدخلات من المـرجح أن تتـأثر                ستصحح إخفاق ال  

 .بعوامل مختلفة منها ضغوط المجموعات ذات المصلحة الخاصة أو الفساد
 

ينبغي الاختيار بين التقييد المالي الموجـه مـن الحكومـة           كان  ولا تكمن القضية الأساسية في ما إذا         
 لنظر في خيار السياسة العامة ضمن الإطار الواسع لمختلـف مراحـل التنميـة              بل يجب ا  .  والتحرير المالي 

، فخلال أولى مراحل التنمية، وعندما يوجد قطاع مالي غير متطور،           وكما ذكر سابقاً  .  التي يوجد فيها بلد ما    
شـاء ورعايـة    تمثل الحكومة الحافز الوحيد للنمو الاقتصادي، ويجب عليها أخذ المبادرة لبدء عملية النمو بإن             

وبكل بساطة لا يبدو أن     .  أسواق مالية من خلال سياسات تدخلّية نشطة ضمن إطار واسع للسياسة الصناعية           
 من التنمية، عندما يبدأ النمـو الاقتصـادي         غير أنه في مراحل متقدمة نسبياً     .   عن التقييد المالي   هناك بديلاً 

وعندها يجب استغلال قوى السوق لتعـويض       .   متزايد  بشكل  ومتطوراً ويتسارع، يصبح الهيكل المالي معقداً    
وفي هذه المرحلة، يجب تشجيع التحرير المالي والإصلاحات لإيجاد نظام مالي يعمل بشكل             .  تدخل الحكومة 

إلا أنه يجب التأكيد على أن التحرير المالي والإصلاحات         .  جيد وذي كفاءة يتضمن تطوير أسواق رأس المال       
كون هناك مقاييس حذرة راسخة للتنظيم والإشراف، وإلا يكون من المرجح           تيقها إلا عندما    المالية لا يجب تطب   

 .إلى حد بعيد أن تفشل برامج التحرير المالي والإصلاحات المالية
 

ويتناول الجزء التالي مسألة تكوين العناصر الرئيسية للتحرير المالي والإصلاحات المالية، ويبحـث              
 .لنظام المالياطار المؤسسي للمقاييس الحذرة للتنظيم والإشراف في أسباب تنفيذها ضمن الإ
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 إصلاحات القطاع المالي  -ثالثاً
 

 العناصر الرئيسية لإصلاحات القطاع المالي  -ألف
 

، تحرير الأسواق المالية التي شوهها التقييـد        يتضمن إصلاح القطاع المالي في البلدان النامية، عموماً        
ويشمل تحرير الأسواق المالية إزالة القيود على العمـلات الأجنبيـة           .  قيود على رأس المال    وإزالة ال  ،المالي

وعلى أسعار الفائدة، وتطوير أسواق مالية غير مرتبطة بالمصارف وتخفيض حواجز الدخول فـي القطـاع                
سـواق   جوانب مختلفة من إصلاحات الأ     )٢٣(وعلى المستوى العملي، وصفت إحدى الدراسات      . )٢٢(المصرفي

 ـ          والفلبـين بـين أواخـر السـبعينات وأوائـل           االمالية التي أدخلت في إندونيسيا وماليزيا وجمهورية كوري
وتشمل هذه الجوانب إزالة الأسقف على أسعار الفائدة والائتمان، وترشـيد أو إلغـاء حصـول                .  التسعينات

 وخصخصة المصارف التجاريـة     القروض الأولية على تسهيلات إعادة الخصم، وإدخال أدوات مالية جديدة،         
 .وإدخال تغييرات على هياكل الملكية ورفع القيود الائتمانية

 
وكان أحد الاستنتاجات الرئيسية لهذه الدراسة أنه يمكن رؤية تشابه مدهش للنتائج فـي جميـع هـذه                

 ـ                  ن عناصـر   الاقتصادات الآسيوية، بما في ذلك أن التحرير المالي تم بكلفة عاليـة، وأن الجـزء الأكبـر م
وبالإضافة إلى  .  سيما تحرير أسعار الفائدة، لم يتسن الحفاظ عليها بسبب هذه التكاليف المرتفعة            الإصلاح، لا 

ذلك، شوهدت التكاليف المرتفعة للتحرير المالي في شكل ارتفاع حاد للقروض غير المجدية كنتيجة لتصـاعد                
إلى وضع تتجاوز فيه التزاماتهـا بالـدفع إيراداتهـا          أسعار الفائدة في السوق الذي دفع بالعديد من الشركات          

 .المتوقعة
 

حد التدابير الهامة لقابلية تحويل حساب رأس المال، والذي يسهل التدفقات القصيرة الأجـل              أويتمثل   
لرأس المال إلى البلدان النامية، في الشرط الذي يضمن حقوق غير المقيمين في سحب استثماراتهم بحريـة،                 

وينص هذا الشرط المعـروف     .  د على الاستثمارات الأجنبية وحيازة المواطنين لأصول أجنبية       ويخفف القيو 
 . )٢٤( من اتفاق صندوق النقد الدولي على قابلية تحويل العملة بالنسبة لعمليـات الحسـاب الجـاري                ٨بالمادة  

وبالإضافة إلى توجيه   .  ية إلى تنظيم الممارسات المصرفية في البلدان النام       ويهدف صندوق النقد الدولي أيضاً    
  كبيـراً   الولايات المتحدة، قدراً   السياسة العامة من قبل صندوق النقد الدولي، تطبق البلدان المتقدمة، خصوصاً          

.  من الضغط لفتح الأسواق النقدية وأسواق رأس المال، ورفع القيود عن العملة الأجنبية في البلـدان الناميـة                 
 السريعين للأسواق المالية العالمية خلال العقد الماضي جعلا أية محاولة مـن             والواقع أن التحرير والاندماج   

 قبل البلدان فرادى لتقييد حركات رأس المال غير فعالة، وبالتالي أصبح تحرير أسـواق رأس المـال أمـراً                  

                                                           
 إلـى   ١٩٨٨ في عام    ١١١، من   كنتيجة لتخفيف القيود على دخول المصارف، ارتفع عدد المصارف في إندونيسيا، مثلاً             )٢٢(

 :Anwar Naustion, “The banking system and monetary aggregates following financial sector reforms: انظـر  . ١٩٩٤ في عام ٢٤٠
Lessons from Indonesia”, Research for Action Series No. 27, (United Nations University World Institute for Development 
Economics Research, September 1996).                                                                                                                                                       

)٢٣(  Trevor M. Sikorski, Financial Liberalization in Developing Countries, (Cheltenham, United Kingdom, Edward 
Elgar Publishing, 1996), table 7.1.                                                                                                                                                                

، وتايلنـد فـي عـام       ١٩٨٨ في اتفاق صندوق النقد الدولي في عام         ٨ مركز المادة    ااكتسبت إندونيسيا وجمهورية كوري     )٢٤(
 .وسنغافورة المركز نفسه خلال الستيناتومنحت هونغ كونغ واليابان وماليزيا .  ١٩٩٦ والصين في عام ١٩٩٥، والفلبين في عام ١٩٩٠
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  ما تكون قابلية تحويل رأس المال مطلوبة كشرط مسـبق للعضـوية فـي بعـض                ، كثيراً  أخيراً  .)٢٥(واقعاً
 في منظمة التنمية والتعاون فـي الميـدان         ا على عضوية جمهورية كوري    فقد أثرت مثلاً  .  المنظمات الدولية 

 .الاقتصادي، وقبول الصين كعضو في منظمة التجارة العالمية
 

وقد جرت نقاشات ساخنة بشأن الفوائد المحتملة لقابلية حساب الرأسمال للتحويل، بوصـفها مشـابهة                
ومع أن تقييم الجدل المحيط بهذه القضية يتجاوز نطاق هذه الدراسـة،             . )٢٦(الجاري للتحويل لقابلية الحساب   

فالداعون إلى تحرير الحسـاب الجـاري كامتـداد         .  يمكن تلخيص بعض النقاط البارزة التي لها أهميتها هنا        
فـاءة الاقتصـادية    منطقي لقابلية الحساب الجاري للتحويل يؤكدون أن رفع القيود عن رأس المال يرفـع الك              

ويعزز احتمالات النمو كنتيجة لتخفيض أسعار الفائدة من خلال الموازنـات بـين أسـعار الفائـدة المحليـة                 
مثل لرؤوس الأمـوال العالميـة      وبعبارة أخرى، تسمح قابلية رأس المال للتحويل بالتخصيص الأ        .  والأجنبية

 بالإضـافة  .  توجه نحو الاستخدامات الأكثر إنتاجيـة     والذي من خلاله تُحشد الموارد المالية بأقل التكاليف و        
إلى ذلك، تميل التدفقات الحرة لرؤوس الأموال إلى تشجيع المنافسة ومن ثم ترفع الإنتاجيـة فـي الأسـواق                   

 .المالية في البلدان النامية
 

دي غير أن الاعتقاد العام هو أن أي تحويل لحساب رأس المال قبل أوانه خلال الإصـلاح الاقتصـا                  
وقد أوحي  .  لى زعزعة تدفقات رأس المال    إيمكن أن يؤدي إلى عدم الاستقرار على صعيد  الاقتصاد الكلي و           

بأن تحرير حسابات رأس المال يمكن أن تحدث تدفقات خارجة كبيرة مزعزعة للاستقرار عندما تكون أسواق                
 .)٢٧(رأس المال المحلية مقيدة وتحدد أسعار الفائدة بمستويات منخفضة

 
كما يجب تقييم فوائد الانفتاح المالي على أساس تكاليف وضع وصيانة آلية تأمين لمواجهة مخـاطر                 

وهذه التكاليف هي الخسارات الاقتصادية المرتبطة بتكلفة وضع وصـيانة شـبكات أمـان              .  الانفتاح المالي 
.  المالي الناجم عن التحرير المالي   ثار إعادة التوزيع السلبية لعدم الاستقرار       آحكومية والتقليل إلى أدنى حد من       

والأهم من ذلك هو أن معارضي تحرير حساب رأس المال في البلدان النامية يركـزون علـى الاختلافـات                   
ة في السلع والخدمات، هي بطبعها      يفالأسواق المالية، مقارنة بالتجارة الدول    .  الأساسية في خصائص السوقين   

ن عدم تماثل المعلومات، والاختيار غير المناسب لنوع خطة التـأمين           أكثر عرضة لإخفاقات السوق الناتجة م     
 تؤدي إلـى   أن  وهذه المشاكل الملازمة للوسطاء الماليين يمكن       .  ومشاكل مجازفة المقترض، كما ورد سابقاً     

إقراض ينطوي على خطورة مفرطة؛ والى عدم التناسب بين الالتزامات القصيرة الأجل والأصول الطويلـة               
للمصارف، مما يعرض المصارف لخطر الذعر، والهلع المالي والتصرف الجماعي الذي يؤدي إلـى              الأجل  

                                                           
، بإنشاء أسواق لا إقليمية كوسيلة لتطوير الأسـواق الماليـة المحليـة وتسـهيل               قام عدد من الاقتصادات الآسيوية، مثلاً       )٢٥(

صيرفة في تايلند    ومرفق بانكوك لل   ١٩٩٠الماليزي في عام    " لبوان"الاقتراض في الخارج، ومن بينها هونغ كونغ وسنغافورة؛ وأنشئ سوق           
وبشكل عام، تميل الأسواق اللاإقليميـة      .  وفي فترة أقرب، كانت هناك خطط مماثلة لأسواق لا إقليمية في تايبي وشانغ هاي             .  ١٩٩٣عام  
لعملـة   على مداخيل الفائدة والتحكم فـي ا       عوية إلى تساهل من حيث تنظيم أسعار الفائدة، ومتطلبات الاحتياطي، والضرائب عند المنب            يالآس

ومن الصعب للغاية وقف تسربات رأس المال إلى الخارج عن طريـق المرافـق المصـرفية                .  الأجنبية أكبر منه لدى نظيراتها الإقليمية     
 C.H Kwan, Donna Vandenbrink and Chia Siow Yue, Coping with Capital Flows in East Asia, (Tokyo andانظـر  .  اللاإقليميـة 

Singapore, Nomura Research Institute and Institute of Southeast Asian Studies, 1998).                                                                            

)٢٦(  Dani Rodrik, “Who needs capital-account convertibility?”, Essay in International Finance, Peter Kenen (ed.), 
(1998).                                                                                                                                                                                                           

)٢٧(  Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, (Washington D.C., Brookings Institution, 
1973) and “The order of economic liberalization: Lessons from Chile and Argentina”, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, No. 17, (1982), pp. 159-186.                                                                                                                                                 
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 الكامل لتحرير   التبنيوبالفعل فهذه ليست سوى بضع نقاط نظرية ضد         .  التأثيرات المرتبطة بالكثرة والعدوى   
 .حساب رأس المال

 
 تسلسل الإصلاحات المالية  -باء

 
  إقامة نظام مالي يعمل بشكل جيد ويقوم على السـوق           يفرضع المالي   إن أهداف وفوائد إصلاح القطا     

 الركيزة الأساسية لإصـلاح القطـاع       ه بوصف ويقبل التحرير المالي عموماً   .  لا تحتاج إلى المزيد من البحث     
 أفضـل طريقـة   إن  إلى أن الإصلاح يرمي إلى تأهيل نظام مريض أنهكه التقييـد المـالي، و              المالي، استناداً 

غير أن الطريقة الأفضل للانتقال مـن       .  لة التقييد المالي هي إزالة القيود عن الأسواق المالية وتحريرها         لإزا
 وبنـاء علـى    .  لى نظام مالي متجه نحو السوق تظل على درجة عالية من عدم التأكد والجدل             إالتقييد المالي   

قطاع المالي، بشكل عام، فـي المرحلـة        المخاطر الكبيرة المرتبطة بالتحرير المالي، يضع المنطق إصلاح ال        
والرأي المقبول  .  المتأخرة من برنامج إصلاح شامل، ويفضل اعتماد نهج تدريجي في تنفيذ برنامج الإصلاح            

  سـوق العمـل، ثـم       ، وخصوصـاً   في سلسلة الإصلاح الشامل هو أن يتم إصلاح سوق الإنتاج أولاً           عموماً
 فـي الصـناعة، إلـى        تم رفع مستوى القدرة الإنتاجية، خصوصاً      تحرير التجارة الخارجية بعد أن يكون قد      

وتتمثل الخطوة التالية في تحرير الأسواق المالية المحلية، إما بالاقتران مع إيجـاد             .  مستويات تنافسية عالمياً  
 وإطـار قـانوني     ،نظام يعمل بشكل معقول للمقاييس الحذرة للتنظيم والإشراف فيما يخص الوسطاء الماليين           

وعادة ما يُخطط التحويل الحر لحساب رأس المال في ميزان          .  اسب لعمل النظام المالي بكفاءة، أو بعد ذلك       من
 متباينة فيما يتعلق بمختلف     إلا أن هناك حججاً   .  المدفوعات في المرحلة الأخيرة من برنامج الإصلاح الشامل       

 يتعلق بترتيب مراحـل البـرامج الفرعيـة         سلسلات الإصلاح الشامل، بل هناك التباين الأكبر للخيارات فيما        
وتُستعرض أدناه السمات البارزة للمسائل المفاهيمية والعمليـة المتصـلة          .  المتعددة لبرنامج إصلاح قطاع ما    

 بالتسلسل وسرعة برامج الإصلاح، وذلك بهدف إبراز آثار السياسة العامة بالنسـبة إلـى إصـلاح القطـاع                  
 .المالي في منطقة الإسكوا

 
لرأي التقليدي القائم على التجارب في تنفيذ الإصلاحات المالية في مختلف البلدان الناميـة خـلال                وا 

 العقود الثلاثة الماضية هو أن التحرير المالي لا ينجح إلا عندما يُجرى الإصلاح المالي بعـد اسـتيفاء عـدد          
فعـدم  .  ق لنجـاح الإصـلاح    ويبرز الاستقرار في الاقتصاد الكلي كأهم شرط مسـب        .  من الشروط المسبقة  

 وبطالة كبيرة، يُضعف الأسـواق الماليـة المحليـة          حجامالاستقرار في الاقتصاد الكلي، والذي يتسم بتضخم        
وقد أشير إلى أن ارتفاع التضخم يقلل       .  ويجعلها شديدة التأثر بانهيار مالي تسببه تدابير إصلاح واسعة النطاق         

 . )٢٨(ضاع السوق وبالتالي يجعل قرارات تخصيص الموارد صـعبة        مما تحتويه الأسعار من معلومات عن أو      
ولذا فقد اقتـرح    .   ما يتسبب إسباغ الصفة النقدية على حالات العجز الكبيرة في حدوث تضخم مرتفع             وكثيراً

وعندما يكون عجز الميزانية السبب فـي التضـخم، تتطلـب            . )٢٩(أن تسبق رقابة الموازنة التحرير المالي     
ونتيجة ذلك بالتالي، في معظم الحالات، أن العبء الرئيسـي          .  ضخم تخفيضا في الإنفاق الحكومي    مكافحة الت 

.  لاستقرار الاقتصاد الكلي يقع على السياسة المالية في شكل تخفيضات قوية في بـرامج الإنفـاق الحكـومي                 
السياسـية، كبـرامج    وتميل هذه التخفيضات الكبيرة إلى استهداف برامج تحدث أقل ما يمكن من المقاومـة               

، أي الفقراء والأطفال    وكنتيجة لذلك، يعاني أضعف فئات المجتمع وأكثرها تهميشاً       .  الصحة والرعاية والتعليم  
 .والمسنين من هذا التقشف المالي غير المنصف

                                                           
)٢٨(  Hans Genberg, “On the sequencing of reforms in Eastern Europe”, IMF Working Paper Series, No. 91/13, 

(Washington D.C., 1991).                                                                                                                                                                             

)٢٩(  Ronald I. McKinnon The Order of Economic Liberalization: Financial Control in the Transition to a Market 
Economy, (Baltimore and London, John Hopkins University Press, 1991).                                                                                                
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وبالإضافة إلى التقاسم غير المنصف لعبء برامج تحقيق الاستقرار في الاقتصـاد الكلـي، تعطـي                 
 لنجـاح    كافيـاً   آخر، وهو أن استقرار الاقتصاد الكلي وحده ليس ظرفـاً           هاماً لية الآسيوية درساً  الأزمة الما 

 زمة، تتمتع ببيئة اقتصاد كلي مستقرة حسـب قياسـها          وقد كانت بلدان شرق آسيا، قبل الأ      .  الإصلاح المالي 
رار الاقتصاد الكلي، بحـد     من حيث العجز الحكومي، والتضخم، والبطالة، ومعدلات النمو، مما يبين أن استق           

 فـي   بما فيه الكفاية لصد الهجمات المضاربية لرؤوس الأموال الدولية، وان ما كان لازمـاً   ذاته، لم يكن قوياً   
وفيمـا  .  هذه الحالة هو إيجاد قطاع مالي سليم وذي كفاءة يسنده نظام فعال للتنظيم المالي والإشراف الحـذر      

 .يلي شرح لأسباب ذلك
 

 الاقتصاديين ببحث المسألة النظرية المتعلقة بالتسلسـل الأمثـل لإصـلاحات القطـاع              قام عدد من   
 لترتيب عناصر مفصلة لإصلاح القطاع       مقبولاً وإضافة إلى ذلك قدم اقتصاديون آخرون برنامجاً       . )٣٠(المالي

 :المالي، وهو كما يرد أدناه
 

ووضع قيود نقدية تستند إلى الأدوات النقدية       إزالة القيود المباشرة على الائتمان وأسعار الفائدة         )أ( 
غير المباشرة التي تتضمن عمليات السوق المفتوح من قبيل مزادات أذون الخزينـة العائـدة للحكومـة، أو                  

 قروض إعادة التمويل من البنك المركزي أو شهادات الإيداع للتحكم في سيولة سوق النقد؛
 

 تدعمها أدوات نقدية غير مباشرة تعرض بالمزاد العلنـي          تطوير أسواق نقدية وفيما بين البنوك      )ب( 
 في عمليات سوق مفتوحة؛

 
 وضع وتحسين مقاييس حذرة للتنظيم والإشراف للوسطاء الماليين؛ )ج( 

 
 إنشاء آلية فعالة للتخلص من القروض غير المجدية وإعادة هيكلة المؤسسات المالية المفلسة؛ )د( 

 
زالة القيود، بما في ذلك زيادة المنافسة بين المصارف، وتخفيض أو           إدخال إجراءات مختلفة لإ    )•( 

 زالة الحواجز أمام دخول السوق، وخصخصة المصارف التي تعود ملكيتها للحكومة؛إ
 

 تخفيض قيود الائتمان المباشرة وإلغاؤها في النهاية؛ )و( 
 

وميـة طويلـة الأجـل      تشجيع إقامة أسواق رأسمال طويل الأجل من خلال إصدار سندات حك           )ز( 
 وتحسين تنظيم السندات؛

 
 زيادة فعالية نظام المقاصة والتسويات للمدفوعات؛ )ح( 

 
تحسين كفاءة أسواق الصرف من خلال إزالة القيود على العملة الأجنبية وتطبيق تحويل حساب               )ط( 

 .رأس المال
 

                                                           
 Mario Blejer and Silvia Sagari, “The structure of the banking sector and the sequence of financial: انظـر   )٣٠(

liberalization”, Economic Reform and Stabilization in Latin America, M. Connolly and C. Gonzalez-Vega (eds.), (New York, Praeger 
Publishers, 1986), pp. 93-107; and Ronald I. McKinnon, “The order of economic liberalization: Lessons from Chile and Argentina”, 
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, No. 17, (1982), pp. 159-186.                                                                             
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دو أكثر فعالية فـي الـتحكم فـي          بأن استخدام الأدوات النقدية غير المباشرة تب       وهناك إقرار عموماً   
المجاميع النقدية من استخدام قيود مباشرة على أسعار الفائدة على القروض في إطار التقييـد المـالي الـذي                   

وعلاوة على ذلك فإن عمليات نوع الأسـواق        .  ترتبط به شوائب مثل الأنشطة الساعية لتحقيق الريع والفساد        
وهـذا  .   أن تحفز إنشاء أسواق مالية محلية      ية غير مباشرة يمكنها أيضاً    المفتوحة التي تستخدم فيها أدوات نقد     

  ويجـب أيضـاً   .  يعني، بالتالي، أن هذه الأدوات يجب إيجادها في أولى مراحل إصـلاح القطـاع المـالي               
ملاحظة وجود روابط قوية من حيث السياسة العامة وفي الجانب التشغيلي بين أسواق النقد وأسواق الأدوات                

 وهذا يستوجب إنشاء هذين النوعين من الأسواق عمليـاً        .  ة الأجل، مثل أذون الخزينة العائدة للحكومة      قصير
وبشكل عام يميل البلدان الأعضاء إلى إعطـاء        .  في وقت واحد، على عكس التسلسل المرغوب المقترح آنفاً        

كال التمويل هيمنة في المراحـل       إلى كون هذا القطاع هو أكثر أش       الأولوية لإصلاح القطاع المصرفي استناداً    
ومن غير المرجح إلى حد بعيد أن يكون للبلدان النامية القدرات الفنية والمؤسسـية لإنشـاء                .  الأولى للتنمية 

أسواق نقد وأدوات نقدية غير مباشرة في الوقت ذاته في أولى مراحل التنمية على الرغم من أهمية ضـوابط                   
 . غير مباشرة على أساس السوقالمعروض النقدي القائمة على أدوات

 
هناك العديد من الروابط الوظيفية القوية الأخرى فيما بـين مختلـف عناصـر الإصـلاح المـالي                   

.   من التنفيذ التسلسلي   المعروضة أعلاه، وعليه فإن من الضروري العمل على عدة جبهات في وقت واحد بدلاً             
 يمكـن أن يتـأثرا     ) أعـلاه ) د(انظر  (ارف المفلسة   فالتخلص من القروض غير المجدية وإعادة هيكلة المص       

وكذلك أن يقعا تحت التأثير القوي للمقاييس       ) أعلاه) و(انظر  ( شديدا بنتيجة إزالة قيود الائتمان المباشرة        تأثراً
لى ذلك فإن الأهميـة النسـبية       إوبالإضافة  ).  أعلاه) ج(انظر  (الحذرة للتنظيم والإشراف في القطاع المالي       

 عناصر الإصلاح المالي، والتي تظهر من ترتيب تنفيذها، تختلف من بلد لآخر، حسـب الظـروف                 لمختلف
لى معظم أقل البلـدان     إفتحسين نظام المقاصة والتسويات بالنسبة      .  الأولية والخصائص المتنوعة للبلد المعني    

 من المراحل   صلاح المالي بدلاً  ، هو أمر ملح للغاية ويجب إذا القيام به في أولى مراحل برنامج الإ             ، مثلاً نمواً
والنظام المصرفي غير القادر على التحويل السـريع والموثـوق          .  التالية من البرنامج، كما هو الحال أعلاه      

 .للأموال يرفع تكاليف الصفقات ولا يُرجح أن يستفيد من تحسن أسواق النقد
 

 سرعة التحرير المالي  -جيم
 

سلسل الإصلاحات وهي مسألة اختيار بـين التحريـر السـريع           هناك مسألة وثيقة الصلة بموضوع ت      
وأخذا في الحسبان أن التقييـد المـالي يسـتتبع          .  فالنهجان لهما مخاطرهما وتكاليفهما   .  والتحرير التدريجي 

تكاليف عدم كفاءة حشد المدخرات ورداءة تخصيص الاستثمار، فإن العديد من البلدان النامية لا تستطيع اتباع                
وقد لوحظ أن النهج التدريجي للإصلاح اعتمد في البلدان التي لـديها معـدلات              .  لإصلاح التدريجي سياسة ا 

والبلدان التي توجد لديها نسب ادخـار        . )٣١(ا، أي الصين واليابان وجمهورية كوري     ادخار محلي عالية نسبياً   
اس أنه يمكنها تحقيق معدلات عالية بوسعها ربما أن تكون حذرة ومحترسة في تنفيذ برامج الإصلاح، على أس            

لكن البلدان التي لديها نسب ادخار منخفضة لا يمكنها الاستمرار في تحمـل             .  نمو عالية بموارد محلية كافية    
والأهم من ذلك هـو أن  .  الركود الاقتصادي مع عدم الكفاءة في حشد المدخرات ورداءة تخصيص الاستثمار 

 صميم الحكومة علـى القيـام بإصـلاحات وتحـرم المجموعـات            الإصلاح السريع يعطي مصداقية كبيرة لت     
والمجموعـات  .  المختلفة المناهضة للإصلاح من أن يكون لها الوقت لحشد قواها لإعاقة برنامج الإصـلاح             

 حجر عثرة هائل أمام الإصلاح، وهي تشمل الحاصلين على قروض مدعومـة             المناهضة للإصلاح هي فعلاً   

                                                           
)٣١(  R. Barry Johnston, “Aspects of the design of financial programs with the adoption of indirect monetary controls”, 

IMF Paper on Policy Analysis and Assessment, No. 93/16, (1993).                                                                                                            
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قوية والشركات الحكومية؛ ومجموعات الضـغط التـي تصـرخ مطالبـة     لاقات التي تتمتع بعمثل الشركات  
بالحماية من المنافسة الأجنبية مثل صناعات الصيرفة والسندات والتأمين؛ وغيرها من المجموعات السـاعية              

وعندما تتحرك الحكومات بسرعة فإنها تستطيع تبديد الضغط الـذي تمارسـه المجموعـات              .  لتحقيق الريع 
فإحكام تخصيص الميزانية وتسريع برنامج الخصخصة هما وسيلة لإزالـة الشـركات            .   للإصلاح المناهضة

 .العديمة الفاعلية والكفاءة التي تعتمد إلى حد بعيد على القروض المدعومة من أجل البقاء
 

 "القيام بكل شيء في وقـت واحـد       "وقد أوصى المؤيدون الأوائل للتحرير المالي باتباع نهج يتم فيه            
(big-bang approach))غير أنه عندما تم بالفعل تنفيذ هذه التوصية في السياسة العامـة فـي المخـروط     . )٣٢

وتبع هذا الفشل عدد من الآثـار       .  الجنوبي لأمريكا اللاتينية في أواخر السبعينات، أوقفت التجربة كفشل كبير         
لى طرق جديدة في التفكيـر بشـأن        إمما أدى   السلبية التي ارتبطت بالتحرير المالي، في بلدان نامية أخرى،          

 ويجب أن يكون في تسلسـل مـع          دقيقاً وأي برنامج للإصلاح المالي يتطلب تخطيطاً      . )٣٣(تسلسل الإصلاح 
.  ولا يجب دفعه إلى الأمام قبل ضمان وجود الترتيبات المؤسسية اللازمة بشـكل راسـخ              .  إصلاحات أخرى 

على فترات زمنية هو المطلوب بالنسبة إلـى البلـدان التـي تواجـه              وربما يكون النهج التدريجي والموزع      
 وفيها   طويلاً وما يمثل بشكل خاص مهمة تستغرق وقتاً      .  صعوبات كبيرة في تفعيل الانضباط المالي والنقدي      

لتحرير المالي، أي مقاييس حذرة للتنظيم والإشـراف فـي القطـاع    ا قبلتحديات هو إيجاد الظروف اللازمة    
 للمهارات البشرية للتصدي لعنصري مجازفـة        هاماً والتي تتطلب الكثير من بناء المؤسسات وتطويراً      المالي،  

 .المقترض والاختيار غير المناسب السائدين والمرتبطين بأسعار فائدة مرتفعة في الأسواق المالية المحررة
 

ي، يجب تـوخي الحـذر   والى جانب تحقيق الاستقرار في الاقتصاد الكلي كشرط مسبق للتحرير المال         
وفي الواقع يجب تأجيل هذه     .  الشديد في فتح أسواق رأس المال لتفادي زعزعة استقرار التدفقات الرأسمالية          

 بالإضافة إلى ذلـك فـإن التحريـر المـالي          .  الأعمال إلى حين الانتهاء من تحرير الأسواق المالية المحلية        
 وهو ما يمكن عزوه لكون النظم المالية في عـدد مـن البلـدان                المنافسة في الأسواق المالية،    لا يحدث دائماً  

ولـذا   . )٣٤(النامية تتسم بهياكل سوق غير تنافسية ومحتكرة لدى أقلية غذتها فترات طويلة من التقييد المـالي               
 .يجب أن تكون السياسة في مجال المنافسة مكملة للتحرير المالي

 
لمسائل المعقدة المتصلة بمحتويات هذا الإصلاح وتسلسله       واضح أن الإصلاح المالي يثير العديد من ا        

 لا تأتي بنتيجـة نهائيـة       وعلاوة على ذلك فإن الدراسات النظرية والعملية معاً       .  وسرعته ومخاطره وتكاليفه  
  هامـاً  غير أن هناك رأياً   .  ويجب القيام بالمزيد من البحث حول مجموعة واسعة من قضايا الإصلاح المالي           

ه وهو أن التحرير المالي في البلدان النامية يجب أن يسبقه أو أن يرافقه وضع آلية فعالـة للتنظـيم                     علي متفقاً
 لصـد مجازفـة     لافالمقاييس الحذرة للتنظيم والإشـراف ضـرورية        .  والإشراف الحذرين للأسواق المالية   

الة ضد الآثار الضـارة     ، بل وكذلك كإستراتيجية دفاعية فع      فحسب المقترض الناتجة من تحرير السوق المالي     
عدم السـعي    السبب في    السؤال حول وهذا يثير   .  لزعزعة استقرار التحركات الرأسمالية في الأسواق المالية      

والجواب هو أن وضع مقاييس     .   المقاييس الحذرة للتنظيم والإشراف بالاقتران مع التحرير المالي        أكثر لوضع 
 وهو معقد، في حين أن تدابير التحريـر غيـر            طويلاً ق وقتاً ، ويستغر حذرة للتنظيم والإشراف يكلف باهظاً    

                                                           
 Ronald I. McKinnon and Edward Shaw, Financial Deepening in Economic Development, (New، من هؤلاء، مـثلاً   )٣٢(

York, Oxford University Press, (1973), p. 251.                                                                                                                                            

)٣٣(  Trevor M. Sikorski, Financial Liberalization in Developing Countries, (Cheltenham, United Kingdom, Edward 
Elgar Publishing, 1996).                                                                                                                                                                                

)٣٤(  M. J. Fry, “Financial repression and economic growth”, a paper prepared as part of the Papers series of the 
International Financial Group, University of Birmingham, No. 93-07, (1993).                                                                                           



 

 

-٢٨-

وتستعرض أدناه المسألة الهامة المتمثلـة فـي التنظـيم والإشـراف            .  مكلفة ويمكن تنفيذها بسرعة وسهولة    
 .المصرفيين في البلدان النامية

 
 )٣٥(وضع إطار قانوني لإصلاحات القطاع المالي  -دال

 
 ما يتم    إصلاح القطاع المالي أهمية عن التحرير المالي؛ إلا أنه كثيراً          لا يقل وضع إطار قانوني لدعم      

محتويـات القـانون المـالي    : ويشمل وضع هذا الإطار مجالين رئيسـيين همـا    .  تجاهل أهمية هذه القضية   
وتشـير محتويـات    .  وفي الحالتين يجب أخذ مشكلة التسلسل بعين الاعتبـار        .  والتجاري؛ والعملية القانونية  

أما القوانين التجارية فمجالها واسع     .  انون المالي إلى المصارف وأسواق السندات والمستثمرين المؤسسيين       الق
وبالإضافة إلى ذلـك تتضـمن العمليـة        .  وتشمل قانون الشركات وحقوق الملكية وقوانين الإفلاس والائتمان       

 .وفرضهاالقانونية تحرير التشريعات وتنفيذها 
 

.   القانوني القليل من التوجيه فيما يتعلق بتسلسل مختلف عناصر هذا التطـوير            وتوفر نظرية التطوير   
كل بلـد ينمـو   ف.   إلى عدم وجود نموذج أولي للتسلسل المالي، لا يوجد نموذج أولي للتطوير القانوني  ونظراً

لـد حسـب    بطريقة فريدة تعكس الظروف الاجتماعية والسياسية والاقتصادية المختلفة، وبالتالي ينمو كـل ب            
 .تسلسل مختلف

 
، أولاً.  غير أن بعض الأنماط المشتركة ظهرت من الممارسات الحالية في اقتصادات مرحلة الانتقال             

، ثـم القـوانين     ن بإصلاح القطاع المالي إلى التركيز على القوانين المالية أولاً         ويميل صانعو السياسات المعني   
ا يفشل المعنيون بالتطوير القانوني في تنسيق تطـوير القـانون            م إضافة إلى ذلك، كثيراً   .  التجارية بعد ذلك  

ويؤدي التنسيق السيئ عادة إلى وضع فوضوي تكون فيـه الـوزارات والوكـالات              .  المالي والتجاري معاً  
والبديل المحبذ لهـذا هـو التركيـز علـى          .  والسلطات النقدية مسؤولة عن قوانين وعمليات قانونية مختلفة       

 لـذلك،   ، ثم تطوير القوانين المالية والتجارية المتصلة بها وفقاً         من الأنشطة المالية أولاً    بقاًمجموعة محددة مس  
 .مثل الاختيار بين النظام المالي المباشر والنظام المالي غير المباشر

 
 وفي هذا الإطار، يشجع التركيز على المالية المباشرة تعزيز الأسواق النقدية وأسواق رأس المال بدلاً               

تطوير قوانين مالية تحكم السـندات وأسـواق الأسـهم والمسـتثمرين            لوهناك إذا حاجة    .  ن القطاع المالي  م
وفـي إطـار القـوانين      .  المؤسسيين، كصناديق المعاشات التقاعدية، وشركات التأمين والصناديق المشتركة       

سلاسة، وحماية حقوق الملكية،    التجارية، توجد حاجة لتناول قانون أدوات قابل للتفاوض لنقل حقوق السندات ب           
وقوانين شركات تحدد حقوق والتزامات أصحاب الأسهم، وقوانين التعاقد وقوانين تحكم الشركات الائتمانيـة،              

 .مثل شركات السمسرة
 

، والتنفيذ، والفرض حيث    سن القانون ويمكن وصف النمط العادي لتسلسل العملية القانونية بأنه سلسلة           
 ما تكون قـدرتها     وجوهر المشكلة هو أن الحكومات كثيراً     .   فرضه يع، ثم تنفيذه، وأخيراً    سن التشر  يتم أولاً 

 فقـد  .  محدودة أو منعدمة للاضطلاع بالولاية القانونية من حيث تمويل الميزانية أو اليـد العاملـة المدربـة           
 قليل للغاية لمعالجة قضـايا      ، معرفة بالأسواق المالية وجوهر القوانين الجديدة، وعددهم       لا يكون للقضاة، مثلاً   

                                                           
 Philip A. Wellons, “Sequencing legal developments to support financial sector: يستند هذا الجزء بدرجة كبيرة إلـى   )٣٥(

reforms”, Sequencing? Financial Strategies for Developing Countries, Alison Harwood and Bruce L. R. Smith (eds.), (Washington 
D.C., Brookings Institution Press, 1997).                                                                                                                                                     
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ويتمثل أحد الحلول لهذه    .   فيفقد مصداقيته  ، قانون جديد  فرضمتعددة في وقت واحد، وهذا يعني أنه لا يمكن          
 لمحتوى القـانون ويوجـه كـذلك        فنهج كهذا يوفر تسلسلاً   .  المشكلة في اعتماد نهج مركز، كما ذكر أعلاه       

، تبرز أهمية وضع قواعد للتنظيم الحذر       راتيجية المالية المباشرة، مثلاً   واست.  الجهود لتطوير العملية القانونية   
 .والكشف، وكذلك تدريب اليد العاملة، لتنفيذ تلك القوانين، ولوضع الإجراءات الإدارية للعملية القانونية

 
.   فإن الظروف الأولية لبلد معين هي هامة جدا بالنسبة إلـى اسـتراتيجية للتطـوير القـانوني                 أخيراً 

فعندما يكـون   .  والظروف الأولية للنظام المالي بشكل خاص تملي مجال التركيز الرئيسي للإصلاح القانوني           
، يبدأ الإصلاح القـانوني     نمواًالأقل  ، كما هي الحال في العديد من البلدان          قليلاً ، متطوراً النظام القانوني، مثلاً  

 بشكل لا بأس به، كما هي الحـال فـي البلـدان             تطوراًوعندما يكون النظام القانوني لبلد ما م      .  من الأسس 
وفي هذا الإطار، تجدر ملاحظة أن النظام القانوني السائد         .  المتوسطة الدخل، يجب أن يكون التسلسل مختلفاً      

.  في بلد ما، مثل القانون العام البريطاني أو قانون التشريعات الأوروبي، يؤثر على تسلسل التطوير القـانوني                
ن العام يبني على سوابق القرارات القضائية المستندة إلى حالات فردية، بينما يضع قانون التشـريعات                فالقانو

والبلد الذي لديه نظام تشريعات يجب عليه سن قانون جديـد، كقـانون             .  مبادئ عامة في إطار نظام أساسي     
شريعات تملـي تسلسـل التطـوير       ومتطلبات الت .   بلد لديه قانون عام    ، القيام به  ،استئمان، وهو ما لا يحتاج    

 .القانوني، وقد كانت هذه حالة بلدان أوروبا الشرقية
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 وأزمة المصارف تدفقات رأس المال على المدى القصير  -رابعاً
 في البلدان النامية

 
ركزت الدراسات التي تناولت الأزمة المالية وأزمة العملات في البلدان النامية في الآونـة الأخيـرة                 

ئتمـان  القطاع المالي الذي أدى إلى المغالاة في القروض التي منحتهـا البنـوك ومؤسسـات الا   على ضعف   
فقد تم جمع الجزء الأكبر من رأس المال الخاص من الخارج في شكل ديـون ذات                 . الخاصة إلى الشركات  

 البلـدان الناميـة     فارتفعت مثلاً الديون قصيرة الأجل التي تدين بها        . استحقاقات قصيرة الأجل وديون مقومة    
، وعلاوة  )٣٦(١٩٩٧ إلى   ١٩٩٠ مليار دولار في الفترة من       ٤٥٤ إلى   ١٧٦رتفاعاً كبيراً من    اللبنوك الأجنبية   

ستثمار لاستثمارات قائمة على المضاربة، بما في ذلك ا       استخدم معظم رأس المال الخاص هذا في        اعلى ذلك،   
عة وأدى إلى نشوء صناعات توشك سعتها أن تكون أكبـر           قتصاداً فقا اسهم، ما خلق    لأفي أسواق العقارات وا   

مما يجب وذات عوائد منخفضة، أو مشاريع بنية تحتية طموحة لا يمكن استمرارها ماليـاً، ونشـوء قطـاع                   
، كان العديد من البنوك الآسيوية منكشفاً جداً علـى          ١٩٩٧ وعلاوة على ذلك، في نهاية عام      . تحتكره الدولة 

تراوحت حصة قروض العقارات من مجمل القروض المصرفية في إندونيسيا وماليزيـا            قطاع العقارات، فقد    
وقد أدى الإفراط في الاسـتدانة       . )٣٧( في المائة وكانت حصتها في هونغ كونغ أكبر        ٤٠ و ٢٥ند ما بين    لوتاي

منكشـفة  قتصـادات   لاستثمارات غير المنتجة لهذه الصناديق إلى جعل هذه ا        لابديون مقومة بعملات أجنبية وا    
وفي  . بشدة على هجمات المضاربة وصدمات العملة الناجمة عن دفق ضخم مفاجئ لرأس المال إلى الخارج              

بعبء تأثراً مباشراً أكثر من تأثرها      هذا السياق، تتأثر أزمات العملة والأزمات المالية بتركيب الدين الخارجي           
لأمد مقابـل النـاتج المحلـي الإجمـالي، أو          الدين الخارجي الكلي، سواء قيس حجم الدين الخارجي قصير ا         

يونيـو  /فمثلاً في حزيران   . )٣٨(الصادرات أو الاحتياطيات الخارجية كمؤشر على تبيانات السيولة والعملات        
 فـي  ٤٦ في المائة في جمهوريـة كوريـا و    ٦٠ بلغ الدين قصير الأجل كنسبة مئوية من الدين الكلي           ١٩٩٧

  في المائة فـي الفلبـين، فـي         ١٩ في المائة في إندونيسيا و     ٢٤في ماليزيا و   في المائة    ٣٩المائة في تايلند و   
 ١,١ في إندونيسيا و   ١,٦ في جمهورية كوريا و    ٣حين كانت نسبة الدين قصير الأجل إلى الاحتياطي العالمي          

 .)٣٩( في ماليزيا٠,٦ في الفلبين و٠,٧في تايلند و
 

 لأجل، ما الـذي يحـدو بالبلـدان الناميـة إلـى            وبالنظر لحدة تقلب ومخاطر الدين الأجنبي قصير ا        
سـتثمار  لاالاعتماد على رأس المال قصير الأجل وليس على القروض طويلة الأجل الأكثر أمناً نسـبياً أو ا                

جابة عن هذا السؤال من المهم فوق كل شيء إدراك أن البنك أو النظام المصـرفي                لإالأجنبي المباشر؟ في ا   
حتمال أن تولد تـدفقات     اات غير سائلة لا تنتج إيرادات بعد فترة طويلة، ولذا يقل            ستثمارايمول على الأغلب    

                                                           
)٣٦(  Uri Dadush, Dipak Dasgupta and Dilip Ratha, “The role of short-term debt in recent crises”, Finance and 

Development, (December 2000), pp. 54-57.                                                                                                                                                 

)٣٧(  Morris Goldstein, The Asian Financial Crisis; Causes, Cures and Systemic Implications, (Washington D.C., 
Institute for International Economics, 1998), p. 2, table 4B.                                                                                                                        

 Steven Radelet and Jeffrey Sachs, “The onset of the East Asian financial crisis”, NBER working paper:   انظر مثلاً)٣٨(
)1998Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, August ( ,6680series, working paper   .متاح على الموقع :

6680w/papers/org.nber.www://httpResearch  ,”The origin of the Asian financial turmoil“ ,HawkinsJohn Goldstein and Morris and ; 
discussion paper 9805, (Reserve Bank of Australia, May 1998).                                                                                                                 

)٣٩(  Morris Goldstein, The Asian Financial Crisis; Causes, Cures and Systemic Implications, (Washington D.C., 
Institute for International Economics, 1998), table 6.                                                                                                                                   
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 . )٤٠(نقدية في الأجل القصير أو قيماً راهنة في السوق الثانوية بمعنى آخر ما يؤدي إلى تباينات في السـيولة                  
 حاسمة الأهميـة فـي      ستثمارات التي يجري تمويلها وسلامة الأسواق المالية      لاوفي هذه الحالة تكون نوعية ا     

تقرير مقدار ما يستطيع بنك أو نظام مصرفي جمعه من رأس المال طويل أو متوسـط الأجـل بـدلاً مـن                      
 .القروض قصيرة الأجل لتمويل مشاريع محلية

 
وعندما تكون المشاريع مؤهلة للتمويل بما يكفي لاكتساب ثقة المستثمرين في أنهم سـيتمكنون مـن                 

أما عنـدما تتـدهور نوعيـة       . نحونها، قد يتوفر رأس المال متوسط وطويل الأجل       استرداد القروض التي يم   
المشاريع التي تمول ويصبح القطاع المصرفي أضعف وأقل شفافية ويصعب نتيجة لـذلك ضـمان أن يقـوم            
المقترضون بسداد الدين تنضب موارد رأس المال طويلة الأجل بسرعة ويتعين على القطاع المصرفي عندئذ               

  ذلك هناك حد حرج لتمويل رأس المـال قصـير الأجـل             مع.  لء إلى أسواق رأس المال قصيرة الأج      اللجو
هذا الحد الحرج هو سعة الدين التي تحددها نوعية المشاريع التي سيجري تمويلها وسـلامة                . لأي بلد معين  

مـا سـعة الـدين هـذه      وعندما يستنفد بلد     . المؤسسات المالية التي تمكن المستثمرين من استرداد قروضهم       
ومن بالغ الأهمية في هذا الشأن إدراك        . حتمال نشوء أزمة مالية   ابمراكمة الدين قصير الأجل يزيد تبعاً لذلك        

 أن إعادة هيكلة القطاع المصرفي والأسواق المالية بتحسين أنظمة الرقابة والإشراف يسـاهم مباشـرة فـي                 
 .يما يتعلق بتمويل مشاريع يستغرق تنفيذها فترات أطولزيادة سعة الدين بحيث تزداد ثقة المستثمرين ف

 
ستثمارات في عدد كبير مـن      لاوعلاوة على ذلك، ونظراً لتباينات العملة والسيولة وسوء تحصيص ا          

البلدان النامية، ليس من المستغرب أن تتسم الأزمة في مثل هذه البلدان بوجود أحجام كبيـرة مـن الـديون                    
 من الصعب الحصول على تقديرات يمكن الوثوق بهـا لقـروض المصـارف غيـر               و ). المعدومة(الرديئة  

فمثلاً، تقدر دراسة حديثة أن مجموع الديون        . فهي تتفاوت تبعاً للدراسات المختلفة     . العاملة في البلدان النامية   
 ـ  لأقتصادات آسيا ا  افي  ) المعدومة(الرديئة    ٢٠اوح ما بين     دولار بكلفة تتر   ارليم ١٣٠ ربعة الأكثر تضرراً ب

وتقدر دراسة أخرى أن حصة القروض المصـرفية غيـر           . )٤١( في المائة من الناتج المحلي الإجمالي      ٥٥و
 ١٥ وتايلند تتراوح مـا بـين        االعاملة من المجموع الكلي للقروض المصرفية في إندونيسيا وجمهورية كوري         

  ربما يكون أيضاً في وضـع بالقـدر ذاتـه       في المائة وتشير أيضاً إلى أن القطاع المصرفي في ماليزيا          ٣٠و
ولا حاجة للقول أن إخفاق عدد كبير من المصارف وهشاشة الأسواق الماليـة فـي البلـدان                  . )٤٢(من السوء 

 .النامية ناجمان عن التراكم السريع للأصول المصرفية غير العاملة

                                                           
)٤٠(  Douglas W. Diamond and Raghuram Rajan, “Banks, short-term debt and financial crises: Theory, policy 

implications and applications”, NBER working paper series, working paper 7764, (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of 
)2000Economic Research, June   .7764: متاح على الموقعw/papers/org.nber.www://http. 

)٤١(  Angus Armstrong and Michael Spencer, “Will the Asian phoenix rise again?”, Global Emerging Markets, Vol. 1, 
No. 33, (1998), pp. 1-26.                                                                                                                                                                               

)٤٢(  Morris Goldstein, The Asian Financial Crisis; Causes, Cures and Systemic Implications, (Washington D.C., 
Institute for International Economics, 1998), p. 4, table 5.                                                                                                                           
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 قضايا عملية تتعلق بأنظمة الرقابة والإشراف المصرفيين  -خامساً
  البلدان الناميةفي

 
يستعرض هذا القسم القضايا المتصلة بأنظمة الرقابة والإشراف على الوسطاء الماليين، مع التركيـز               

بشكل خاص على القطاع المصرفي على أساس أن المشاكل المزمنة في الصناعة المصرفية تكاد تتماثل فـي                 
 بين وجهات النظر العديـدة المتباينـة حـول          ومن . طبيعتها مع تلك الموجودة في القطاعات المالية الأخرى       

ويـذهب   . الأسباب الأساسية للأزمة المالية في البلدان النامية تلك التي تعزوها إلى رأسـمالية المحسـوبية              
ستثمار الشركات غير المنضبط في البلدان النامية، وبشكل خاص في بلدان           اأصحاب هذا الرأي إلى أن فورة       

فقـد أدى    . خيـرة لأ وتايلند، كانت أساس الأزمة الآسيوية ا      اسيا وجمهورية كوري  آسيوية معينة، وهي إندوني   
نعكسـت  استثمار الشركات المفرط في الأصول الثابتة، وخاصة في أسواق العقارات، إلى ربحية ضـعيفة                ا

وعلاوة على ذلك، فإن مغالاة الشركات فـي         . سهم ورأس المال الموظف   لأنخفاض العائد على ا   ابدورها في   
ستثمار أصبحت ممكنة بسبب التجاوزات المالية التي خرقت قواعد الممارسة المالية الحريصة وأدت فـي               لاا

وهناك عدد من العوامل المتداخلة بعمق في عملية التأزم المالي، ومنهـا             . النهاية إلى أزمة القطاع المصرفي    
فية المتعلقة بتخصيص الاعتمـادات     السياسات الحكومية السيئة التي تدخلت بشكل واسع في القرارات المصر         

عطاء ضمانات حكومية وصـريحة وضـمنية، وأهملـت         إوقامت بتضخيم مشاكل الإقراض المتهور وذلك ب      
مكان فعلاً تجنب هذه الأزمـة بتـأمين الآليـات الفعالـة            لإلقد كان با   . الإشراف الحريص على المصارف   

 .ستثمارية والماليةلاوزات اللإشراف الحريص على النظام المالي لمنع مثل هذه التجا
 

وحتى في غياب تشوهات في السوق المالية مثل الكبح المالي، الشائع في البلدان النامية، قـد يعـاني                   
قطاع مصرفي حريص نسبياً في بلد متطور بعض أشكال عدم الاستقرار المالي الذي ينجم عن عـدم تماثـل          

، وهذه كلها أمور تدخل في صلب الوساطة المالية، كما          المعلومات والاختيار غير المناسب ومخاطر الإقراض     
أما في البلدان النامية فإن صعوبة الحصول على معلومات تتعلـق            . شاهدنا في الأزمة المصرفية في اليابان     

بالشركات والمصارف تفاقمها بنية مالية أضعفها تاريخ طويل من السياسات الحكومية السـيئة والتشـوهات               
يجعل مشاكل عدم تماثل المعلومات ومخاطر الإقراض أكثر حدة مما فـي بلـدان أخـرى                وحتى الفساد، ما    

 وعلاوة علـى ذلـك تتفـاقم هـذه          ،ويجعل مهمة صياغة وتنفيذ أنظمة إشراف حريص أكثر صعوبة بكثير         
نتشار في السوق المالي وبفعل مشكلة مستعصية هي مشكلة تطبيق          لاالصعوبات بفعل التدخل السياسي واسع ا     

ظمة المصرفية الحريصة في وجه التدخلات السياسية، حتى لو وضعت قوانين وأنظمـة سـليمة بشـكل                 الأن
 .معقول

 
وفي سوق رأس المال والسوق المالي العالمي الراهن الأكثر تحرراً، قليلون هم من يشـككون فـي                  

يصعب كثيراً تقـدير    و . النتائج الكارثية لنظام مالي محلي هش يقترن بنظام إشراف وتنظيم مالي غير كفوء            
 غير أن إحدى الدراسات تقدر الكلفـة الكليـة          . كلفة إخفاقات الأنظمة المالية في البلدان النامية تقديراً موثوقاً        

 قبل الأزمـة الآسـيوية فـي عـام          ١٩٩٦ إلى   ١٩٦٧ إخفاق مصرفي في هذه البلدان في الفترة من          ٥٩ لـ
 ـ١٩٩٧ وعـلاوة   . )٤٣(في المائة من الناتج المحلي الإجمـالي       ٩ دولار، بمتوسط يزيد على      ارليم ٢٥٠ ، ب

على ذلك وتبعاً لتقدير حديث للانهيارات المصرفية في البلدان الأكثر تضرراً في الأزمـة الآسـيوية لعـام                  
 ـم ١٣٠ وتايلند وصلت الكلفة إلـى       ا، أي إندونيسيا والفلبين وجمهورية كوري     ١٩٩٧   دولار، إلـى مـا      ارلي

                                                           
)٤٣(  Gerard Caprio and Daniela Klingebiel, “Bank insolvency: Bad luck, bad policy, or bad banking?”, a paper prepared 

for the Annual World Bank Conference on Development Economics 1996, (The International Bank for Reconstruction and 
Development/World Bank, 1997).                                                                                                                                                                
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وتمكن مقارنة هذا بعشرة إخفاقات مصـرفية        . )٤٤(لمائة من الناتج المحلي الإجمالي     في ا  ٥٥ إلى   ٢٠يقارب  
 في المائة مـن النـاتج المحلـي         ٤في الفترة ذاتها في البلدان المتطورة، حيث قدر متوسط الكلفة بما يقارب             

ضرورية لاستعادة  وهذا يؤكد أن تقوية البنية المصرفية من خلال الإشراف والتنظيم المالي خطوة              . الإجمالي
وهناك طرق عديدة ومختلفة للإشراف الحريص على المصاريف، مـن           . الاستقرار المالي في البلدان النامية    

بينها فرض قيود على أنشطة المصارف وعلى حيازتها للأصول؛ وفصل المصارف عن الصناعات الماليـة               
لاك العقارية؛ وفرض متطلبات تتعلـق بـرأس   الأخرى، على سبيل المثال، الأوراق المالية أو التأمين أو الأم      

وتستعرض هذه الدراسة مسـألتين هـامتين مـن مسـائل            . المال؛ ومتطلبات الإفصاح والتدقيق المصرفي    
الإشراف الحريص هما متطلبات كفاية رأس المال والقيود على الأنشطة المصرفية، بهدف إلقاء الضوء على               

ءات في مواجهة التصلبات المؤسساتية والعوائق السياسية في البلدان         مدى صعوبة أو إمكانية تنفيذ هذه الإجرا      
 .النامية

 
 متطلبات كفاية رأس المال  -ألف

 
سـتثمارات أقـل    اتأمين رأس مال كافٍ لأصول المصارف أحد سبل حثّ المصارف على القيـام ب              

 . نك أعظم في حالة فشـله     مخاطرة، على أساس أنه كلما كان رأس المال السهمي أكبر، كلما كانت خسائر الب             
 قررت لجنة بازل للرقابة المصرفية التابعة لمصرف التسويات الدولية الحد الأدنى الواجـب              ١٩٨٨ففي عام   

وقد اتخذ هذا المتطلب     . تفاقية بازل الأولى  الرأس المال بالعلاقة مع مخاطره كمعيار مصرفي عالمي عرف ب         
 س المال مقسوماً على أصـول المصـرف الكليـة المرجحـة           شكل نسبة مديونية يمكن تفسيرها على أنها رأ       

ونظـراً   . عامل المخاطرة ب في المائة من أصول المصرف المرجحة        ٨بعامل المخاطرة، واعتبر الحد الأدنى      
 معيـار رأسـمالي     ١٩٩٧الراهن، صيغ عـام     " حجم واحد يناسب الجميع   "لمواطن الضعف المتعددة لمنهج     

، لمعالجـة نـواحي القصـور       "المبادئ الأساسية للرقابة المصـرفية    "لثانية، أو   للمصارف، هو إتفاقية بازل ا    
وفي حين أن المنهج الجديد أكثر شمولية، إلا أنه لا زال يعتبر غير كـافٍ،                . المعروفة في القواعد الموجودة   

لتالي الذي  يعتمد القسم ا   . )٤٥(٢٠٠٤، رغم أنه خطط لتنفيذه في الاصل في عام          ٢٠٠٦ولا يحتمل تنفيذه قبل     
 .تفاقية بازل الأولىايتعلق بنسبة كفاية رأس المال على 

 
وفيما يتعلق بتعريف نسبة كفايـة       . هناك صعوبات فنية وعملية في تنفيذ متطلبات كفاية رأس المال          

رأس المال، هناك مشكلة جدية في كيفية قياس رأس المال في بسط كسر النسبة والأصول المرجحة بعامـل                  
تفاقية بازل الأولى الأصول المرجحة بعامل المخاطرة والأنشـطة         اوتصنف  .  ي مقام هذا الكسر   المخاطرة ف 

 : في فئات أربع لكل منها مرجح مخاطر مختلف كما يلي)٤٦(غير المدرجة في ميزانية المصرف

                                                           
)٤٤(  Angus Armstrong and Michael Spencer, “Will the Asian phoenix rise again?”, Global Emerging Markets, Vol. 1, 

No. 33, 1998, pp. 1-26.                                                                                                                                                                                 

 Basel Committee on Banking Supervision, “A new capital لىإنظر اللاطلاع على وصف كامل لاتفاقية بازل الثانية،   )٤٥(
”The Basel Committee on Banking Supervision“and ) 1999Basel, June (, ”adequacy framework  . ــع ــى الموق ــاح عل : مت

htm.aboutbcbs/ bcbs/org.bis.www://http  . ـإنظر ابازل الثانية المقترحة؛ ولمراجعة نقدية لاتفاقية  ، Economist ت لى مجلة الايكونوميس
 .)٢٠٠٠مارس / آذار١ –فبراير / شباط٢٣(

 المالية التجاريـة    الأدوات أيتشير أنشطة المصرف غير المدرجة في الميزانية الى الأنشطة التي لا تظهر في ميزانيته،                 )٤٦(
وضاع التجارية في العمليات الآجلة والخيارات وتوليد مداخيل من          مبادلات وتيرة الفائدة، الأ    بما فيها التزامات القروض، خطابات الاعتماد،     

ويعتقد أن هذه الأنشطة غير المدرجة في الميزانية تعرض البنك للمخاطر، ولهذا السبب أدرجت كجزء من الاصـول المرجحـة                     . الرسوم
 .١٩٨٨بعامل المخاطرة في متطلبات رأس المال التي ثبتت عام 
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الفئة الأولى ووزنها المرجح صفر، وهي تشمل الأصول المؤكد سدادها، مثـل الاحتياطيـات               )أ( 

 ؛في البلدان المتقدمة) أوراق الخزينة في الولايات المتحدة(راق المالية الحكومية والأو
 

 في المائة، وهي تشمل الاستحقاقات لدى مصارف في بلـدان           ٢٠الفئة الثانية ووزنها المرجح      )ب( 
 ؛ في الميدان الاقتصاديمنظمة التعاون والتنمية

 
 ة وتشمل السندات البلدية والرهون السكنية؛ في المائ٥٠الفئة الثالثة ووزنها المرجح  )ج( 

 
 في المائة هو الاقصى، وتشمل القروض الشخصـية         ١٠٠الفئة الرابعة ووزنها المرجح البالغ       )د( 

 .والتجارية
 

وتنجم عن تصنيف مخاطر الأصول هذا مشكلة المراجحة استجابة للأنظمة، اذ يصبح لدى المصارف               
ن نظـام   ويحدث هـذا لأ    . )٤٧(ناً في حوافظها المالية بأصول أكثر خطراً      حوافز لاستبدال الأصول الأكثر أم    

 CCC درجة أولى وقرض خطر جداً لشركة تصنيفها         AAAالتصنيف لا يميز بين قرض آمن لشركة تصنيفها         
غيـر أن إجـراء      .  في المائة  ١٠٠ن القروض لكليهما مرجحة بعامل المخاطرة ذاته ونسبته         لأدرجة ثالثة،   
ي أكثر دقة للمخاطر الإئتمانية لقروض الشركات، تبعاً لتصنيفها الإئتماني غير عملي في معظـم               تمييز إضاف 

البلدان النامية، حيث نظام التصنيف الإئتماني للشركات في هذه البلدان غير موجود عملياً أو لا يـزال فـي                   
 .مرحلته الجنينية

 
والأصول في مقام هذا الكسر عدداً مـن        وتطرح مسألة تقدير رأس المال في بسط كسر نسبة الكفاية            

ولاً، يُحدد رأس المال المحاسبي على أنه الفرق المتبقي بين أصـول البنـك والتزاماتـه،                 أ . المشاكل الجدية 
ويمكن القـول أن القيمـة       . وهكذا فإن تقدير قيمة رأس المال يتأثر بشكل مباشر بكيفية تقدير قيمة الأصول            

ي لتقدير قيمة الأصول، ولا يطرح هذا النهج مشاكل جدية عندما تكون أصـول              السوقية العادلة مقياس طبيع   
لكن المصارف تحتفظ بجزء كبير من أصولها على شكل عقـارات،            . البنك في معظمها أوراقاً مالية متداولة     

يـر  الكساد التي خبرها عدد كب    /نتعاشويصعب جداً تقدير القيمة السوقية للعقارات، خاصة في حالة دورات الا          
 .خيرةمن الإقتصادات الآسيوية واليابان في السنوات الأ

 
أما التقييم الواقعي لقروض المصرف، التي تشكل حصة رئيسية من أصوله، فيطرح مشـاكل أكبـر                 

ويقوم  . فمشاكل المعلومات غير المتماثلة الحادة تتعارض مع التقدير الواقعي للقيمة السوقية للقروض            . بكثير
ستخدام معلومات داخلية كي يحتفظ بالقروض القيمة بينما يحـاول بيـع القـروض              الب ب المصرف على الاغ  

عتمـاد علـى    حتمال سدادها بحسم كبير، وفي هذه الحالة لا يمكن للمنظمين المصرفيين الا           االرديئة التي يقل    
إلى مشاكل وعلاوة على ذلك يؤدي عدم تماثل المعلومات هذا        . سعر القروض في السوق لتقدير قيمة القرض      

فهؤلاء يفضلون في وضع مثالي أن يكون لديهم تقييمهم العـادل            . إضافية أخرى يواجهها منظمو المصارف    
 لكـنهم مـن الناحيـة العمليـة         . الذاتي لأصول المصرف المعني مصنفة حسب أنواع المخاطر المختلفـة         

تمكنهم من مناقشة تقـدير البنـك       ون الحصول على المعلومات الداخلية ولا يملكون المصادر التي          علا يستطي 

                                                           
)٤٧(  Frederic S. Mishkin, “Prudential supervision: Why is it important and what are the issues?”, NBER working paper 

)2000Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, September (, 7926series, working paper   .   متـاح علـى
 .7926w/papers/org.nber.www://http: الموقع
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وتتفاقم المشكلة أكثر بفعل ميل المصارف، عموماً إلى المغالاة في تقـدير قيمـة قروضـها                 . لقيمة قروضه 
وبالإضافة إلى ذلك، بإمكان البنك أن يسـتمر فـي           . والتقليل من متطلبات الإحتياط مقابل القروض الرديئة      

أي عندما يكون صـافي قيمـة   (ره عندما تتجاوز التزاماته أصوله  عملياته ويؤخر إغلاقه حتى في حالة إعسا      
، طالما كان صافي تدفقات الودائع والفوائد المقبوضة من الأصول العاملة كافياً لـدفع أكـلاف                )أصوله سالباً 

 .التشغيل والفوائد على الودائع
 

ير قيمة أصولها، وذلـك     وتتعرض البنوك خلال أزمة إعسار لإغراء أكبر يدفعها إلى المغالاة في تقد            
وتسوء الحالة أكثر عندما يتعرض المشرفون على البنك لضـغوط سياسـية             . ببساطة لتأخير إيقاف نشاطها   

التي قدمت لاشخاص أو لعائلاتهم يتمتعـون       وتحملهم على عدم متابعة التحقيق في القروض المسببة لمشاكل          
وتنشأ الحالة الأسوأ عندما يسـتغل رسـميو          .بموقع سياسي قوي أو أية قروض أخرى قدمت بدافع سياسي         

المصرف موارده من خلال الإقراض الذاتي أو حتى عمليات الغش المباشرة ويقومون بعـد ذلـك بإخفـاء                  
معلومات عن الهيئات المنظمة لأعمال المصارف من خلال التلاعب بالحسابات أو القيام بعمليات أخرى غير               

ذه غير شائعة في عدد كبير من البلدان النامية، بل وحتى في البلدان             وليست أنواع أنشطة الغش ه     . مشروعة
 .المتطورة، ومن بينها اليابان والولايات المتحدة حيث حدثت فضائح مصرفية

 
ويفترض في وجود معايير محاسبية أكثر شفافية وصرامة أن يسهل قيـام المنظمـين المصـرفيين                 

أخر سداد الفائدة على قرض في معظم البلدان لأكثر من ثلاثة           فعلى سبيل المثال عندما يت     . بفحص المصارف 
غير أن تصنيف القروض     . أشهر، يصنف القرض على أنه غير عامل، ولا تحسب الفائدة عليه كدخل متحقق            

 فمـثلاً فـي تايلنـد سـمح         .  نـام لآخـر    بلـدٍ تبعاً لطول فترة تأخر سداد الفائدة يتفاوت بشكل كبير مـن            
لفوائد على قروض غير عاملة على أنها متحققة مدة تصل عاماً كاملاً غير أنه عنـدما                 باحتساب ا  ١٩٩٧عام  

خيرة، لا تحول أفضل المعـايير المحاسـبية دون         تسود أزمة مالية واسعة، كما في حالة الأزمة الآسيوية الأ         
 ـ         أي إعـادة   ،  "التخضـير الـدائم   " المصارف وإخفاء الديون الرديئة، وبكلمات أخرى، دون قيام المصارف ب

ويحتمل أن يحدث ذلك بشكل خاص عندما ينكشف البنك بشكل متزايـد             . تمويل القروض لتغطية سداد الفائدة    
على عدد صغير من المشاريع الكبيرة التي على شفا الإفلاس وعندما يحتمل أن يعرض فشل هذه الشـركات                  

رض المشكلة ممنوحاً لشركة ضخمة     وتصبح الحالة أكثر حدة عندما يكون الق       . وإيسار المصرف ذاته للخطر   
وفوق ذلك، عندما ترتبط الشركة بنخبة سياسية، كثيراً ما يتعـرض            . قتصادتهيمن على حصة كبيرة من الا     

المصرف ومنظمو القطاع المصرفي لضغوط سياسية تهدف إلى الإبقاء على المشروع الضعيف علـى قيـد                
 .الحياة

 
ما هو قياس المخاطر الكامنة في أصـول المصـرف          إن قياس مستوى رأس المال مشكلة ضخمة، ك        

 المعني فإلى جانب المصاعب المفاهيمية والعملية التي يتضمنها قياس رأس المال المصـرفي، فـإن تقليـل                 
ولذا من الطبيعي    . هتمام رئيسي لهيئات الرقابة المصرفية    اخطر فشل المصرف بدلاً من تعظيم قيمته موضع         

غير أن هناك طرقاً عديـدة ومختلفـة         . تفاع المخاطر مستويات رأسمال مرتفعة    راتماماً أن تستدعي حالات     
رتفـاع  ايمكن للمصرف أن يستخدمها للحيلولة دون الوفاء بمتطلبات كفاية رأس المال التي تتطلبها حـالات                

ففي وسع البنك أن يتجاوب مع متطلبات رأس مال مرتفعة بزيادة مخاطر حافظته من القـروض،                 . المخاطر
فالقواعد التي تحكم تصنيف المخاطر الكامنة في الأصول المصـرفية           . ستخدماً أسلوب مراجحة رأس المال    م

 .عشوائية وذاتية، وهذا يترك للمصارف مجالاً كبيراً لتضخيم المخاطر
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وتتفاقم المشكلة أكثر بفعل التطور السريع للأدوات المالية الجديدة والمشتقات الماليـة التـي تعـاظم                 
وفي هذا السياق، هناك نـدرة واضـحة فـي           . نية قيام المصارف بتضخيم المخاطر الكامنة في محفظته       إمكا

والأكثر أهمية هـو أن الخطـر        . الخبرة الفنية في البلدان النامية للتعامل مع تطورات السوق المالية الجديدة          
سرع من التفتيش المصرفي السنوي     الذي ينجم عن عمليات الأدوات المالية الجديدة والمشتقات ينتشر بوتيرة أ          

لكترونية المستمرة للعمليات المصرفية غير ممكنة حتى الآن، ليس هنـاك           لإن الرقابة ا  ونظراً لأ  . أو الفصلي 
 .لا الاعتماد على أنظمة المصارف الداخلية لإدارة المخاطر في هذا السوق الجديدإمن بديل 

 
دمات وكالة خاصة مـن وكـالات تحديـد الجـدارة           ومن بين طرق علاج هذه المشكلة الاستعانة بخ        

لكن في غياب مقدرة فنية      . الإئتمانية لتقدير المخاطر الإئتمانية للأصول المصرفية المختلفة في البلدان النامية         
ستخدام وكالة أجنبية غالباً ما يكون مكلفاً، كما        اغير أن    . محلية لتطوير نظام خاص لتحديد الجدارة الإئتمانية      

ل الوكالات الأجنبية في مجال تقدير مخاطر البلد ككل ومخاطر الشركات في البلدان النامية لم يكن في                 أن سج 
وحتى بالنسبة لشركة تحديد مخاطر أجنبية ممتازة على المستوى العالمي، هذا النـوع              . غالب الاحوال لامعاً  

كة معقدة مـن الأصـول والملكيـات        من المهمات غاية في الصعوبة في بلدان تهيمن على أسواقها المالية شب           
ففي بيئات غير شفافة وسرية تـتمكن المصـارف          . معززة بعلاقات سياسية وروابط عائلية وشخصية وثيقة      

بطرق عدة مختلفة من تمييع نوعية رأس المال المصرفي للتجاوب مـع متطلبـات مسـتويات رأس المـال                   
مصارف أخرى لشراء أسهم هـذا المصـرف        فمثلاً بوسع أصحاب أسهم مصرف الإقتراض من         . المرتفعة

؛ كما أن بوسـعهم     )٤٨(١٩٩٤المعني، وهذا ما حدث بالفعل في تشيلي في أوائل الثمانينات وفي المكسيك عام              
قتراض بشكل صريح من مصرفهم ذاته؛ كما يمكن أن يقوم عدد من المصارف كل بشراء أسهم المصارف                 الا

ومن الواضح أن هذا النوع من تمييع نوعية رأس المـال            . ابانالأخرى، وهذا ما يمارس بشكل واسع في الي       
 .طراف الخارجية اكتشافه فكيف بالحيلولة دونهيقلل حوافز الإدارة الحريصة، ويصعب جداً على الأ

 
وهذا الدين هو الأدنى مرتبة      . ومن بين الطرق الهامة لتقوية كفاية رأسمال مصرف إصدار دين تابع           

 في حالة فشل البنك إلا بعد تسوية كافة الاستحقاقات الأخـرى ويحتسـب كجـزء مـن     بين الديون ولا يسدد  
قتران الدين التابع بمخاطر عدم الـدفع       اوكنتيجة   .  عند احتساب نسبة كفاية رأس المال      ٢الرأسمال من الفئة    

لاوة علـى   وع . المرتفعة، يفترض أن يكون لدى أصحاب هذا الدين حوافز قوية لمراقبة العمليات المصرفية            
ذلك يتعين على المصارف التي تصدر هذا الدين أن تفصح عن المعلومات بشكل كامل لتكسب صـدقية فـي                   

ونتيجة ذلك يعكس السعر الذي يقرره السوق ووتيـرة الفائـدة            . السوق قبل أن تتمكن من بيع الديون التابعة       
ومات مدخل مفيد دائماً للإشراف المصرفي      للدين التابع تقدير السوق لسلامة المصرف المالية، ومثل هذه المعل         

سلوب بشكل واسع في البلدان المتطورة وقد شرع بعض البلدان النامية في            لأوبالفعل يستخدم هذا ا    . الحريص
وأحد المنافع الرئيسية لمتطلب الدين التابع، على سبيل المثـال فـي             . ١٩٩٧ستخدامه مثل الأرجنتين عام     ا

شارات التي يبعثها السـوق والمتصـلة بسـلامة         لإلمشرفين المصرفيين عن ا   الأرجنتين، هو جعل تغاضي ا    
المصرف المعني المالية والتي يكشفها هذا المتطلب أمراً صعباً للغايـة، وهكـذا يتعـين علـى المنظمـين                   

وبكلمات أخرى لا يعود لديهم أي       . المصرفيين القيام بالعمل اللازم لإغلاق مصرف ضعيف أو إعادة تأسيسه         
 . للتساهل في تطبيق الأنظمةمبرر

 
فقبل كل شيء، يتعين علـى       . غير أن هناك بعض المصاعب العملية فيما يتعلق بتنفيذ آلية الدين هذه            

أصحاب الديون التابعة، أن يكونوا هيئات على مسافة كافية من مصالح المصرف ومـن أصـحاب أسـهمه،                  

                                                           
)٤٨(  Gerard Caprio and Patrick Honohan, “Restoring banking stability: Beyond supervised capital requirements”, 

Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No. 4, (Autumn 1999), pp. 43-64.                                                                                          
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د غير عدد قليل من المصارف في البلـدان الناميـة   في الواقع، لا يوج . ويفضل أن يكونوا مستثمرين أجانب   
وتجدر أيضاً ملاحظـة     . يرغب في الإفصاح الكامل عن المعلومات وزيادة رأس المال بأكلاف مرتفعة نسبياً           

 وبالفعـل حـدث     . ستخدام كثيرة لهذه الآلية، من بينها التلاعب في نسبة رأس المـال           اأن هناك حالات سوء     
حسابات بقصد زيادة نسبة رأس المال في اليابان واتخذ شكل حيـازة متبادلـة بـين                مثل هذا التلاعب في ال    

وعلى وجه التخصـيص، بحلـول نهايـة         . وشركات التأمين على الحياة الرئيسية للديون التابعة      ف  المصار
  تريليـون يـن أو مـا        ٢،٢، اشترت مصارف يابانية رئيسـية مـا مجموعـه           ٢٠٠٠مارس من عام    /آذار

 شركة تأمين محلية، وبدورها قامت شركات التأمين بإعادة         ١٤ار دولار من الديون التابعة من        ملي ١٨يقارب  
وقـد   . )٤٩( مليار ين من الديون المصرفية التابعة      ٦٧٠ مليار ين من أسهم المصارف، و      ٧٧٧شراء ما قيمته    

مستوى أعلـى   أجريت هذه الصفقات لرفع كل من نسب رأسمال المصارف ونسب يُسر شركات التأمين إلى               
وفي حالة تصفية بنك اليابان للإئتمان طويـل الأجـل والـذي         .  في المائة  ٢٠٠من المستوى المطلوب وهو     

يدعى الآن بنك شينساي كانت ديون شركات التأمين التابعة التي يحتفظ بها البنك محمية تماماً، وفـي حالـة                   
 المحاكم قضت بسـداد نصـف مقـدار         مصرف يامايتشي سيكيوريتيز الذي أعلن إفلاسه جرت تسوية خارج        

ولا شك أن احتمال حدوث مثل هذه الإساءات أكبر بكثير في البلدان الناميـة حيـث يسـود                   . الديون التابعة 
فراد العوائل ومجموعات النخب السياسـية      أقتصادية وتشابك ملكية الشركات بين      تركيز السلعة السياسية والا   

ومن شأن هذا التقصير المؤسساتي أن يضعف كثيراً المنفعة المرجوة من            . أشد بكثير مما في البلدان المتقدمة     
الديون التابعة عبر إخضاع المصارف لنظام مراقبة الدائنين الخاصين وخلـق حـوافز لإنتـاج المعلومـات                 

 .المصرفية والإفصاح عنها
 

 القيود على الأنشطة المصرفية  -باء
 

حيازات الأصـول   : قييد الأنشطة المصرفية في مجالين    لتقليل اجتراح المصارف للمجازفات، يمكن ت      
وفيما يتعلق بالمجال الأول من الواضح أن المصرف ميال بطبيعته لحيـازة             . وأنواع الأنشطة التي يسمح بها    

أصول خطرة، على أساس أن العائد على مثل هذه الأصول أعلى منه على الأصول الآمنة، وتبعاً لذلك تكون                  
 . في حالة نجاح المشروع في حين يتعين على المودعين تحمل الكلفة في حالة الإخفاق             ربحية المصرف أعلى    

في هذه الحالة وحتى في غياب شبكة أمان حكومية، مثل، تأمين الودائع، لن يقوم المصرف بأنشطة خطـرة                  
 تبـاين   عندما تكون في حيازة المودعين معلومات كافية تتعلق بأنشطة المصرف، أي، عندما لا توجد مشكلة              

ففي مثل هذا الوضع، أي عندما يحوز المصرف عدداً كبيراً من الأصـول الخطـرة، يسـحب                  . المعلومات
ولسوء الحظ، تكون لدى     . المودعون إيداعاتهم؛ غير أن مشكلة عدم تباين المعلومات موجودة دائماً في الواقع           

لقيام بأنشطة خطرة، ما يثير مشـكلة       مان حكومية لحماية المودعين، حوافز أكبر ل      أالمصرف في وجود شبكة     
وهكذا هناك حجج مقنعة تدفع بالحكومات إلى فرض قيود على المصارف التـي         . المجازفة بأموال المودعين  

    كذلك يمكن للأنظمة المصـرفية أن تحـد         .  كانت أسهماً عادية أم عقارات     في حيازتها أصول خطرة، سواء 
 .قترضين أو المصالح التجاريةنكشاف المصارف على عدد قليل من المامن 

 
ويبدو أن هناك أهمية استثنائية لمثل هذه الأنظمة المصرفية التي تقيد حيازات المصارف من الأصول                

في البلدان النامية التي يستشري فيها وباء قروض الملكية غير العاملة والانكشاف الزائد على عدد صغير من                 
غير أن ما بين سن أنظمة رقابة مصرفية         .  في تباين المعلومات   الشركات الضخمة المقترضة ومشاكل شديدة    

فالإفصاح عن المعلومات يقف عقبة في طريـق تنفيـذ أنظمـة             . كافية وتنفيذ مثل هذه الأنظمة فارق شاسع      
إذ  . ويُشكل فرض الكشف عن المعلومات مشكلة جدية بشكل خاص في البلدان الناميـة             . الرقابة المصرفية 

                                                           
)٤٩(  Nihon Keizai Shinbun) في اللغة اليابانية) (٢٠٠٥نوفمبر / تشرين الثاني١٥.( 
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ستخدام البنوك معايير محاسبية    انظمين والمراقبين المصرفيين على وجه التحديد الإصرار على         يتعين على الم  
معينة معتادة والإفصاح عن طيف واسع من المعلومات المتصلة بأنشطتها، وذلك ليكـون بإمكـان الأسـواق        

رض قيود التقييد   والمودعين والدائنين وأصحاب الاسهم تقدير وضبط نوعية مخاطر حوافز أصولهم وبالتالي ف           
وفي هذا السياق يجدر ذكر نظام الكشـف         . على المصارف فيما يتعلق باتخاذها أنشطة خطرة بشكل واضح        

 أن ينشر على العموم بيان مالي فصلي شامل لكـل مصـرف؛            ) أ(عن المعلومات في نيوزيلندا الذي يتطلب       
ولية غير محدودة في حالـة إخفـاق        وأن يتحملوا مسؤ  ) ج(وأن يصادق مدراء المصرف على البيان؛ و      ) ب(

لكن يبدو أن تحقيق متطلب الإفصاح هذا لا يزال بعيداً جداً في معظم البلدان النامية، بسبب طبيعة                  . )٥٠(البنك
 المؤسسات التي تعاني مشاكل تباين معلومـات حـادة، بـين المنظمـين والمصـارف، وبـين المـودعين                   

ر مشبوهة وفضائح؛ والى وجود شبكة معقدة من المطّلعين علـى           والمصارف، ما يؤدي دائماً إلى حالات تست      
 .المعلومات ممن لهم ارتباطات سياسية، والى تدخلات سياسية واسعة في الأسواق المالية

 
وهناك طريقة أخرى لتقليل مستوى مجازفة الأنشطة المصرفية هي فرض قيود على البنوك تحـول                

وهناك مثال واحد تـاريخي معـروف        .  صلب العمل المصرفي   دون انخراطها في أنشطة تجارية تقع خارج      
؛ وفرض فصل الأعمال المصرفية عـن التعامـل فـي           ١٩٣٣ستيغول الذي وضع عام     -وهو قانون غلاس  

 بليلـي لتحـديث الخـدمات      -ليـتش -الأوراق المالية في الولايات المتحدة وظل نافذاً حتى ألغي بقانون غرام          
وإضافة إلى ذلك كانت أنشطة البنوك التجارية في اليابان في فترة مـا              . ١٩٩٩المالية الذي أصبح نافذاً عام      

بعد الحرب وحتى حديثاً منفصلة تماماً عن أنشطة الصناعة الماليـة الأخـرى، مثـل الصـيرفة الإئتمانيـة                   
 .والاستثمارية، والتأمين، والعقارات، والخدمات المالية الأخرى

 
 الحال هو ما إذا كان تقييد أنشطة المصـارف فـي مجـالات              والسؤال الرئيسي الذي يطرح في هذا      

يحاجج من يؤيدون مبدأ الفصـل أن أنشـطة          . تجارية معينة يزيد أم يخفض سلامة واستقرار النظام المالي        
معينة، أي بالتحديد الصيرفة الاستثمارية والعقارات تميل أكثر نحو المخاطرة وهكذا يزيد فشـل المصـرف                

وهـي قيـام المصـارف       . ه الأنشطة وتبرز مشكلة شائكة بشكل خاص في هذا المجال         عندما يقوم بمثل هذ   
ذ يكون بإمكانها بيع إصدارات السندات والأوراق المالية الجديدة غير المباعة إلى             إ . بضمان الأوراق المالية  

 .صناديق الإئتمان، والى هيئات عير مصرفية تقوم هي بإدارتها أو حتى إلى المصرف ذاته
 

كن نظراً لوجود شبكة من الأعمال التجارية في البلدان النامية ملكيتها معقدة تشكل مـن العـائلات                 ول 
السياسية القوية ومجموعات نخبوية أخرى واقتران ذلك بعدم شفافية الاطار القانوني الذي يضبط الصـفقات               

وعلاوة  . تخدام الضمان ساهناك ما يبرر وجود قلق جدي من أن يؤدي تضارب المصالح إلى سوء               . المالية
على ذلك يقلل توسيع نطاق شبكة الأمان ليشمل أنشطة غير مصرفية أخرى انضباط السوق ويشجع المخاطرة                

غير أن من ينادون بإزالة الحواجز أمام انخراط البنوك في أنشطة القطاعـات الماليـة                . في هذه الصناعات  
 أخرى يشجع التنافسية ما يعزز كفاءة السوق فـي هـذه            الأخرى يذهبون إلى أن اقتحام البنوك مجالات مالية       

وإضافة إلى ذلك، فإن إنشاء مصرف شامل يقدم طيفاً عريضاً من الخدمات المالية، مـن بينهـا                  . المجالات
 الأوراق المالية، والتأمين والعقارات وبالإضافة إلى الصيرفة التجارية، سيتيح للمصارف تنويـع منتجاتهـا،              

 .دة سلامة البنوك والنظام الماليما يؤدي إلى زيا
 

                                                           
)٥٠(  Frederic S. Mishkin, “Prudential supervision: Why is it important and what are the issues?”, NBER working paper 

)2000search, September Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Re(, 7926series, working paper   .   متـاح علـى
 .7926w/papers/org.nber.www://http: الموقع
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ويتعين الإجابة تجريبياً على السؤال الذي يطرح حول ما إذا كان فصل التجـارة المصـرفية عـن                   
 الأعمال التجارية غير المصرفية الأخرى يزيد أم يقلل استقرار النظام المالي وفي حـين لا يمكـن الجـزم،                   

 أصـحاب الـرأي القائـل بفـرض قيـود علـى التجـارة               لا توجد دراسات كثيرة ذات صلة تدعم تجريبياً       
بكلمات أخرى، لا توجد علاقات إحصائية موثوقة بين الأنظمـة التقييديـة علـى الأنشـطة                 . )٥١(المصرفية

 .المصرفية وبين مستوى التطور المالي واستقرار النظام المالي
 

فتح الأسواق المصرفية المحلية    والأكثر أهمية من ذلك هو أن عدداً من البلدان ينظر وبشكل جدي في               
جانب، كجزء من الإجراءات الفعالة لاصلاح وإعادة بنـاء القطـاع المصـرفي المحلـي               أمام المساهمين الأ  

  في المائة من أصول المصـارف المحليـة         ٤٠وفعلاً، امتلكت المصارف الأجنبية ما يقارب من         . الضعيف
 بلدان  هجلغاء الأنظمة التي تحكم الملكية الأجنبية، وتنت      إياسة  وعلاوة على ذلك، تنتهج تايلند س      . في الأرجنتين 

والفائدة الواضحة هنا أن المساهمة الأجنبية وخصوصاً مصارف تتنـافس           . )٥٢(نامية أخرى هذا المنحى ذاته    
عالمياً يعزز إستقرار النظام المالي بجعل المصارف المحلية أكثر أماناً وأكثر تنوعـاً مـن حيـث حيازتهـا                   

ول، ما يمكنها من تعلم ممارسات مصرفية حريصة وسليمة، ويزودها بفرض توسيع أعمالها المصرفية              للأص
إلى خارج الأسواق المحلية والوطنية، وهذه مسألة ذات أهمية قصوى للإقتصادات الصغيرة المقيـدة بحجـم                

ام المسـاهمة الأجنبيـة،     بالطبع هناك مساوئ تقترن بمسألة فتح الأسواق المحلية أم         . سوقها المحلي المحدود  
غـض النظـر عـن    بو . مثلاً إهمال المستدينين المحليين الصغار بما في ذلك المشاريع المتوسطة والصغيرة  

نفاذ مثل  إمحاسن ومساوئ المساهمة الأجنبية، فإن القيود التنظيمية التي تفرض على المصارف المحلية تحبط              
ملة في الأسواق العالمية غير مقيدة بمثل هذه الأنظمة، وتقدم          ن معظم المصارف الأجنبية العا    لأو . هذه الخطة 

أعمالاً مصرفية متعددة الأوجه وخدمات مالية أخرى، تكون لديها ميزة تنافسية غير عادلة علـى نظيراتهـا                 
وعلاوة على ذاك، تمنـع مثـل هـذه القيـود التنظيميـة       .  عندما يسمح لها بتأسيس مصرف فرعي     ةالمحلي

 . من القيام بمشاريع مشتركة أو الاندماج مع مصارف أجنبيةالمصارف المحلية

                                                           
 Douglas W. Diamond and Raghuram Rajan, “Banks, short-term debt and financial crises: Theory, policy  مـثلاً،  )٥١(

implications and applications”, NBER working paper series, working paper 7764, (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of 
)2000Economic Research, June   .7764: متاح على الموقعw/papers/org.nber.www://http. 

)٥٢(  Gerard Caprio and Patrick Honohan, “Restoring banking stability: Beyond supervised capital requirements”, 
Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No. 4, (Autumn 1999), pp. 43-64.                                                                                          
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  فرض الإشراف الحريصمجالقضايا عملية مختارة في   -سادساً
 

 الوكيل/مشاكل الموكل  -ألف
 

وهذه مسألة جدية، حتـى      . الوكيل مسألة حاسمة الأهمية في تنفيذ الإشراف المصرفي       /مشكلة الموكل  
عية، ومنها الولايات المتحدة، حيث رسخت قواعد مصرفية وأطـر قانونيـة،            في عدد كبير من البلدان الصنا     

 ومما لا شـك فيـه أن هـذه المسـألة             .ومع ذلك وحتى الآن لم يعثر بعد على حلول مرضية لهذه المشكلة           
 .عصية أكثر في البلدان النامية، حيث القواعد القانونية والمؤسساتية للنظام المالي أضعف

 
الوكيل من تباين الدوافع بين الوكيل، وهو المنظم أو المشرف، والموكل، وهـو             /وكلتبرز مشكلة الم   

فمن واجبات المشرفين المصرفيين الأولية خدمة مصالح دافـع الضـرائب بالعمـل علـى                . دافع الضرائب 
ولتحقيق هذا الهدف يؤدي هؤلاء وظائف متنوعة، من بينها كـبح أنشـطة              . ستقرار وسلامة النظام المالي   ا

ولكن كثيراً ما    . المصارف الخطرة، وفرض متطلبات تتعلق برأس المال الكافي واغلاق المصارف المُعسِرة          
تكون لدى المنظمين والمشرفين المصرفيين دوافع تحدو بهم إلى ممارسة ما يعرف بـالتراخي فـي فـرض                  

هذا النوع من السـلوك     الأنظمة على الضد من مصالح دافع الضرائب، وهناك عدد من التفسيرات المعقولة ل            
ولاً، يميل المنظمون عندما تعزى حالات إخفاق المصرف المتزايدة إلى أداء            أ . المعادي للمصلحة الاجتماعية  

الوكيل السيء، إلى تجنب اللوم بإرخاء المعايير التنظيمية، مثل متطلبات الكفاية الرأسمالية، وبـالتكتم علـى                
دخار فـي   تحسن الوضع، وهذا ما حدث في أزمة القروض والا        مشكلة إعسار مصرف أو آخر على أمل أن ي        

ثانياً، الهم الأساسي للمنظمين هو دائماً حماية وظائفهم ولذا يصعب           . )٥٣(الولايات المتحدة في أوائل الثمانينات    
عليهم مقاومة الضغط الذي يفرضه أصحاب النفوذ القوي وربما تكون هذه المشكلة أكثر حـدة فـي البلـدان                   

ية حيث تقدر الوظيفة الحكومية تقديراً عالياً ويتم الحصول عليها بواسطة علاقات شخصـية بسياسـيين                النام
قتصادية بسرعة المنظمين علـى     ثالثاً، قد يرغم تغير الظروف الا      . أقوياء أو مجموعات سياسية نافذة أخرى     

وقـات  أفمثلاً، فـي     . ظيميةالرضوخ للضغوط السياسية والانخراط في عملية التراخي في فرض القيود التن          
قتراض، يوجه السياسيون عادة ضغطاً هائلاً على المنظمين المصرفيين لحملهـم  الكساد الحاد وشحة أموال الا  

 .رخاء المعايير التنظيمية ويكون من الصعب على هؤلاء مقاومة مثل هذا الضغطإعلى 
 

يل، وبشكل أساسي تقليـل الحـوافز       الوك/لقد عرضت اقتراحات جديرة بالذكر لتخفيف مشكلة الموكل        
 ومـن بـين الحلـول المثيـرة         . التي تحدو بالمنظمين المصرفيين إلى التراخي في فرض القيود التنظيميـة          

هتمام لهذه المشكلة فرض متطلب قانوني يلزم المشرفين الماليين بوضع تقارير عـن أعمـالهم المتصـلة                 للا
عن المعلومات ومطلب المساءلة يثنيان المشرفين المصـرفيين        فالكشف   . بالمصارف المُعسِرة ونشرها علناً   

 عن ارتكاب هفوات تتعلق بالقيود التنظيمية وتجعل من الصـعب علـى السياسـيين توجيـه ضـغط علـى                    
) انظر أعلاه (وفي هذا المجال من المهم أيضاً إدراك أهمية دور متطلبات الدين التابع              . المشرفين المصرفيين 
وبشكل أكثر تحديداً، عندما يفشل مصرف ضعيف في الوفاء         . وك المشرفين المصرفيين  في مراقبة وضبط سل   

شارة واضحة تكشف هذا الضعف فيتعين على المنظمين المصرفيين عندئذ          إبمتطلب الدين التابع، يرسل ذلك      
تنفيـذ  نه كما وصفنا أعلاه، هناك صعوبات عملية ومؤسساتية ضـخمة تتعلـق ب            أغير   . القيام بالعمل اللازم  

مطلب نظام الدين التابع في البلدان النامية، وهكذا يصبح ضبط المصارف بمساعدة مثل هذه الآلية غير ممكن                 
 .في عدد من البلدان النامية الآن وخلال فترة قادمة

                                                           
)٥٣(  Edward J. Kane. The S & L Insurance Mess: How Did It Happen?, (Washington D.C., The Urban Institute Press, 

1990).                                                                                                                                                                                                            
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الوكيل ينبغي إلقاء الضوء على عدد من القضايا العملية المهمـة بالقـدر             /وإضافة إلى مشكلة الموكل    
، هناك فجوة كبيرة بين رواتب المشرفين المصرفيين والمهن الأخرى في الأسواق المالية؛ ويبـدو               أولاً . ذاته

أن هذه الفجوة آخذة في الاتساع في الأسواق الناشئة حيث تشيع المساهمة الأجنبية في القطاع المصرفي والتي                 
رواتب أقل بكثيـر ممـا يـدفع        يتم تشجيعها بدفع رواتب جذابة مغرية، وعادة ما تدفع للمشرفين المصرفيين            

لأصحاب مهن مشابهة، مثل المصرفيين والمحاسبين ومدققي الحسابات والمحللين الماليين فـي المؤسسـات              
 وهذه الفجوة الواضحة في الرواتب تقلل حوافز العمل لدى المنظمين المصـرفيين وتزيـد               . المالية الخاصة 

لتنظيمية وحتى في الفساد؛ فمثلاً، قد يتراخى مراقـب فـي           ستخدام القواعد ا  امن قابليتهم للانخراط في سوء      
عملية الإشراف مقابل وعد بوظيفة في المستقبل في المؤسسة التي يقوم بالإشراف عليها، أو حتى يمكن لهذا                 

 وعلاوة على ذلك، من الصعب المحافظة على مشـرفين مـاهرين فـي              . المشرف أن يقبل رشوة صريحة    
والحل الواضح لهذه المشكلة هو رفـع سـلم رواتـب المشـرفين              . بشرية ماهرة سوق يفتقر بشدة إلى قوة      

الباب "مع ذلك، أحد الطرق للحد من مشكلة ما يوصف بـ            . المصرفيين؛ لكن ذلك قد يصطدم بقيود الميزانية      
فهم، هو حظر توظيف المشرفين المصرفيين في المستقبل عند الوسطاء الماليين الذين كانوا تحت إشرا             " الدوار

غير أن هذه الخطة غير عملية، إلا إذا رافقتها خطة دفع أجور مرتفعة للمشرفين المصرفيين، على أساس أنه                  
 .سيكون من الصعب جداً دون ذلك استقطاب مشرفين مؤهلين والإحتفاظ بهم في المقام الأول

 
 مهـاراتهم  وهناك شأن آخر بالغ الصعوبة هو مشكلة تدريب المشرفين المصـرفيين ورفـع درجـة                 

وتكمن المشكلة في    . التقنية في وجه التغير السريع في الأسواق المالية وتزايد الأدوات المالية الجديدة المعقدة            
أنه لا تتوفر أساساً في معظم البلدان النامية كفاءات تقنية ولا قدرات تدريب كافية لرفـع درجـة المهـارات                    

 .التقنية
 

 في أداء الوظائف الرقابية هي وجود خطر حقيقي في أن يواجه            وإضافة إلى ذلك، هناك مشكلة أخرى      
المنظمون المصرفيون دعاوى قضائية ترفع ضدهم شخصياً عندما ترفع دعاوى ضـد مصـرف يخفـق أو                 

 فتوفير حماية قانونية للمنظمين المصرفيين في مجال ادائهم لواجباتهم أمر لم يجـرِ تثبيتـه                . يخالف القانون 
ة، ولهذا يكون المنظمون معرضين دائماً لدعاوى تحملهم مسؤولية الأضرار ترفعها ضـدهم             في البلدان النامي  

ومن الواضح أن التنظيم المصرفي لن يكون فعالاً في بيئة قضائية مثـل              . مجموعات ذات نفوذ سياسي قوي    
 وزيادة تذمرهم   وفي هذه الحالة، يمكن لرفع درجة وعي الناس تجاه التراخي في فرض القيود التنظيمية              . هذه

 لكـن    .من الإهمال التنظيمي، التقليل من التدخل السياسي والتهديد القضائي الـذي يعيـق الأداء التنظيمـي               
الصعوبة في ذلك تكمن في افتقار البلدان النامية إلى الآلية الفعالة لتيسير الكشف عن المعلومات من ثم رفـع                   

 .مستوى وعي الناس
 

 لامة النظام الماليأدوات ضبط استقرار وس  -باء
 

لا شك في أن توفر الأدوات الكمية والنوعية لمراقبة وتقييم استقرار وسلامة النظام المالي تيسر مهمة                 
ستخدام هذه الأدوات كنظام انـذار مبكـر        اوعلاوة على ذلك، يمكن      . التنظيم والإشراف المصرفي الحريص   

 المؤسسات الوطنية والعالمية في تطوير مثـل هـذه          وقد شرع عدد كبير من     . ضد الكوارث المالية الممكنة   
 .خيرة جهوده في هذا المجالالأنظمة وكثف في السنوات الأ

 
وأحد الأدوات الشائعة التي يستخدمها المفتشون المصرفيون لرقابة سلامة المؤسسات الفرديـة هـو               

المتحـدة فـي أوائـل      ، الذي طور فـي الولايـات        CAMELSنظام تصنيف المراتب المعروف بنظام كاملز       
ختصار يجمع الأحـرف    ا CAMELSوكلمة   . التسعينات وتبناه بأشكال متنوعة عدد كبير من البلدان الأخرى        
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نجليزية على كفاية رأس المـال، ونوعيـة الأصـول، والإدارة، والإيـرادات،             الأولى للكلمات التي تدل بالإ    
ين المصرفيين اعتماداً على مؤشر مركب مشتق       وبإمكان المنظم  . والسيولة، والحساسية تجاه مخاطر السوق    

من معلومات تتعلق بالمجالات الستة هذه وتتصل بأنشطة المصرف أن يقوموا بالعمل اللازم لتبـديل سـلوك                 
لكن، تنفيذ هذا النظام في البلدان النامية يواجـه          . المصرف أو إغلاق عملياته عندما تكون رتبته متدنية جداً        

عملية من بينها المشاكل الرئيسية التي تقترن بكفاية رأس المال، وخاصة، مراقبة نوعية             عدداً من الصعوبات ال   
وعلاوة على ذلك من الواضح أن الإدارة السليمة ضرورية لأداء           . أصول المصرف التي استعرضناها أعلاه    

حيـة  ومن الواضح أن هناك علاقـة مـا بـين رب           . المصرف؛ لكن الإدارة متغير نوعي من الصعب قياسه       
رباحاً عالية بشـكل    أفمثلاً يمكن عزو تحقيق المصرف       . المصرف ويسره، ولكن يصعب تفسير هذه العلاقة      

وتتأثر السيولة بعدد من العوامل المختلفة، من بينها مصـادر التمويـل،             . غير اعتيادي إلى زيادة المجازفة    
ويمكن تفسير ذلك بشكل مقنـع       . رة الأجل وتباين آجال الإستحقاقات والإيرادات والإدارة السيئة للسيولة قصي       

 مثالاً، يوضح أن مصرفاً لديه سيولة ويتمتع بالسلامة فـي           ١٩٩٥من خلال إستخدام انهيار بنك بارينغز عام        
 . فترة زمنية معينة يمكن أن يتدهور بسرعة نحو الإعسار والإفلاس بسبب سوء إدارة وغش موظف أو اثنين                

جاه مخاطر السوق مشاكل عديدة ناجمة أساساً عن ازديـاد تنـوع عمليـات              خيراً يخلق قياس الحساسية ت    أو
سهم، والسلع  المصارف ودخولها مجالات مثل تبادل وتائر الفائدة، وصفقات صرف العملة وصفقات سوق الأ            

 .وحتى العقارات، ويولد كل من هذه العمليات درجات متفاوتة من الخطر يصعب جداً قياسها
 

 للإشراف المصرفي، الذي طورته الأرجنتين      BASICبارز آخر وهو نظام بيسيك      وهناك إطار مراقبة     
ختصـار إلـى السـندات، والتـدقيق        ويشير الا  . ١٩٩٥ إلى   ١٩٩٤إثر أزمة بيسو أو تيكيلا المكسيكية من        

وأحد السمات الخاصة لهذا النظام هـي التأكيـد          . المحاسبي، والإشراف، والمعلومات، والتصنيف الإئتماني    
ديد على الكشف عن المعلومات التي تتعلق بكافة القروض في النظام المالي وخلق مكتب إئتمـان لتـوفير                الش

بالطبع هناك مشكلة تكمن في ذلك هي أن المنفعة الناجمة عن المعلومات تعتمد على               . المعلومات لعامة الناس  
رف الحصول على مرتبـة إئتمانيـة      وسمة أخرى هامة لهذا النظام تتعلق بالطلب من المص         . دقتها ووثوقيتها 

وعلاوة على ذلك، يتعين على المصارف إصدار ديون تابعة، ما يخضـعها للنظـام الـذي                 . علان عنها والإ
 .يفرضه السوق

 
 لسـلامة   (MPI)أي  .بي.وهناك نظام مراقبة شامل وطموح أكثر هو نظام مؤشرات الحرص الكلية إم            

ن برنامج مشترك للبنك الدولي وصندوق النقد الدولي هو تقيـيم           النظام المالي، الذي يجرى تطويره كجزء م      
.  مضافاً اليه المؤشرات الكليـة     CAMELS إطار نظام كاملز     (MPI)أي  .بي.ويضم نظام إم   . )٥٤(القطاع المالي 

 ـ       طار  إستخدام  اوب مؤشرات الحـرص   " كاملز تحسب المؤشرات الكلية لسلامة المؤسسات المفردة وتعرف ب
قتصاد الكلي المتغيرات الكلية ومنها النمو الإقتصادي، وميزان المـدفوعات،          غطي مؤشرات الا  وت ". الجزئية

قراض والانتعاش في أسعار الأصول والتأثيرات المرتبطـة بـالكثرة          والتضخم ووتائر الفائدة والصرف والإ    
حديد الضـعف المـالي     أي مفاهيمياً إلى أن المؤشرين الجزئي والكلي، وهما بالت        .بي.إموالعدوى ويستند نظام    

أي فـي   .بي.ولا يزال نظام إم    . للمؤسسات المفردة وصدمات الإقتصاد الكلي، مفيدان في تحديد الأزمة بدقة         
من هذه الناحية هناك حاجة      . مراحل التطوير الأولى ويحتاج عدداً من التحسينات قبل أن يصبح جاهزاً للعمل           

رشـادات  إم المالي والعلاقات المتبادلة بينهمـا، وتحديـد         إلى توضيح مفهوم محددات سلامة واستقرار النظا      
غيـر أن    . نذار المبكر المختلفة التي يتعين على صانعي السياسة الانتباه اليها لمنع حدوث الأزمات المالية             الإ

وفي هذا السياق تصبح فائـدة نظـام         . المشاكل الهائلة التي قد تواجه تكمن في مجالات البيانات الإحصائية         

                                                           
)٥٤(  Owen Evans and others, “Macroprudential indicators of financial system soundness”, Occasional Paper 192, 

(Washington D.C., IMF, April 2000).                                                                                                                                                           
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أي محدودة جداً بفعل تنوع المعايير الإحصائية الوطنية وتغايرها بشدة؛ والأكثر من ذلك أن الافتقـار                .يب.إم
وبالإضافة إلى ذلك هناك المسائل الشائكة، التي تتعلـق بالبيانـات            . إلى معيار دولي يعيق المقارنات الدولية     

وجهات عملياته الأخرى، ومنها الملكيـة      السيئة أو الناقصة أو بندرة البيانات حول نوعية أصول المصرف و          
وتشكل مشكلة عدم توفر بيانات      . وشطب الديون ) المعدومة(والتركيز القطاعي للديون، وتقديم الديون الرديئة       

 كافية، بالفعل تحدياً هائلاً في البلدان النامية، كما أنها مصدر قلق جدي في الـدول المتطـورة، كمـا تبـين                     
وبالإضافة إلى ذلك، وكما أكدنا أعلاه، تطرح المبتكـرات          . فضائح المالية في اليابان   مؤخراً في سلسلة من ال    

المالية المتواترة بسرعة، مثل المشتقات المالية، وعمليات البيع والشراء غير المدرجة في الميزانيـة مشـاكل    
يم تقارير حول عمليـات     خاصة تتعلق بتقييم سلامة المؤسسات المالية، وذلك بسبب التقلبات الحادة، وعدم تقد           

 .البيع والشراء وضخامة هذه العمليات، كما حدث في حالة بنك بارينغز
 

وتجدر ملاحظة أن حكومة الأرجنتين بذلت جهوداً شجاعة لتقوية قطاعها المصرفي، بما فـي ذلـك                 
 . زمة مالية تطوير نظام بيسك للرقابة والإشراف المصرفيين، لكنها رغم ذلك فشلت في الحيلولة دون حدوث أ              

وبعد أن عجزت الأرجنتين عن سداد       . ٢٠٠١واخر عام   أميركا اللاتينية في    أفقد انهار ثالث أكبر إقتصاد في       
 ـ   ، حصلت على صفقة مساعدات مدتها ثلاث سنوات مـن          ٢٠٠٣ دولار عام    ات مليار ٣ ديون تقدر قيمتها ب

 مليار دولار وقد فتح     ٢١راف، تقارب قيمته    صندوق النقد الدولي الذي وافق على تأجيل سداد دين متعدد الاط          
 .)٥٥(مام الأرجنتين لإعادة التفاوض بشأن ديون خاصة تقدر قيمتها بمليارات الدولاراتأذلك الطريق 

 
قتصاد الأرجنتيني في السـنوات الـثلاث الماضـية بعـض           وتقدم الأزمة المالية والإقتصادية في الا      

قت جهود حكومة الأرجنتين الهادفة إلـى تطـوير وتحسـين الرقابـة             أولاً، أخف  . هتمامالدروس المثيرة للا  
والإشراف الحريصين للقطاع المصرفي في منع حدوث الأزمة المالية، وبشكل خاص لم يكن بإمكـان نظـام    
 الرقابة المصرفية ضبط الإستدانة المفرطة الخاصة من مصادر أجنبية، والتي كانت مسـؤولة بشـكل كبيـر                 

 كان هناك عيب في تصميم نظام الرقابة ذاته، أو ربما أن الحجم الهائل لحركـة رؤوس                 وربما . عن الأزمة 
غير أنـه تجـدر ملاحظـة أن         . قتصاده صغير نسبياً  االأموال العالمية طغى على السعة النقدية والمالية لبلد         

روغ والنـرويج  وروبا، بالتحديد النمسا وبلجيكا والـدانمارك ولوكسـمب    أقتصادات متقدمة صغيرة الحجم في      ا
وسويسرا تمكنت كلها في العقد الماضي من النجاة من اضطراب الأسواق المالية العالميـة، وذلـك بفضـل                  

 .الإدارة الصائبة للشركات والأنظمة المالية السليمة
 

الكساد لتدفقات رأس المال قصـيرة الأجـل التـي          /وعلاوة على ذلك، يوضح مثال دورات الازدهار       
قتصادية تتخذ شكل كساد عميق ويحدث      اأن الأزمات المالية تؤدي بالضرورة إلى أزمات        استعرضناها أعلاه   

هذا عندما تتحرر أسواق رؤوس الأموال والأسواق المالية في وقت لم يتوفر فيه بعد نظام رقابـة وإشـراف                   
 ـ            . مصرفيين يعملان بشكل صحيح    ديون وفي هذا السياق يسبب الضيق المالي، مثلاً، صعوبات في سـداد ال

قصيرة الأجل وهروب رؤوس الأموال ما يؤدي بدوره إلى تخفيض قيمة العملة المحلية، وبالتالي إلى انكماش                
 ونتيجة الأزمة المالية في الأرجنتين وشلل القطـاع المصـرفي فيهـا والكسـاد               . قتصادي سريع الانحدار  ا

فأصبح أكثـر    . ٢٠٠٢-٢٠٠١فترة  الي  العميق الذي تبعه، انهارت مستويات معيشة الأرجنتينيين العاديين ف        
وتؤكد التجربة الأرجنتينية مـرة      . من نصف السكان يعيشون الآن دون خط الفقر حسب المصادر الحكومية          

أخرى أهمية التنظيم الصائب والإشراف الحريص على الوسطاء الماليين وخاصة القطاع المصرفي، كشـرط              
 .ت الرأسمالية قابلة للتحويلمسبق للتحرير المالي الذي يتضمن جعل الحسابا

                                                           
)٥٥(  : Available at).  2003October (, 78. , No”World take over breaking down“, Socialism Today

html.editorial/78/org. socialismtoday.www://http.                                                                                                                                       
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 )٥٦(القطاع المالي في منطقة الإسكوا  -سابعاً
 

 قتصاد الكلينظرة شاملة على الا  -ألف
 

 . قتصاد الكلي للبلدان الأعضاء في الإسكوا بل على قطاعاتها المالية         لا يركز هذا الفصل على أداء الا       
لية في معظم البلدان الأعضـاء فـي الإسـكوا مـع            وتتوافق بشكل عام التطورات الراهنة في القطاعات الما       

وتتشابه الأنظمة المالية في     . التوقعات النظرية لتطور القطاع المالي في مراحل التطور الإقتصادي المختلفة         
قتصادي معظم بلدان الإسكوا بشكل معقول مع الأنظمة في البلدان النامية التي لا تزال في مراحل تطورها الا                

ين الخصائص التي تمكن ملاحظتها انتشار التدخلات الحكومية في القطاع المالي ومـا يتبـع               ومن ب  . الأولى
ذلك من تقييد مالي مثل تحديد أسقف وتائر الفائدة وتوجيه الحكومة لتحصيص التسليفات، وهيمنة التمويل غير                

 هيكليـة مدهشـة فـي       المباشر مصحوباً بوجود أسواق أوراق مالية صغيرة نسبياً أو معدومة تماماً، وعيوب           
 .الأطر التنظيمية والقانونية

 
قتصادات يهيمن عليها النفط وإقتصادات أكثر      ا: ولغرض التحليل تقسم منطقة الإسكوا إلى مجموعتين       

قتصادات التي يهيمن عليها النفط هي بلدان مجلس التعاون الخليجي وهـي بالتحديـد البحـرين                والا . تنوعاً
وتشـمل   . كة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة، وأيضـاً العـراق         وعمان وقطر والكويت والممل   

ردن ولبنان والجمهورية العربية السورية واليمن وأيضاً الضفة        قتصادات الأكثر تنوعاً مصر والأ    مجموعة الا 
يد مصر  وتنتج وتصدر بلدان مصنفة في مجموعة الإقتصادات الأكثر تنوعاً، هي بالتحد           . الغربية وقطاع غزة  

هميته في الناتج المحلي الاجمـالي لهـذه البلـدان    أوالجمهورية العربية السورية واليمن النفط الخام؛ غير أن      
سـتخدام تعبيـر   اوعلاوة على ذلك وفيما يتعلق ب . وتجارتها قليلة بالمقارنة مع بلدان مجلس التعاون الخليجي       

ازن هيكلي بنيوي من ملامحه توسع وتعمق العلاقـات         عادة وجود تو  " التنوع"، يعني   "قتصادات أكثر تنوعاً  ا"
غير أن   . الداخلية بين الصناعات والقطاعات وهذه إحدى الخصائص الرئيسية التي تميز التطور الإقتصادي           

 .قتصادات منطقة الإسكوا لم يصل بعد هذه المرحلة المتقدمة من التطور الإقتصادياياً من أ
 

من البلدان الأعضاء في الإسكوا أعضـاء فـي منظمـة التجـارة             وعلاوة على ذلك، فإن سبعة فقط        
وقـد تقـدمت     . ردن والكويت وعمان وقطر والإمارات العربية المتحدة      العالمية، وهي البحرين ومصر والأ    

وحصـلت العـراق     . ٢٠٠٤المملكة العربية السعودية بطلب الانضمام وكان يفترض أن تصبح عضواً عام            
 . المنظمةمؤخراً على صفة مراقب في

 
كان متوسط وتيرة نمو الناتج المحلي الاجمالي في منطقة الإسكوا ككل، باستثناء العـراق والضـفة                 

 ـ ٢٠٠١ في المائة عام     ٢,٤٦الغربية وقطاع غزة      ٢٠٠٠ وحقق عـام     ٢٠٠٢ في المائة عام     ١,٨٨ ، وقدر ب
النمو في منطقة الإسـكوا غيـر       ، فقد كانت وتيرة     ٢٠٠٢أما عام    .  في المائة  ٤,٩٧وتيرة نمو مذهلة بلغت     

ويمكـن تفسـير الهبـوط       . محبذة بالمقارنة مع معظم البلدان النامية، بما فيها بلدان أفريقيا جنوب الصحراء           
خيرة جزئياً بالكساد العالمي، وبشكل أكبر بالانخفاض الواضـح فـي           الثابت في وتيرة النمو في السنوات الأ      
ة الانخفاض الكبير في إنتاج النفط في البلدان المصدرة للنفط الرئيسية           عوائد صادرات النفط في المنطقة، نتيج     

وقـد تفـاوت بـالطبع الأداء     . رتفاع في الأسعار عن الانخفاض في الإنتـاج افي المنطقة، دون أن يعوض     
 قتصادات النفطية كان أداء البحرين مرتفعاً نسبياً خـلال        ومن بين الا   . قتصادي بين بلد وآخر بشكل كبير     الا

 في المائة عـام     ٤,٠١ و ٢٠٠١ في المائة عام     ٤,٧٩ إذ بلغت وتيرة النمو      ٢٠٠٢ و ٢٠٠١الفترة بين عامي    
 في المائة وفي الإمارات العربية المتحدة بلغـت    ٢,٨٩ في المائة و   ٩,٣، وبلغت وتيرة النمو في عمان       ٢٠٠٢

                                                           
 .(E/ESCWA/EAD/2003/6) ٢٠٠٣-٢٠٠٢سكوا جتماعية في منطقة الإسكوا، مسح للتطورات الاقتصادية والاالإ:   انظر)٥٦(
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 فـي المائـة     ١,١٢ت كانت سالبة،    غير أن وتيرة النمو في الكوي      .  في المائة على التوالي    ٣,٥ في المائة و   ٣
 فـي   ١,١٩، وسجلت المملكة العربية السعودية وتائر نمو منخفضـة بلغـت            ٢٠٠٢ وصفراً عام    ٢٠٠١عام  

ردن والجمهوريـة  قتصادات غير النفطيـة سـجل الأ      وبين الا  .  في المائة في العامين المعنيين     ٠,٧٤المائة و 
 المائة، بينما تأخرت لبنان ومصر عن الأخريات بوتـائر           في ٣العربية السورية واليمن وتيرة نمو تزيد عن        

 ).٢نظر الجدول ا (٢٠٠٢ في المائة عام ٢ في المائة أو أقل من ٢نمو قاربت 
 

 ٢٠٠٢-٢٠٠١  معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في منطقة الإسكوا -٢الجدول 
 ١٩٩٥بالأسعار الثابتة لعام 

 
 ي الإجماليالناتج المحل

 )بملايين الدولارات(
 معدلات النمو

 )بالنسبة المئوية(
 )أ(٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠١ المنطقة/البلد

 ١,٦٤ ٢,١٦ ٢٩١ ٤٨٧,٤ الاقتصادات القائمة على النفط
 ٣,٥ ٣ ٦٠ ١٣٥,٣ الإمارات العربية المتحدة

 ٤,٠١ ٤,٧٩ ٧ ٢٢٨,٤ البحرين
 ٢,٨٩ ٩,٣ ١٧ ٧٩٢,٤ عُمان
 ٤,٣٦ ٦,٨١ ١٤ ٨٦٦ قطر

 ٠,٠١ )١,١٢( ٢٧ ٦٠٩,١ الكويت
 ٠,٧٤ ١,١٩ ١٦٣ ٥١٠,١ المملكة العربية السعودية
 ٢,٣٧ ٣,٠٩ ١٣٧ ٦٧٣,٤ الاقتصادات الأكثر تنوعاً

 ٤,٠١ ٤,١٨ ٨ ١٧٥,٣ الأردن
 ٣,٣٥ ٣,٤ ٢٣ ٠٥٦,٨ الجمهورية العربية السورية

 ٢,٠١ ١,٥ ١٢ ٥٢٦,٤ لبنان
 ١,٩١ ٣,١٣ ٨٨ ١٥٧,٤ مصر
 ٤ ٣,٣٨ ٥ ٧٥٧,٢ اليمن

 ١,٨٨ ٢,٤٦ ٤٢٩ ١٦٠,٨ )ب(لإسكواا

 .)EAD/ESCWA/E/2003/6( ٢٠٠٣-٢٠٠٢مسح التطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الإسكوا الإسكوا،  :المصدر
 

 .تعني رقماً سالباً( ) علامة القوسين  :ملاحظات
 .تقديرات الإسكوا )أ( 
 .ر البياناتباستثناء العراق والضفة الغربية وقطاع غزة لعدم توف )ب( 

 
 )٥٧(القطاع المصرفي  -باء

 
 للتطور المالي في البلدان النامية، يتسم القطاع المـالي فـي            أسلوباً محدداً  بعيتّنموذج  كما يتضح من     

 معظم بلدان منطقة الإسكوا عموماً، بهيمنة القطاع المصرفي والتخلف النسبي للمؤسسات الماليـة الأخـرى               
فبحلـول   . اديق استثمار مشترك ومؤسسات إدخار وأسواق رأسمال      من شركات تأمين وصناديق تقاعد، وصن     

 مصرفاً يقدم خدمات تجارية واستثمارية وخدمات مصرفية إسـلامية فـي            ٣٦٥ كان هناك    ٢٠٠٢نهاية عام   
وبشكل عام عمل عـدد كبيـر مـن          . بلدان الإسكوا المختلفة، موزعة بشكل لا يتوازى مع حجم هذه البلدان          

 فعلى سبيل المثـال كـان فـي         .  من مستوى كفاءة السوق بكثير في بعض البلدان        المصارف بمستوى أدنى  
 مليار  ١٣جمالي   مليون نسمة وناتجه المحلي الإ     ٣,٦، وهو بلد يبلغ عدد سكانه       ٢٠٠٢ مصرفاً عام    ٧١لبنان  

                                                           
 ,ESCWA :ساسي علـى أقسام التي تليه والمتعلقة بالاستثمار المؤسساتي وأسواق رأس المال بشكل عتمد هذا القسم والأ ي )٥٧(

“The Financial Sector in the ESCWA region; The Current Status and Prereqites for strengthening and development”, a paper 
presented at the International Conference, (Monterrey, Mexico, 18-22 March 2002), (E/ESCWA/OES/2002/6).                                     
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  مليار نسمة وناتجهـا المحلـي      ٦١,٤ مصرفاً، ويبلغ عدد سكانها ما يقارب        ٤٢كان في مصر    دولار، بينما   
وفي الطرف المقابل تماماً كان القطاع المصرفي في الجمهورية العربية السورية            .  مليار دولار  ٩٠جمالي  الإ

 .واليمن متخلفاً نسبياً
 

 . جمالية مرموقة إ، وتيرة نمو    ٢٠٠٢-٢٠٠١سجل القطاع المصرفي في منطقة الإسكوا خلال الفترة          
 مليـار دولار،    ٥٢٠ في المائة لتصل إلـى       ٦,١في بنسبة   فقد نمت، مثلاً، الأصول الكلية في القطاع المصر       

  مـا يقـرب     ٢٠٠٢وقد وجه عام     .  مليار دولار  ٣٥٠,٧ في المائة لتصل إلى      ٩,٤يداعات الزبائن   إوزادت  
انظر (ئتماني  اقتصاد على شكل توسع      مليار دولار إلى الا    ٢٥٧,٢ في المائة من ودائع الزبائن، أي        ٧٤,٤من  

رقام في السياق العالمي، فبرغم النمو الكبير هذا فإن مجمـوع            يتعين النظر إلى هذه الأ     غير أنه  ). ٣الجدول  
 تريليـون   ٢٠الأصول المصرفية في المنطقة لا يزال يشكل جزءاً ضئيلاً من المجموع العالمي الذي يقارب               

لمصرفية فـي   بكلمات أخرى، مجمل الأصول ا     ).  أعلاه ١نظر الجدول   ا( في المائة    ٠,٥دولار، أي أقل من     
 .منطقة الإسكوا أقل من أصول مصرف دولي كبير منفرد

 
وكان بعـض التغيـرات      . وكانت هناك في السنوات الاخيرة تغيرات ملفتة للنظر في منطقة الإسكوا           

ستثمار الأكثر بروزاً توجه المصارف إلى تقديم الخدمات المصرفية الشاملة، التي تشمل التأجير التمويلي والا             
وتزايدت أنشطة الصيرفة بالمفرق وتوسعت الارتباطات مع الأسواق المالية العالمية من            . والتأمينالمصرفي  

وروبيـة  خلال تطور المنتجات والقنوات الجديدة، مثل، أدوات الدين التابع والايداعات المؤتمنة، والسندات الأ            
ى التسهيلات الإئتمانيـة والأمـوال مـن       وروبية، بالإضافة إل  وإيصالات الإيداع العالمية وشهادات الايداع الأ     

كما زادت أيضاً مساهمات المصارف في المشاريع وفي تمويل مشاريع بـرامج             . المؤسسات المالية العالمية  
وبالإضافة إلى ذلك، كانت هناك توجيهات ملحوظة إلى حيـازة مصـارف             . الاستثمار الرئيسية في المنطقة   

وقد بذلت المصارف في المنطقة جهوداً واعية لتحسـين الامتثـال            . أخرى أو الاندماج فيما بين المصارف     
للمستويات العالمية في التنظيم والإشراف المصرفيين وفي الكشف عن المعلومـات والمعـايير المحاسـبية               

 .وحاكمية الشركات ومعايير بازل
 

 ٢٠٠٢-٢٠٠١  الأصول والخصوم في القطاع المصرفي في منطقة الإسكوا، -٣الجدول 
 )لايين الدولاراتبم(

 
 الأوراق المالية الودائع الائتمانات الأصول

 ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠١ 
 ٣٥ ٢٣٤ ٣٠ ٩٥١ ٢٠٤ ١٥٠ ١٨٣ ٠٣٧ ١٤٣ ٤٠٨ ١٣٣ ٢٣١ ٣١٢ ١٧٦ ٢٩٣ ٥١٠ الاقتصادات القائمة على النفط

 ١٠ ٤٤٨ ١٠ ٠٢٥ ٥٧ ٣٢٤ ٤٩ ٧٨٩ ٤٢ ٤٢٨ ٣٩ ٥٧٣ ٨٣ ٣٦٣ ٨١ ٤٧٨ الإمارات العربية المتحدة
 ٨٥٧ ٨٣٢ ٨ ٣٢٢ ٧ ٤١١ ٤ ٢٠٩ ٤ ٦٥٣ ١٠ ٤٤٥ ١٠ ٣٥٤ البحرين

 ١ ١٢٠ ١ ١٠٧ ٧ ١٣٥ ٦ ٩٧٨ ٨ ٣٩٧ ٨ ٤٢٧ ١١ ١٤٨ ١٠ ٩٣٣ عُمان
 ٢ ٠٠١ ١ ٨٣٧ ١١ ٩٣١ ١١ ٦٨١ ٩ ٣١٥ ٩ ٣٤٤ ١٦ ٥٠٨ ١٥ ٧٥١ قطر

 ٥ ٦٢٤ ٥ ٤٧٢ ٣٤ ١١١ ٣٠ ٥١٠ ٢١ ٩٢٧ ١٩ ٩٢٩ ٥٥ ٤٤٠ ٤٩ ٠١٢ الكويت
 ١٥ ١٨٤ ١١ ٦٧٨ ٨٥ ٣٢٧ ٧٦ ٦٦٨ ٥٧ ١٣٢ ٥١ ٣٠٥ ١٣٥ ٢٧٢ ١٢٥ ٩٨٢ ملكة العربية السعوديةالم

 ١٣ ٢٣٠ ١١ ٤٦١ ١٤٦ ٥٣٧ ١٣٧ ٥٧٣ ١١٣ ٧٧١ ١٠٥ ٢٩٠ ٢٠٧ ٨٨١ ١٩٦ ٦٧١ الاقتصادات الأكثر تنوعاً
 ٢ ٤٠٠ ٢ ٠٢٦ ١٢ ٤٦٠ ١٢ ٣٠١ ٨ ٢٤٠ ٦ ٩٨٠ ٢٠ ٠٠٠ ١٩ ٩٦٣ الأردن

 ١ ٢٥٩ ١ ٠٣٣ ١٠ ٨٥٣ ٧ ٨٣٩ ٥ ١٣٠ ٧ ٢٠٨ ٢٠ ٦٣٢ ١٧ ٤٧٢ الجمهورية العربية السورية
 ٣ ٢٨٠ ٢ ٩٦٠ ٤١ ١٠٠ ٤٠ ١٠٠ ٣٩ ٣٩٥ ٣١ ٩٣١ ٥١ ١٠٠ ٤٧ ٧٠٠ لبنان
 ٥ ٩٢٤ ٥ ٠٧٩ ٧٥ ٩١٧ ٧٠ ٧٠١ ٥٩ ٢٦٥ ٥٧ ٤٠٠ ١١٠ ٣٤٩ ١٠٥ ٥٨٦ مصر

 ٢٢١ ٢٢٤ ٥ ٠٠٠ ٥ ٤٧٩ ١ ٠٧٨ ١ ١٢٧ ٤ ١٠٠ ٤ ٣٠٠ الضفة الغربية وقطاع غزة
 ١٤٦ ١٣٩ ١ ٢٠٧ ١ ١٥٣ ٦٦٣ ٦٤٤ ١ ٧٠٠ ١ ٦٥٠ اليمن

 ٤٨ ٤٦٤ ٤٢ ٤١٢ ٣٥٠ ٦٨٧ ٣٢٠ ٦١٠ ٢٥٧ ١٧٩ ٢٣٨ ٥٢١ ٥٢٠ ٠٥٧ ٤٩٠ ١٨١ )أ(الإسكوا

 .)EAD/ESCWA/E/2003/6( ٢٠٠٣-٢٠٠٢مسح للتطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الإسكوا الإسكوا،  :المصدر
 .باستثناء العراق لعدم توفر البيانات )أ( 
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خيـرة، لا تـزال     غم من التحسينات البارزة التي جرت من خلال الاصلاحات في السنوات الأ           وبالر 
 :القطاعات المصرفية في المنطقة تعاني بقسوة عدداً من مكامن الضعف الرئيسية، من بينها ما يلي

 
 شئةالمصارف صغيرة بمعايير الأصول ورأس المال بالمقارنة مع المصارف العالمية والمصارف النا )أ(
 

 مليـار   ١٥، كانت تسعة مصارف محلية فقط في المنطقة تملك أصولاً تزيد قيمتها عـن               ٢٠٠١عام   
 . دولارات مليار٤دولار، وأربعة فقط تملك اسهماً تزيد قيمتها عن 

 
 المغالاة في النشاط المصرفي والمنافسة الزائدة، وتدهور الأصول المصرفية )ب(
 

 بالنسبة لحجم الإقتصاد الوطني وعدد السـكان وحجـم القطـاع            إن القطاع المصرفي عموماً مكتظ     
ونتيجة لذلك تـدهورت     . ويضر تزايد عدد المصارف بالربحية وبإيسار المصارف       . المصرفي العربي ككل  

وسبب رئيسي آخـر للقـروض غيـر         . نوعية أصول المصارف بشكل كبير وزادت القروض غير العاملة        
فمـثلاً   . شاريع العامة والمؤسسات غير المربحة استجابة لتوجيهات سياسية       العاملة هو التمويل المصرفي للم    

 فـي المائـة عـام       ٦٤تشير التقديرات أن نسبة القروض غير العاملة إلى مجمل القروض في اليمن بلغـت               
٢٠٠١. 

 
 التركيز الزائد )ج(
 

 كـان أكبـر   فمـثلاً  . يتزايد تميز القطاعات المصرفية بالتركيز على عدد صغير مـن المصـارف        
 وفـي    . في المائة من مجموع إيداعات السـوق       ٦٤ مسؤولين عن    ٢٠٠٠ ممصرفيين تجاريين في اليمن عا    

 في المائة من أصول القطاع المصرفي، بينما كان نصيب بنك قطـر             ٦٥متلكت أربعة مصارف عامة     امصر  
 .لبلد في المائة من الأصول المصرفية في ا٤٥الوطني وحده من السوق في العام ذاته 

 
 المصارف التي تديرها الحكومة )د(
 

وهكذا يسيطر   . يملك القطاع العام عدداً كبيراً من مصارف المنطقة ويديرها من خلال مساهمته فيها             
 .القطاع العام على إدارة وتشغيل المصارف

 
 أنظمة كشف عن المعلومات غير كافية )•(
 

ولا يوجـد    .  ودقة أنظمة التقارير المصرفية    خر وبلد وآخر نطاق   آيتفاوت بشكل كبير بين مصرف و      
معيار مقبول كحد أدنى لنشر البيانات المالية المصرفية والكشف عـن المعلومـات، مـا يجعـل المقارنـة                   

 .بالمصارف العالمية أمراً صعباً
 
 أنظمة دفع غير كفؤة )و(
 

راء المقاصة الفعليـة    في معظم بلدان الإسكوا، نظام المقاصة هو سجل المقاصة الذي يعتمد على إج             
رتفـاع احتمـال    اللديون ولأدوات الإئتمان يدوياً وتعاني هذه الإجراءات من تأخير متكرر، بالإضافة إلـى              

 .إضاعة الوثائق وتزايد حالات السحب المكشوف
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 المؤسسات المالية غير المصرفية  -جيم
 

ير من المؤسسات الماليـة غيـر       في العادة يتوقع أن تتطور هيئات الاستثمار التي تتشكل إلى حد كب            
المصرفية، ومن بينها شركات التأمين، وصناديق التقاعد وصناديق الاستثمار المشترك، إلى ذروة قوتها خلال              

ونظـراً   . المراحل المتقدمة لتطور القطاع المالي، عندما تترسخ البنى التحتية المالية والقانونية والتكنولوجية           
خص قطاع التأمين وصـناديق التقاعـد       لمصرفية في منطقة الإسكوا، وعلى الأ     لأن المؤسسات المالية غير ا    

وصناديق الاستثمار المشترك، لا تزال في المراحل الجنينية لتطور القطاع المالي برغم التفاوتات البارزة بين               
 ـ              . دان المتقدمـة  بلدان المنطقة، متخلفة عموماً بالمقارنة مع الأسواق الناشئة الأخرى، فكيف بالمقارنة مع البل

 جمالي بوضـوح ضـعف وجـود أو        وتظهر مؤشرات المقارنة العالمية لنسبة الأصول إلى الناتج المحلي الإ         
، كانت نسـب المجمـوع      )٥٨(٢٠٠٢وتبعاً لتقرير للإسكوا نشر عام       . حتى انعدام هذا القطاع الفرعي المالي     

لاستثمار للناتج المحلي الاجمالي تزيـد عـن   الكلي لكافة أصول شركات التأمين وصناديق التقاعد وصناديق ا    
 في المائة في بعض البلدان المتقدمة، ومن بينها هولندا وسويسرا والمملكة المتحدة والولايات المتحـدة؛                ١٠٠

 والتنميـة فـي      في المائة في غالبية أعضاء منظمة التعـاون        ١٠٠ في المائة إلى     ٢٥وتراوحت النسب بين    
بالمقابـل كـان     .  في المائة في عدد كبير من البلدان الناميـة         ٢٥وروبية و دان الأ قتصادي من البل   الا الميدان

فقد  . وكانت هناك استثناءات رئيسية قليلة     .  في المائة فقط في الفترة ذاتها      ١٠متوسط النسبة لمنطقة الإسكوا     
بلدان الأعضاء فـي    كان متوسط الوتيرة في مصر، حيث أسواق التوفير المشترك متقدمة جداً بالمقارنة مع ال             

وبالمعايير النسبية، صناعة التأمين أقل      .  في المائة  ٢٠ في المائة؛ بينما كان في الأردن        ٤٠الإسكوا الأخرى،   
وعلاوة على ذلـك، فـإن الملكيـة أو المسـاهمات            . تطوراً من أسواق التوفير المشترك في منطقة الإسكوا       
لاستثمار المؤسساتي وقد أدت هيمنـة الحكومـة علـى          الحكومية تهيمن على مؤسسات الادخار المشترك وا      

القطاعات المالية الفرعية إلى تشوهات جدية في السوق والى سوء تحصيص الأصول، وأيضاً إلـى تراجـع                 
 .عوائد الاستثمار

 
 صناعة التأمين  -١

 
ستثمار رغم وجود عدد كبير من شركات التأمين في المنطقة، فإن أهميتها بمعايير حشد الموارد والا               

، كان توزيع شركات التأمين وإيصـالاتها مـن         ٢٠٠٢فتبعاً لتقرير نشرته الإسكوا عام       . المالي محدودة جداً  
في الطرف الأعلى، كانـت     ) في أعلى السلم  (فمثلاً،   . )٥٩(الأقساط في المنطقة متفاوتاً في الفترة التي غطيت       

 مليون دولار؛ وتبعتها المملكة العربيـة       ٥٠٠ بـ، قدرت قيمة أقساطها     )أجنبية ومحلية ( شركة   ٨٢في لبنان   
 مليون دولار؛ وكانت في الإمارات العربيـة        ٧٧٠ شركة بلغت قيمة أقساطها      ٦٩السعودية، التي كانت فيها     

 شـركة قيمـة   ٢٧ مليون دولار، ثم الاردن الذي كانـت لديـه         ٦٩٠ شركة بلغت قيمة أقساطها      ٤٧المتحدة  
 ٥٥٠ شركة فقط، لكن إيصالاتها من الأقساط بلغت         ١١مصر كانت هناك     مليون دولار؛ وفي     ١٠٠أقساطها  

لكن هـذه الأرقـام      .  مليون دولار  ١٧٠ شركات فقط بلغت أقساطها      ٨مليون دولار؛ وفي قطر كانت هناك       
شـتراكات فـي   فمثلاً لا يشكل مجموع أقساط الا  . بالغة الصغر إذا ما قورنت بأرقام مجموعات بلدان أخرى        

 في المائة فقط، من المجموع العـالمي،        ٠,٢ دولار إلا نسبة ضئيلة، هي       ات مليار ٥وا الذي بلغ    منطقة الإسك 
وبالمثل كان متوسط قسط التأمين للفرد الواحد في منطقة الإسكوا ضـئيلاً إذا              .  مليار دولار  ٢٥٠٠الذي بلغ   

 . دولار٥٠٠ دولاراً بالمقارنة مع ١٢٠ذ بلغ إما قورن بالبلدان المتقدمة، 

                                                           
 .المرجع السابق  )٥٨(

 .المرجع السابق  )٥٩(



 

 

-٤٩-

أحدها وجود   . وتعاني أسواق التأمين في منطقة الإسكوا عموماً، من عدد من مكامن الضعف البنيوية             
عدد كبير من الشركات بالنسبة لصغر حجم الأسواق المحلية، ما يثير بعض الشـك فـي إيسـار الشـركات                

ليون دولار فـي حـالات       م ١٥وقابليتها للإستمرار، ومما يفاقم ذلك أكثر الرسملة الضعيفة التي تبلغ أقل من             
وهنـاك   . وينطبق هذا بشكل خاص على لبنان والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة            . كثيرة

كذلك مكمن ضعف آخر هو أن محفظات الشركات المالية غير متوازنة بشكل ملحوظ وتتركز في قطاعـات                 
  فـي المائـة وتأمينـات الـنفط         ٣٣الكلي للأقسـاط    فمثلاً كانت نسبة تأمين السيارات من المجموع         . قليلة

، في حين كان سوق التأمين على الحيـاة         ٢٠٠٢ في المائة تبعاً لتقرير الإسكوا الذي نشر عام          ٥٥والطيران  
 وتمكن ملاحظة ضعف آخر هـو أن تطـوير معظـم منتجـات              . غير موجود عملياً، أو أنه لم يتطور بعد       

 بالتحديد المنتجات المهيئة للمستهلك ومن بينها التأمينـات علـى الحيـاة             صناعة التأمين الواعدة أكثر، وهي    
وهناك مكامن ضعف بنيوية أخرى معروفة       . والحوادث الشخصية والتقاعد والتأمينات الطبية، قد أهمل نسبياً       

يـة  جداً وشائعة في عدد من البلدان النامية هي كون أنظمة المعلومات غير كافيـة، وكـون الأنظمـة القانون         
والرقابية والمحاسبية لا تزال في مراحلها الاولية وتدخلات القطاع العام، والعمالة المفرطة في قطاع التأمين،               

 .وحماية خدمات التأمين في التجارة
 

 صناديق معاشات التقاعد  -٢
 

يصعب جمع بيانات إحصائية حول صناديق التقاعد في منطقة الإسكوا، وإذا ما تـوفر مثـل هـذه                   
ومن الصعب جداً، دون الحصول على بيانات نوعية كافية، تقييم الوضع الراهن             . نات، فإنها تكون مفتتة   البيا

 ن هذه الصناديق لا تزال بشكل عـام فـي مراحـل تطورهـا              أغير   . لأسواق صناديق التقاعد في المنطقة    
ي خطـط معاشـات     وتعان . جتماعيالمبكرة وهي موجودة على شكل ادخارات جماعية مشتركة للضمان الا         

التقاعد بشكل عام من مشاكل قصور المساهمات عن تغطية مدفوعات الضمان في المستقبل، وذلـك بسـبب                 
مقاومـة سياسـية    ) ب(زيادات في المنافع دون أن تقابلها زيادات في المساهمات؛          ) أ: (العوامل الثلاثة التالية  

صناديق معاشات التقاعد لتمويـل الانفـاق       تحويل مدخرات   ) ج(جتماعي؛  لرفع وتائر مساهمات الضمان الا    
ولا بد من تصميم وتنفيذ إصلاحات أساسية لأنظمة معاشات التقاعد لترسيخ رابـط قـوي بـين                  . الحكومي

وينبغي بـذل جهـود      . المساهمات ومدفوعات التقاعد، ولتحقيق مدفوعات تقاعد مضمونة على الأمد الطويل         
عالمية، وذلك بفتح الأسواق المحلية للمسـتثمرين الاجانـب، الـذين           واعية لتحقيق تكامل أكبر مع الأسواق ال      

وينبغي أن يكون لذلك أثر في تعزيـز         . يجلبون رأس المال الضروري والتقنيات المتقدمة في إدارة الأصول        
جتماعي جنبية وتحفيز تطوير صناديق معاشات التقاعد ومؤسسات الضمان الا        كفاءة حشد الموارد المحلية والأ    

 .ى في المنطقةالأخر
 

 ستثمار المشتركصناديق الا  -٣
 

ولية، وبسبب قلة البيانات الإحصائية من الصعب تحليـل         لا تزال الصناديق المشتركة في مراحلها الأ       
كذلك فإن التفاوتات بين البلدان كبيرة من حيـث مـدى تطـور              . الوضع الراهن لقطاع الصناديق المشتركة    

ردن ولبنـان؛  ولية في الأير موجود في العراق واليمن؛ ولا يزال في مراحله الأ  فهذا القطاع عملياً غ    . السوق
وهو متقدم نوعاً ما في مصر؛ وأكثر تقدماً في المملكة العربية السعودية ولا يزال أداء كافة بلـدان المنطقـة                    

اديق وتظهر قلـة تطـور سـوق الصـن         . ضعيفاً في هذا المجال بشكل خاص بالمقارنة مع البلدان الأخرى         
جمالي في منطقة الإسكوا كانت     المشتركة في أن نسبة موجودات هذه الصناعة الصناعية إلى الناتج القومي الإ           

 ٢٠ في المائة في فرنسـا و      ٣٩ في المائة في الولايات المتحدة، و      ٥٠، بالمقارنة مع    ٢٠٠٢ في المائة عام     ٧
 .قتصاديلااالميدان والتنمية في  في المائة في معظم بلدان منظمة التعاون ٣٠إلى 
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؛ وبحلـول عـام     ١٩٧٩ستثمار مشترك في المملكة العربية السعودية عـام         اوقد أنشأ أول صندوق      
وأطلق في الكويـت صـندوقان       . ١١٧، أصبح عددها    ١٩٩٩ صندوقاً، وبحلول عام     ٢٤ كان هناك    ١٩٩٠

 صندوقاً  ٢٨ في البحرين    وكان . ١٩٩٩ بحلول عام    ٦، وزاد عدد هذه الصناديق إلى       ١٩٨٥ستثماريان عام   ا
 .  صناديق في لبنان   ٣ردن و  صناديق في الأ   ٥ صناديق في عمان و    ٧ صندوقاً في مصر، و    ٢٢، و ١٩٩٩عام  

 سـتثمار فمنهـا صـناديق نمـو رأس المـال،      ستثمار هذه طيفاً عريضاً مـن أدوات الا    وتغطي صناديق الا  
 .)٦٠(سهم، وصناديق العملة، وصناديق العقاروصناديق العائد الثابت أو المتغير، وصناديق السندات أو الأ

 
 ستثمار في منطقة الإسـكوا كثيـراً       وكما هو الحال، في الأسواق المالية الأخرى، تواجه صناديق الا          

والأكثر بروزاً في قائمة العوائق الطويلة القدرة المؤسساتية غير الكافية للتحليـل             . من المصاعب والتحديات  
وقد توقف نمو صناديق     .  المخاطر، متضافرة مع شحة القوة العاملة المدربة والخبرة        المالي والتخطيط وتقييم  

ويعتقد أن هيمنة الشركات التي تملكهـا عـائلات والتـي تـديرها              . ستثمار لضآلة أسواق الأسهم المحلية    الا
 عـادة   الحكومات في منطقة الإسكوا مسؤولة عن ضحالة أسواق رأس المال، على أساس أن هؤلاء يترددون              

وعلاوة على ذلك، هناك أيضاً طلب ضـعيف نسـبياً علـى     . في وضع شركاتهم على قائمة بورصة الأسهم    
فتقار إلى الشفافية المالية ولكون تنوع المنتجات المالية محدوداً جداً، بالإضافة إلـى             وراق المالية نتيجة الا   الأ
سرة، ووكالات تحديد نوع الإئتمـان والأسـواق        فتقار إلى المؤسسات المالية الداعمة، ومنها شركات السما       الا

خيراً، فإن ضآلة تطور إطار قانوني لتسهيل التعاملات بطيف عريض من الأدوات الماليـة هـو                أو . الثانوية
 .ستثمار في المنطقةأيضاً عامل تأخير فيما يتعلق بتطوير أسواق صناديق الا

 
 أسواق رأس المال  -دال

 
ال في منطقة الإسكوا يتوافق مع نموذج نمط تطورهـا فـي البلـدان              إن نمط تطور أسواق رأس الم      

وكما ذكرنا أعلاه، ينشأ التطور الكامل لأسواق        . قتصاديالنامية الأخرى في المراحل المبكرة من التطور الا       
 وتماشياً مع هذا النمط التاريخي للتطور، لا تزال أسـواق          . رأس المال نموذجياً في مراحل التطور المتقدمة      

رأس المال في معظم بلدان الإسكوا في الوقت الراهن بدائية وضحلة، كما أنها في بلـدين معينـين، وهمـا                    
بالتحديد العراق واليمن، مفقودة عملياً، ويتبين نقص التطور النسبي في أسواق رأس المال بشكل واضح مـن                 

فقد قدرت الرسملة السوقية لمنطقة      . حصة المنطقة الصغيرة جداً من مجموع قيمة الرسملة السوقية في العالم          
، في حين قدر المجموع الكلي للقيمـة        )٤نظر الجدول   ا( مليون دولار    ١٨٠ بأقل من    ٢٠٠٢الإسكوا في عام    
 في  ١,٨وهكذا فإن حصة المنطقة الضئيلة كانت في ذلك العام           .  دولار تقريباً  ات تريليون ١٠العالمية بحوالي   

 في المائة فقط مـن المجمـوع        ١,٢لسوقية للمنطقة في سوق السندات العالمية       وبالمثل كانت القيمة ا    . المائة
وعلاوة على ذلك، قدر المعدل الاجمالي للرسملة السوقية للنـاتج القـومي            ).  أعلاه ١نظر الجدول   ا(العالمي  

 ـ   الإ  ،٢٠٠٢ في المائـة عـام   ٤٣,٣ جمالي، وهو أحد مقاييس حجم أسواق رأس المال، في منطقة الإسكوا ب
 .ئةا في الم١٠٠وهذه نسبة متدنية إذا ما قورنت بالأسواق الناشئة، وأسواق البلدان المتقدمة حيث فاقت النسبة 

 
، إذ تعدت نسـب     ٢٠٠٢وقد تنوعت وضعية تطور الأسواق بشكل كبير بين بلدان الإسكوا في العام              

ردن والكويت وقطر   ئة في البحرين والأ    في الما  ٥٠جمالي في ذلك العام     الرسملة السوقية إلى الناتج القومي الإ     
وبالمقابـل   .  في المائة في المملكة العربية السعودية التي كانت لها حصة ضخمة من السوق الإقليمـي               ٤٢و

 في المائة في عمان تبعاً لأرقـام        ٢٨,٧ في المائة في لبنان و     ٨,٣كانت معدلات بلدان أخرى منخفضة نسبياً؛       
 أن العـدد    ٤المركزية في البلدان المختلفة، وعلاوة على ذلك، يبين الجدول          صندوق النقد الدولي والمصارف     
                                                           

 .  المرجع السابق)٦٠(



 

 

-٥١-

، وكان متوسط العدد المسجل     ٢٠٠٢ في عام    ١٦٥٨جمالي للشركات المسجلة في البورصات المحلية كان        الإ
ومرة أخرى تمكن ملاحظة وجود تباين بين بلدان منطقة الإسكوا           .  شركة ١٨٤في كل من البلدان الأعضاء      

 فـي الأسـواق     ٩٠٠ في الأسواق الناشئة و    ٢٥٠فمثلاً، كان متوسط عدد الشركات المسجلة        . دان أخرى وبل
 .المتقدمة

 
 ٢٠٠٢  مؤشرات مختارة لأسواق رأس المال في منطقة الإسكوا، -٤الجدول 

 

 البلدان
 رأس المال في السوق

 )بملايين الدولارات(
 عدد الشركات

 المسجلة في السوق
 تداولةقيمة الأسهم الم

 )بملايين الدولارات(
 عدد الأسهم
 مؤشر الأسعار المتداولة

 ١٨٥,٤ ٣٦٠ ١ ٠٠٠ ١٥٦ ٦ ٧٤٣ الأردن
 ١ ٢٩٥,٣ ١ ٥٤٣ .. ٣٢ ٢١ ٦١٥ الإمارات العربية المتحدة

 ١ ٧٧٧,٢ ٤٠٠ ٢٠٠ ٤١ ٦ ٧٢٩ البحرين
 ١٨٣,١ ٩٦ ٢٧٤ ٩٥ ٤ ٣٤٨ عُمان
 ١٧٠ ٥١ ٥٠٠ ٢٤ ٥ ٨٠٠ قطر

 ٢ ٠٦٠,٢ ٢٠ ٣٧٧ ١٦ ٢٩٢ ٩٣ ٣٠ ٤٦٩ الكويت
 ٣٩,١٤ ١٥ ١١٩ ١٣ ١ ٣٩٥ لبنان
 ٦٢٧,٤ ٥ ٤١٠ ١٩ ٨٥٠ ١ ١٣٦ ٢٦ ٤٣١ مصر

 ٢ ٧٦٢ ٧٠٠ ٢٢ ٢٩٤ ٦٨ ٧٥ ٠٣٣ المملكة العربية السعودية
 )أ(٩٢٥,٩٧ ٢٨ ٩٥٢ ٦٠ ٥٢٩ ١ ٦٥٨ ١٧٨ ٥٦٣ المجموع

 .صندوق النقد العربي ومصارف مركزية مختلفة :المصدر

 .تعني رقماً سالباً(..) ين علامة النقطت :ملاحظة
 .المتوسط المرجح لمؤشر الأسعار )أ( 

 
جنبيـة  ولا تمكن المبالغة في أهمية أسواق رأس المال السليمة والكفؤة في حشد الموارد المحلية والأ               

فعندما يحدث خلل وظيفي في المصارف،       . ستقرار مالي استثمارات المنتجة، وبالتالي ترسيخ     وتحصيصها للا 
مقدور الشركات والاهالي التحول نحو أسواق رأس المال كمصدر تمويل آخر هام، وبهذا يتم تجنـب                يكون ب 

وتواجه منطقة الإسكوا تحدياً خاصاً هو تحدي تطوير وتقوية نظام تمويل مباشر يتسـم               . حدوث أزمة مالية  
للتمويل غير المباشـر، الـذي      بالاستثمارات في الأوراق المالية وشركات الإستثمار انطلاقاً من النظام القديم           

 .يعتمد أساساً على نوع من الادخارات المودعة في المصارف
 

إن نقاط الضعف البنيوي والعوائق المؤسساتية التي تقف في سبيل تطوير أسواق رأس المال عديـدة                 
شـد   الأسواق في المنطقة صغيرة جداً من حيث الحجم ودورها محدود فـي مجـال ح         أولاً، . وصعبة بالفعل 

ويمكن تفسير الحجم الصغير والدور المحدود لأسـواق رأس المـال بنطـاق أدوات               . الموارد وتحصيصها 
ستثمار المتداولة الضيق جداً، وهي عادة أسواق الأسهم وبضعة أسواق سندات بإصدارات خاصة، وعـدد               الا

 بسبب انتشار ملكية الهيئـات  صغير من الشركات المسجلة؛ والعدد المحدود للأوراق المالية المتوفرة للتداول،      
وراق المالية، والمشاريع الخاصة من النوع المغلق التي تملكها العائلات والتي تتردد عادة فـي أن                العامة للأ 

وهناك أيضاً عوامل معوقة أخرى، من بينها عدم كفايـة البنـى القانونيـة والماليـة                 . تصبح شركات عامة  
لى بنى داعمة   إفتقار إلى الكشف عن المعلومات، و      شفافية النظام، والا   والتنظيمية للرقابة الحريصة، ومحدودية   

ئتمانيـة؛  للأسواق، وبالتحديد، إلى شركات السمسمرة، وشركات تدقيق الحسابات، ووكالات تحديد النوعية الا           
زء من  وقد تفحصنا بعض هذه القضايا كج      . فتقار إلى التدريب، والقوى العاملة الماهرة في القطاع المالي        والا

 .خيارات السياسة لتطوير أسواق مالية سليمة وكفؤة في منطقة الإسكوا
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 لتطوير قطاع مالي ملاحظات استنتاجية وخيارات سياسية  -ثامناً
 في منطقة الإسكوا

 
 فوائد التحرير المالي الناجح وشروطه المسبقة  -ألف

 
قتصاد اد الوطني عندما يرتبط بحكمة بالا     قتصإن حقبة العولمة الراهنة هي الحقبة التي يزدهر فيها الا          

قتصاد العالمي من خلال بعض أشكال      قتصاد الوطني بالا  العالمي، ويهلك عندما ينفصم ارتباطه به، ويرتبط الا       
جنبية فـي ميـادين     ويعني التحرر المالي فتح الأسواق المالية والرأسمالية أمام الشركات الأ          . التحرر المالي 

ستثمار وإدارة الصناديق وعدد كبير من الخـدمات الماليـة          وراق المالية وشركات الا   المصارف والتأمين والأ  
قتصادي من خلال المنافسة الدولية     يمكن لترسيخ التحرر المالي بحكمة وتدريجياً أن يحفز النمو الا          . الأخرى

 ـ    اوينجم عن التحرير مكاسب      . وابتكار المنتجات المالية   ى رأس المـال    قتصادية وسبل متنوعة للحصول عل
باختصار، تحشد هـذه العمليـة المـوارد         . بأدنى كلفة ممكنة، ويتمتع المدَّخرون بعوائد أفضل على أموالهم        

قتصـادي  العالمية وتخص بها المشاريع الأكثر إنتاجية وربحية، وهكذا تحقق الحد الأقصـى مـن النمـو الا                
قتصـادات  قتصادي لكل مـن الا    من النمو الا  قصى  قتصاد العالمي، رغم أنها لا تحقق بالضرورة الحد الأ        للا

 .وقاتلأقتصاد العالمي في كل وقت من االداخلة في الا
 

لكن هناك بعض المحاذير التي لا بد من الالتفات لها إذا كان للتحرير المالي في البلـدان الناميـة أن                     
 . نظاماً ماليـاً سـليماً وكفـؤاً      قتصاد  فمثل هذه المنافع لا يتحقق إلا عندما يطور الا         . يحقق المنافع المرجوة  

ويتطلب ذلك وجود طيف عريض من الأسواق المالية والمؤسسات التي تعمل جيداً وتكون متطـورة نسـبياً،                 
وهذه على وجه التحديد هي المصارف، وأسواق الأسهم والسندات، وصناديق معاشات التقاعد، والصـناديق              

سات الداعمة مثل شركات السمسـرة، ووكـالات تحديـد          المشتركة، وشركات التأمين، بالإضافة إلى المؤس     
ومن الأهمية بالقدر ذاته تحديث وتقوية آليات التنظيم الحريصة          . النوعية الإئتمانية، وشركات إدارة الأصول    

وأما فـتح الأسـواق الماليـة المحليـة دون الوفـاء             . طر القانونية الكافية للأسواق المالية والمؤسسات     والأ
قتصادي الذي تـوج بالأزمـة الماليـة        نهيار الا مسبقة فيؤدي حتماً إلى تكرار ذوبان العملة والا       بالمتطلبات ال 

ولا يزال أمام غالبية أعضاء الإسكوا طريق طويل لترسيخ مثل هـذه الشـروط               . ١٩٩٧الآسيوية في عام    
م قانوني وتنظيمي   المسبقة لتحقيق تحرير مالي كامل، وأيضاً لتطوير قطاع مالي محلي كفوء يتضافر مع نظا             

 .قوي
 

 استراتيجية لتطوير أسواق مالية تتابعية  -باء
 

التي تؤكـد وجـود     ) الامبريقية(تلقي هذه الدراسة الأضواء على عدد من الحجج النظرية والتجريبية            
قتصادي، كما تلحظ الدور الضروري الذي تلعبـه هـذه          روابط حاسمة بين الأنظمة المالية الكفوءة والنمو الا       

نظمة في تزويد الروابط مع الأسواق العالمية وفي التخفيف من حدة وقع الصدمات الخارجية الناجمة عـن                 الأ
التقلقل المالي العالمي، وليس هناك خلاف على أهمية تضافر تطـوير وتقويـة الأسـواق الماليـة المحليـة                   

يف يمكن تصميم اسـتراتيجية      على أن لب المسألة هو ك       .والمؤسسات مع تحديث الاطر التنظيمية والقانونية     
 ومجرد تعداد لما يتطلب عمله لإقامة بنيـة ماليـة قويـة             . فعالة أفضل يمكن العمل بها لتطوير قطاع مالي       

 فليس لدى البلدان الأعضاء في الإسكوا ببساطة المـوارد الماليـة الكافيـة              . لا يجدي كمقترح لوضع سياسة    
ل من أسواق الخدمة المالية والمؤسسات على كافة الجبهات فـي آن            ولا القدرات الفنية لبناء وتقوية طيف كام      

وبما أنه لا تمكن زيـادة المـوارد         . معاً، ولا في الوقت ذاته لتطوير أطر قانونية وتنظيمية لأنظمتها المالية          
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سية فضل هو تبني استراتيجية مركزة تركز على أنشطة مالية محددة أسا          المحدودة كثيراً، فقد يكون البديل الأ     
ذات أهمية حاسمة للأنظمة المالية الراهنة، واستخدام هذه الأنشطة كشرط أولـي أو كنقطـة بـدء لتصـميم                   

 .ستمرار لتطوير القطاع المالياستراتيجية قابلة للا
 

فكما قلنا أعلاه، عـادة      . في هذا السياق، من المهم ملاحظة التطور التاريخي لتطوير القطاع المالي           
 ل غير المباشر للتعويض عن انعدام الوسطاء المباشرين للنظـام المـالي فـي المراحـل                يهيمن نظام التموي  
 وفـي   . بكلمات أخرى، تقوم المصارف بدور الوكلاء الرئيسـيين للوسـاطة الماليـة            . المبكرة من تطوره  

لمـال  مراحل التطور المتقدمة نوعاً ما فقط يتطور النظام المالي المباشر الذي يعتمـد علـى أسـواق رأس ا       
المتنوعة، وهي بالتحديد أسواق الأسهم والسندات، والمؤسسات المالية غير المصرفية، التي تشمل شـركات              

وبدون استثناء تتماشى بشكل عام أوضاع       . ستثمار المشترك التأمين، وصناديق معاشات التقاعد، وصناديق الا     
إذ يهـيمن القطـاع      . التطـور التـاريخي   القطاع المالي الراهنة في معظم البلدان الأعضاء في الإسكوا مع           

ولم تكن أسواق رأس المال في المنطقة، بالمقارنـة          . المصرفي على القطاع المالي في كافة البلدان الأعضاء       
مع الأسواق العالمية، نشطة عملياً، فقد كان حجم المداولات صغيراً ولم تكد تسجل أية اسـهم جديـدة فـي                    

سباب لك، تكاد أسواق سندات الشركات المحلية تكون معدومة ومن بين الأ          وعلاوة على ذ   . السنوات الأخيرة 
ولية، والمستثمرون  قتصاد الكلي، والبيئات التنظيمية الأ    المعقولة لتخلف أسواق رأس المال النسبي ظروف الا       

 .غير المتطورين وعقلية الملكية العائلية الضيقة
 

 الصناعة المصرفية كقطاع أولي للتنمية  -جيم
 

لقي التحليل التالي الاضواء على استراتيجية للإصلاح المالي تركـز فـي البدايـة علـى القطـاع                  ي 
فمثلاً، يملي التركيز على التمويل غيـر        . المصرفي، ومن ثم تتناول المشاكل المالية للقطاع الفرعي بالتتابع        

وكمـا   . بالتمويل المباشـر  المباشر، من خلال الوسطاء، أولويات تطوير قوانين تختلف عن تلك التي تتعلق             
 ، يشـمل أحـدها القـوانين       )٦١(شرحنا أعلاه، هناك نوعان من الأنظمة القانونية التي تدعم الإصلاح المـالي           

سـتثمار؛ أمـا    وراق المالية وهيئات الا   المالية التي تحكم القطاع المالي، والتي تغطي المصارف وأسواق الأ         
تحكم الأنشطة التجارية، والتي تضم طيفاً عريضاً من القوانين، مـن           النوع الآخر فهو القوانين التجارية التي       

ويتطلب تشجيع نظام مصرفي سليم إطـاراً قانونيـاً كافيـاً            . فلاس وقوانين صناديق الإئتمان   بينها قوانين الإ  
طـوير  ويعني هذا فيما يتعلق بالقوانين المالية وللوقت الحاضر، أن هناك أولوية أكبر لت             . للإئتمان المصرفي 

ويتطلب الإئتمان المصرفي معاملات آمنـة،       . وراق المالية قانون مصرفي وأولوية أصغر لتطوير قوانين الأ      
ولهذا من الضروري استنباط قوانين محددة من القوانين التجارية المتعلقة بالاقراض المصرفي، مثل، القوانين              

وتكبر هذه القائمة عندما     . رضرات والرهن، والأ  التي تتعلق بالمعاملات الآمنة، والافلاس، ونزع ملكية العقا       
ولويات مجموعة من الأنشطة للتطوير المؤسساتي القانوني، وفي مراحل متـأخرة وعنـدما تترسـخ               أتحدد  

الصناعة المصرفية، تصبح الحاجة أكبر لأسواق رأس المال وللمؤسسات غير المصـرفية وينبغـي تعزيـز                
 الممكن معالجة مهمة تزويد إطار قانوني للتمويل المباشر بالتركيز على           وفي هذه المرحلة من    . التعمق المالي 

وفي هذه الحالة تشـمل القـوانين الماليـة      . أسواق رأس المال والأسواق النقدية بدلاً من الوساطة المصرفية        
قـوانين  وتشـمل ال   . ستثماروراق المالية وبورصات الأسهم وهيئات الا     المحددة المطلوبة تلك التي تتعلق بالأ     

وراق القابلة للتداول، وقانون حقوق الملكية، وقانون الشـركات، والقـوانين التـي تحكـم               التجارية قانون الأ  
 .المؤتمنين مثل السماسرة

                                                           
)٦١(  Philip A. Wellons, “Sequencing legal developments to support financial sector reforms”, Sequencing? Financial 

Strategies for Developing Countries, Alison Harwood and Bruce L. R. Smith (eds.), (Washington D.C., Brookings Institution Press, 
1997).                                                                                                                                                                                                            
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مثلة مشابهة لبناء المؤسسات المالية اللاحقة التي ترتكز بشكل أولـي علـى القطـاع               أويمكن وضع    
 إطار مؤسساتي تنظيمي فعال للأنشطة المصرفية السـليمة         فقبل كل شيء، ينبغي تطوير وتقوية      . المصرفي

ويتطلب ذلك إنشاء وكالة تنظيمية مستقلة أو هيئة داخل أو خارج الوكـالات الحكوميـة مثـل                  . والحريصة
وبالإضافة إلى ذلك ينبغي فرض إشراف حريص وتفتيش دوري على           . وزارة المالية أو المصرف المركزي    

لضروري إنشاء وكالات تحديد النوعية الإئتمانية لتقييم أصول المصارف وأدائها          وقد يكون من ا    . المصارف
ولربما كان من الضروري أيضاً بناء آلية لفرض القانون في حالات إخفاق المصارف أو ترسـيخ                 . الشامل

 ـ        . زمات مصرفية بانتظام  أخطوات مؤسساتية لمنع حدوث      اء وكما في حالة التطوير القانوني، من الممكن بن
مؤسسات مالية لاحقة لأسواق رأس المال وللمؤسسات المالية غير المصرفية عندما يصبح تحـديث القطـاع                

ويمكن توسيع الإطار التنظيمي ذاته للقطاع المصرفي ليشمل الأنظمة          . المصرفي في مرحلة متقدمة نوعاً ما     
دات والأسـهم، وأسـواق التـأمين،    واللوائح والإشراف على كافة الوسطاء الماليين، ومن بينها أسواق السـن          

 .وصناديق معاشات التقاعد وصناديق الإستثمار المشترك
 

 ستقرارقتصادي والاللنمو الا أهمية نظام مصرفي سليم  -دال
 

باختصار، من الضروري البدء باستراتيجية مالية لتحديث وتقوية القطـاع المصـرفي، والوسـطاء               
وفي هذا السياق، ليس بالإمكان المبالغة في التركيـز علـى            . تدريجالماليين غير المصرفيين على مراحل بال     

ففي الوقت الراهن، وفي     . أهمية بناء نظام مصرفي سليم في المرحلة الاولى من الاستراتيجية المالية الشاملة           
 الأسواق المالية العالمية المتحررة جداً وأسواق رأس المال، قد تكون كلفـة الأنظمـة المصـرفية الضـعيفة                 

 ).نظر الفصل الخامسا(طر التنظيمية المالية البدائية كارثية متضافرة مع الأ
 

قتصـادية الكارثيـة    وعلاوة على ذلك، فإن الادلة القصصية غير الموثقة على الآثـار الماليـة والا              
بانينتر في  فانهيار بانكو إنتركونتيننتال، المعروف باسم       . لإخفاقات المصارف في البلدان النامية متوفرة بكثرة      

وفي أواخر   . ثر الكارثي للإخفاق المصرفي    مثال على الأ   ٢٠٠٣أبريل عام   / في نيسان  يةجمهورية الدومينيك ال
قتصاد نام في أمريكا اللاتينية، إذ بلغ متوسط وتيـرة نموهـا            ا أسرع   يةجمهورية الدومينيك الالتسعينات كانت   

قتصـادها منهـار    اأما اليوم ف   . لات المالية من الخارج    في المائة بفضل السياحة والتصنيع والتحوي      ٧السنوية  
نتيجة إخفاق هذا المصرف الواحد، والذي كان سببه الإقراض غير القانوني والإهمال التنظيمي والمحسـوبية               

فكلفـت كفالـة     . وقد كان بانينتير ثاني أكبر مصرف في البلاد حتى انهياره          . والممارسات الإدارية السرية  
  مليار دولار، أي ما يعادل ثلثي ميزانية الحكومة لـذلك العـام،             ٢,٢الضرائب الدومينيكيين   المصرف دافعي   

ويبين مثل هذا الإخفاق المصرفي بوضوح جلي الأهمية         . )٦٢(ما أدى إلى تضخم وتخفيض للبيسو الدومينيكي      
 .قتصادي والنموستقرار الاالقصوى لتطوير نظام مصرفي سليم لتحقيق الا

 
ربعة مصـارف تملكهـا   أفأكبر  . لصين وعلى نطاق أكبر بكثير في خضم أزمة مصرفية   كذلك فإن ا   

الدولة وهي بنك الصين، وبنك الإعمار الصيني وبنك الصين للصناعة والتجارة، وبنك الصين للزراعة تعاني               
 تقدر  من كارثة مالية ضخمة، وتدعي هذه المصارف أن ما يثقل كاهلها هو عبء القروض غير العاملة، التي                

 في المائة من مجموع قروضها تبعاً لمقالة نشرت فـي أوائـل عـام               ٢٠ مليار دولار، أي     ٢٩٠بما يقارب   
 في المائة من النـاتج      ٤٠ مليار دولار، أي     ٤٢٠ويقول بعض المحللين أن الرقم الحقيقي أقرب إلى          . ٢٠٠٤

يار دولار، أخذت من احتياطيـات       مل ٤٥وقد قررت حكومة الصين أن تقدم كفالة قيمتها          . جماليالمحلي الإ 
عمـار  جنبي المرتفعة، التي في حوزة مصرفين من مصارف الدولة هما بنـك الصـين وبنـك الا                القطع الأ 

                                                           
)٦٢(  International Herald Tribune, “Dominican Republic in Crisis”, (6 January 2004). 
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وكانت هذه ثالثة أكبر كفالة تقدم لنظام مصرفي صيني في أقل من ستة سنوات، ولربما لـم يكـن                    . الصيني
إن آثـار    . خلص من عـبء الـديون الرديئـة الثقيـل         المبلغ كافياً لإعادة رسملة المصارف المريضة والت      

 مليـار   ٢٠٠( تريليون يـن     ١,٦ضافيتين السابقتين وشطب الديون التي بلغت قيمتها        لإالمساعدتين الماليتين ا  
 على المصارف قد تبددت بسرعة وأضعفت الديون الرديئة الجديدة قواعد المصارف            ١٩٩٨منذ عام   ) دولار

ستنزاف النقدي تنبغي إعادة بناء أنظمة الإدارة بشكل فعال لخفـض القـروض             يقاف الا ولإ . من رأس المال  
وفوق كل شيء يجب اعتماد طريقة جديـدة لتقيـيم المخـاطر الإئتمانيـة               . دنىالرديئة الجديدة إلى الحد الأ    

 .فقتصادي السريع سيضعومن الواضح أنه إذا لم تجرِ إصلاحات مصرفية فعالة فإن النمو الا . )٦٣(للقروض
 

 ستراتيجية مركزة لتطوير نظام مصرفي سليم  ا-هاء
 

 حكم سليم وبيئة تنظيمية حريصة  -١
 

أحد أهم الدروس من إخفاقات المصارف الأخيرة في بلدان نامية متعددة، خاصـة الأزمـة الماليـة                  
 لـيس ممكنـاً دون      قتصادي المستمر في البيئة المالية العالمية المتكاملة      ، هو أن النمو الا    ١٩٩٧الآسيوية عام   

وفيما يتعلق بالبلدان الأعضاء في الإسكوا، يظل السؤال هو ما أفضل الطرق لتطـوير               . نظام مصرفي سليم  
إن النظام المصرفي السليم يتطلب حكماً سليماً للشركات، وبأخذ ذلـك فـي              . نظام مصرفي سليم في المنطقة    

 غير المنتجة، التي تم تبنيها خلال تاريخ طويل         عتبار تنبغي إزالة طيف عريض من الممارسات المصرفية       الا
من الأنظمة المالية الموجهة حكومياً، والتي تشمل وضع أسقف لوتائر الفائدة، وتحصيص الإئتمان على أسس               

وبدلاً من ذلك ينبغي تطوير نظام إشراف مصرفي موجه نحو السوق            . سياسية، والمحسوبية والسرية والغش   
 . القطاع المصرفيلتشجيع الحكم السليم في

 
في الوضع المثالي ينبغي أن يقوم بالمتابعة المصرفية كافة أصحاب المصلحة في المصرف، مـثلاً،                

المالكون، وأصحاب الأسهم، والمشرفون المصرفيون، وأصحاب الحقوق علـى المصـرف، أي المودعـون              
المصرف تبعاً لمصـالح أصـحاب   وما يشجع الحكم السليم هو إدارة  . والدائنون والمساهمون بين المصارف  

وهناك أيضاً حاجة ملحة لتصميم وبنـاء        . المصلحة ومحفزاتهم، بهدف تحقيق نظام مصرفي سليم وحريص       
نظام يلبي حاجات السوق ويزود حوافز قوية لكل صاحب مصلحة ليساهم بنشاط في الإشراف على المصرف                

 المصلحة بالكثير، مثلاً عندما يسـتثمرون فـي         فعندما يجازف المالكون أو أصحاب     . وتشجيع الحكم السليم  
 .رأسمال بنك، فإن مصلحتهم تقتضي ضمان إدارة كفؤة للمصرف ومتابعته طبقاً لذلك

 
ولكن في هذا السياق، ينبغي التحذير من أن من شأن تدخل المالكين في إدارة المصرف بـإفراط أن                   

فـراد العائلـة    أفي المنطقة عائلات ثرية ولا يزال       فقد أنشأ كثير من المصارف       . يخلق مشاكل للحكم السليم   
وفي حين أن    . وينطبق هذا بشكل خاص على النظام المصرفي في لبنان         . يملكون هذه المصارف ويديرونها   

هذه الممارسات قد تعرض هذه المصارف لسوء الإدارة ومشاكل الإرث، هناك رغبة قوية من جانب أصحاب                
غير أن إدارة المالك القوية للمصـرف يمكـن أن           . الة حدوث أزمة مالية    المصرف في ح   إنقاذالمصلحة في   

تضر بسلامة مستقبله المالي، ولهذا فإن فصل الإدارة عن الملكية خطوة قد تكون لازمة في حـالات معينـة                   
ين وبشكل شبيه، فإن المشاركين الخارجيين، أي بالتحديد، الدائنين والمودع         . قصى من الكفاءة  لتحقيق الحد الأ  

أصحاب الحقوق على المصرف ومنهم المشاركون في أسواق التعامل بين المصارف، يكونون فـي وضـع                
 ولهذا ينبغي ترسـيخ      .يستطيعون من خلاله المساهمة في حالات لا ينجح المالكون فيها في ضبط مؤسساتهم            

                                                           
)٦٣(  The Economist, “Still out there”, (10-16 January 2004). 



 

 

-٥٦-

 لتيسـير   ة بالثقـة  جـدير فصاح عن المعلومات الموثوقة في الوقت المناسب ووضع أحكام عقوبات           أنظمة الإ 
 .على المصرفالخارجيين المشاركة الفعالة لأصحاب الحقوق 

 
بحثنا أعلاه الدور الهام الذي يضطلع به أصحاب المصلحة أو المالكون أو أصحاب الحقوق الآخرون                

على المصرف، ومن بينهم المودعون والدائنون، في الإشراف على المصارف وضمان ممارسـة مصـرفية               
لا يـتمكن أصـحاب     أسبب تباين المعلومات وخطر التهور في الاقراض هناك دوماً احتمـال            سليمة ولكن ب  

فمثلاً يمكن أن تثبط خطة حكومية لضـمان الودائـع،    . المصلحة من الإشراف على المصرف بشكل صحيح   
قامـة  ولهذا تنبغي، كخط دفاع ثـانٍ، إ       . الحوافز التي تحدو بالمودعين إلى مراقبة المصرف والإشراف عليه        

هيئة حكومية مستقلة، قد تكون جزءاً من المصرف المركزي أو وزارة الماليـة، للإشـراف علـى النظـام                   
المسائل النظرية والعملية التـي تتعلـق بالإشـراف         ) نظر أعلاه ا(لقد بحثنا بالتفصيل     . المصرفي ومراقبته 

  الناجحة التـي تتعلـق بتطـوير        المصرفي الحريص؛ ولكن ينبغي التأكيد مجدداً على أن الإصلاحات المالية         
فالنظام الجيد يكـبح السـيولة الزائـدة     . نظام مصرفي سليم تتطلب، كشرط مسبق تأسيس بيئة تنظيمية جيدة      

كـذلك   . قتصاديةالكساد الا /ستثمار، وهما سببان رئيسيان لدورة الازدهار     ويضبط المغالاة في الاقراض والا    
احتمال أن يؤدي فشل مصرف واحد إلى نشوب أزمة تهـدد النظـام             يتوقع أن يقلل وجود بيئة تنظيمية جيدة        

 .المالي بأكمله
 

ونظراً للأهمية الكبرى لوجود بيئة تنظيمية جيدة، يثور سؤال هو لماذا فشل عدد كبير مـن البلـدان                   
النامية في تطوير وتحديث آليات الإشراف الحريص على النظام المصرفي، في حـين تبنـت هـذه البلـدان              

ت بنشاط التحرير المالي بشكل سريع نسبياً، رغم أنه انتهى في حقيقة الامر، وفي حالات كثيـرة إلـى                   وتابع
يعود ذلك إلى أن تنفيذ تحرير مالي أمر سهل نسبياً، وأقل استهلاكاً للوقـت وغيـر مكلـف،                   . نتائج كارثية 

لك وقتاً طـويلاً وتأسيسـه      بالمقارنة مع مهمة بناء نظام إشراف مصرفي جيد، وهو أمر صعب للغاية ويسته            
الوكيل المقترنـة   /وهناك مسائل تنبغي ملاحظتها في شكل خاص في هذا السياق هي مشاكل الموكل             . مكلف

بالإشراف والرقابة المصرفية، والمهمة بالغة الصعوبة التي تتمثل في تدريب مشرفين مهرة يتقاضون مع ذلك               
 الإشراف المصرفي، مـن بينهـا المـالكون الـذين          وهناك مشاكل صعبة أخرى تتعلق ب      . رواتب منخفضة 

 .لا يتقبلون عادة التفتيش والإشراف، والمعلومات ذات النوعية السيئة
 

 . في النتيجة، ينبغي على الحكومات أن توفر في البداية بيئة مؤسساتية لنظام مصرفي شفاف وسـليم                
دراء من مستوى رفيع الذين يفتقرون إلـى        وعندما يتم ترسيخ مثل هذه البيئة ينبغي على المصرف تنحية الم          
والأكثر أهمية عند هذه النقطـة هـو أن          . الثقة أو القدرة على تحقيق ربحية حتى ضمن ظروف غير مواتية          

تقوم المصارف بتداول النقود في مجالات تحقق أرباحاً أكثر وتعود على المستثمرين بمـدخول مـن الفائـدة                  
هالي والأعمال من إدارة لأموالهم تعود علـيهم بـالربح، يرتفـع الانفـاق              وعندما ينتفع الأ   . وأرباح الأسهم 

 .ستثمار في الأعمال، وتتحسن قدرات المصرف على جني الايراداتالاستهلاكي والا
 

 تحسين الربحية في القطاع المصرفي  -٢
 

 .نورد أدناه الخطوط العريضة لوسائل تحسين الربحية في القطاع المصرفي 
 
 رة مستدامة على تحصيل الايراداتتطوير قد )أ(
 

ستمرار في منطقة الإسكوا هو تحسين      أحد الشروط الضرورية لتطوير نظام مصرفي سليم وقابل للا         
فمـن الضـروري أن تولـد        . يرادات بصورة مسـتدامة   ربحية القطاع المصرفي وقدرته على تحصيل الإ      
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وأن تقـوي وضـع     ) المعدومـة (لديون الرديئة   المصارف أرباحاً كافية لتغطية الخسارة التي يسببها شطب ا        
ولسـوء الحـظ يصـعب       . رأسمالها وأن تدفع أرباحاً كافية على الأسهم إضافة إلى نفقاتها التشغيلية العادية           

 التحقق من إحصائيات الربحية في منطقة الإسكوا، سواء عائد الأسهم أو متوسط عائـد الأصـول وإذا مـا                   
لكن إحدى الدراسات تقدم عائد حقـوق        .  تكون في العادة مفتتة بشكل كبير      توفر مثل هذه الإحصائيات فإنها    

 مصرفاً في منطقة الإسكوا     ٨٥، من بينها    ١٩٩٦ مصرف عربي في عام      ١٠٠الملكية وعائد الأصول لأعلى     
وقد تراوحت عائدات الأسهم في      . )٦٤(١٩٩٦وروبي للمصارف العربية لعام     استناداً إلى التصنيف النقدي الأ    

ردن والكويت ولبنان وعمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمـارات       بلدان، هي البحرين ومصر والأ     ٩
وتـراوح ريـع الأصـول       .  في المائة في الكويت    ٨,١٢ في المائة في لبنان و     ٢٠,٩٣العربية المتحدة، بين    

وبرغم أن   . ردني المائة في الأ    ف ٠,٦٤ في المائة في البحرين و     ٢,٦٣مجموعة البلدان ذاتها للفترة ذاتها بين       
هذه النتائج مرموقة، إلا أنه لا يمكن استخدامها لعقد مقارنة دولية لإنها متقادمـة، ولأن النتـائج الإحصـائية       

دلـة  لكن هنـاك كثيـراً مـن الأ       .  مصرف عربي، لا بالمعدل الكلي لكافة المصارف       ١٠٠تتعلق فقط بأعلى    
 عدد من المصارف وتدني ربحيتها، وبشكل خاص ذلـك العـدد            القصصية غير الموثقة التي تكشف هشاشة     

 .الكبير من المصارف صغيرة ومتوسطة الحجم في بعض البلدان الأعضاء مثل مصر ولبنان
 

وتشـمل   . هناك طريقتان رئيسيتان لزيادة الأرباح، وهما بالتحديد تخفيض الكلفة وزيـادة العائـدات             
داري مـع   لة ودمج فروع المصارف والانـدماج أو التعـاون الإ         إجراءات تخفيض الكلفة تخفيض كلفة العما     

وفي عدد كبير من البلدان الأعضاء في الإسكوا، مثل مصـر والجمهوريـة العربيـة                . المصارف الأخرى 
السورية واليمن، تملك الدولة المصارف وتستخدم الدولة المصارف عادة كأداة سياسـية لزيـادة التوظيـف،                

وفي حين يساهم تخفيض العمالة مباشرة في رفـع          . ارف من زيادة عدد الموظفين    وهكذا تعاني أنظمة المص   
وفـي عـدد     . كفاءة المصارف وزيادة ربحيتها إلا انه في مثل هذه الحالة لا يشكل عادة خياراً مجدياً سياسياً               
عمال الإقـراض   كبير من البلدان الأعضاء في الإسكوا، المشكلة الحقيقية هي أنه بالنظر إلى أن الأرباح من أ               

الرئيسية راكدة على مستويات منخفضة جداً، يعتمد كثير من المصارف اعتماداً بالغاً علـى هـوامش ربـح                  
كان هذا هو    . ستثمار في السندات الحكومية الخطرة    وراق المالية وبشكل خاص، الا    ستثمارات الأ اضئيلة من   

اض ذي النوعية الجيدة نتيجة تفاقم سـوء        قرالوضع في لبنان في السنوات الأخيرة، حيث انخفضت فرص الإ         
 ١٩وعلاوة على ذلك ارتفعت القروض الرديئة إلى أعلى مستوياتها، فبلغت أكثر مـن               . بيئة الإقتصاد الكلي  

وليس تضاؤل فرص الاقـراض الجيـد وتـدهور     . )٦٥(٢٠٠٢جمالي القروض في نهاية عام   إفي المائة من    
 .ه ينطبق أيضاً على معظم البلدان الأعضاء في الإسكوانإنوعية الأصول مقتصراً على لبنان بل 

 
خذنا هذا في الإعتبار، ينبغي أن تشمل الإجراءات الضرورية لتحسين ربحيـة المصـارف              أذا ما   إو 

الإصلاح الأساسي وإعادة هيكلة أنظمة الإدارة، التي يجب أن تذهب إلى أبعد من تكتيكـات خفـض الكلفـة                   
وعلاوة على ذلك ينبغي علـى المصـارف         . ن خلال عمليات الاندماج والاستيلاء    التقليدية وإعادة التنظيم م   

لتحسين ربحيتها التركيز على كيفية ترشيد أصولها وتشغيلها بكفاءة أكثر وجرأة مبتعدة عن مجالات الاقراض               
  الخبـرة   وبهدف تحسين بنية العائد، ينبغي على المصارف أن تطـور          . وراق المالية التقليدية وإستثمارات الأ  

لا فحسب في تقييم مخاطر القروض ولكن أيضاً فيما يتعلق بطيف عريض من الخدمات الاستشـارية ومنهـا     
ففي البيئة الراهنة،    . والتدقيق فيها ) شركات العملاء (إعادة هيكلة الشركات، وترشيد أصول الشركات الزبونة        

                                                           
)٦٤(  Mahmoud Abul-Eyoun, “Financial services liberalization in the ESCWA region: Challenges and opportunities”,  

a paper prepared for the Expert Group Meeting on the Challenges and Opportunities of the New International Trade Agreement 
(Uruguay Round): Post-Uruguay Preparations and Adjustments, (Kuwait, 24-26 November 1997), (E/ESCWA/ED/1997/WG.1/5), 
1997.                                                                                                                                                                                                              

)٦٥(  Moody’s Investors Service, “Lebanon”, Banking System Outlook, (June 2003). 
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يام ليس التسليف الذي يقدمـه      ففي هذه الأ  : ارفتتوقع الشركات الزبونة بالفعل نوعاً مختلفاً من خدمات المص        
 .المصرف هو الذي يثمن عالياً بل الخبرة التي يزودها

 
لا تتردد في الانسحاب من مجالات الأنشطة غير المربحة         أوعلاوة على ذلك، ينبغي على المصارف        

أرباح في الوطن بسبب    وعندما لا تستطيع تحقيق      . والتركيز على عدد صغير من الأعمال الرئيسية المربحة       
محدودية حجم السوق أو الكساد الإقتصادي، ينبغي عليها أن تغامر بالعمل في بلدان اجنبية يتوقع فيهـا نمـو                   

وبالإضافة إلى الخدمات الاستشارية لإعادة هيكلـة الشـركات وإدارة           . سريع، خاصة داخل منطقة الإسكوا    
الأعمال المالية الأخرى ذات الإمكانيات العاليـة لتحقيـق         المحافظ المالية التي ذكرت أعلاه، تشمل مجالات        

وراق المالية المضمونة والمدعومة بالأصول، وخدمات إدارة الصناديق، والقـروض الجماعيـة            الأرباح، الأ 
ولا شـك أن كافـة هـذه         . الدولية والمشتقات المالية، وتمويل المشاريع، وتصفية الشركات وإعادة تأهيلهـا         

وينبغـي علـى     . خبراء واخصائيين مزودين بمهارات الهندسة المالية الجديـدة وبالمعرفـة         الميادين تتطلب   
المصارف لملء فجوة القوة العاملة الماهرة أن تكون على استعداد لتوظيف عاملين من خارجها، بما في ذلك                 

جذب خبـراء   جنبية، وفي الوقت ذاته يتوجب عليها أن تطور نظام رواتب يعتمد على الجدارة ل             أمن مصادر   
 .خصائيين رفيعي المستوى والاحتفاظ بهمأو
 

وتغطي هذه طيفاً عريضاً     . عتبار مصدر آخر واعد للعائدات هو صيرفة المفرق       لاوينبغي الأخذ في ا    
من الأدوات المالية من بطاقات الإئتمان، والقروض الشخصية لشراء سيارات، والتمويـل الشخصـي إلـى                

 كما تشمل أيضاً خـدمات إمـداد محسـنة          . ها من الخدمات مقابل دفع رسوم     الاستشارات الإستثمارية وغير  
إجراء العمليات المصرفية عبـر الاتصـال       (لكترونية  مثل الصراف الآلي، والعمليات المصرفية التلفونية والإ      

ع ولا زالت عمليات صيرفة المفرق في مراحلها الاولى وتبشر بنمو ضخم م            ). نترنتالتلفوني وعبر شبكة الإ   
لكن توسع هذا الجزء من السوق المـالي يحتمـل           . ازدياد المداخيل الفردية في المنطقة في السنوات القادمة       

أيضاً ان يزيد مخاطر التسليف، ذلك أن الاقراض الاستهلاكي أكثر خطراً من العمليات الماليـة المصـرفية                 
وعلاوة علـى ذلـك يتعـين علـى           .دنىالأخرى، ولذا ينبغي توخي الحذر لتخفيض المجازفة إلى الحد الأ         

ستثمارات ذات شأن في البنية التحتية التكنولوجية لتزويد خدمات المفرق بشكل متطور،            االمصارف أن تقوم ب   
والواقع أن انتعاش الاهتمام بصيرفة المفرق ظاهرة عالمية، وما انـدماج            . لكترونيةمثل خدمات الصيرفة الإ   

بي مورغان تشيز مـع بانـك وان،        . ت المتحدة مؤخراً، هما جي    زوجين من المصارف الضخمة في الولايا     
وبانك أوف أمريكا مع فليت بوسطن فاينانشال، إلا دليل على  تراجـع الاعتمـاد الكبيـر علـى الصـيرفة                     
الإستثمارية خلال فترة فقاعة ميدان الاتصالات في أواخر التسعينات والعودة إلـى الصـيرفة الاسـتهلاكية                

 .حكمصدر ثابت للأربا
 
 مصارف أصغر مما يجب وعددها أكبر ممـا يجـب أو مصـارف عـددها               : إزالة العوائق البنيوية   )ب(

 أقل مما يجب
 

المصارف موزعة بشكل غير متساوٍ بين بلدان المنطقة وعلاوة على ذلك فيها مصارف صغيرة جداً                
ففـي بعـض    . مرار مدى طويلاًدنى من الحجم الكفؤ الذي يتيح لها الإستلأوعددها كبير، وتعتبر دون الحد ا  
  مصـرفاً، عـدد     ٤٢ ومصـر التـي كـان فيهـا          ٢٠٠٠ مصرفاً عام    ١٧البلدان، مثل لبنان التي كان فيها       

أما في بلدان أخرى، فعدد المصارف أقل مما ينبغي كما في الجمهورية العربية              . المصارف أكثر مما ينبغي   
ففي لبنان الذي يبلغ عدد سـكانه        . ١٥المصارف   فقط، واليمن حيث عدد      ٦السورية، حيث عدد المصارف     

 ـ٢٠٠٢جمالي عام    مليون نسمة وقدر ناتجه المحلي الإ      ٣,٦  مليار دولار، عدد المصارف التي بلغـت        ١٣  ب
غير أن توزيع الأصـول بـالغ الالتـواء، إذ           .  مليار دولار هو الأكبر بين البلدان العربية       ٥٣قيمة أصولها   
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مائة من المصارف على أنها صغيرة الحجم ولا يتجـاوز المجمـوع الكلـي               في ال  ٦٥يصنف ما يقرب من     
 مليون دولار بينما تبلغ نسبة أصول ، أكبـر عشـرة مصـارف إلـى                ٥٠٠لأصول كل مصرف على حدة      

وهذا الوضع على تنـاقض حـاد ممـا فـي            .  في المائة  ٧٠المجموع الكلي للأصول في القطاع المصرفي       
وتملك  .  مليون نسمة  ١٦,٣ فقط، بينما يبلغ عدد السكان       ٦يث عدد المصارف    الجمهورية العربية السورية ح   

 في  ٧٨الحكومة كافة المصارف في الجمهورية العربية السورية وقد بلغ المجموع الكلي للأصول المصرفية              
نان التـي   جمالي بالمقارنة مع نسبة الأصول إلى الناتج المحلي الاجمالي في لب          المائة فقط من الناتج المحلي الإ     

وقد يعود التخلف النسبي للقطاع المصرفي في الجمهوريـة العربيـة            . )٦٦(٢٠٠٢ في المائة عام     ٣٠٠بلغت  
 .لى ضعف تطور القطاع الخاصإالسورية إلى عقود من الحماية و

 
ومن الواضح في الوضع الراهن، أن مصارف كثيرة تتنافس بضراوة فـي سـوق يتسـم بربحيـة                   

والأسوأ من ذلـك أن إمكانيـة        . ن عدد المصارف فيها كبير جداً مثل لبنان ومصر        منخفضة، خاصة في بلدا   
ستمرار المصارف صغيرة ومتوسطة الحجم في البقاء على المدى الطويل في قطاع مصرفي مـزدحم أمـر            ا

مشكوك فيه، ذلك أن هذه المصارف عادة ما تكون في وضع غير محبذ بسبب ضيق قاعدة امتيازها وبفعـل                   
 إلى التطور التكنولوجي الذي تتمتع به المصارف المنافسة الأكبر وبسبب انخفاض القاعدة الرأسمالية              فتقارهاا

قتصاد لالهذه المصارف الصغيرة ومتوسطة الحجم فإنها معرضة لخطر المنافسة والتدهور الحاد في ظروف ا             
تشجيع المصـارف الكبيـرة     وأحد الحلول الواضحة لمشكلة كبر عدد المصارف هو التجميع، وذلك ب           . الكلي

على امتلاك المصارف الصغيرة ودمجها لتوسيع قاعدة الادخارات، وتحقيق وفورات الحجم الأكبر وتخفيض             
وبما أن دمج المصارف يـؤدي إلـى نظـام           . انكشاف العمليات المصرفية على خطر الصدمات الخارجية      

يسير هذه العملية، مثلاً، بتزويد حوافز ماليـة        مصرفي أكثر كفاءة، يمكن للحكومات أن تلعب دوراً هاماً في ت          
وفعلاً خفضت عمليات الـدمج التـي شـجعتها          . من خلال المهل الضريبية والقروض الميسرة طويلة الأمد       

 فـي عـام   ٦٦، انخفض مجموع المصارف التجارية مـن  )٦٧(ففي لبنان . الحكومة عدد المصارف الصغيرة 
لكن، ليست عمليات دمج المصارف ناجحة كلها، وعـادة          . ٢٠٠٢ر  ديسمب/وللأ في كانون ا   ٥٤ إلى   ١٩٩٩

تفشل عمليات امتلاك مصرف لآخر أو دمج المصارف بسبب الصعوبات في الاحتفاظ بنصيب في السـوق،                
 .والصدام بين ثقافتين مختلفتين في إدارة الشركات والمغالاة في عمليات الترشيد المستهلكة للوقت

 
لكـن   . ة كبر عدد المصارف من خلال الدمج ضروري لتحسين الربحية         ومن الواضح أن حل مسأل     

مثل فإن الحكومـات لا تسـتطيع       وحتى لو تمت معرفة العدد الأ      . مثل للمصارف من الصعب تحديد العدد الأ    
 رغام المصارف، باستثناء المصارف التي تديرها الدولة، على إعـادة التنظـيم ودمـج العمليـات، دون أن                 إ

لكن باستطاعة الحكومة تيسير الدمج بتقديم خطـط حـوافز متنوعـة مثـل               .  عمالية منظمة  تواجه مقاومة 
 .الإعفاءات الضريبية أو القروض الميسرة طويلة الأمد

 
 الحد من تدخلات الحكومة في القطاع المصرفي )ج(
 

لـدان  سباب الرئيسية لبطء نمو المصارف الخاصة في البلدان النامية وحتـى فـي بعـض الب               لأأحد ا  
المتقدمة، مثل مصارف الادخارات البريدية في اليابان، هو الوجود المهيمن للمؤسسات المالية الحكومية، التي              

                                                           
)٦٦(  Ibid., and ESCWA, “The financial sector in the ESCWA region: The current status and prerequisites for 

strengthening and development”, a paper presented at the International Conference, (Monterrey, Mexico, 18-22 March 2002), 
(E/ESCWA/OES/2002/6).                                                                                                                                                                             

)٦٧(  Moody’s Investors Service, “Lebanon”, Banking System Outlook, (June 2003). 
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ونتيجة لـذلك، تتـأثر ربحيـة        . )٦٨(تتنافس مباشرة مع المصارف الخاصة من موقع قوة وميزة غير عادلة          
ومـن الصـعب إيجـاد نظـام       .  الخاصة المصارف الخاصة سلباً ويتعرقل النمو الطبيعي للمؤسسات المالية       

فملكية الدولة لا تعيـر      . مصرفي يعمل بشكل جيد في بلد تهيمن فيه المصارف التي تملكها أو تديرها الدولة             
وعادة ما تستخدم المصارف التي تملكها الدولة كأداة         . في العادة اهتماماً للأعمال المصرفية الكفوءة والسليمة      

التخفيف من مشاكل البطالة من خلال زيادة عدد الموظفين في مصارف الدولة أو             لتحقيق أهداف أخرى، مثل     
ولأن  . تمويل مشاريع الدولة فائضة العمالة وغير المربحة، دون إعارة اهتمام لتحقيق الربح كغرض أساسي             
 وعادة ما   هذه المصارف مضمونة بالدعم المالي الحكومي، فإنها لا تملك حوافز لتكون فعالة من حيث التكلفة،              

تنخرط في منافسة قاتلة غير عادلة مع المصارف الخاصة، ما يحد من ربحية المصارف الخاصـة ونموهـا                  
دارتهـا  إوعلاوة على ذلك فإن الأنظمة المصرفية التي تهيمن الدولة على ملكيتها وتسيطر علـى                . الطبيعي

غير الكفوءة والمشاريع الدولية، بينما     تميل عادة نحو تكريس حصة أكبر من الموارد لبعض القطاعات العامة            
والنتيجة النهائية الممكنة هي توقف تطور القطاع الخاص وتراجع النمـو           . تقدم حصة اصغر للقطاع الخاص    

 . لكن باستطاعة مصارف التنمية أن تكون تحت سيطرة الدولة وتمول القطاع الخاص في آن معاً               . الإقتصادي
ستثمار، وهذا ما تتجنبه المصارف الخاصـة        تمويلاً إئتمانياً طويل الأمد للا     وعلاوة على ذلك، يمكنها أن تقدم     
 .عادة أو تقدمه بوتيرة فائدة مرتفعة

 
فتقارها إلى الحوافز من ناحية ممارسة حقـوق        اوهناك مشكلة رئيسية أخرى تتعلق بملكية الدولة هي          

 النظـام المصـرفي السـليم عنـدما يُسـمح           مثلاً، يتعزز  . الملكية التي تتماشى مع النظام المصرفي السليم      
ستثمارهم الرأسمالي، ويطـرد مـدراؤها، فـي        اللمصارف غير الكفوءة بالتوقف عن العمل فيخسر مالكوها         
أما عندما يكون معظم المصارف مملوكاً مـن         . الوقت الذي تشجع فيه المصارف الكفوءة على دخول السوق        

ونتيجـة   . لص من الدم القديم وضخ دم جديد أمراً بالغ الصعوبةالدولة، يصبح بث الحياة في المصارف بالتخ  
 .لذلك تعاني كفاءة القطاع المصرفي بكامله وتتلاشى ربحية المصارف

 
وتعاني بلدان منطقة الإسكوا كغيرها من البلدان النامية، وبشكل خاص وضخم الصين، مـن مشـكلة                 

 بينا أعلاه تملك الدولة المصارف كلها في الجمهوريـة          فكما . سيطرة الدولة بدرجة كبيرة على النظام المالي      
  فـي المائـة     ٧٠وفي مصر تسيطر المصارف التي تملكها الدولة على ما يقارب            . العربية السورية واليمن  

وحتى في بلد تسيطر المصارف الخاصة فيه على القطاع المصرفي، تستطيع الحكومـة فيـه                . من الأصول 
 المصارف وزيادة انكشافها على خطر الصدمات من خلال تعريضها الشـديد            توجيه ضغط سلبي على ربحية    
فقـد بلغـت نسـبة تعـرض         . والوضع المصرفي اللبناني مثال على ذلك      . لسندات حكومية متدنية النوعية   

المصارف اللبنانية لدين سيادي لبناني من خلال امتلاك السندات الحكومية أكثر من ثلـث مجمـوع أصـول                  
والمشكلة الحقيقية هـي     . ٢٠٠٣فبراير عام   / مليار دولار، في نهاية شباط     ١١في أي ما يعادل     النظام المصر 

ولا تملك المصارف سوى خيار      . انخفاض النوعية الإئتمانية للحكومة اللبنانية، بسبب تنامي العجز الحكومي        
 عة فـي وسـط     الإستثمار في أذونات الخزانة، على أساس أن فرص الاقراض المربحة جداً تنضـب بسـر              

وفي الحين ذاته يزيد الانكشاف على أدوات الديون الحكومية الضغط السلبي علـى              . قتصاد كلي غير محبذ   ا
والحالة اللبنانية مثال على التأثير القوي غير المباشر الذي يمكـن أن             . )٦٩(ربحية المصارف وعلى تصنيفها   

 .منة نظام مصرفي خاصيفرضه التمويل الحكومي على ربحية المصارف حتى في ظل هي

                                                           
 :نظـر ازمة المصرفية الراهنة فـي اليابـان،        لأا الحكومة وا  للحصول على تحليل لمشكلة المؤسسات المالية التي تديره         )٦٨(

Se-Hark Park, “Bad loans and their impacts on the Japanese economy: Conceptual and practical issues, and policy options”, 
Discussion Paper Series A, No. 439, (Tokyo, Institute of Economic Research of the Hitotsubashi University, 2003).                              

)٦٩(  Moody’s Investors Service, “Lebanon”, Banking System Outlook, (June 2003). 
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فضل لألكن سؤال الكيفية ا    . إن الحل الواضح لمشكلة المصارف التي تملكها الحكومة هو التخصيص          
لتخصيص مشاريع الدولة يثير مسائل كثيرة شديدة التعقيد، كما بينت خبرة عدد مـن إقتصـادات المرحلـة                  

وبشكل خاص تبدو مشكلة كيفية التغلب علـى         . وروبا، وهذا خارج نطاق هذه الدراسة     أالانتقالية في شرقي    
وعندما لا يكون التخصيص خياراً مجدياً سياسياً فإن إجراء إعادة           . المقاومة الشديدة للتخصيص عويصة جداً    

هيكلة أساسية وإصلاحات للمصارف التي تملكها الدولة والمصارف غير الكفوءة قد يكون ضرورياً لتحسـين               
 .لاحات المصرفية الراهنة التي تجري في الصينالربحية، كما الحال في الإص

 
 الأجنبيةالمشاركة  -٣

 
إن فتح القطاع المصرفي المحلي للمساهمة الخارجية، كواحد من الإجـراءات السياسـية لإصـلاح                

وإعادة بناء القطاعات المصرفية المحلية الضعيفة في بعض البلدان الأعضاء في الإسكوا، أمر جـدير بـأن                 
صبحت الآن منتشرة نوعاً    أجنبية في البلدان النامية     لأ جدياً كخيار سياسي، والواقع أن المشاركة ا       هتماماًايمنح  

رجنتين، وتقوم بلـدان    لأ في المائة من أصول المصارف المحلية في ا        ٤٠جنبية  لأفمثلاً تملك المصارف ا    . ما
 .)٧٠(جنبيةلأم الملكية اأخرى من بينها الصين وتايلند أيضاً بتخفيف القيود التنظيمية التي تحك

 
جنبية، وخاصة تلك التي تملك ميـزة       جنبية أن المصارف الأ   ومن بين المزايا الواضحة للمشاركة الأ      

ناً، وأفضل تنوعاً من    امأستقرار النظام المالي المحلي، وتجعل المصارف المحلية أكثر         اتنافسية عالمية، تعزز    
بية تجلب رأس المال وتقنيات إدارة حديثة وشبكات تسـويق          جنفالمصارف الأ  . حيث ممتلكاتها من الأصول   

 من تعلم الممارسات المصرفية السليمة، ومنها الحكـم السـليم           ةعالمية راسخة، وبهذا تمكن نظيراتها المحلي     
جنبية تزود المصارف المحلية بنوافذ علـى فـرص         ن مشاركة المصارف الأ   اوالأكثر من ذلك،     . للشركات

صرفية تتعدى نطاق أسواقها المحلية الصغيرة والوطنية، وهذه مسـألة حاسـمة الأهميـة              لتوسيع أعمالها الم  
غير أن هناك بعض العيوب التي تتأتى من فتح الأسواق المحلية، ومنها إهمال              . للبلدان الأعضاء في الإسكوا   

ن القيـود   أهـي   والمشكلة الحقيقيـة     . المستدينين المحليين الصغار في قطاع الأعمال الصغيرة والمتوسطة       
التنظيمية المفروضة على المصارف المحلية تحرمها من المزايا وتضعها في موقع غير تنافسي بالمقارنة مع               

ستثماراتها إلى  امعظم المصارف العالمية الكبيرة، المتحررة من مثل هذه القيود والتي تستطيع في الحال نقل               
وعلاوة على ذلـك يمكـن       . رض على المصارف المحلية   مكان آخر عندما تُفرض عليها القيود ذاتها التي تف        

 .جانبأندماج مع شركاء للقيود التنظيمية أيضاً أن تعرقل قيام المصارف المحلية بمشاريع مشتركة أو الا
 

 ناالتعاون والتكامل الإقليمي  -٤
 

مشاكل قتصاد مفتوح صغير لغرض تحليل ال     ايمكن تبرير افتراض أن منطقة الإسكوا يمكن تصنيفها ك         
قتصادية بأن حصص المنطقة في المجموع العالمي في كافة متغيرات الإقتصاد الكلي، ومن بينهـا النـاتج                 الا

وكذلك فإن حصصها في المجمـوع       . جمالي، والسكان، والعمالة، والانتاج والتجارة، قليلة الأهمية      المحلي الإ 
 سوق الأسهم، والقـيم السـوقية للسـندات         العالمي للمتغيرات المالية، ومن بينها أصول المصارف، ورسملة       

، هي أيضـاً مـن الناحيـة        ٢٠٠٠ في المائة في عام      ٢٥جنبية المباشرة التي بلغت أقل من       ستثمارات الأ والا
وهذا يدل على أن هناك تخلفاً عاماً في الأسواق المالية في            ). ١انظر الجدول   (النوعية غير هامة بالقدر ذاته      

وفي هـذا   .  المنافسة على النطاق العالميأن تدخل حلبةأصغر من  اق هي، ببساطة،    الأسو وأن هذه    ،المنطقة

                                                           
)٧٠(  Gerard Caprio and Patrick Honohan, “Restoring banking stability: Beyond supervised capital requirements”, 

Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No. 4, (Autumn 1999), pp. 43-64.                                                                                          
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 . السياق تقدم الأصول المصرفية مثالاً ساطعاً على حجم الفجوة بين منطقة الإسكوا والمناطق النامية الأخرى              
سكوا بما يقارب   ، قدرت قيمة الأصول المصرفية مجتمعةً في منطقة الإ        ٢٠٠٣وتبعاً لنشرة للإسكوا في العام      

وهذا الرقم ضئيل بالمقارنة مع قيمة أصول أعلى ثلاثة مصارف أمريكية كبيرة، فمـثلاً               .  مليار دولار  ٥٢٠
 ـ     . بـي .  تريليون دولار ويملك المصرفان اللذان اندمجا حديثاً، جـي         ١,٢ يملك سيتي غروب أصولاً تقدر ب

 ـ      مريكا وفليت بوسـطن    ألار، بينما يملك بانك اوف       تريليون دو  ١،١ مورغان تشيز وبانك ون أصولاً تقدر ب
 .)٧١(٢٠٠٣سبتمبر /يلولأ ٣٠ مليار دولار، كما في ٩٠٠فاينانشال اللذان اندمجا أيضاً أصولاً مجموعها 

 
ولهذا تنبغي إعادة التركيز على أهمية الدمج الإقليمي وتكامل القطاعات المصرفية والأسواق الماليـة               
عدد من المنافع الهامة للتعاون والتكامل الإقليميين، مـن بينهـا، أولاً، أن الأسـواق               بالفعل، هناك    . الأخرى

الإقليمية تقدم للبلدان الأعضاء فرصاً لتوسيع امتيازات أعمالها في الخارج، متخطية القيـود التـي يفرضـها                 
ي تؤدي إلى خفض    قتصادات الحجم، الت  اويمكّن ذلك المصارف من توسيع       . الحجم المحدود للأسواق المحلية   

ثانياً، يزود التكامل الإقليمي المصارف في كـل بلـد           . كلفة الوساطة ومن ثم تحسين كفاءة النظام المصرفي       
 . بموارد جديدة من الأموال وفرص الاقتراض، وهذا يعزز كفاءة حشد الموارد والتحصيص داخـل المنطقـة               

 محافظها المالية وتحسين قدرتها على التحوط مـن         ثالثاً، يتيح التكامل الإقليمي للمصارف توسيع نطاق تنوع       
المخاطر المالية المتأتية من التحركات المتقلبة في وتائر صرف العملة، ووتائر الفائدة، وغيرها مـن الأدوات                

رابعاً، تزود العمليات المصرفية الاجنبية الميسرة بالتكامل الإقليمي، وسائل لتنويع الـدخل،             . المالية المتعددة 
صة المداخيل التي لا تعتمد على جني الفائدة والتي تكون على شكل رسوم وعمـولات، وتزيـد روافـد                   وخا

 جنبية بـدور احتيـاط أو حتـى دور         وعلاوة على ذلك، تقوم العمليات المصرفية الأ       . تمويل هذه المصارف  
الة اضـطرابات   جتماعية وسياسية في بعض البلدان، ولكن ليس في ح        املجأ آمن في حالة حدوث اضطرابات       

وهذا يقلل من    . على مستوى المنطقة، وذلك باحتفاظها بالأرباح والأصول المتنوعة بعملة غير العملة المحلية           
 .ستقرار الماليتدفق الأموال من المصارف الموحدة في المنطقة وبالتالي يساهم في الا

 
مـام ترسـيخ أسـواق      أالعوائق  وعلى الرغم من أن هناك منافع عديدة وهامة للتكامل الإقليمي، فإن             

ولا شك أن قائمة العوائق التي تقف في سبيل التكامل الإقليمي طويلة ولهـذا نـورد                 . إقليمية عديدة وصعبة  
حد العوائق الواضحة التخلف العام للمؤسسات المالية، من بينها المصارف، التي تتسـم بضـحالة                أ . برزهاأ

ستثمار وخاصـة   ق بدورها محدودية أدوات السوق وفرص الا      وتتسبب في محدودية الأسوا    . وضيق الأسواق 
 . قتصادات المصدرة للنفط ذات السعة الاستيعابية المنخفضة، والإدارة التقليدية التي تهيمن عليها العائلة            في الا 

وعلاوة على ذلك هناك أيضاً مشكلة الطلب المحدود على الأدوات المالية، التي تفاقمهـا معـدلات الادخـار                  
وبالإضافة إلى ذلك، أثرت ندرة التجار المهرة وسماسـرة          . نية وعوائد الأدوات المالية المنخفضة نسبياً     المتد

وتتفاقم هذه المشاكل أكثـر لأن البنـى القانونيـة           . الأدوات المالية الأخرى سلباً على تطور الوساطة المالية       
ويمكن حل هذه المشاكل جميعاً      . ن التطور والتنظيمية والمؤسساتية في البلدان الأعضاء في مراحل مختلفة م        

وعلاوة على ذلك ينبغي إعطـاء أولويـة لتطـوير شـبكات معلومـات               . عبر التنسيق والتعاون الإقليميين   
واتصالات متطورة نوعاً ما لتيسير وتقوية الروابط والمشاريع المشتركة ذات النطاق الإقليمي بين المصارف              

مر، فإن إنشاء مؤسسة إقليمية لتغطية المخـاطر،        وفيما يتعلق بهذا الأ    . نطقةوالأسواق المالية الأخرى في الم    
 ستثمار بين الدول العربية ومركزها الكويـت، يمكـن أن يلعـب دور حـافز للتنسـيق                 مثل هيئة ضمان الا   

 .والتكامل الإقليمين
 

                                                           
 .(E/ESCWA/EAD/2003/6)، "٢٠٠٣-٢٠٠٢ الإسكوامسح للتطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة "سكوا، لإا  )٧١(
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لى بحث قضـايا    إن التكامل الإقليمي للأسواق المالية موضوع واسع، ولذلك اقتصرت هذه الدراسة ع            
والواقع أن التكامل الإقليمي هدف قيم في سياق بناء أسواق ومؤسسات مالية؛ ولكن              . رئيسية معينة بشكل عام   

 .ينبغي النظر بواقعية إلى تحقيق مثل هذا التكامل
 

 تتابعية إصلاحات القطاع المالي وضوابط رأس المال  -واو
 

 ضروري لبناء حصن مكين ضد العواصف المالية التي         كما بينا أعلاه، تطوير نظام مالي سليم شرط        
لكن المسألة الحاسمة هي كيف يمكن       . تسببها التحولات المفاجئة في توقعات السوق وثقة المستثمرين الدوليين        

وفي هذا الصـدد، للتتـابع       . تصميم وتنفيذ استراتيجية ذات جدوى لإعادة بناء القطاعات المالية والمصرفية         
قتصاديون وصانعو السياسة علـى     ويتفق الا  .  برنامج إصلاح القطاع المالي أهمية قصوى      الصحيح بخطوات 

 أن التحرير ينبغي أن يبدأ قبل إصلاح الأسواق المالية المحليـة، وأن جعـل الحسـابات الرأسـمالية قابلـة                    
 .لا ينفذ إلا بعد أن يتم إصلاح الأسواق المالية المحلية وتقويتهاأللتحويل ينبغي 

 
 هذا السياق ينبغي على بلدان نامية معينة، مثل الصين والهند، حيـث لـم يفـتح البـاب علـى                     وفي 

 جنبي، أن تنظر إلى الأزمة المالية الآسـيوية الأخيـرة كـدرس            مصراعيه تماماً بعد لتدفقات رأس المال الأ      
التنظـيم  لا يجري تحرير سوق رأس المال إلا بعد تأسـيس بنيـة سـليمة للإشـراف و                أثمين يوضح أهمية    

 ـقتصادات الآسيوية المعن  ويمكن بالاستفادة من التجربة السابقة القول أن الا        . الحريصين للنظام المالي   ة لـم   ي
فقد جرى تحرير أسواق رأس المال في        . تكن قادرة على تأمين تتابعية صحيحة بخطوات الإصلاح المتنوعة        

ولربما أن بالإمكان حـلّ      . تعاد هيكلتها بشكل كافٍ   هذه البلدان قبل أن يتم إصلاح الأسواق المالية المحلية و         
الراميـة إلـى    /ستمرار في برامج الإصلاح الراهنة    من جهة ينبغي الا    . المسألة عبر استراتيجية ذات شعبتين    

دراك أن إصـلاحات    إإعادة بناء القطاعات المالية والمصرفية بل حتى تسريعها، ومن جهة أخـرى، يجـب               
مهام بالغة الصعوبة من حيث حجم ودرجة وتعقيد المشاكل التي ينبغي حلها، كمـا              القطاع المالي والمصرفي    

أنها عملية تستهلك وقتاً طويلاً، تشمل تحويل حاكمية الشركات التي تملكها عائلات أو مجموعات ذات نفـوذ                 
ى حساب  سياسي قوي، والتدخلات السياسية واسعة الانتشار، والأنشطة التي تستهدف تحقيق مكاسب ريعية عل            
كمـا   . المصلحة العامة، وحتى الممارسات الفاسدة، إلى نظام يتسم بالشفافية موجه نحو احتياجـات السـوق              

 . ن يطرأ تغيير أساسي على أنظمة القيم وثقافة الأعمال المتجذرة عميقاً الفريدة فـي كـل بلـد                 أينبغي أيضاً   
يب جيش ضخم من الكوادر المالية الكفوءة من        وعلاوة على ذلك ينبغي على البلدان في المنطقة الآسيوية تدر         

ستثمار ومستثمرين مؤسسيين، ومحللين مـاليين وخبـراء فـي تقنيـة          االناحية التقنية، من محاسبين وخبراء      
 .المعلومات ومفتشي مصارف ومشرفين

 
ستمرار صدمات تحركات رأس المال العالميـة غيـر         الكن لا يمكن ترك هذه الإقتصادات ليتقاذفها         

ذلك أن أزمة ماليـة، مثـل        . ستقرة والمتقلبة، بينما هي في خضم عملية ترميم وإصلاح لأنظمتها المالية          الم
ولهـذا يبـدو مـن       . الأزمة الآسيوية، قد تعيد برنامج الإصلاح إلى نقطة البداية أو حتى إلى مرحلة قبلهـا              

  إعادة الهيكليـة طويـل الأمـد        الضروري، تصميم وتنفيذ إجراءات سياسية مؤقتة ملائمة تتوافق مع برنامج         
وقد يشمل مثل هذه الإجراءات المؤقتة أشكالاً متنوعة مـن السـيطرة             . لمنع تكرار مثل هذه الأزمة المالية     
جنبي أو تدفقات رأس المال، وخاصة الإسـتثمارات المضـاربة؛ وبنـاء            وفرض ضريبة على الاقتراض الأ    

ة الأمد؛ ووضع أسقف لوتائر الفائدة لمنع المنافسـة المتهـورة           احتياطيات كافية للديون الاجنبية القائمة قصير     
للمصارف غير السليمة من تعريض النظام المصرفي كله للخطر؛ وتقييد نمو الميزانيات العموميـة أو نمـو                 

وقد استخدم عدد كبير من هذه الآليات فـي البلـدان            . التسليف في قطاعات خطرة جداً، مثل قطاع العقارات       
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وبالإضافة إلى ذلك استخدم بعض      . على كلفتها وكفاءتها  ) الإمبريقية(هناك بعض الأدلة التجريبية     المتقدمة، و 
لكن فعاليـة هـذه      . البلدان النامية مثل تشيلي وماليزيا في السنوات الأخيرة، آليات ضبط مؤقتة لرأس المال            

 . )٧٢(ية في بعـض الحـالات     الإجراءات في تقييد تحرك رأس المال لم تثبت تجريبياً، وتعرضت لشكوك جد           
جنبي لعـدم تشـجيع     حياء ضريبة عالمية على تداولات الصرف الأ      إوفي هذا السياق، تجدر ملاحظة اقتراح       

ولكن حتى تكون مثل هذه      . )٧٣(قتصادات الكلية ستقرار الا اتحرك رأس المال قصير الأمد وبالتالي تقليل عدم         
 .ا في الوقت ذاته، وهذا أمر من الصعب ضمانه تقنياً وسياسياًالخطة فعالة، يجب على كافة البلدان أن تنفذه

 
طلاق هجـوم ذي    إعتبار اقتراح   قتصادات منطقة الإسكوا أن تأخذ في الا      اوفي الخلاصة، ينبغي على      

ويشمل هذا من جهة تصميم وتنفيذ برنامج إصلاح مالي طويـل            . شعبتين على مشكلة إصلاح القطاع المالي     
رار، ومن جهة أخرى وضع إجراءات مؤقتة قصيرة ومتوسطة الأمد لحماية الإقتصاد مـن              الأمد قابل للإستم  

ن تكـون فعالـة     أولا يتعين على مثل هذه الإجراءات المؤقتة         . ستقرار الأسواق المالية العالمية   اتقلب وعدم   
لتهـا علـى    زاإتماماً أو دائمة، بل يمكن أن تتنوع من حيث طبيعتها وفترتها لخدمة غرض طارئ، وتمكـن                 

على أن تحديد الأدوات المؤقتة الفعالة وذات الجـدوى لتخفيـف آثـار        . نجاز مهمة معينة  إمراحل حالما يتم    
 .تحركات رأس المال الدولية المتقلبة مجال يتطلب بحثاً مستفيضاً أكثر

                                                           
)٧٢(  Sebastian Edwards, “How effective are capital controls?”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, No. 4, 

(Autumn 1999), pp. 65-84.                                                                                                                                                                            

)٧٣(  James Tobin, “A proposal for international monetary reform”, Eastern Economic Journal, Vol. 4, Nos. 3-4, 
(July/October 1978), pp. 153-159.                                                                                                                                                                
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