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مقدمة

لا	 �شك �أن الأزمة المالية التى يعي�شها اقت�صادنا الوطنى قد �أثرت وب�شكل كبير على معظم 

نتفق  وقد  المالية.  والخدمات  لاا�ستثمار  قطاع  ومن ذلك  ولااقت�صادية،  المالية  الم�ؤ�س�سات 

ب�أن الأزمة التى يمر بها �سوق الكويت للأوراق المالية هى فى �أغلبها م�ستوردة �أتت بظلالها 

ب�شكل ما على الم�ؤ�س�سات المالية الكويتية، تبع ذلك الأبعاد النف�سية للم�ستثمرين وتحديداً 

ال�صغار منهم، وقد ت�ضافرت جهود الجهات المعنية بالأزمة ومنذ بدايتها لإيجاد الحلول 

المنا�سبة التى تحمى الم�ؤ�س�سات المالية، ومن ذلك قانون لاا�ستقرار المالى، والذى و�إن جاء 

مت�أخراً، �إلا �أن �صدوره ي�شكل �أداة �ضرورية للمعالجة المطلوبة.

واتحاد ال�شركات لاا�ستثمارية لم يكن بمن�أى عن تلك الأحداث، فقد حر�ص مجل�س الإدارة  	

الكويت  المالية، بنك  المعنية كوزارة  الأزمة على عقد لااجتماعات مع الجهات  منذ بداية 

المركزى، الفريق الحكومى المكلف لمعالجة الأزمة، حيث تمخ�ض عن ذلك تقديم اقتراح 

لااتحاد لمعالجة تداعيات الأزمة، كما حر�ص لااتحاد على تلبية دعوة اللجنة لااقت�صادية 

بمجل�س الوزراء، وكذلك لجنة ال�ش�ؤون المالية ولااقت�صادية بمجل�س الأمة، حيث تم تقديم 

اقتراحات لت�شريعات ت�صب فى معالجة الأزمة المالية.

والقطاع  عام  ب�شكل  للاقت�صاد  خدمة  المتعددة  �أهدافه  ترجمة  منطلق  ومن  لااتحاد  �إن  	

الأزمات  لتوثيق  محاولة  فى  الإ�صدار  هذا  تقديم  ي�سعده  ف�إنه  خا�ص،  ب�شكل  لاا�ستثمارى 

المالية  الأزمات  تتبع  على  القارئ  يعين  وب�شكل  و�آثارها،  �أ�سبابها  ومعرفة  العالمية  المالية 

العالمية كافة، وبالطبع الأزمات التى مر بها لااقت�صاد الكويتى فى محاولة للخروج بدرو�س 

م�ستفادة عن تلك الأزمة.

								�أ�سعد �أحمد البنوان       

رئي�س الاتحاد 								      
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الأزمات المالية العالمية
�أ�سبابها – �آثارها – انعك�ساتها على الإقت�صاد الكويتى

مقدمــة :

لا	 تعتبر الأزمات المالية ظاهرة حديثة ب�أى حال، بل �أنها تخ�ضع فى كثير من الأحيان لنف�س   

القوى التى طالما مار�ست ت�أثيرها فى مختلف الأزمات ، غير �أنه يبدو بالفعل �أن الإبتكارات 

القرن  من  الما�ضيين  العقدين  خلال  العالمية  المالية  الأ�سواق  بين  التكامل  وزيادة  المالية 

ال�سابق قد �أ�ضافا بع�ض العوامل والمخاوف الجديدة لدرجة �أنه على الرغم من وجود بع�ض 

الإختلافات فى �أوجه ال�شبه بين تلك الأزمات �إلا �أن تلك التى وقعت فى ال�سنوات الأخيرة 

الأزمات  �إنت�شار  �إن  القول  لنا  نواح هامة. ويمكن  الوقوع فى  قد اختلفت عما �سبقتها فى 

و�أثارها المعدية قد بدا �أكثر و�ضوحا و�أبعد �أثرا عن ذى قبل .

نقطة   : هى  الأزمة  �أن  يرى  الذى  التعريف  �أهمها  من  لعل  للأزمة  تعريفات  عدة  وتوجد  	

حا�سمة تتعر�ض لها الدولة نتيجة تغير ما فى بيئتها الداخلية �أو الخارجية ، بما يترتب عليه 

تهديد القيم والأهداف الأ�سا�سية التى ت�سعى �إليها فى ظل عدد من ال�ضغوط الناجمة عن 

محدودية الوقت المتاح للت�صرف و�إعتبارات المفاج�أة التى تحيط بها. )1(

وتقوم الأزمة على العديد من العنا�صر، كما �أنها تت�سم بالعديد من الخ�صائ�ص وال�سمات  	

وتمر بالعديد من المراحل ، وفى ظل هذا التعدد فى العنا�صر والخ�صائ�ص والمراحل تتعدد 

�أنواع الأزمات .

وقد مرت الأ�سواق الدولية بمجموعة من الأزمات المالية التى �شهدها العالم ، وتعتبر الأزمة  	

المالية العالمية التى انت�شرت فى الآونة الأخيرة حلقة مكملة ل�سل�سلة من الأحداث المماثلة 

التى �شهدتها لااقت�صاديات فى مناطق مختلفة من العالم خلال ال�سنوات الأخيرة .

�إن التاريخ لااقت�صادى زاخر بعدد هائل من الأزمات الم�صرفية و�أزمات �أ�سعار ال�صرف ،  	

فقد �شهدت الفترات الزمنية التى �سبقت القرن الما�ضى �إحتداد الأزمات المالية وخ�صو�صا 
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الأزمات الم�صرفية ، وهناك مثالين بارزين فى تلك الفترة تمثلت فى �أزمة بنك بيرينجز 

عام 1890 والتى ت�ضمنت �أوجه �شبه وا�ضحة ب�أزمة المك�سيك التى وقعت فى الفترة ما بين 

1994و 1995 ، كما �أن هناك �أزمة �أ�سعار ال�صرف فى الولايات المتحدة الأمريكية فى 
الفترة ما بين 1894و 1896 .

العالميتين،  الحربين  بين  ما  فترة  فى  عديدة  مالية  �أزمات  ال�سابق  القرن  فى  وقعت  كما  	

بالإ�ضافة �إلى �أزمات الجنيه الإ�سترلينى والفرنك الفرن�سى فى ال�ستينات ، و�إنهيار نظام 

بريتون وودز فى �أوائل �سبعينات القرن الما�ضى و�أزمة الديون الخارجية فى الثمانينات .

وفى الت�سعينات  من القرن ال�سابق ، وقعت �أزمات العملة فى �أوروبا وهى �أزمات خا�صة ب�آلية  	

�سعر ال�صرف فى النظام النقدى الأوروبى فى الفترة من 1992 - 1995 ، كما وقعت 

الأزمة المالية فى مناطق �شرق �آ�سيا وهى الأزمة التى مرت بها �أندوني�سيا وكوريا وماليزيا 

والفلبين وتايلاند فى الفترة من 1997 �إلى 1998 . وكان لهذه الأزمات تكاليف متباينة 

من حيث الناتج والنفقات المالية العامة و�شبه المالية العامة الموجهة لدعم القطاعات المالية 

ال�ضعيفة . كما كان لهذه الأزمات �آثار انت�شرت ب�شكل ملمو�س على نطاق دولى، واقت�ضت 

فى عدد من الحالات تقديم م�ساعدة مالية دولية لتخفيف حدتها وخف�ض تكاليفها، والحد 

من �إنت�شار عدواها و�إحتواء �آثارها ال�سلبية على البلدان الأخرى )2(.

وفى الن�صف الثانى من عام 2008 ت�صاعدت �أزمة مالية بد�أت حلقاتها بعنف فى الولايات  	

المتحدة الأمريكية وامتدت حلقتها بحكم الت�شابك والتداخل العالمى ال�شديد عبر خريطة 

العالم �إلى دول الإتحاد الأوروبى وباقى دول العالم .

وفى �إطار ما �سبق يمكن لنا تحديد بع�ض الأزمات المالية التى �شهدتها لااقت�صاديات فى  	

و�أزمة  الأ�سود  الإثنين  يوم  و�أزمة  الكبير  الك�ساد  �أزمة   : وهى  العالم  من  مختلفة  مناطق 

المك�سيك والأزمة الأرجنتينية، ثم الأزمة الآ�سيوية والأزمة المالية العالمية المعا�صرة. 

�أ�سبابها  المعا�صرة من حيث  العالمية  المالية  للأزمة  وخا�صة  الأزمات  لهذه  نتعر�ض  و�سوف  	

و�آثارها ومواجهتها والدرو�س الم�ستفاده .
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�أولًا : �أزمة الك�ساد الكبير:

بد�أت الأزمة فى 3 �سبتمبر 1929 عندما �أقفل م�ؤ�شر )داو جونز( لمتو�سط ال�صناعة عند  	

381 نقطة . وفى الثانى من �أكتوبر من نف�س العام انخف�ض الم�ؤ�شر بما يعادل 49 نقطة، 
و�صاحب هذا الإنخفا�ض �إنخفا�ض �آخر فى اليوم التالى قدره 43 نقطة معلنا بداية حدوث 

الك�ساد الكبير  Great Recession . وفى 23 �أكتوبر �سجل الم�ؤ�شر 306 نقطة ، بما 

% بالمقارنة بما كان عليه الحال فى �سبتمبر- �أى فى �أقل  يعنى انخفا�ضا بلغت ن�سبته 20 

من �شهرين، وقد ا�ستمر انخفا�ض �أ�سعار الأوراق المالية بعد ذلك لمدة ثلاث �سنوات ، حيث 

�أغلق الم�ؤ�شر فى 8 يوليو من عام 1932 عند 41 نقطة فقط وهذا يعنى �أن الم�ؤ�شر و�صل 

% مما كان عليه فى 3 �سبتمبر 1929 . �إلى حوالى 11 

وخلال تلك الفترة �أفل�ست العديد من ال�شركات وانت�شرت البطالة ، فانخف�ض الطلب على  	

ب�إلتزماتهم  الوفاء  �أ�سعارها ، كذلك ف�شل المدينون فى  ال�سلع والخدمات وانخف�ضت معه 

ف�أحجم المقر�ضون عن تقديم الإئتمان وانخف�ض بالتالى حجم لاا�ستثمار وواجهت البنوك 

�إفلا�س  و�أعلن  العملاء،  م�ستحقات  تلبية  فى  فف�شلت  م�ستحقاتها،  تح�صيل  فى  �صعوبة 

الكثير منها . ففى الولايات المتحدة وحدها �أعلن �إفلا�س 5000 بنك ، وخ�سر المودعون ما 

يعادل 3 مليار دولار حتى �أ�ضطر الرئي�س روزفلت �إلى �إعلان �إغلاق جميع البنوك �إعتبارا 

من 6 مار�س من عام 1933، ثم �سُمح للبنوك التى لديها قدرا من ال�سيولة �أن تفتح �أبوابها 

بعد �إ�سبوع من ذلك التاريخ )3(.

وفى ذلك الوقت ثار الت�سا�ؤل عن �أيهما ت�سبب فى حدوث الآخر هل تدهور �أ�سعار الأوراق  	

المالية هو الذى ت�سبب فى حدوث الك�ساد الكبير ، �أم �أن الك�ساد الكبير هو الذى ت�سبب فى 

حدوث �إنخفا�ض فى �أ�سعار الأوراق المالية ، ووقع اللوم فى النهاية على �أ�سواق ر�أ�س المال ، 

�إذ ك�شفت التحقيقات عن حدوث �إنحرافات فى تلك الأ�سواق يعتقد �أنها كانت �سببا رئي�سيا 

فى حدوث الأزمة .

الك�ساد  فترة  خلال  المالية  الأوراق  فى  التعامل  انتابت  التى  لاانحرافات  �صور  �أبرز  ومن  	

العملاء  ثقة  و�إ�ستغلال  الإحتكار  لغر�ض  وال�شراء  المظهرى  �أو  ال�صورى  البيع  العظيم هى 

و�إتفاقيات التلاعب .

وفيما يلى نبذة عن كل منها : 	
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البيع ال�صورى �أو المظهرى: 	- 1

يق�صد بالبيع ال�صورى �أو المظهرى خلق تعامل مظهرى ن�شط على �سهم ما فى الوقت الذى  	

قد لا يوجد فيه تعامل فعلى يذكر على هذا ال�سهم . ومن �صور البيع المظهرى قيام �شخ�ص 

ما ببيع �أوراق مالية �صوريا لإبنه �أو �أحد �أفراد �أ�سرته ومن �صوره كذلك قيام ذلك ال�شخ�ص 

ب�شراء وبيع ذات الورقة فى ذات اليوم ل�شخ�ص يتفق معه على ذلك ، وتتم العملية ب�أن يقوم 

اليوم  نف�س  ا�شتراها منه وذلك فى  الذى  ال�شخ�ص  �إلى ذات  الورقة  بيع  ب�إعادة  الم�شترى 

وب�سعر �أكبر �أو �أقل ح�سب الإتفاق .

وكما يبدو ف�إن الهدف من البيع المظهرى هو �إيهام المتعاملين ب�أن تغيرات �سعرية حدثت  	

�أنواع  نوعا من  يتعدى كونه  ، وهو لا  ن�شطا يجرى عليها  تعاملا  و�أن  المعنية  المالية  للورقة 

فى  يرغب  الذى  المحتال  �أو  المخادع  فالم�ستثمر   . الربح  تحقيق  بغر�ض  ولااحتيال  الخداع 

�شراء �أ�سهم �شركة ب�أقل من ال�سعر الجارى لها يمكنه – �إذا كان �سوقها غير ن�شط – �أن 

ب�أن ي�شترى جزءاً من احتياجاته بال�سعر الجارى، ثم يعيد  البيع المظهرى وذلك  يمار�س 

بيعه �صورياً لأقاربه �أو �أ�صدقائه على النحو الذى �سبقت الإ�شارة �إليه ، �أو �أن يبيعه مبا�شرة 

لأكثر من بيت من بيوت ال�سم�سرة تحت �أ�سماء بع�ض �أقاربه �أو �أ�صدقائه .

ولما كانت �إحدى �سمات �أ�سواق ر�أ�س المال هى ن�شر المعلومات ب�ش�أن ال�صفقات التى تبرم ،  	

ف�إن �سل�سلة من البيوع للأ�سهم الم�شار �إليها من �ش�أنه �أن ي�ؤدى �إلى �إنخفا�ض قيمتها ال�سوقية 

ب�شكل يوحى للمتعاملين بتدهور حالة ال�شركة. وهنا قد ي�صاب بع�ض الم�ستثمرين ح�سنى 

الذى  الأمر   ، الأ�سهم  هذه  من  يمتلكون  مما  التخل�ص  �إلى  يدفعهم  مما   ، بالذعر  النيه 

يترتب عليه مزيداً من الهبوط فى الأ�سعار ، وحينئذ يدخل الم�ستثمر المخادع م�شترياً .

ال�شراء بغر�ض الإحتكار: 	- 2

يق�صد بال�شراء لغر�ض الإحتكار قيام �شخ�ص ما بالعمل على �شراء كل الكميات المعرو�ضه  	

من ورقة مالية ما ، وذلك بغر�ض تحقيق نوع من الإحتكار يمكنه فيما بعد من بيع الورقة 

المذكور  ال�شخ�ص  يح�صر  الحالات  بع�ض  وفى  يراه.  الذى  بال�سعر  �شرائها  فى  للراغبين 

يحتكر  حتى  المك�شوف  على  الآخرون  يبيعها  التى  الأ�سهم  �شراء  فى  الإحتكارى  ن�شاطه 

تداولها فترتفع قيمتها ال�سوقية ويحقق ربحا م�ضموناً .
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برد  الم�ضارب  يلتزم  للم�ضاربين. حيث  الإ�ستغلال  قمة  الإحتكار  الأخير من  النوع  ويعتبر  	

ظل  وفى  الأ�سهم.  مقر�ض  يقرره  وقت  �أى  فى  المك�شوف  على  البيع  �صفقة  محل  الأ�سهم 

الإحتكار و�إرتفاع القيمة ال�سوقية للأ�سهم قد يطلب المقر�ض �أ�سهمه ليبيعها . وهنا ي�ضطر 

الم�ضارب �إلى دخول ال�سوق م�شتريا ولي�س �أمامه �إلا قبول ال�سعر الذى يحدده المحتكر .

	�إ�ستغلال ثقة العملاء : - 3

�أحد  تجاه  ال�سم�سار  قبل  من  الإخلاقية  غير  الممار�سات  العملاء  ثقة  ب�إ�ستغلال  يق�صد  	

عملائه وذلك ب�إبرامه �صفقات نيابة عنه ، �أو ت�شجيعه على �إبرام �صفقات دون �أن يكون فى 

ذلك م�صلحة له. ويهدف ال�سم�سار من تلك الممار�سات غير الأخلاقية �إلى �إبتزاز العميل 

لا �أكثر ولا �أقل، فهو يح�صل على عمولة ال�سم�سرة من �صفقات البيع وال�شراء التى يبرمها 

لعملائه �سواء كانت تلك ال�صفقات مربحة �أم غير مربحة. وكلما زادت ال�صفقات عددا 

وقيمة كلما زادت ح�صيلة ال�سم�سرة.

وي�سهل على ال�سم�سار ممار�سة هذا النوع من الإحتيال عندما تكون �أوامر العميل من النوع  	

الذى يعطى لل�سم�سار �سلطة �إبرام مايراه من ال�صفقات، وحتى لو لم تكن الأوامر من هذا 

النوع ف�إن ال�سم�سار يمكنه الإحتيال بطريق �آخر ك�أن يزود العميل بمعلومات م�ضللة يترتب 

عليها ت�شجيعه على �إبرام �صفقات بيع �أو �شراء )4(.

4 -	 اتفاقية التلاعب فى �أ�سعار الأوراق المالية :

وهى تتم بوا�سطة �شخ�صين �أو �أكثر ، وت�ستهدف �إتفاقية التلاعب فى �أ�سعار الأوراق المالية  	

�إحداث تغييرات مفتعلة فى �أ�سعار الأوراق المالية بغر�ض تحقيق الربح. وقد ت�شتمل الع�ضوية 

فى مثل هذه الإتفاقيات على �سما�سرة عاملين فى بع�ض الم�ؤ�س�سات التى لها �أوراق متداولة، 

كما قد ي�ساهم بع�ض ه�ؤلاء الأع�ضاء بالعمل بينما ي�ساهم الآخرون بر�أ�س المال، وقد يعين 

مدير يتولى تنفيذ الإتفاقية .
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ثانياً : �أزمة يوم الإثنين الأ�سود:

فى يوم الإثنين الموافق 19 �أكتوبر من عام 1987 حدثت �أزمة كبيرة فى �أ�سواق البور�صات  	

العالمية ، وذلك بحدوث خلل فى التوازن بين العر�ض والطلب لي�س فى الأ�سواق الحا�ضرة 

فقط بل و�أي�ضاً فى �أ�سواق العقود الم�ستقبلية ، وقد ن�ش�أ هذا الخلل من جراء �سيل متدفق 

من �أوامر البيع لم ي�سبق له مثيل. فعندما فتحت بور�صة نيويورك �أبوابها للتعامل فى تمام 

ال�ساعة العا�شرة بتوقيت نيويورك تدافع المتعاملون من كل مكان لبيع �أعداد كبيرة جداً من 

الأوراق المالية التى بحوزتهم، ب�صورة ه�ستيرية لم ي�سبق لها مثيل .

وقد نجم عن هذا الإندفاع المتهور فى البيع �إنخفا�ض حاد و�سريع فى �أ�سعار الأوراق المالية  	

المتداولة فى ذلك اليوم حتى �أن م�ؤ�شر » داو جونز« ال�صناعى والذى يقي�س تطور 30 �شركة 

02. 299 نقطة فى �أقل من �ساعتين من بدء التعامل فى ال�سوق، وبنهاية  �أمريكية خ�سر 

ذلك اليوم كان هذا الم�ؤثر قد فقد 32. 508 نقطة ، وما حدث فى ذلك اليوم من �إنهيار 

فى الأ�سواق المالية يعتبر �ضعف الإنهيار الذى حدث فى عام 1929 �أثناء الك�ساد العظيم، 

�إذ خ�سر م�ؤ�شر" داو جونز" فى يوم الإثنين الأ�سود �ضعف ماخ�سره فى عام 1929 .

ب�إختلاف  اختلف  فقد  الم�ستقبلية،  العقود  و�سوق  الحا�ضرة  ال�سوق  ال�سوقين،  فعل  رد  �أما  	

نيويورك  بور�صة  فى  الأخ�ص  وعلى  الحا�ضرة  ال�سوق  ففى  منهما.  كل  فى  العمل  �أنظمة 

�سار العمل على �أ�سا�س �إمكانية قيام المتخ�ص�ص بت�أجيل الإفتتاح لل�سهم الذى يتعامل فيه

) �أى ت�أجيل التعامل عليه( وذلك متى �أدرك �أن هناك خلل وا�ضح بين �أوامر البيع و�أوامر  	

�أنه لا  ، بمعنى  �إمكانياته قا�صرة على مواجهته  و�إن  ال�سابقة،  الليلة  المتجمعة فى  ال�شراء 

يمكنه �إزالة الخلل بتنفيذ ال�صفقات لح�سابه الخا�ص. مثل هذا الت�أجيل من �ش�أنه ان �أف�سح 

عن  الكبيرة  وتجارال�صفقات  ال�صالة  و�سما�سرة  الوكلاء  ال�سما�سرة  لدى  للبحث  وقتاً  له 

�أوامر مقابل تمكنه من �إزالة هذا الخلل. وفى الظروف العادية عندما يتعلق الخلل ب�سهم 

واحد ت�صبح مواجهته م��سألة �سهلة لات�ستغرق ب�ضع دقائق، و�إن كان هذا على ح�ساب تغيير 

عادى فى القيمة ال�سوقية لل�سهم، �أى فى مقابل حدوث �إنخفا�ض كبير ن�سبياً فى حالة زيادة 

العر�ض )�أوامر البيع( عن الطلب )�أوامر ال�شراء( �أو ارتفاع كبير ن�سبياً فى حالة زيادة 

الطلب عن العر�ض .

�أنه  ف�ضلا عن  التوازن  فى  فالخلل  تلك.  �أكبر من  الم��سألة  كانت  الأ�سود  الإثنين  يوم  وفى  	



ة
لمي

عا
ال
ة 

لي
لما

 ا
ت

ما
ز
لأ

ا

11  

�أ�صاب كافة الأ�سهم، فقد كان كبيراً لدرجة �أن المتخ�ص�صين ف�شلوا فى مواجهته من خلال 

ال�سما�سرة ، �أو من خلال تجار ال�صفقات الكبيرة . وعلية ف�إنه حتى بعد م�ضى �ساعة كاملة 

منذ دق �أجرا�س الإفتتاح لم يبد�أ التعامل على حوالى ثلث الأ�سهم التى تكون منها م�ؤ�شر

" داو جونز" ب�سبب الخلل ال�شديد فى التوازن . 	

وهذا كان مكمن الخطورة على �أ�سا�س �أن �أ�سهم هذا الم�ؤ�شر هى لمجموعة من �أعرق و�أكبر  	

ما  �أما  الحا�ضرة  ال�سوق  عن  كان  الأمر  هذا  الأمريكية.  المتحدة  الولايات  فى  الم�ؤ�س�سات 

فائقة  ب�سرعة  الأ�سعار  تعك�س  ال�سوق  هذه  لأنظمة  فوفقاً  الم�ستقبله  العقود  �سوق  عن  كان 

المعلومات المتاحة، فعندما يت�ضح �أن هناك خللا بين �أوامر البيع و�أوامر ال�شراء المتجمعة 

فى الليلة ال�سابقة تتغير الأ�سعار مبا�شرة فى اليوم التالى �إلى ال�سعر الذى يمكن �أن تبرم 

�إذ  الم�ستقبلية  العقود  �سوق  فى  الأ�سود  الإثنين  يوم  فى  فعلا  ماحدث  وهذا  ال�صفقات  به 

انخف�ضت الأ�سعار فورا فى ذلك ال�سوق فى محاولة لإ�ستيعاب الخلل .

وقد انتهت �أزمة يوم الإثنين الأ�سود يوم الثلاثاء 20 �أكتوبر بتدخل من ال�شركات الكبيرة  	

لإعادة �شراء ا�سهمها، كما تدخل بنك الكويت المركزى وذلك بحث البنوك على منح المزيد 

من الإئتمان لتجار الأوراق المالية .

ثالثاً : �أزمة المك�سيك 1994-1995:

يمكن القول �أن الأزمات المتلاحقة التى حدثت فى دول الولايات المتحدة الأمريكية اللاتينية  	

هى �أزمات هروب ر�ؤو�س الأموال. تلك الأموال التى تدخل وتخرج دون الح�صول على �إذن 

وال�سلع  المعلومات  وتدفق  الأموال  ر�ؤو�س  حركة  حرية  قواعد  �إحدى  كانت  وهذه  م�سبق، 

فمثلا  تذكر.  قيود  �أى  دون  المجتمعات  جميع  بين  �أنف�سهم  والب�شر  والأفكار  والتكنولوجيا 

�إنهيار المك�سيك عام  �إنتقال ر�ؤو�س الأموال كانت هى ال�سبب الرئي�سى والمعلن وراء  حرية 

.1994

قامت الحكومة  العام، عندما  �أواخر ذلك  مالية كبيرة فى  لأزمة  المك�سيك  تعر�ضت  فقد  	

المك�سيكية بتنفيذ تو�صيات �صندوق النقد الدولى بتخفي�ض �سعر العملة المك�سيكية “ البي�سو” 

% ، ثم تعويمه بعد ذلك، مما �أدى �إلى انهيار“البي�سو”  مقابل الدولار الأمريكى بن�سبة 13 

% من قيمته �أمام الدولار فى �شهر يناير عام 1995 . المك�سيكى، والذى فقد نحو 45 
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وبالرغم من تمكن المك�سيك من ال�سيطرة على الأزمة المالية بف�ضل الم�ساندة المالية من قبل  	

الولايات المتحدة الأمريكية و�صندوق النقد الدولى �إلا �أنه نتيجة لإتباعها �سيا�سة �إنكما�شية 

تمثلت فى رفع �أ�سعار الفائدة بمعدلات عاليه بلغت نحو 5. 24 % عام 1995، وذلك من 

�أجل دعم البي�سو وكبح الت�ضخم ، حدث تراجع فى الناتج المحلى الإجمالى المك�سيكى بمعدل 

% عام 1994 )5(. % وذلك بدلا من معدل نمو موجب قدره 5. 3  بلغ نحو 6.9 

رابعاً: الأزمة المالية الأرجنتينية:

عند الحديث عن الأزمة المالية الأرجنتينية لابد من التوقف عند محطات خا�صة فى تاريخ  	

الم�شاكل  لحل  المثلى  للطرق  الحكومات  تقدير  �سوء  على  الأمثلة  بع�ض  ل�ضرب  الأرجنتين 

لااقت�صادية. ونو�ضح فيما يلى �أ�سباب الأزمة وملامحها فى الأرجنتين :

	�أ�سباب الأزمة فى الأرجنتين :  - 1
	

ذلك  فى  الأرجنتينية  الحكومة  قامت  الما�ضى  القرن  �سبعينات  من  الثانى  الن�صف  بعد  	

�أو  الإنتاجية  �سواء  لااقت�صادية  للأن�شطة  الخارجى  العالم  على  �شديد  ب�إنفتاح  الوقت 

لاا�ستهلاكية معتمدة فى ذلك على تمويل خارجى متمثل فى عمليات �إ�ستدانة وا�سعة تفوق 

قدرة الأرجنتين على مواجهة �أعباء �سداد فوائدها مما جعلها تتراكم وت�ؤدى فى النهاية 

�إلى حالة من التراجع الم�ستمر .

�أ�سباب  لها عدة  قوية  تعانى من حالة ركود  الأرجنتين  بد�أت   1998 ومنذ منت�صف عام  	

نابعة من �سوء التخطيط الحكومى . فقد ر�أت الحكومة منذ بداية الت�سعينات من القرن 

الما�ضى �أن الحل الأمثل للخروج من لاارتفاع الرهيب للأ�سعار والذى و�صل فى عام 1998 

�إلى 3000 % هو ربط البيزو بالدولار الأمريكى على �أ�سا�س 1 بيزو = 1 دولار.)6(

الدولار. ونتيجة  العامة عن طريق  الإنفاق على الخدمات  العجز فى  �أي�ضا تمويل  كما تم  	

لإنخفا�ض ن�سب الفائدة على القرو�ض الدولارية عن تلك الخا�صه بالبيزو زاد التعامل مع 

الدولار �أكثر من التعامل مع العملة الوطنية .
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النجاح وهمياً  ولكن كان هذا   ، البداية مبهرة  بالدولار فى  العملة  نتائج ربط  وقد كانت  	

حيث كانت الحكومة ت�ستخدم الأموال التى ح�صلت عليها من بيع �شركات القطاع العام فى 

تمويل تخفي�ض الت�ضخم. هذا بالإ�ضافة �إلى جزء كبير �ضاع فى الر�شوة والف�ساد و�إخفاء 

الحقائق عن ال�شعب ليق�ضى ذلك على ما تبقى من الإقت�صاد الأرجنتينى .

ال�شروط  المنظمة ذات  الديون  بتبديل  قامت الحكومة  �أن  بعد  �أنه  �أي�ضاً  بالذكر  والجدير  	

الإجبارية بتكلفة منخف�ضة ب�أخرى لها �شروط اختيارية ولكن تكلفتها مرتفعة، ومع �ضعف 

�أداء ال�صادرات زادت �أعباء تمويل الإنفاق الحكومى الأرجنتينى فتم تمويل هذا الإنفاق 

بفر�ض �ضرائب جديدة على ال�شعب، بالإ�ضافة �إلى عدد من لاا�ستدانات الجديدة .

وكنتاج طبيعى �أدت الأعباء ال�ضريبية �إلى تقلي�ص الإ�ستثمار الخا�ص من جهة و�إلى حالات  	

تهرب �ضريبى وا�سعة حرمت الخزانة من �أكثر من ن�صف ما يجب �أن تح�صل عليه. وهكذا 

�ضعف  ومن  الخارجية  الموارد  قلة  ومن  المتراكمة  الديون  من  مغلقة  دائرة  البلاد  دخلت 

الأداء ال�ضريبى وتراكم �أعباء خدمة الديون .

وبالإ�ضافة �إلى ذلك ف�إن غطاء العملة الوطنية بغطاء الدولار لم يتم ح�سابه ب�شكل دقيق ،  	

فالإقت�صاد الأرجنتينى لم يكن بقوة الإقت�صاد الأمريكى التى ت�سمح له بتغطية �أى عجز فى 

الدولار وتوفير هذا الغطاء �إلى فترات زمنية طويلة .

ثم جاءت �أزمة البرازيل عام 1999 وما �أدى �إليه ذلك من تعويم للعملة البرازيلية. �أدى  	

ذلك �إلى فقدان الأرجنتين جزءاً كبيرا من دخل العملة الخارجى حيث �أن البرازيل تعتبر 

ا�ستمر  �أزمة البرازيل وتخفي�ض عملتها  �إ�شتداد  الأول للأرجنتين، ومع  التجارى  ال�شريك 

�ضعف تناف�سية ال�صادرات الأرجنتينية ، مما �أدى �إلى فقدان الأرجنتين �سنويا �أكثر من 

%  من دخل �صادراته .  11

ويعتبر المحللون ربط البيزو بالدولار هو �سبب جعل ال�صادرات الأرجنتينية �أكثر كلفة من  	

�صادرات دول الجوار. فالم�ساواة بين عملتين لامجال للمقارنة بين اقت�صادهما نوعا وكما 

من كل الزوايا هو �أكبر الأخطاء لااقت�صادية التى وقعت فى الأرجنتين فى العقود الأخيرة 

من القرن الما�ضى .
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الأرجنتين  من  كل  فى  وجمركية  �ضريبية  �أعباء  فر�ض  �أي�ضاً  الخاطئه  ال�سيا�سات  ومن  	

والبرازيل على بع�ض المواد الم�ستخدمة فى ال�صناعات الوطنية مما �أدى �إلى �ضعفها وفتح 

الأ�سواق �أمام ال�سلع الإ�ستهلاكية الم�ستوردة لتغطية �إحتياجات ال�سوق المحلى وبالطبع �أدى 

هذا �إلى حالة من الركود الحاد .

وفى �ضوء ما �سبق يمكن �أن نتناول �آلية حدوث الأزمة المالية فى الأرجنتين وملامحها كما  	

يت�ضح من الآتى :

	�آلية حدوث الأزمة وملامحها : - 2

اللاتينية  الأمريكية  المتحدة  الولايات  فى  لااقت�صادية  للتطورات  التاريخية  ت�شير الخبرة  	

�أزمة المديونية  �إقت�صاداتها  �أن الأزمات المالية لي�ست �شيئاً جديداً فيها، فقد �ضربت  �إلى 

الخارجية عام 1982، ثم الأزمة المك�سيكية عام 1994، ثم الأزمة البرازيلية، و�أخيراً 

�أكثر ن�ضجاً وعمقاً ، وذلك من حيث تعدد  الأزمة الأرجنتينية والتى تعتبر فى حد ذاتها 

وتنوع عنا�صر �ضغوطها الأزموية.

وقد بدت ملامح الأزمة المالية فى الأرجنتين منذ بداية �شهر يوليو 2001، وتتمثل هذه  	

الملامح فيما يلى )7(:

ا	نخفا�ض الودائع فى البنوك التجارية بمقدار 6.1 مليار دولار، وبن�سبة قدرها 7.1 %  �أ -

وذلك خلال �شهر يوليو / �أغ�سط�س 2001 . 

يوليو  �شهر  منذ  الأمريكى  الدولار  من  الدولية  الإحتياطيات  فى  الم�ستمر  الإنخفا�ض  ب -	

 .2001

�إنخفا�ض الناتج المحلى الإجمالى ب�صفة متتالية وذلك منذ الربع الثالث من عام 2000،  ج -	

وقد بلغ معدل لاانخفا�ض 1 .2 % خلال الربع الأول لعام 2001 .

ا	نخفا�ض مخرجات الم�صانع الأرجنتينية و�ضعف جودتها خلال عام 2001. د -
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ا	�ستمرار �ضعف ثقة الم�ستهلك الأرجنتينى فى الب�ضائع المحلية. هـ -

�سداد  عن  التوقف  مخاطر  ظهور  �إلى  الأرجنتينى  لااقت�صاد  فى  الركود  فترة  طول  �أدى  و  -	

الديون مما �أثر ت�أثيراً �سلبياً على الم�ستثمرين والمدخرين.

ا	لبداية الأولية لظهور الأزمة هى يوم 14 يوليو 2001 حيث بلغت معدلات الفائدة لليلة  ز  -

%، كما فقدت الدولة ما يقرب بـ3 مليار دولار من الإحتياطيات الدولية من  واحدة 300 

العملة  تعويم  �أو  الديون  دفع  التوقف عن  الم�ستثمرين من  لتخوف  نظراً  الأمريكى  الدولار 

الأرجنتينية �أو كلاهما.

% من الديون الخارجية الأرجنتينية كانت بالدولار الأمريكى، وذلك ب�سبب  ح  -	 �أن ن�سبة 70 

ماتوقفت  �إذا  الأزمة  من  يفاقم  مما   ، البيزو  عن  بالدولار  للإقترا�ض  الفائدة  �إنخفا�ض 

الأرجنتين عن دفع ديونها التى تمثل حوالى ن�صف الإنتاج لااقت�صادى ال�سنوى فى الأرجنتين .

على  لديها  الأرجنتين  ت�صنيف   - الإئتمان  “موديز” لتقييم مخاطر   - م�ؤ�س�سة  خف�ضت  ط -	

دفعتين فى يوليو 2001 خوفاً من التوقف عن دفع الديون �أو تعويم العملة �أو كليهما .

كان بنك “بانكوهيبو تيكاريو” والذى يعد من البنوك الكبرى فى الأرجنتين قد فقد ن�صف  	

�أى  519,6 مليون دولار  2.1 مليار دولار وحقق �صافى خ�سائر قدرها  ال�سوقى  ر�أ�سماله 

بن�سبة 50.95 %.

خام�ساً: الأزمة المالية فى دول جنوب و�شرق �آ�سيا:

التى  المالية  بالأزمة  العالم  فوجئ   1997 عام  يوليو  وفى  المك�سيك  �أزمة  من  عامين  بعد  	

مثار  القريب  الأم�س  حتى  كانت  التى  الدول  وهى  �آ�سيا،  و�شرق  جنوب  دول  لها  تعر�ضت 

�إعجاب العالم بل و�إنبهاره ب�إعتبارها المعجزة الآ�سيوية . وبد�أت هذه الأزمة بالنمر الآ�سيوى 

المري�ض “ تايلاند” وهى الدولة ذات البنية لااقت�صادية الأ�ضعف، من بين مثيلاتها من 

دول النمور الأخرى ، وقد �أدى انخفا�ض �سعر �صرف العملة وهبوط الأ�سهم فى هذه الدولة 

�إلى �إنتقال �آثار العدوى �إلى �أ�سواق المال فى ماليزيا وهونغ كونغ واندوني�سيا وكوريا الجنوبية 

والفلبين و�سنغافوره وتايوان.



16

	 وبع�ض هذه الدول مثل �أندوني�سيا وماليزيا والفلبين، كانت ت�شترك مع تايلاند فى عدد من 

ال�سمات، فقد ت�أثرت هذه الدول جميعها بدرجات متفاوتة بالركود لااقت�صادى فى �آ�سيا، كما 

�أن �أغلب هذه الدول قد تراكمت عليها الديون ب�سرعة �أثناء الت�سعينات من القرن الما�ضى.

اليابان  بها  ت�أثرت  الأزمة، حيث  �أخرى خارج نطاق دول  �إلى دول  الأزمة  انتقلت هذه  ثم  	

وا�ستراليا والولايات المتحدة الأمريكية والدول الأوربية .

و�أ�ضطر �صندوق النقد الدولى �إلى التدخل ال�سريع بتوفير مليارات الدولارات لهذه الدول  	

وثار جدل كبير فى مختلف الأو�ساط حول �أ�سباب هذه الأزمة ومدى خطورتها على لااقت�صاد 

العالمى .

العالمى الجديد هو نظام  النظام  �أن  ت�ؤكد على  ولاا�ضطرابات  الأحداث  �أن هذه  ولا �شك  	

ديناميكى �سريع التغيرات، و�إن لااعتماد المتبادل وت�شابك الم�صالح المتمثل فى حجم الإ�ستثمارات 

النظام. هذا  خ�صائ�ص  �أبرز  هو  العالمية  المال  �أ�سواق  خلال  من  المبا�شرة  غير  الأجنبية 

	

�إليها �سوء الإدارة  �أن ي�ؤدى  كما تعتبر هذه الأحداث �شاهد حى على الكوارث التى يمكن  	

المالية والإقت�صادية لأى دولة، و�أي�ضا عدم الإ�ستقرار على جميع الأ�صعدة المالية ال�سيا�سية .

للأزمة  بالن�سبة  كان الحال  كما  الدولى،  النقد  ل�صندوق  مفاجئه  الأزمة  كانت هذه  وقد  	

التى تعر�ضت لها المك�سيك فى نهاية عام 1994، الأمر الذى يعك�س �ضعف رقابة و�إ�شراف 

التنظيم  كفاءة  �ضعف  وكذلك  والنقدية  المالية  العالم  �أحوال  على  الدولى  النقد  �صندوق 

�سلامة  فى  النظر  �إعادة  يتطلب  مما  وقوعها،  قبل  المالية  بالأزمات  التنب�ؤ  فى  الدولى 

الرقابة  ال�ضوابط لأحكام  ، وو�ضع  الدولى  النقد  �إلى �صندوق  التى تقدم  المالية  البيانات 

على هذه البيانات )8(.

وفى �ضوء ما تقدم يمكن �أن نتناول النقاط التالية:-

مظاهر الأزمة الآ�سيوية . 	- 1
�أ�سباب الأزمة . 	- 2

�آثار الأزمة الآ�سيوية ودور ال�صندوق فى معالجتها . 	 - 3
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مظاهر الأزمة الآ�سيوية: 	- 1

فى بداية الن�صف الثانى من عام 1997، بد�أت الأزمة المالية الآ�سيوية فى الظهور وذلك  	

فى دول جنوب �شرق �آ�سيا، ثم ات�سع نطاقها لت�صل �إلى دول �شرق �آ�سيا، كما امتدت �إلى 

هونغ كونغ فى نف�س العام .

الدولة من  1996 عانت هذه  الأزمة، ففى عام  لهذه  الأولى  ال�ضحية  تايلاند  وقد كانت  	

معدل  وارتفاع  الجارى،  الح�ساب  عجز  وزيادة  �صادراتها  تراجع  �أهمها  الم�شاكل،  بع�ض 

�إلى اهتزاز الثقة فى لااقت�صاد  �أدت هذه الم�شاكل  الت�ضخم، وت�ضخم حجم الديون، وقد 

التايلاندى.

وفى بداية عام 1997، بد�أ البع�ض يفكر فى �شراء المزيد من العملة التايلاندية للم�ضاربة  	

لإنقاذ  م�ضطراً  التايلاندى  المركزى  البنك  تدخل  وقد  الأرباح،  من  مزيد  عليها وتحقيق 

فالثقة  ذلك  من  وبالرغم   . ما  �إلى حد  الم�ضاربة  هذه  يوقف  �أن  وا�ستطاع  المحلية  العملة 

المركزى  البنك  �أعلن  عندما  خ�صو�صاً  التايلاندية  المحلية  العملة  فى  كثيراً  اهتزت  قد 

% �إلى    التايلاندى عن مراجعته لمعدل النمو لااقت�صادى وتخفي�ضه لهذا المعدل من1 .7 

% عام 1997.  6

داخل  القلق  من  حالة  �إثارة  �إلى  التايلاندى  ولااقت�صاد  العملة  فى  الثقة  عدم  �أدى  وقد  	

الم�ؤ�س�سات المالية العالمية و�إتجه العديد من الحائزين للعملة التايلاندية فى الأ�سواق لبيع 

مالديهم ب�شكل �سريع، مما �أدى �إلى �إنخفا�ض قيمة هذه العملة.

ولمحاولة وقف تدهور قيمة العملة التايلاندية، �أعلن بنك تايلند المركزى رفع �أ�سعار الفائدة  	

ق�صيرة الأجل، و�أنفق �أكثر من 4 مليارات من الدولارات، هذا بالإ�ضافة �إلى تدخل البنوك 

فى  المركزى  تايلند  بنك  �إلى جانب  وماليزيا  و�سنغافورة  كونغ  هونغ  من  كل  فى  المركزية 

محاولة للدفاع عن العملة التايلاندية “الباهت” كما تم فر�ض قيود �إنتقائية على ر�ؤو�س 

�إئتمان  الأجانب على الح�صول على  الم�ضاربين  تقليل قدرة  �إلى  بالتحديد  الأموال تهدف 

بالعملة المحلية، مع ا�ستثناء المعاملات التجارية ولاا�ستثمارية ح�سنة النية من هذه القيود)9(.

ن�سبة  و�صلت  حتى  لاانخفا�ض  فى  التايلاندية  العملة  قيمة  ا�ستمرت  ذلك  من  وبالرغم  	

% �أمام الدولار والين .  12  ، % الإنخفا�ض �إلى نحو 17 
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لااقت�صاد  فى  الثقة  انعدمت  التايلاندية،  والعملة  لااقت�صادية  الحالة  ثبات  ونتيجة عدم  	

التايلاندى، وقام الم�ستثمرون ب�إخراج �أموالهم ب�صورة كبيرة �إلى الخارج، وانخف�ضت قيمة 

العملة التايلاندية بعد تعويمها فى يوليو 1997، وبلغت ن�سبة الإنخفا�ض مداها فى نهاية 

�إلى  الحكومة  و�أ�ضطرت  الأمريكى،  الدولار  �أمام   %  44  .7 نحو  �إلى  و�صلت  العام حيث 

�إغلاق عدد كبير من الم�ؤ�س�سات المالية ب�صورة م�ؤقتة وب�صورة نهائية فى �أواخر عام 1997 .

وب�سبب ت�شابك �إقت�صاد تايلاند من الناحية التجارية باقت�صاديات دول المنطقة، ووجود  	

�أ�سباب م�شتركة لهذه الأزمة بين تايلاند وبع�ض دول المنطقة ، منها ح�صول القطاع الخا�ص 

على قرو�ض خارجية كبيرة، وا�ستخدامها بدون حذر وفى غير ماخ�ص�ص لها، كالم�ضاربة 

فى البور�صة و�إنت�شار ذلك ب�صورة وا�سعة، ب�سبب كل ذلك، انعك�ست هذه الأزمة على بقية 

�أ�سعار  �أنخف�ضت  والتى   ، والفلبين  و�سنغافوره  واندون�سيا  ماليزيا  خا�صة  الآ�سيوية  الدول 

على   %  34 .3  ،%  16 .7  ،%  56 .8  ،%  33 .9 بنحو  الدولار  �أمام  عملاتها  �صرف 

الترتيب فى نهاية عام 1997. وقد عك�س الإنخفا�ض فى �أ�سعار عملات هذه الدول تباط�ؤ 

النمو لااقت�صادى فيها، مما دفع الم�ستثمرين للتخل�ص من هذه العملات )10(.

ولم تنج �أكبر قوة اقت�صادية فى هذه المنطقة وهى هونغ كونغ من �آثار الإ�ضطراب المالى، �إذ  	

انخف�ضت �أ�سعار الأ�سهم فيها �إلى �أدنى حد ، فقامت ال�سلطات برفع �أ�سعار الفائدة ب�سرعة 

لوقف الإنخفا�ض فى �أ�سعار الأ�سهم وتمكنت هونغ كونغ من المحافظة على �سعر عملتها.

�أما بالن�سبة لكوريا الجنوبية ، فقد انخف�ضت قيمة عملتها )الون( بن�سب متزايدة بمرور  	

الوقت �أمام الدولار الأمريكى، حتى بلغت هذه الن�سبة نحو 43 % فى الثلاثة �شهور الأخيرة 

من عام 1997، كما انخف�ض م�ؤ�شر البور�صة لأدنى معدلاته خلال الخم�س �سنوات ال�سابقة 

للأزمة، ف�ضلا عن هروب الأجانب التدريجى من التعامل فى بور�صة “�سول”، فقد بينت 

الإح�صاءات الر�سمية لوزارة لااقت�صاد والمالية الكورية �إن تدفق الأموال الأجنبية ال�صافى 

�إلى البور�صة قد انخف�ض �إلى 868 مليون دولار فى عام 1997 مقابل 4487 مليون دولار 

.% عام 1996، وبمعدل �إنخفا�ض بلغ نحو 7 .80 

بلغ  وقد  الكورية،  ال�شركات  و�إع�سار  �إفلا�س  ظاهرة  تنامت  فقد  ما�سبق،  �إلى  وبالإ�ضافة  	

% عن عام 1996. كما  عددها)عام 1997( 17168 �شركة، وبمعدل زيادة بلغ نحو 48 
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�أوقفت الحكومة ن�شاط 14 بنكا م�شرفا على الإفلا�س نتيجة لإقرا�ضهم �أمولاا لل�شركات 

المفل�سة التى توقفت عن �سداد ديونها لهذه البنوك، وقد تحقق على م�ستوى قطاع البنوك 

التجارية الكورية، خ�سائر بلغت نحو 9. 3 تريليون )ون( عام 1997 مقابل �أرباح محققة 

بلغت نحو 939 مليون )ون( عام 1996.

وفى مجرى الأزمة تعر�ضت �أ�سعار الأ�سهم المدرجة فى بور�صات هذه الدول �إلى الإنخفا�ض  	

بور�صات  فى  الأمريكى  بالدولار  مقدرة  الأ�سهم  �أ�سعار  م�ؤ�شرات  �سجلت  وقد  الكبير. 

عن  تراجعا   1997 عام  نهاية  فى  وتايلاند  و�سنغافوره  والفلبين  وماليزيا  اندوني�سيا 

 ،%  41 .1  ،%  62. 7  ،  %  70 .1  ، %  74. 9 بن�سبة   العام  م�ستوياتها فى بداية هذا 

9. 74 % على الترتيب )11(. 	

ولا �شك �أن تراجع �أ�سعار �صرف عملات هذه الدول و�أي�ضاً �أ�سعار الأ�سهم �أدى �إلى حدوث  	

خ�سارة ر�أ�سمالية لحقت بالمتعاملين فى هذه البور�صات. كما �أدت هذه الأزمة �إلى �ضياع 

المحلية  لعملاتهم  الكبير  الهبوط  بعد  وذلك  النمور  دول  فى  المواطنين  ومدخرات  ثروات 

وانهيار قوتها ال�شرائية، ف�أ�صيبوا بالفزع والهلع و�شرعوا يتخل�صون من عملاتهم الوطنية 

طالبا للأمان، مما دفع الأو�ضاع �إلى مزيد من التدهور ولاانهيار الذى بد�أ ينعك�س اجتماعيا 

و�سيا�سيا خا�صة فى �أندوني�سيا وماليزيا، حيث حدثت �إ�ضطرابات اجتماعية و�سيا�سية فى 

هذه الدول، تمثلت فى المظاهرات من �أجل الح�صول على الخبز والطعام، كما خرجت فى 

بع�ض هذه الدول مظاهرات تطالب بطرد الأجانب .

انهارت  فقد  المالية،  بالأزمة  �آ�سيا  فى  الحديثة  ال�صناعية  لااقت�صاديات  ت�أثرت  وهكذا  	

المناف�سة بين هذه الدول نتيجة لإنخفا�ض قيمة عملاتها، وارتفعت �أ�سعار الفائدة ، وزادت 

معدلات البطالة. كما �ساد �إتجاه �إلى تخفي�ض لاانفاق العام الجارى ولاا�ستثمارى وتخفي�ض 

معدل الواردات بهدف الو�صول �إلى توازن  الح�ساب الجارى،والنتيجة المتوقعة لكل هذا ، 

هى �إنخفا�ض معدلات النمو لااقت�صادى فى هذه الدولة.

الآ�سيوية: الأزمة  	�أ�سباب  -  2

تعددت الآراء بالن�سبة لتف�سير الأزمة فى دول �شرق وجنوب �شرق �آ�سيا، فبع�ض الآراء ترى  	

مقومات  �أن  ب�إعتبار  عينية،  �إقت�صادية  �أزمة  منها  ب�أكثر  مالية  �أزمة  هى  الأزمة  هذه  �أن 
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لااقت�صاد الحقيقى، لاتزال �سليمة و�صلبة �إلى حد كبير فى معظم هذه الدول، فهذه الدول 

ظلت تتمتع بم�ستوى مرتفع من الإدخار المحلى وكذلك الإ�ستثمار ، كما �أنها تتمتع بيد عاملة 

�صناعة  فى  وتتخ�ص�ص  منا�سبة  تكنولوجيا  وت�ستخدم  بعيد،  حد  �إلى  ومن�ضبطة  مدربة 

ناجحة.. �إلخ . بينما يرى �آخرون �إن هذه الأزمة ترجع �أي�ضا �إلى م�شاكل �إقت�صادية داخلية 

وعوامل خارجية كان لها دوراً كبيراً فى �إحداث الأزمة .

�أنه  �إلا  الأزمة،  �أ�سباب هذه  المحللين حول  الآراء بين  ب�إتفاق  القول  ال�صعب  و�إذا كان من  	

يمكن تحديد العديد من العوامل المحلية منها والخارجية والتى عملت بدرجات مختلفة فى 

دول مختلفة وا�ستفحلت خطورتها و�أنت�شرت ب�سرعة بين الدول الآ�سيوية، و�ساهمت فى هذا 

التدهور ، ومن �أهم هذه العوامل مايلى :-

الدول،  تلك  �صادرات  فى معدل نمو  �إنخفا�ض  فقد حدث  التجارى:  الميزان  زيادة عجز  �أ . 	 

وذلك بالقيا�س �إلى معدل نمو الواردات المرتفع، مما �أدى �إلى زيادة عجز الميزان التجارى 

والح�ساب الجارى لهذه الدول - وذلك ب�إ�ستثناء �سنغافوره وتايوان- ففى ماليزيا وتايلاند 

المحلى  للناتج  الجارية  العمليات  ميزان  عجز  ن�سبة  بلغت  الجنوبية  وكوريا  واندوني�سيا 

.)12( .2 % على التوالى فى عام 1996   7  ،% الإجمالى نحو 9.7 %، 7.7 %، 7. 3 

تفاقم م�شكلة المديونية الخارجية لبع�ض الدول الآ�سيوية، فقد قامت بع�ض الدول الآ�سيوية  ب . 	

بتمويل العجز المتزايد فى الح�سابات الجارية من خلال الإقترا�ض من الخارج، فى �صورة 

“ �أمولاا  الأولى  بالدرجة  التدفقات تمثل  تلك  ر�أ�سمالية ق�صيرة الأجل، ومعظم  تدفقات 

�ساخنه” تجيد الكر والفر، حيث ت�أتى �إلى الدولة لحظة الرواج وتخرج منها وب�سرعة عندما 

تلوح بادرة �أول �أزمة مالية، وهذا ما حدث فى معظم الدول الآ�سيوية التى تعر�ضت للأزمة 

المالية. وب�سبب التو�سع فى الإقترا�ض من الخارج تراكمت المديونية على بع�ض هذه الدول 

وو�ضعتها فى موقف حرج و�صل �إلى حد العجز عن الوفاء بالإلتزامات الخارجية وبالتالى 

دفعها �إلى طلب الم�ساعدات الخارجية عن طريق الإلتجاء �إلى �صندوق النقد الدولى .

ا	لتدفق الكبير لر�ؤو�س الأموال الخارجية، ففى ال�سنوات الأخيرة، انخف�ضت ن�سبة التمويل  ج . 

غير  �أو  مبا�شرة  الأجنبية  الإ�ستثمارات  وتدفقت  لااقت�صادية  التنمية  لم�شروعات  المحلى 

مبا�شرة على هذه الدول فى ذات الوقت الذى كانت فيه الأجهزة الم�صرفية فى هذه البلدان 

غير م�ؤهلة من حيث درجة �سلامتها المالية �سواء كنتيجة لتزايد حجم الديون المتعثرة �أو 

لعدم توافر الرقابة الكافية على �أعمال البنوك.



ة
لمي

عا
ال
ة 

لي
لما

 ا
ت

ما
ز
لأ

ا

21  

�ضعف هيكل البنوك فى بع�ض الدول الآ�سيوية، فقد تو�سعت بع�ض البنوك فى الإقترا�ض  د .	

من الخارج والإقرا�ض ل�شركات �ضعيفة لايتوافر لديها ال�ضمانات الكافية، مما �أدى �إلى 

كبر حجم الديون المعدومة. والتى قدرت فى بداية عام 1998 بنحو )73( مليار دولار، 

مما خلق �أزمة مالية كبيرة �أدت �إلى �إفلا�س عدد كبير من ال�شركات .

لاا	لتزام ب�سعر فائده ثابت ومنخف�ض فى ظل ظروف اقت�صادية عالمية متغيرة، وهو الأمر  هـ . 

الذى يحد من قدرة البنوك المركزية على �إ�ستخدام الفائدة لمواجهة ال�ضغوط على قيمة 

العملات الوطنية .

تو�سع البنوك فى الإقرا�ض العقارى لتوظيف ال�سيولة الناجمة عن تدفقات ر�ؤو�س الأموال  و . 	

الأجنبية.

زيادة حجم الإقرا�ض المحلى وخا�صة الإقرا�ض بالعملات الحرة مما �شجع المقتر�ضين على  ز  .	

الم�ضاربة فى �أ�سواق العملات والأ�سهم وال�سندات خا�صة العقارية.

	�آثار الأزمة الآ�سيوية ودور ال�صندوق فى مواجهتها: - 3

النمو  معدل  �إنخف�ض  فقد  النامية،  والدول  المتقدمة  الدول  بع�ض  على  الأزمة  هذه  �أثرت  	

نيويورك،  بور�صة  فى  ا�ضطراب  حدث  الأمريكية  المتحدة  الولايات  وفى  اليابان،  فى 

م�ؤ�شر انخف�ض  �أكتوبر عام1997، حيث   27 يوم  فى  لها  �إنخفا�ض  �أعنف  �شهدت  والتى 

“ داو جونز” بمقدار 554 نقطة، وهذا الإنخفا�ض يفوق ماحدث فيما يعرف بيوم الإثنين  	

�إلى �شرق  �أي�ضا �صادرات الولايات المتحدة الأمريكية  ت�أثرت  الأ�سود. وب�سبب هذه الأزمة 

الين  قيمة  فى  الإنخفا�ض  ب�سبب  وارداتها  فيه  زادت  الذى  الوقت  نف�س  فى   ، �سلبيا  �آ�سيا 

و�شرق  �آ�سيا  وجنوب  اللاتينية  الأمريكية  المتحدة  الولايات  فى  الأخرى  الدول  وعملات 

�أوربا، والنتيجة هى زيادة عجز الميزان التجارى . كما ت�أثرت �سلبياً دول �أخرى فى �أمريكا 

اللاتينية وفى ا�ستراليا وفى منطقة ال�شرق الأو�سط و�أوروبا )13(.

�أما بالن�سبة لمدى تجاوب �صندوق النقد الدولى مع هذه الأزمة نجد �أنه لكى يقدم �صندوق  	

والمانحة  الدائنة  للدول  وكيلًا  باعتباره  طرح   ، الدول  لهذه  الم�ساعده  يد  الدولى  النقد 

الدول  لهذه  المالى  لاانقاذ  برنامج  لتنظيم  ك�شرط  محدداً  اقت�صادياً  برنامجاً  للقرو�ض، 

وتمثل هذا البرنامج فيما يلى )14(:
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ا	تباع �سيا�سة نقدية مت�شددة، �أى رفع �أ�سعار الفائدة بقوة كافية لمقاومة التدهور فى �أ�سعار  �أ    .

العملة المحلية.

�ضرورة توجيه لااهتمام لدعم القطاع المالى الذى كان �ضعفه واختلاله هو �أ�سا�س الأزمة  ب  .	

فى البلدان الآ�سيوية المعنية .

تقلي�ص دور الدولة فى لااقت�صاد ، وتح�سين م�ستوى ال�شفافية فى الأداء الحكومى ومكافحة  ج   .	

الف�ساد والمح�سوبية ومحاباة الأقارب.

تخفي�ض لااعتماد على المدخرات الأجنبية . د   .	

تخفي�ض الإنفاق العام و�إعادة توزيعه من الإنفاق غير المنتج �إلى احتياجات تقليل التكلفة  هـ  .	

لااجتماعية للأزمة وتقوية الأمن لااجتماعى ال�صافى .

وخف�ض  الخارجية  التجارة  وتحرير  قيود  بلا  الأجانب  �أمام  المال  و�أ�سواق  لااقت�صاد  فتح  و   .	

م�ستويات الر�سوم الجمركية لتحقيق هذا الغر�ض .

وقد رف�ضت ماليزيا تو�صيات ال�صندوق وبرنامجه الذى طرحه لمواجهة الأزمة وبدلًا من  	

الملامح  وتمثلت  المالية،  الأزمة  لمواجهة  الخا�صة  خطتها  الماليزية  الحكومة  �أعدت  ذلك 

الرئي�سية لهذه الخطة فيما يلى:

دخل الدولة بقوة من خلال �آليات ال�سوق فى �سوق العملات والبور�صة لدعم العملة الماليزية  	-  1
وبور�صة كولاامبور.

معدل  فى  التغيرات  مع  بالتوازن  وذلك  وتدريجى  محدود  ب�شكل  الفائدة  �أ�سعار  رفع  	-  2
الت�ضخم.

خف�ض الإنفاق العام وتركيز هذا الخف�ض فى ت�أجيل م�شروعات البنية الأ�سا�سية التى يمكن  	-  3
ت�أجيلها والتى لاتعتبر �ضرورية فى ظروف الأزمة المالية الماليزية .
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انطلقت  الذى  المالى  القطاع  هيكلة  لإعادة   1998 بداية  فى  خطة  الماليزى  البنك  �أعد  	-  4
منه �شرارة الأزمة وهى تقوم على �أ�سا�س زيادة �إ�شراف الدولة على البنوك عامة ل�ضمان 

�سلامة النظام المالى والم�صرفى .

�أف�ضل فى مجال  نتائج  قد حققت  ماليزيا  �أن  البرنامج نجد  نتائج هذا  �إلى  نظرنا  و�إذا  	

النمو و�سعر ال�صرف ومعدل الت�ضخم ومعدل البطالة وذلك بالقيا�س �إلى تايلاند وكوريا 

الجنوبيه و�أندوني�سيا التى ا�ستعانت بال�صندوق .

الاقت�صاد  على  وانعكا�ساتها  و�آثارها   �أ�سبابها   – العالمية  المالية  الأزمة   : �ساد�ساً 

الكويتى:

فى الن�صف الثانى من عام 2008 ت�صاعدت �أزمة لاائتمان الناجمة عن ه�شا�شة منظومة  	

الرهن العقارى فى الولايات المتحدة الأمريكية وذلك بعد لاانهيار الكبير وال�صادم لبنك 

فى الولايات المتحدة الأمريكية والذى �أ�صبح  ا�ستثمارى  بنك  �أكبر  براذرز” رابع  “ ليمان 
حلقة من حلقات الأزمة العالمية المتفجرة والتى بد�أت حلقاتها بعنف فى الولايات المتحدة 

زلزلت  خانقة  ائتمانية  �أزمة  من  بها  �أرتبط  وما  العقارى  الرهن  لأزمة  نتيجة  الأمريكية 

القواعد الرا�سخة للم�ؤ�س�سات المالية والجهاز الم�صرفى وامتدت حلقاتها بحكم الت�شابك 

والتداخل المالى ال�شديد عبر خريطة العالم �إلى دول لااتحاد الأوروبى وغيرها من الدول 

الأخرى.

الأزمة على  �آثار  ثم  و�آثارها  و�أ�سبابها  الأزمة  تناول ماهية  المقدمة يمكن  �إطار هذه  وفى  	

لااقت�صاد الكويتى والدرو�س الم�ستفاده منها .

	�أ�سباب الأزمة المالية الأمريكية: - 1

�ضعف  جوانب  عن  ال�ستار  ك�شفتا  قد  الأزمة  قبل  الأخيرتين  ال�سنتين  �أن  من  الرغم  على  	

منت�صف  فى  �إلا  بقوة  تظهر  تبد�أ  لم  الحالية  الأزمة  �أن  �إلا  الأمريكى،  لااقت�صاد  �أ�صابت 

المتحدة  الولايات  فى  العقارى  التمويل  �إدارة  ل�سوء  نتيجة  وذلك   2008 �شهر �سبتمبر 

الأمريكية حيث تعدت الرهون العقارية القيمة الحقيقية للممتلكات بحوالى 2.3 تريليون 

دولار، و�أثر ذلك فى بور�صات العالم نتيجة لعمليات التوريق .
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الكبرى  الأمريكية  البنوك  بع�ض  �إفلا�س  بدايتها فى �صورة  الأزمة فى  انعك�ست هذه  وقد  	

و�إنهيار بع�ض الم�ؤ�س�سات المالية و�شركات الت�أمين، وكذلك عدد من البنوك لي�س فقط فى 

الولايات المتحدة بل وفى �أوربا واليابان. وتبع ذلك �إنهيار فى بور�صات الأوراق المالية على 

م�ستوى العالم فى �صورة انخفا�ضات متتالية بلغت خ�سائرها وفقا لبع�ض التقديرات �أكثر 

من 25 تريليون دولار فى البور�صات الأمريكية وحدها.

ويمكن تلخي�ص �أ�سباب هذه الأزمة فى النقاط التالية: 	

الرقابة والمتابعة  �أ�صاب النظام المالى الأمريكى، نتيجة لغياب  ا	لت�سيب ولاانحراف الذى  �أ   -

لتطبيق القواعد وال�ضوابط المو�ضوعة. ومن الأمثلة التى �أعلنت �أن مديرا تنفيذيا لإحدى 

350 مليون دولار على مدى ع�شر  ال�شركات الأمريكية �صرفت له مكاف�آت بلغت قيمتها 

�سنوات .

�سنوات عديدة  المتحدة على مدى  الولايات  لاائتمانى فى  التو�سع  �إلى  �أ�صلا  الأزمة  ترجع  ب -	

ال�سليمة لمنح هذا  لل�شروط  العقارى وذلك دون مراعاة  التمويل  �سابقة خا�صة فى مجال 

لاائتمان، وذلك ا�ستنادا �إلى قوة الدولار كعملة رئي�سية للت�سويات الدولية خا�صة بعد خروج 

معظم دول العالم عن قاعدة الذهب، وبالتالى تدفق الفوائ�ض العالمية لدول العالم �أجمع 

�إلى الولايات المتحدة الأمريكية للا�ستثمار فى �سوق المال مما �أتاح �سيولة فائقة لدى الجهاز 

الم�صرفى الأمريكى وارتفاعا غير م�سبوق فى �أ�سعار الأ�سهم وال�سندات، وبالتالى انخفا�ضا 

كبيرا فى �سعر الفائدة ومعدل لاادخار بحيث �أ�صبحت الولايات المتحدة الأمريكية تعتمد 

على مدخرات الدول ذات الفائ�ض �أكثر منها المدخرات المحلية . وقد �ساعد انخفا�ض �سعر 

الفائدة فى الولايات المتحدة الأمريكية على زيادة حجم لاا�ستثمار العقارى ب�شكل �ضخم 

وب�شروط مي�سرة من حيث �سعر الفائدة �أو �أجل القر�ض الذى ي�صل �إلى 30 عاما �أو �أكثر 

مع منح المقتر�ضين �شروطا مي�سرة للغاية خا�صة فى ال�سنوات الأولى من لااقترا�ض . 

البيانات  بع�ض  �إلى  الإ�شارة  يمكن  ف�إنه  وخطورتها،  المالية  الأزمة  حجم  على  وللوقوف  	

الأولى  ال�شرارة  �أ�شعلت  والتى  الأمريكية  المتحدة  الولايات  العقارية فى  بالرهون  الخا�صة 

للأزمة المالية فى العالم )15(.
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بع�ض م�ؤ�شرات �أزمة الرهن العقارى فى الولايات المتحدة لعام 2008 	

)تريليون دولار( 	

ن�سبة الرهن للناتج المحلىالرهن العقارى الأمريكىالناتج المحلى الأمريكى

1413 .5%  96
	

وت�شكل البيانات ال�سابقة خللًا هيكلياً فى النظام المالى الأمريكى ب�سبب لاانعكا�سات التى  	

ترتبت على ارتفاع الرهون العقارية عالية المخاطر والتى ت�ساوى تقريباً حجم الناتج المحلى 

الإجمالى للولايات المتحدة، وذلك بهدف تحقيق �أق�صى ن�سبة من الأرباح، مما �أدى �إلى 

انهيار قطاع العقارات فى الولايات المتحدة وامتداد الأزمة �إلى القطاع المالى والم�صرفى 

لي�س فى الولايات المتحدة فح�سب ، و�إنما فى مختلف بلدان العالم .

مع ا�ستمرارالو�ضع ال�سابق على مدى �سنوات عديدة �شجع ذلك البنوك و�شركات التمويل  ج  -	

العقارى فى الولايات المتحدة الأمريكية على توريق هذه المديونية العقارية فى �شكل �أ�سهم 

لاا�ستثمارية  المحافظ  المالى بحيث دخلت فى  التقويم  و�سندات حملت درجة مرتفعة من 

لبنوك �أوروبا وبنوك �شرق �آ�سيا فى الدول ذات الفوائ�ض المالية ال�ضخمة، ا�ستناداً �إلى �أن 

هذه الأ�سهم وال�سندات تعك�س ملكية عقارية قوية �ضامنة لل�سداد . 

تقدمها  التى  القرو�ض  بتحويل �ضمانات  البنوك  قيام  بب�ساطة  وعمليات “التوريق” تعنى  	

�إلى �أوراق مالية تح�صل بها على قرو�ض جديدة ، وهذه القرو�ض  الجديدة تقوم بنوك �أو 

م�ؤ�س�سات مالية �أخرى بتحويل جانب منها �إلى �أوراق مالية تح�صل بها على قرو�ض جديدة 

وهكذا، وا�ستمرار هذه العملية يدخل البنوك دوامة القرو�ض الم�ستمرة وحلقة غير مفرغة 

من لااقترا�ض حتى تعجز عن ال�سداد.

مع تعاظم عجز الموازنة العامة للحكومة الأمريكية نتيجة الإنفاق الحربى والذى �صاحبه  د -	

عجز �أكبر فى الميزان التجارى للدولة، بد�أ تحول ملحوظ من الدولار �إلى العملات الرئي�سية 

الأخرى فى الت�سويات الدولية، وبالتالى حدث انخفا�ض ملحوظ فى �سعر �صرف الدولار 

وحجم التدفقات المالية �إلى الولايات المتحدة الأمريكية ، انعك�س على ال�سيولة التى تمتعت 

بها �سوق المال الأمريكية والتى كانت ت�ضمن لاا�ستمرارية فى الحلقة المفرغة ال�سابقة ونجم 

عن ذلك �سل�سلة من العجز فى �سداد المديونية العقارية.  و�أي�ضا نتيجة لبوادر الك�ساد المقبل 
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مع ارتفاع عبء المديونية على المقتر�ضين بما يفوق قدراتهم المالية خا�صة مع انق�ضاء فترة 

ال�سماح الأولى الم�صاحبة للعديد من القرو�ض العقارية ، توقف الكثير من المقتر�ضين عن 

ال�سداد وانعك�س ذلك على قدرة �شركات التمويل العقارى على �سداد ديونها �إلى البنوك ،

	 مما �أ�ضطر العديد منها �إلى �إعلان توقفه �أي�ضا عن �سداد الودائع، الأمر الذى انعك�س على 

درجة ثقة العالم فى هذه الم�ؤ�س�سات ، وبالتالى انت�شرت موجة من التوقف لدى العديد من 

البنوك العالمية والم�ؤ�س�سات المالية، مع امتداد موجة فقدان الثقة �إلى �أ�سواق المال العالمية 

التى واجهت موجات متتالية من لاانخفا�ضات زادت من حدة �أثر الأزمة المالية مما ا�ضطر 

العديد من الحكومات الغربية ودول �شرق �آ�سيا �إلى رفع �ضمانها للودائع لدى بنوكها �إلى 

�أ�ضعاف ماكانت عليه وذلك لوقف نزيف ال�سحب المفاجئ على هذه البنوك .

�أدى عدم التوافق بين النمو المتعاظم فى الثروة الورقية )ممثلة فى �أ�سواق المال( والنمو  هـ -	

المحدود فى الثروة الحقيقية وتقل�ص القدرات العامة ولااجتماعية للدول وت�سلط اقت�صاد 

�ضعفا حركة  بخم�سين  تفوق  العملات  تداول  المالية )حركة  الأ�سواق  لاا�ستهلاك وتحرير 

التجارة فى المنتجات(، �أدى كل ذلك �إلى �أ�شكال غير متوقعة من الفو�ضى فى لااقت�صاد 

فى  دولاران  يقابله  العالم  فى  حقيقى  ا�ستثمار  دولار  كل  ف�إن  المثال  �سبيل  وعلى  الدولى، 

لااندماجات ولاا�ستحواذات مما يتيح لل�شركات ال�ضخمة التى تنتقل �إليها �سلطة قيادة العالم 

�أن تنفذ �أهدافها لاا�ستراتيجية المتمثلة فى عدم لاا�ستثمار فى طاقات جديدة ت�ؤدى �إلى خف�ض 

الأ�سعار، و�إحكام ال�سيطرة على الأ�سواق العالمية، والإقلال من المناف�سة وزيادة  الأرباح ، 

وتخفي�ض المخاطر نتيجة الهيمنة على الأ�سواق والمناف�سة المحلية داخل الدول )16(.

	�أهم �آثار الأزمة العالمية: - 2

الم�ؤ�شرات  من  وغيره  داوجونز  م�ؤ�شر  و�إنخف�ض  فادحة  خ�سائر  نيويورك  بور�صة  �شهدت  �أ   -	

الرائدة على نحو غير م�سبوق وهو الأمر الذى حطم فيه الإ�ضطراب المالى الأمريكى ثقة 

الم�ستثمرين فى �سلامة لااقت�صاد .

و�أعلن بنك “ ليمان براذرز “ رابع �أكبر بنك �إ�ستثمارى �أمريكى �إ�شهار �إفلا�سه ر�سميا،  	

ويعتبر بنك براذرز هو �أكبر �ضامن �أمريكى لأوراق الرهونات المالية ، وقد انخف�ضت قيمته 

جهة  من  بالرهونات  المرتبطة  الإ�ستثمارات  فى  قيا�سية  خ�سائر  عقب   % 94 ال�سوقية 

�أخرى، كما �أن بنك “ميريل لين�ش”، وهو مناف�س لبنك ليمان وثالث �أكبر بنك �إ�ستثمارى 

�أمريكى ، قد �أبرم �صفقة قيمتها 50 مليار دولار لبيع نف�سه لبنك “�أوف الولايات المتحدة 

الأمريكية” تحت �ضغوط من منظمى ال�سوق .
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ت�أمين  �شركة  �أكبر  ثانى  تعد  التى   ، �أى جى “  “ �إيه  الدولية  الأمريكية  المجموعة  �أن  كما  	

. قد رف�ضت �ضخ  المال  �أزمة �سوق  الذى ت�ضرر من  الثانى  المالى  العملاق  �أمريكية، وهى 

�أ�سهم خا�صة لها وطلبت العون من بنك الإحتياطى الفيدرالى وكذلك الحال بالن�سبة لبنك 

وا�شنطن “مينويثوال” الذى �أعلن �إفلا�سه  .

	 وكل هذه العوامل �أثرت بال�سلب على الإقت�صاد الأمريكى ب�صفة عامة حيث يتوقع المراقبون 

على  الأحداث  لهذه  العالمى  الت�أثير  �إلى  �إ�ضافة   ، والك�ساد  الركود  من  حالة  فى  دخوله 

القطاعات المالية- البنوك و�شركات الت�أمين والبور�صات- فى مختلف �أنحاء العالم.

الإنهيار الأول للبور�صات تبعه �إنهيار للكيانات المالية الكبرى فى الولايات المتحدة الأمريكية  ب  -	

والدول الأخرى وفقا لنظرية الدومينو . وذلك نظرا لتنوع ح�ساب الم�ستثمرين وال�شركات 

الم�ستثمرة فى الإقت�صاد الأمريكى . و�أغلب من حقق خ�سائر فى �أ�سواق الولايات المتحدة 

لهذه  العدوى  نقل  �إلى  �أدى  مما  الأخرى  العالمية  الأ�سواق  فى  تعوي�ضها  حاول  الأمريكية 

الأ�سواق لت�شهد مرحلة من الإنهيارات المتتالية موازية لما حدث بالولايات المتحدة الأمريكية.

ا	نعك�ست �أي�ضا �أزمة الإئتمان على تراجع معدلات النمو فى كثير من الدول المتقدمة، ورغم   ج  -

قيام البنوك المركزية فى العديد من الدول الكبرى ب�ضخ �سيولة فى محاولة لتخفيف حدة 

�أزمة الإئتمان ف�إن معدلات الإئتمان قد ا�ستمرت فى التراجع .

هناك دول كبيرة تعتمد فى ن�شاطها الت�صديرى على ال�سوق الأمريكية مثل اليابان وال�صين  د  -	

ال�سلبى  الأثر  انتقل  وقد  و�إيطاليا  فرن�سا  مثل  �أوروبية  دول  جانب  �إلى  الجنوبية  وكوريا 

الحادث فى الولايات المتحدة الأمريكية �إلى تلك الدول نتيجة �ضعف الطلب الأمريكى على 

�صادرات تلك الدول. وقد عزز من الأثر ال�سلبى على الدول الأوروبية �إرتفاع �سعر �صرف 

اليورو مقابل الدولار. مما زاد من خطورة الأزمة المالية .

�آثارها لم تقت�صر على البنوك و�شركات  �أن  مما يزيد من خطورة الأزمة المالية الراهنة  هـ  -	

تهدد  �أنها  وا�ضحا  �أ�صبح  و�إنما  البور�صات،  ذلك  فى  بما  المالية  والم�ؤ�س�سات  الت�أمين 

العالم بحدوث حالة  يهدد  ال�سواء، مما  والنامية على  المتقدمة  الدول ذاتها  اقت�صاديات 
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�أنها  المتحدة  الولايات  الم�سئولون فى  �أعلن  تفاقما، وقد  الركود لااقت�صادى قد تزداد  من 

قد دخلت فعلا فى حالة الركود لااقت�صادى، الأمر الذى بد�أ ينعك�س على �شركات الإنتاج 

الكبيرة )�صناعة ال�سيارات( وعلى ال�صناعات المتو�سطة وال�صغيرة على ال�سواء، و�أعلن فى 

الولايات المتحدة �أن قيمة مبيعات التجزئة قد انخف�ضت، كما �أن العجز فى الموازنة الأمريكية 

.  2008 نهاية  مع  دولار  التريليون  حاجز  يتخطى  �أن  له  وقدر  دولار،   مليار   455 بلغ 

ومن هنا ف�إن الأزمة المالية لها �أكثر من جانب يتعلق �أحدها بالأ�سواق المالية التى تراجعت  	

�أو خرجت  ر�أ�سماله  �إلى زيادة  التى تعثرت واحتاج بع�ضها  بالم�صارف  يتعلق  �آخر  وجانب 

من ال�سوق الم�صرفية ، وهناك جانب نق�ص الإئتمان بال�سوق الدولية ، والجانب الأهم هو 

تراجع معدلات النمو بالدول المتقدمة .

ي�ضاف �إلى ما �سبق �أن الدول النامية والفقيرة عليها �أن تدرك �أن هناك �آثار لهذه الأزمة 	

- وبالذات على المدى العاجل والمتو�سط والطويل- �ستمثل تحديات عليها مواجهتها نتيجة  	

هذه  تركز  �أن  يجب  ما  وهو  متتالية  �سلبية  اقت�صادية  �آثار  من  الغنية  الدول  �سي�صيب  لما 

الدول جهودها- منفردة ومجتمعة- لمواجهتها .

الأزمة: مواجهة  فى  العالميه  الإجراءات  	�أهم  -  3

�أقر مجل�س ال�شيوخ الأمريكى خطة �إنقاذ م�صرفية معدلة تبلغ قيمتها 700 مليار دولار  �أ  -	

و�سط ات�ساع نطاق الأزمة العالمية . ووفقا للخطة المعدلة ف�إنه �سيتم تخ�صي�ص مبلغ 250 

مليار   100 مبلغ  يبقى  �أن  على   . البنوك  من  المعدومة  الديون  ل�شراء  فوراً  دولار  مليار 

دولار �أخرى تحت ت�صرف الرئي�س . و350 مليار دولار تحت طائلة مراجعة المجل�سين . 

كما ت�ضمنت الخطة المنقحة بنود جديدة . من بينها رفع قيمة ال�ضمان الحكومى لأموال 

المودعين فى البنوك الأمريكية )17(. 

ولمواجهة الأزمة المالية الحالية وتذبذب الأ�سواق المالية �أعلن البنك لااحتياطى الفيدرالى  	

عن تخفي�ض معدل �سعر الفائدة بن�سبة �صفر فا�صل 5 % وي�أتى هذا الإعلان الذى جاء 

على ل�سان رئي�س لااحتياطى الفيدرالى بعد اجتماع �إدارة البنك ليومين لمناق�شة �سبل �إنعا�ش 

لااقت�صاد الأمريكى .

وبهذا انخف�ض معدل الفائدة من 3 % �إلى �أثنين فا�صل   25 % ثم �إلى  2 % ثم �إلى واحد 	

.  2004 عام  منذ  ت�سجيل  ن�سبة  �أدنى  فا�صل 5 %. لي�صبح 1 % وهى  	
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ويعد هذا التخفي�ض الثانى خلال �شهر واحد ، وي�أمل الم�ستثمرون ولااقت�صاديون �أن ي�ساعد  	

الإحباط  من  والحد  الأمريكيين  للمواطنين  وال�شرائية  لاا�ستهلاكية  القدرة  تح�سين  على 

التخفي�ض كلا من  ينع�ش  �أن  ي�أملون  . كما  الأمريكية  الم�ؤ�س�سات  �أو�ساط  ينت�شر فى  الذى 

الأ�سواق المالية التى �سجلت خ�سائر فادحة . والقطاع العقارى الذى ي�شهد تراجعا كبيرا فى 

الإنتاج ب�سبب �أزمة القرو�ض التى م�ست الم�ستهلكين .

�إ�سترلينى  50 مليار جنيه  �أعلنت بريطانيا عن خطة حكومية غير م�سبوقة تبلغ تكلفتها  ب  -	

و�إت�ش  وباركليز  ا�سكتلند  �أوف  بنك  رويال  مثل  بنوك  على  عر�ضت  حيث  بنوكها.  لإنقاذ 

�إ�س بى �سى دعم ر�ؤو�س �أموالها فى مقابل الح�صول على �أ�سهم ممتازة . وكذلك �أعلنت 

تقديمها �ضمانا بقيمة 250 مليار ا�سترلينى لم�ساعدة البنوك على �إعادة تمويل الديون .

	

فى فرن�سا �أعلن الرئي�س نيكولا �سركوزى �أن فرن�سا �ستوفر �ضمانات للقرو�ض بين الم�صارف  ج  -	

ت�صل قيمتها �إلى 320 مليار يورو �إ�ضافة �إلى 40 مليار �أخرى لإعادة ر�سملة البنوك التى 

تواجه �صعوبات . وت�صب هذه الإجراءات لاا�ستثنائية فى �إطار الخطة التى تبنتها مجموعة 

دول منطقة اليورو فى قمتها الباري�سية  .

الم�صرفى  القطاع  لم�ساعدة  وا�سعة  خطة  عن  الألمانية  الم�ست�شارة  �أعلنت  نف�سه  الوقت  فى  د  -	

ت�صل قيمتها �إلى نحو 480 مليار يورو، الق�سم الأكبر منها على هيئة �ضمانات للقرو�ض 

بين الم�صارف .

�أما هولندا فقد ر�صدت 20 مليون يورو. و�أعلنت كل من النم�سا و�أ�سبانيا �أي�ضا اعتماد 10  	

ملايين يورو لبنوكها ك�ضمانات .

كما �أعلنت �إيطاليا والبرتغال تقديم 4 ملايين ومليونى يورو على التوالى . وبذلك تجاوزت  	

الح�صيلة المالية التى خ�ص�صتها دول لااتحاد الأوروبى لإنقاذ الأ�سواق المالية 5. 1 تريليون يورو.

 هـ - اتخذت اليابان نف�س خطى لااحتياطى الفدرالى فى خف�ض �سعر الفائدة وذلك فى �أحدث 

الخف�ض  وهذا   . العالمية  المالية  الأزمة  من  العالم  فى  اقت�صاد  �أكبر  ثانى  لحماية   خطوة 
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المركزى  اليابان  بنك  خف�ض  وقد   . العام  ون�صف  �أعوام  �سبعة  منذ  نوعه  من  الأول   هو 

 الفائدة على القرو�ض ق�صيرة الأجل لت�صل �إلى 3 .0 % بدلا من 5 .0 % . بعد �أن وافق 

ختام  فى  �أربعة  واعترا�ض  �أع�ضاء  خم�سة  بت�أييد  الخف�ض  على  البنك  �سيا�سة   مجل�س 

اجتماع ا�ستمر لمدة يوم واحد .

الو�ضع  على  ال�سيطرة  تحاول  العالم  فى  الرئي�سية  المركزية  والبنوك  الأزمة  بداية  ومنذ  	

من خلال عملية لااقرا�ض بين البنوك ومن البنوك للأفراد من �أجل ال�سيطرة على معدل 

الت�ضخم.

انعكا�سات الأزمة العالمية على الاقت�صاد الكويتى: 	- 4

الأعوام  من  �أقل  بمعدلات  كان  و�إن   ،2007 عام  خلال  نموه  الكويتى  لااقت�صاد  وا�صل  	

الأربعه ال�سابقة، حيث بلغ معدل النمو بالأ�سعار الجارية نحو 8 % بدلًا من 25 % عام 

.2006

لااقت�صادية  والم�ستجدات  التطورات  من  العديد  لتفاعل  كمح�صلة  النمو  ذلك  جاء  وقد  	

الدولية والمحلية كان من �أبرزها ا�ستمرار وتيرة لاارتفاع فى م�ستويات �أ�سعار النفط العالمية 

من  المنتجة  الكميات  وتراجع  ال�سابق،  العام  فى  مثيلاتها  من  �أبط�أ  بمعدلات  جاءت  و�إن 

النفط والغاز الم�سال.

بالتغير  الت�ضخم مقا�سا  الواردات زاد معدل  �أ�سعار  وارتفاع  المحلى  الطلب  وب�سبب زيادة  	

الن�سبى لأ�سعار الم�ستهلكين )عام 2000=100( من نحو 1 .3 % عام 2006 �إلى 

نحو 5.5 % عام 2007 .

وقد حقق الح�ساب الجارى خلال عام 2007 فائ�ضا بلغ نحو 13492 بليون دينار كويتى  	

مقارنة بفائ�ض بلغ نحو 14965 مليونا خلال عام 2006. كما حققت الموازنه العامة 

 ،2006 عام  مليون   7255 بنحو  مقارنة  دينار  مليون   6986 نحو  بلغ  فائ�ضا  للدولة 

وذلك بعد ا�ستقطاع مخ�ص�صات �صندوق احتياطى الأجيال القادمة.

�أما بالن�سبة لل�سكان والقوى العاملة، نجد �أن العدد الإجمالى لل�سكان قد زاد بن�سبة 8 .6 %  	

2006، ويرجع الجانب الأكبر  % خلال عام   6. 4 2007 مقارنة بن�سبه  خلال عام 

من ذلك النمو �إلى الزياده فى عدد ال�سكان غير الكويتيين بمعدل 6 .8 % بينما ا�ستقر 
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معدل نمو ال�سكان الكويتيين عند معدل 1 .3 % . وقد �صاحب ذلك زيادة عدد العمال فى 

الكويت بن�سبة 6 .8 % خلال عام 2007، حيث زادت �أعداد القوى العاملة غير الكويتية 

بن�سبة 9 %، و�أعداد القوى العاملة الكويتية بن�سبة 6.6 %.)18(

�آثار  ثم   ،1982 عام  الكويتية  البور�صة  لها  تعر�ضت  التى  الأزمة  يلى  فيما  ونو�ضح  		

الأزمة المالية العالمية على لااقت�صاد الكويتى وكيفية مواجهتها والدرو�س الم�ستفاده منها .

	�أزمة �سوق الأوراق المالية )المناخ( عام 1982 :

مع �صدور القرار الخا�ص بتنظيم ت�أ�سي�س ال�شركات الم�ساهمة محليا وعدم ال�سماح بتا�سي�س  	

�شركات م�ساهمة عامة جديدة لج�أ الم�ستثمر الكويتى �إلى ت�أ�سي�س ال�شركات الخليجية وطرح 

�أ�سهمها للم�ضاربة. و�أ�س�ست �أول �شركة خليجية عام 1976 �أما الباقى فقد تم ت�أ�سي�سه 

والإدارة  للملكية  كان  �شركة   35 1980 حيث ناهز عددها  1979 و  فيما بين عامى 

الكويتية الن�صيب الأوفر منها .

الأ�سواق  الكويتية للا�ستثمار فى  الأموال  ر�ؤو�س  تدفق  انح�سار  العوامل مع  وترافقت هذه  	

العالمية مخافة التعر�ض للمخاطر فى هذه الأ�سواق وعلى ر�أ�سها الت�ضخم وتذبذبات �أ�سعار 

المالية  الأوراق  �سوى  للا�ستثمار  مجال  من  الكويتى  للم�ستثمر  يكن  لم  ثم  ومن  ال�صرف، 

الن�صو�ص  يتعار�ض مع  ال�سوق  قيام هذه  �أن  ومع  المناخ.  ل�سوق  �أعطى زخما  والعقار مما 

 ، والتنظيمية  القانونية  الأطر  مجرد  من  �أقوى  كانت  الحقائق  �أن  �إلا  النافذة،  القانونية 

فال�سيولة فى �أيدى الم�ستثمرين من جهة و�ضيق المنافذ لاا�ستثمارية المحلية من جهة ثانية 

وارتفاع العائد من المتاجرة بالأ�سهم، كل ذلك تطلب خلق الظروف المواتية لا�ستمرار ربحية 

هذا ال�شكل من �أ�شكال التوظيف وهو ما يقت�ضى لتحقيقه �ضمان لاارتفاع الم�ستمر فى �أ�سعار 

الأ�سهم المتداولة .

وحين قامت الحكومة بتقييد �إن�شاء ال�شركات الكويتية لج�أ الم�ستثمرون �إلى �إن�شاء ال�شركات  	

الخليجية، وحين قيد بنك الكويت المركزى من لاائتمان الممنوح لتغذية حركة التداول فى 

�سوق الأوراق المالية لج�أ الم�ستثمرون �إلى خلق ائتمان مواز من خلال عمليات البيع الآجل، 

ممهدين الطريق بذلك �إلى الذروة التى �أدت �إلى انهيار المناخ. وهذه نتيجة حتمية لتحكم 

ظاهرة الم�ضاربة فى التعامل فى الأ�سهم ولغياب ال�ضوابط والت�شريعات القانونية ولغياب 

م�ؤ�س�سات �صانعى الأ�سواق .
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ومن �أهم الآثار المترتبة على هذه الأزمة مايلى: 	

�إنه فى �أثناء فورة �سوق الأوراق المالية )المناخ( ت�صاعدت وب�شكل غير عادى �أ�سعار الأ�صول  �أ   -	

المالية والعقارية �إلى م�ستويات لايمكن تبريرها بالرجوع �إلى القواعد والأ�س�س لااقت�صادية 

والمالية التقليدية المتعارف عليها. وقد ترتب على ذلك �أنه عند حدوث الأزمة كان لاانهيار 

تراكميا وبمعدلات �سريعة وحادة مثل انهيار جرف من �أعلى الجبل. وقد تولد عن كل من 

لاانخفا�ض  ثم  م�ضاربة  ر�أ�سمالية  �أرباح  من  تبعه  وما  الأ�صول  �أ�سعار  فى  الحاد  لاارتفاع 

الحاد وال�سريع فى �أ�سعارها وما تبعه من خ�سارة ر�أ�سمالية م�ضاربة انعك�س على م�ستويات 

الإنفاق لاا�ستهلاكى ولاا�ستثمارى الخا�ص .

ترتب على �إنهيار قيم الأ�صول عجز الكثير من المدينين عن الوفاء بالتزاماتهم تجاه النظام  ب  -	

الم�صرفى المحلى، وكان الوجه الآخر لذلك هو ت�ضخم المحافظ لاائتمانية للبنوك المحلية 

ب�أ�صول غير منتظمة بلغت قيمتها )3436 مليون دينار كويتى( . مما ا�ضطر بنك الكويت 

اعتمده  الذى  ال�صعبة  لاائتمانية  الت�سهيلات  ت�سوية  برنامج  طريق  عن  للتدخل  المركزى 

. مجل�س الوزراء فى 10 /8/ 1986 

 %  23 بن�سبة  التداول  حجم  انخفا�ض  منها  �سلبية  اقت�صادية  �آثار  الأزمة  على  ترتب  ج  -	

1 ,8 % عام  ليبلغ  الت�ضخم  معدل  ارتفاع  و�أي�ضا  عام 1982 بالمقارنة بعام 1981، 

�أ�سهم  �أ�سعار  عملت الحكومة على دعم  الأ�سهم  �سوق  �إنهيار  عدم  فى  ورغبة   .1982
ال�شركات الكويتية عن طريق قيامها ب�شراء هذه الأ�سهم ب�صورة غير مبا�شرة ووفق �أ�س�س 

انتقائية ،كما قامت باتخاذ الإجراءات الكفيلة بحماية �صغار الم�ستثمرين ح�سنى النية عن 

طريق الوفاء الكلى �أو الجزئى لحيازتهم من ال�شيكات م�ؤجلة الدفع والتى يعجز محرروها 

عن الوفاء بها وذلك من خلال �صندوق حكومى خا�ص �أن�شئ لهذه الغاية.

الأ�سعار  وا�ضح حركة  وب�شكل  القول  �سبق  ت�أثرت وكما  الإجراءات فقد  وبالرغم من هذه  	

والتداول للأ�سهم الكويتية المتداولة فى ال�سوق الر�سمية فى الن�صف الثانى من عام 1982 

وقد ا�ستمر هذا لااتجاه لاانكما�شى فى حركة التداول والأ�سعار فى ال�سوق الر�سمية فى عام 

فيما يخ�ص �أ�سهم ال�شركات العقارية والبنوك . ملحوظ  وب�شكل   1983

ولم تقف الحكومة مكتوفة الأيدى �إزاء هذا الو�ضع، فمنعا لتفاقمه قامت من جانبها فى  	

عام 1983 ب�إتخاذ تدابير جديدة �أهمها :
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وهى  جديدة  عامة  م�ؤ�س�سة  ب�إن�شاء  والقا�ضى   1983 لعام  رقم75  القانون  �إ�صدار  �أ   -	

تتولى  حيث  بالأجل”  تمت  التى  ال�شركات  ب�أ�سهم  المتعلقة  المعاملات  ت�سوية  “م�ؤ�س�سة 
و�إدارة وت�صفية موجودات المدينين المفل�سين، وت�صرف لدائنيهم �سندات  ا�ستلام وتقييم 

قابلة للبيع والرهن على �أ�سا�س ق�سمة الغرماء .

المالية  للأوراق  الكويت  �سوق  ب�إن�شاء   1983 /8 /14 بتاريخ  �أميرى  مر�سوم  �إ�صدار  ب   -	

ك�شخ�ص اعتبارى م�ستقل له �أهلية الت�صرف فى �أمواله وحق التقا�ضى، وب�إر�ساء القواعد 

1983 بلائحة  35 لعام  والأحكام الناظمة لن�شاطه، تلا ذلك قرار وزير التجارة رقم 

داخلية لل�سوق.

فى عام 1984 اتخذت الحكومة عددا من التدابير بهدف ت�صفية الأزمة نهائياً من خلال  ج   -	

�أ�صول  المحافظة على قيمة  المديونية وكذلك من خلال  ت�شابك  �إنهاء حالات  الإ�سراع فى 

المدينين المالية والعينية .

	 �آثار الأزمة على الاقت�صاد الكويتى : 

	 الم�شكلة المترتبة على الأزمة المالية لها �أكثر من جانب يتعلق �أحدها بالأ�سواق المالية التى 

مثل ر�أ�سماله  لزيادة  بع�ضها  واحتاج  تعثرت  التى  بالم�صارف  يتعلق  �آخر  وجانب  تراجعت 

“ �سيتى جروب ” �أو ا�ضطرت للإندماج مثل “بير�ستيرينز” �أو خرجت من ال�سوق الم�صرفية  	

مثل “ ليمان براذرز”. وجانب نق�ص لاائتمان بال�سوق الدولية، والجانب الأهم وهو تراجع 

معدلات النمو بالدول المتقدمة. و�أي�ضا بالدول النامية.

وبن�سبة  اقت�صرت  قد  الخليجى  التعاون  مجل�س  دول  فى  الأزمة  حدود  �أن  ويلاحظ  هذا  	

كبيرة على البور�صات الخليجية والتى تدنت لم�ستويات قيا�سية لم ت�شهدها من قبل، وذلك 

�أو  البور�صات  هذه  فى  المدرجة  لل�شركات  الجيد  بالأداء  علاقه  لها  لي�س  نف�سيه  لأ�سباب 

ب�أرباح ال�شركات والتى �أعلنت عن نتائج جيده للربع الثالث من عام 2008 .

ونو�ضح فيما يلى الآثار الحالية والمتوقعة للأزمة على لااقت�صاد الكويتى : 	

�إلى عدة  البور�صة وهذا يرجع  الأ�سهم فى هذه  �أ�سعار  وانخفا�ض  الكويت  بور�صة  تراجع  �أ   -	

�أ�سباب منها: توقعات الم�ستثمرين ب�إنخفا�ض �أرباح الم�صارف وت�شدد البنوك المركزية فى 
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منطقة دول مجل�س التعاون لعمليات الإقرا�ض تح�سبا لأى عواقب م�ستقبلية، و�أي�ضاً �ضعف 

الإطار الرقابى للبور�صة الناتج من عدم وجود هيئة م�ستقلة معنية بالتجاوزات والمخالفات 

التى تقوم بها كثير من الجهات الم�ستثمرة فى البور�صة، هذا بالإ�ضافة �إلى ازدياد التكامل 

الم�شترك بين �أ�سواق ر�أ�س المال الخليجية و�أي�ضا انخفا�ض �أ�سعار النفط وتوقعات الم�ستثمرين 

فى  المدرجة  ال�شركات  �أداء  على  �سلبيا  ي�ؤثر  �سوف  الذى  الأمر  التعاون،  مجل�س  دول  فى 

مالية  �أزمات  من  تبعها  وما  العقارى  الرهن  �أزمة  �أي�ضاً  التراجع  �أ�سباب  ومن  البور�صة. 

كبيرة لأكبر الم�ؤ�س�سات المالية فى الولايات المتحدة الأمريكية و�أوروبا وتوقعات الم�ستثمرين 

وانعكا�سات ذلك على  الأمريكية  المتحدة  الولايات  اقت�صادى فى  ركود  الكويتيين بحدوث 

بقية اقت�صاديات الدول الأخرى )19(.

ت�أثير الأزمة على لاا�ستثمار الإجمالى فى لااقت�صادى الكويتى �سوف يختلف ح�سب طبيعة  ب -	

عامة  ا�ستثمارات  عن  عبارة  الكويت  فى  الكلى  ولاا�ستثمار  ونوعها.  لاا�ستثمارات  هذه 

وا�ستثمارات خا�صة يقوم بها القطاع الخا�ص الوطنى وا�ستثمارات �أجنبية، وتختلف العوامل 

المحركة لكل من هذه لاا�ستثمارات. ونو�ضح ذلك فيما يلى :

	   لاا�ستثمارات الأجنبيه نجد �أن حجمها فى �أ�سواق المال الخليجية مازال �ضئيلًا وبالتالى 

لاتمثل م�صدر عدم ا�ستقرار لهذه الأ�سواق، ولذلك يجب النظر لإنعكا�سات الأزمة المالية 

الراهنة لأ�سواق المال الخليجية من خلال ت�أثيرها على ر�ؤو�س الأموال الخليجية الم�ستمرة 

فى �أ�سواق المال الغربية .

	   بالن�سبة للأثر على معدل لاا�ستثمار الخا�ص الوطنى نجد �أن الت�سا�ؤل عن كيفية ت�أثير 

الأزمة على معدل لاا�ستثمار الخا�ص ومن ثم التنمية فى الكويت، هو ت�سا�ؤل هام و�أ�سا�سى 

نظراً لارتباط معدل النمو بمعدلات لاا�ستثمار، وبمعنى �آخر ف�إن نق�ص لاا�ستثمارات �سوف 

ي�ؤدى بال�ضرورة �إلى تراجع معدلات النمو ومن ثم المزيد من البطالة وغيرها من الآثار 

ال�سلبية.

ونتوقع �أن لاا�ستثمارات الخا�صة الموجهة �إلى الأ�سواق الخارجية �سواء قطاع الت�صدير �أو  	

تلك المتعلقة بقطاع ال�سياحة والفندقة وكذلك الأن�شطة العقارية �سوف تتاثر �سلبياً بهذه 

الأزمة. �أما لاا�ستثمارات الخا�صة الموجهة لتلبية الطلب الداخلى لن تتاثر كثيراً وذلك لأن 

الطلب المحلى لاا�ستهلاكى مرتفع فى المجتمع نتيجة لعوامل عديدة ومتنوعة.
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�أن  وبالتالى نجد  العامة  المالية  على  �أ�سا�ساً  يعتمد  فهو  للا�ستثمار الحكومى  بالن�سبة     	 

احتمالات انخفا�ضه غير واردة، بل ومن ال�ضرورى زيادتها وذلك لتعوي�ض النق�ص المحتمل 

فى ا�ستثمارات القطاع الخا�ص .

القطاع  وبين  مابينه  ع�ضوية  علاقة  هناك  �أن  نجد  الكويتى  الم�صرفى  للقطاع  بالن�سبة   - ج 

 ، الخارج  فى  الكويتية  البنوك  �أر�صدة  �أبرزها  روابط  ثلاث  خلال  من  الدولى  الم�صرفى 

بالبنوك  العلاقة  و�أي�ضاً  الأجنبية  المالية  الأوراق  فى  الكويتية  البنوك  ا�ستثمارات  وكذلك 

المرا�سلة لت�سهيل عمليات لاا�ستيراد والت�صدير. هذا بخلاف ا�ستثمارات الأفراد الكويتيين 

بالبور�صات الأجنبيه �أو ودائعهم بالبنوك الأجنبية بالخارج. ومن الطبيعى �أن تتاثر تلك 

الأموال بما يحدث بتلك الأ�سواق من تغيرات �سلبية، �إلا �أن نق�ص الإف�صاح الم�صرفى يحول 

دون معرفة البنوك المحلية المت�ضررة من الأزمة وحجم ت�ضررها، رغم �أن قواعد الإف�صاح 

تحتم عليها ذلك . 

د  -	 بالن�سبة لمعدل النمو نجد �أن لااقت�صاد الكويتى اقت�صاد ريعى يعتمد على الطلب الأجنبى 

ب�شكل كبير وخا�صة الطلب على النفط، ولذلك نجد �أن تراجع معدلات النمو بالدول الكبرى 

ينعك�س �سلبا على حجم الطلب على ال�صادرات الكويتية النفطية وتراجع �أ�سعارها وبالتالى 

نق�ص العوائد النفطية وح�صيلة ال�صادرات .

مواجهة الكويت للأزمة المالية العالمية: 	

ا	لكويت فى مواجهتها للأزمة لابد �أن تراعى عددا من المبادئ الأ�سا�سية وفى مقدمتها : 

�أن تكون �أ�ساليب المواجهة خليجية خال�صة �أولويتها الوحيدة م�صالح دول مجل�س التعاون 

كما �أن المواجهة تتطلب تكامل الجهود الحكومية وال�شعبية فى �إطار من ال�شفافية الكاملة 

والثقة المطلقة . ومن �أهم �إجراءات المواجهه التى �أتخذت والإجراءات المقترحه مايلى :

هناك بع�ض ال�سيا�سات الداخلية التى يمكن �أن تخفف من وط�أة ت�أثير الأزمة العالمية، بل  �أ  - 	

والتى يمكن �أن تتحول بالكثير من ال�سلبيات �إلى �إيجابيات وفى مقدمة هذه ال�سيا�سات : 

التركيز على ا�ستثمار الموارد الب�شرية بطريقة �أكثر قدرة على المناف�سة والإنتاج، ومواجهة 

الت�ضخم وتوالى ارتفاع الأ�سعار بطريقة �أكثر ح�سما.
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ف�صل الدور الرقابى والتنظيمى للبور�صة عن الدور الإ�شرافى بتكوين هيئة م�ستقلة لأ�سواق  ب  -	

المال و�سوف ي�سهم ذلك فى تطوير الإطار الم�ؤ�س�سى للبور�صة والذى بدوره ي�سهم فى تفعيل 

الإطار القانونى وتح�سين قواعد الإف�صاح بهدف حماية الم�ستثمر وتطبيق المبادئ الدولية 

والتى بدورها ت�سهم فى زيادة ثقة الم�ستثمر ورفع كفاءة ال�سوق .

تكوين هيئة �إقليمية لأ�سواق دول مجل�س التعاون للرقابة والتن�سيق بين هذه الأ�سواق. فلا  ج  -	

�شك �أن ازدياد التكامل الم�شترك بين �أ�سواق المال بدول مجل�س التعاون وت�أثر �أ�سواق المال 

المحلية بالم�ستجدات الإقليمية فى دول مجل�س التعاون ي�ستدعى وجود جهة رقابية موحدة 

لهذه الأ�سواق معنية بالإطار الرقابى والتنظيمى لبور�صات دول مجل�س التعاون .

�أى خ�سائر محتملة للقطاع  البنوك الخليجية لدعم  �إن�شاء �صندوق تحوطى من مجموعة  د  -	

الم�صرفى نتيجة لأى هزات محتملة للأ�سواق الخليجية .

�ضرورة �إن�شاء محفظة من قبل الهيئة العامة للا�ستثمار تكون متخ�ص�صة فى �شراء �أ�صول  هـ  -	

بع�ض ال�شركات لاا�ستثمارية التى بحاجة �إلى �سيولة، ويتم تحديد �آلية ال�شراء عن طريق 

لااتفاق مع ال�شركة، وتحديد م�ستويات �سعرية للأ�صول يتم لااتفاق عليها ، على �أن تقوم 

الهيئة بال�شراء عند ال�سعر المتفق عليه، وي�صدر مقابل ذلك �سند قابل للرهن بقيمة لاتزيد 

عن 80 % من قيمة الأ�صل، عندها تقوم ال�شركة برهن هذا ال�سند عند البنوك، وتح�صل على 

ال�سيولة مقابل هذا ال�سند الحكومى، على �أن توجه تعليمات �إلى البنوك بت�سهيل هذه الآلية .

تنويع م�ؤ�س�سات و�أدوات التمويل ، حيث نجد �أن �أى اقت�صاد ي�شهد تو�سعاً على نحو �سريع  و  -	

لابد و�أن يتطلب الكثير من الو�سطاء الماليين كالم�صارف، والأ�سهم، وال�سندات، وال�صكوك 

الإ�سلامية. ومع ذلك لايوجد �سوى البنوك فى الوقت الحالى تقوم بدور الم�صدر الرئي�سى 

لتمويل ال�صناعة والتجارة .

ت�سببت التدفقات الهائلة من ال�سيولة فى لااقت�صاد بف�ضل �أ�سعار النفط العالية �إلى خلق  ز  -	

�أ�سعار  �ضغوط ت�ضخمية، و�أنماط ا�ستهلاكية تعانى من لاانفلات، وارتفاع غير مبرر فى 

بع�ض الأ�صول. وهنا يتطلب الأمر زيادة قدرة الم�ؤ�س�سات على امت�صا�ص ال�سيولة من خلال 

ال�سلوك  وتقويم  العوائد،  المنطقة بهدف تحقيق  لدول  التحتية  البنية  م�شاريع �ضخمة فى 

الم�ضاربى ال�سائد والقائم على الأرباح القريبة، ناهيك عن تمكين القطاع الخا�ص، ورفع 

التناف�سية، وخلق الوظائف .
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ت�شجيع الم�ؤ�س�سات الدولية )مثل البنك الدولى و�صندوق النقد الدولى وم�ؤ�س�ساتهما التابعة(  ح  -	

على التواجد المحلى وت�شجيع التوا�صل مع هذه الم�ؤ�س�سات للا�ستفادة من خبراتها كواحدة 

من المرجعيات فى الأمور الفنية من ناحية، ولتدريب الكوادر الوطنية من ناحية �أخرى .

تعانى �سوق الأوراق المالية فى الكويت وبقية البور�صات الخليجية من م�ستويات عالية من  ط -	

حجم  �إلى  بالن�سبة  ال�صناديق  مثل  الم�ؤ�س�سيين  الم�ستثمرين  ن�سبة  لتدنى  نتيجة  الم�ضاربة 

ال�صناديق  قاعدة  وتو�سعة  تنويع  �ش�أنه  من  ما  كل  اتخاذ  هنا  ونقترح  ال�سوقية.  القيمة 

لاا�ستثمارية ب�أنواعها .

ل�سوق  حقيقية  تنمية  دون  من  المال  �سوق  جوانب  جميع  تطوير  عملية  اكتمال  يمكن  لا  ي -	

ال�سندات. ومع تطور �سوق التمويل الإ�سلامى ب�شكل خا�ص، بات من المهم جداً على الكويت 

تطوير  على  ما�سي�ساعد  وهو  المنطقة.  فى  ال�سندات  �سوق  بتطوير جميع جوانب  الإحاطة 

منتجات الدخل الثابت المتنوعة الهامة جداً للتجارة وال�صناعة. كما �سي�ساعد على تطوير 

منحنى العوائد اللازم لقيا�س عوائد �أدوات الدين.)20(

يرى البع�ض �أن  ال�سيا�سة النقدية فى الكويت قد �شهدت فى الأ�شهر الأخيرة تغيرات �إيجابية  ك -	

عديدة للحد من لاانعكا�سات ال�سلبية للأزمة المالية ، ف�صدر قانون �ضمان الودائع، وجرى 

تخفي�ض �سعر الخ�صم ، وتم تعزيز ال�سيولة فى الجهاز الم�صرفى، ورفعت ن�سبة لااقرا�ض 

المالية المتمثلة فى  ال�سيا�سة  الدور الأكبر فى المرحلة الحالية على  . وين�صب  الودائع  �إلى 

والقطاعات  الأن�شطة  كافة  على  وم�ضاعف  مبا�شر  ت�أثير  من  له  لما  العام  الإنفاق  زيادة 

 %  5 يعادل  �أو ما  .2 مليار دينار   1 �أن مديونية الحكومة لاتتجاوز  . علماً  لااقت�صادية 

�إلى  من الناتج المحلى الإجمالى ، بينما ت�صل الن�سبة المماثلة فى معظم الدول الأوروبية 

بن�سبة العامة  الم�صروفات  زيادة  �أن  محلية  اقت�صادية  درا�سة  وت�ؤكد   .%  40 قرابة 

% )بالم�ساواة بين الم�صروفات الجارية والم�صروفات الر�أ�سمالية( تمكن القطاع غير   5 	

�إذا  �أما   . %  3 النفطى )�أى القطاع الخا�ص غالباً ( من تحقيق نمو حقيقى فى حدود 

بقى الإنفاق العام على م�ستواه الحالى ف�سي�ؤدى �إلى انكما�ش القطاع غير النفطى )القطاع 

الخا�ص بكل �أن�شطته( بن�سبة تقارب 5 % )21(.

�إلى  ، ويهدف  �إن�شاء �صندوق ي�سمى �صندوق لاا�ستقرار لااقت�صادى  البع�ض �ضرورة  يرى  ل -	

تقليل المخاطر النظامية وتجنب الك�ساد لااقت�صادى و�إعادة الثقة ولاا�ستقرار ل�سوق المال 

والم�ؤ�س�سات المالية و�أي�ضاً دعم نمو القطاعات لااقت�صادية غير النفطية.
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طريق  عن  بها  الدولة  تلتزم  كويتى  دينار  مليار   4  .5 بنحو  ال�صندوق  ر�أ�سمال  ويقدر  	

�ضمانات �أو �أيداعات مالية �أو �أى �أدوات مالية �أخرى ، ويقوم ال�صندوق ب�سداد هذه الأموال 

خلال ع�شرة �أعوام ، وتتكون �إيرادات ال�صندوق من الح�صول على 5 .7 % من الأرباح 

5 % من الأرباح الر�أ�سمالية الناتجة عن التداول  ال�صافيه لل�شركات الم�ساهمة المقفلة، 

فى الأ�سواق المالية الكويتية بالن�سبة لل�شركات والم�ؤ�س�سات غير الكويتية هذا بالإ�ضافه �إلى 

عوائد �أخرى.)22(

ويقوم ال�صندوق بتوزيع �أمواله على البرامج المختلفه لتحقيق �أهدافه مثل : �صناديق �أ�سواق  	

المال ولااندماجات ور�سملة ال�شركات و�إعادة �شراء الأ�صول وتمويل �شراء �أ�سهم الخزينة .

�سابعاً : اتحاد ال�شركات الا�ستثماريه ودوره فى علاج الأزمة :

مقدمــــة:

تعدد م�صادره، حيث نجد  الإنتاج وعدم  تنوع  م�شكلة عدم  الكويتي من  لااقت�صاد  يعاني  	

�أن القطاع النفطي ي�ساهم ب�أكبر ن�صيب في الناتج المحلى الإجمالى وفى ال�صادرات وفى 

الإيرادات العامة للدولة.

وتنوع الإنتاج وتعدد م�صادره يحمى لااقت�صاد الكويتى من مخاطر تقلب �أ�سعار النفط وانعكا�ساته  	

ال�سلبية على الأداء والنمو لااقت�صادى كما يحقق تنمية اقت�صادية واجتماعية م�ستقرة.	

تحقيق هذا التنوع فى الإنتاج يتطلب زيادة لاا�ستثمار فى القطاعات لااقت�صادية الأخرى  	

التنمية  �أهداف  تحقيق  فى  الخا�ص  القطاع  دور  زيادة  يتطلب  كما  وخدمات،  �صناعية 

لااقت�صادية.

وهنا ي�أتي الحر�ص على فتح كل �آفاق لاا�ستثمار وجعله على ر�أ�س �أولويات العمل لااقت�صادى،  	

فى �إطار ا�ستراتيجية وا�ضحة المعالم لبناء اقت�صاد قوى ي�ستطيع �أن يتعامل بكفاءة و�إيجابية 

مع كل التحولات والتحديات التي ي�شهدها لااقت�صاد العالمى.

وقد انعك�س هذا لااهتمام على �سيا�سة الدولة، ومن هنا اعتبرت الحكومة �أن تهيئة مناخ  	

العمل لاا�ستثمارى الم�ستقر والآمن والمربح، من �أولويات جدول �أعمالها.
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لقد كانت ال�شركات لاا�ستثمارية فى العقد الأخير قوة دافعة �ضخمة فى لااقت�صاد المحلى  	

الخدمات  جانب  �إلى  الأ�صول  و�إدارة  وا�ستثمارية  تمويلية  خدمات  وفرت  حيث  والإقليمى 

ن�شاطاتها ب�صورة  .. كما و�سعت من  الدمج والحيازة وغير ذلك  المالية مثل  لاا�ست�شارية 

�سريعة فى الأ�سواق الإقليمية والعالمية ومن ذلك تقديم خدمات مالية وفقاً لأحكام ال�شريعة 

		 الإ�سلامية.

ونتيجة لهذا لااهتمام المتزايد بفتح كل �آفاق لاا�ستثمار، جاء اتحاد ال�شركات لاا�ستثمارية  	

حركة  تن�شيط  في  فاعل  بدور  يقوم  �أن  له  يتوقع  والذى   2005 يناير  فى  �أ�شهر  والذي 

لااتحاد  ر�سالة  الجزء  هذه  يت�ضمن  و�سوف  القومى.  لااقت�صادى  وتنمية  لاا�ستثمارات 

فى  المالية  والخدمات  لاا�ستثمار  قطاع  و�أهمية  الأهداف  هذه  تحقيق  و�آليات  و�أهدافه 

لااقت�صاد الكويتى، ولااتحاد والأزمة المالية، وعنا�صر لاا�ستراتيجية المقترحة للاتحاد فى الفترة القادمة.

1 - ر�سالة الاتحاد :

تتمثل فى تهيئة المناخ الملائم لتطوير كفاءة قطاع لاا�ستثمار والخدمات المالية، تم�شيا مع  	

التطورات فى الأ�سواق العالمية بما فيها الت�شريعات والتنظيمات الذاتية لخدمة لااقت�صاد 

الوطنى .

2 -	 �أهداف اتحاد ال�شركات الا�ستثمارية:

فى مجال الا�ستثمار المحلى: 	   

للم�ستثمر  وتحديات  فر�ص  من  تحمله  وما  والدولية  والإقليمية  المحلية  الأ�سواق  متابعة  	

وتوفير  لااتحاد.  فى  الم�شاركة  ال�شركات  عن  تف�صيلية  بيانات  قاعدة  وتوفير  الكويتى، 

البيانات والمعلومات عن الأن�شطة المختلفة فى القطاعات المختلفة بحيث ت�ؤدى �إلى تنمية 

الخدمات المالية ولاا�ستثمارية.

هذا بالإ�ضافة �إلى الم�ساهمة مع الجهات الر�سمية لإعداد ر�ؤية وا�ضحة للترويج للا�ستثمار  	

فى الكويت، والم�ساهمة فى تهيئة مناخ المناف�سة ال�شريفة بين كافة ال�شركات لاا�ستثمارية 

من خلال توفير المعرفة الم�ستنيرة والفهم ال�صحيح للق�ضايا والمو�ضوعات المختلفة و�أي�ضا 

�إتاحة معلومات دقيقة و�شاملة عن لااقت�صاد الكويتى ومختلف قطاعاته.
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فى مجال الا�ستثمارات الأجنبية : 	

متابعة لااتفاقيات الدولية وت�أثيرها على حركة لاا�ستثمار الأجنبى المبا�شر وعلى الم�ستثمرين  �أ   -	

المحليين فى الكويت.

الكويت  فى  لاا�ستثمار  بفر�ص  الدولى  ال�سوق  لإعلام  المتاحة  للإمكانات  الأمثل  ا	لترويج  ب  -

حركة  تن�شيط  �ش�أنه  من  ما  وبكل  الوطنى،  لااقت�صاد  فى  الأولوية  ذات  وبالم�شروعات 

لاا�ستثمار فى الداخل، وذلك بالتن�سيق مع الجهات المعنية.

فى مجال البور�صة والت�شريعات : 	      

ا	لم�ساهمة فى تطوير �سوق الأوراق المالية من خلال اقتراح �إ�صلاحات ت�شريعية تعمل على  �أ   -

ا�ستكمال الأجهزة الم�ؤ�س�سية لل�سوق.

تهيئة الإطار القانونى المنا�سب لحماية لاا�ستثمار، وهذا الإطار يعد �أحد العنا�صر الهامة لتح�سين  ب  -	

. النظام لااقت�صادى ككل  الثقة فى جدارة  المعاملات ورفع درجة  وا�ستقرار  بيئة لاا�ستثمار 

الاتحاد �أهداف  تحقيق  	�آليات  -  3

تتمثل �أهم هذه الآليات فى الآتى : 	

درا�سة الت�شريعات المتعلقة بالا�ستثمار واقتراح ما يراه ب�ش�أنها. �أ    -	

ا	قتراح النظم الكفيلة الم�ؤدية لحماية الم�ستثمرين من مخاطر لاا�ستثمار. ب  -

عقد الم�ؤتمرات والندوات للتعريف بفر�ص وحوافز لاا�ستثمار فى الكويت. ج   -	

ت�شجيع ال�شركات القائمة على التو�سع فى ن�شاطاتها و�إ�ضافة �أدوات ا�ستثمارية جديدة. د   -	

ا	لبدء فى حملة للوقوف على م�شاكل الم�ستثمر الكويتى، وذلك من خلال عقد لقاءات بين  هـ  -

لااتحاد والم�ستثمرين فى مختلف �أنحاء الكويت.
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توفير قاعدة للبيانات لإتاحة كافة المعلومات للم�ستثمرين وبما يتما�شى مع مبد�أ ال�شفافية  و   -	

و�إعداد ون�شر تقارير دورية عن ن�شاط لااتحاد، و�إعداد المزيد من الو�سائط الإعلامية بما 

يخدم اهتمامات الم�ستثمرين من )ن�شرات و C.D وكتيبات ومواقع على الإنترنت(.

ا	�ستخدام �أ�سلوب التحكيم الداخلى للف�صل في المنازعات التي قد تن�ش�أ بين الأع�ضاء. ز    -

تركيز لااهتمام على ق�ضايا تخدم �أغرا�ض �شركات لاا�ستثمار وتحقق لاا�ستقرار لااقت�صادى  ح    -	

ومن هذه الق�ضايا تحقيق التعديلات الت�شريعية التى تخدم وتفتح الأبواب �أمام المزيد من 

تدفق لاا�ستثمارات وتدعم المناخ الإيجابى للا�ستثمار بالكويت. 

المالية  واللجنة  الكويت  و�صناعة  تجارة  وغرفة  المركزى  الكويت  بنك  مع  التعاون  تحقيق  ط -	

ولااقت�صادية بمجل�س الأمة والوزارات المعنية )التجارة والمالية( و�شركات الت�أمين والبنوك، 

ويتم التعاون مع تلك الجهات المعنية من خلال �إن�شاء مجمع لخدمات الم�ستثمرين والذي 

والجهد  الوقت  وتق�صير  الإجراءات  لتب�سيط  وذلك  الجهات  هذه  عن  ممثلين  فيه  يوجد 

�أهمية  عن  دورات  وتقديم  المختلفة.  بالطرق  وم�ساعدتهم  للم�ستثمرين  الم�شورة  وتوفير 

لاا�ستثمار ومزاياه بدولة الكويت ومعدل العائد وحجم المخاطر المتوقعة .

	�أهمية قطاع الا�ستثمار والخدمات المالية فى الاقت�صاد الكويتى: - 4 

ينق�سم القطاع لاا�ستثمارى وخدمات التمويل فى الكويت �إلى ق�سمين رئي�سيين هما: 	

وهذه  لاا�ستثمارية،  وال�صناديق  المحافظ  و�إدارة  لاا�ستثمار  الرئي�سية  �أن�شطتها  �شركات  	 -      

�أن�شطتها وفقاً  و�أخرى تمار�س  التقليدية  الأن�شطة  ا�ستثمارية تمار�س  �إلى �شركات  تنق�سم 

لأحكام ال�شريعة الإ�سلامية .

   -	 �شركات خدمية تقوم بتقديم خدمات مالية ، وهذه تنق�سم �إلى �شركات تقدم خدمات مالية 

تقليدية و�أخرى تقدم خدمات مالية �إ�سلامية .

ويطلع قطاع لاا�ستثمار والخدمات المالية فى ال�سوق الكويتى بدور ريادى يمكنه من الم�ساعدة  	

فى تحقيق التنمية ، وذلك لعدة �أ�سباب ، �أهمها مايلى: )23(

الكويت  �سوق  فى  مدرجة  �شركة    )46( منها  بلغ عدد ال�شركات لاا�ستثمارية )101(  �أ    -	

للأوراق المالية فى نهاية �أبريل 2009  بن�سبة 22.4 % من �أجمالى ال�شركات المدرجة 

والبالغ ) 205 ( �شركة.
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بلغ م�ؤ�شر قطاع ال�شركات لاا�ستثمارية المدرجة فى �سوق الكويت للأوراق المالية مع نهاية  ب  -	

فى  الما�ضى،  مار�س  ب�شهر  �شهر �أبريل 6754,6 نقطة بارتفاع ن�سبته 12.6 % مقارنة 

نقطة. الوقت الذي بلغ فيه الم�ؤ�شر العام لل�سوق 7556,9 

بلغت كمية التداول فى قطاع ال�شركات لاا�ستثمارية المدرجة فى �سوق الكويت للأوراق المالية  ت  -	

خلال �أبريل  4395,8 مليون �سهم )27.6 % من الإجمالي البالغ  15947,1 مليون �سهم(.

للأوراق الكويت   �سوق  فى  المدرجة  لاا�ستثمارية  ال�شركات  فى قطاع  التداول  قيمة  	 بلغت  ث  -

كويتي  )17.2 % من �إجمالى تداول ال�سوق البالغ دينار  مليون  للأوراق المالية  505,8  	

د.ك(.	 مليون   2935,3 	

ج  -  بلغت ال�صفقات المنفذة فى قطاع ال�شركات لاا�ستثمارية المدرجة فى �سوق الكويت للأوراق 

�صفقة(. �ألف  الإجمالي البالغ  275,5  % من   24.7( �صفقة  �ألف  المالية 68,1 

بلغت القيمة ال�سوقية لقطاع ال�شركات لاا�ستثمارية المدرجة فى �سوق الكويت للأوراق المالية  ح    -	

3562,7  مليون د.ك )11.6 % من �إجمالى ال�سوق البالغ  30622,5  مليون د.ك(.

ن�صيب  بلغ  دينار(  مليون  بلغت ر�ؤو�س �أموال �شركات قطاع لاا�ستثمار فى يناير )4220  خ    -	

غير  لاا�ستثمار  و�شركات  د.ك  مليون   2400 منها  المدرجة  ال�شركات  �أموال  ر�ؤو�س 

المدرجة 1820  مليون د.ك.

�أموال  ر�ؤو�س  �إجمالى  �شكلت ر�ؤو�س �أموال �شركات لاا�ستثمار المدرجة مان�سبته 30 % من  د    -	

د.ك.  مليون  ال�شركات الكويتية المدرجة فى ال�سوق والبالغة 8026,7 

بلغ عدد ال�شركات لاا�ستثمارية الإ�سلامية المدرجة 17 �شركة �أى مان�سبته 33.3 % من  ذ   -	

�إجمالي ال�شركات التي نظامها الأ�سا�سي �إ�سلامى ولديها رقابة �شرعية وما ن�سبته 15 % 

�إجمالى  من �إجمالي ال�شركات المدرجة المتوافقة مع ال�شريعة وما يقرب من 8.3 % من 

ال�شركات المدرجة “�إ�سلامية وغير �إ�سلامية”

و231,0 ككمية  �سهم   مليون   2400,9 الإ�سلامية  لاا�ستثمار  �شركات  تداولات  بلغت  ر   -	

�صفقة.  �ألف  مليون دينار كقيمة من خلال 36,7  	
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مثلت تداولات �شركات لاا�ستثمار الإ�سلامية المدرجة نحو 54.6 % من كمية التداول فى  ز   -	

قطاع لاا�ستثمار و 45.7 % من قيمته و 53.9 % من �صفقاته وبالن�سبة لإجمالى ال�سوق 

و 13.3 % من ال�صفقات. القيمة  % من   7.9 و  الكمية  % من   15

�أعلنت 42  �شركة عن بياناتها المالية لعام 2008 وقد بلغ �صافى �أرباح ال�شركات المعلنة  �س  -	

كويتى. دينار  نحو  مليار 840 

بلغ معدل P/E ل�شركات لاا�ستثمار المدرجة نحو  21.2 مرة، مقابل 16.3 مرة لل�سوق. �ش -	

بلغ معدل الدوران فى قطاع ال�شركات لاا�ستثمارية المدرجة فى ال�سوق 14.2 % فى �أبريل  �ص -	

مقابل 9.6 % لإجمالى ال�سوق.

�ض  -	بلغ متو�سط الربح الموزع �إلى ال�سعر لدى �شركات لاا�ستثمار المدرجة فى �أبريل2009 

.% 14.2 	

للاقت�صاد  المحورى  القطاع  هذا  �أهمية  ن�ؤكد  �أن  ن�ستطيع  ال�سابقة  البيانات  خلال  من  	

ال�سوق من خلال  يقوم بمهام متعددة فى مجال  القطاع  �أن هذا  �إلى  بالإ�ضافة  الوطنى، 

التداول الم�ؤ�س�سى عن طريق المحافظ وال�صناديق لاا�ستثمارية التى يديرها، و�أنه يمكن �أن 

يلعب دوراً هاما ك�صانع لل�سوق ، وبالتالى ي�ستطيع هذا القطاع �أن يقود ال�سوق ويعمل على 

التوازن بين العر�ض والطلب ، وبذلك يقلل من �آثار الهبوط غير المبرر لل�سوق، مما ي�ساعد 

على حماية �صغار الم�ستثمرين، بالإ�ضافة �إلى توفير المهنية لدى القائمين على �إدارة هذه 

لاا�ستثمارات، الأمر الذى ي�ؤدى فى النهاية �إلى تطوير ال�سوق ون�شر الوعى لاا�ستثمارى ، 

كذلك توفير المزيد من ال�شفافية .

الاتحاد والأزمة المالية : 	- 5 

�أثرت الأزمة المالية على لااقت�صاد الكويتى، فقد انخف�ضت كما �سبق القول �أ�سعار النفط  	

بمعدلات كبيرة ، وتراجعت البور�صة وانخف�ضت �أ�سعار الأ�سهم ، كما نرى �أن لاا�ستثمارات 
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المتعلقة  تلك  �أو  الخارجية  الأ�سواق  �إلى   الموجهة  لاا�ستثمارات  خا�صة  وب�صفة   الخا�صة 

تت�أثر �سلبيا بهذه الأزمة. كما  العقارية �سوف  ال�سياحة والفندقة وكذلك الأن�شطة  بقطاع 

نتوقع �أن القطاع الم�صرفى الكويتى �سوف يت�أثر �سلبيا �أي�ضا لأن هناك علاقة ع�ضوية ما 

بينه وبين القطاع الم�صرفى الدولى من خلال ثلاث روابط �أبرزها �أر�صدة البنوك الكويتية 

فى الخارج وا�ستثمارات هذه البنوك فى الأوراق المالية الأجنبية و�أي�ضا العلاقة بالبنوك 

على  �سلبا  ينعك�س  �سوف  الكبرى  بالدول  النمو  معدلات  تراجع  �إلى  وبالإ�ضافة  المرا�سلة، 

معدل النمو لااقت�صادى فى الكويت .

و�إذا كانت الحكومة الكويتية تعمل جاهدة على علاج هذه الأزمة ، �إلا �أن اتحاد ال�شركات  	

لاا�ستثمارية �أخذ فى لااعتبار هذه الأزمة و�آثارها ال�سلبية ودوره المتوقع فى علاجها.

وقد عقد اتحاد ال�شركات لاا�ستثمارية عدة اجتماعات لدرا�سة ومعالجة هذه الأزمة والحد  	

�سوق  �أو�ضاع  لبحث  الم�شكل  الوزارى  الفريق  مع  لقاء  لااتحاد  عقد  حيث   ، ت�ضخمها  من 

الكويت للأوراق المالية ، ولقاء مع اللجنة المالية ولااقت�صادية بمجل�س الأمة ثم لقاء مجل�س 

�إدارة لااتحاد بمجل�س �إدارة اتحاد م�صارف الكويت ولقاء �آخر مع الفريق الوزارى الم�شكل 

الوزراء  لااقت�صادية بمجل�س  اللجنة  لقاء  ثم  المالية،  للأوراق  الكويت  �سوق  �أو�ضاع  لبحث 

ولقاء مجل�س الإدارة باللجنة المالية ولااقت�صادية بمجل�س الأمة، و�أي�ضا لقاء مع محافظ 

بنك الكويت المركزى ولقاء ال�سيد وزير المالية، وغير ذلك من لقاءات حيث قدم لااتحاد 

ت�صوراته لمعالجة الم�شكلة ، والتى تتمثل فيما يلى :

بالن�سبة لأزمة ال�سيولة لدى ال�شركات الا�ستثمارية : 	

مقابل  لاا�ستثمار  �شركات  تقدمها  التى  لاا�ستثمارية  المرابحات  فى  لاا�ستثمار  �ضرورة  �أ  -	

�ضمانات تقدمها ال�شركات بما يعادل ن�سبة 100 % من قيمة المرابحات . فالمرابحات 

تعتبر حل �سريع وفعال خا�صة بعد �أن �سمح بنك الكويت المركزى فى �أكتوبر عام 2008 

ل�شركات لاا�ستثمار با�ستخدام هذه الأداة للاقترا�ض من الجهات الحكومية .

�إن�شاء محفظة ا�ستثمارية من قبل الهيئة العامة للا�ستثمار بحجم يتما�شى مع لااحتياجات  ب  -	

المطلوبة وتهدف �إلى �شراء �أ�صول متعددة من �شركات لاا�ستثمار وب�أ�سعارها العادلة على 

�أن تلتزم ال�شركات البائعة ب�إعادة �شراء تلك الأ�صول خلال خم�س �سنوات وبنف�س ال�سعر 

�أ�سعار الفائدة التجارية ال�سائدة(.  �أن يكون  �إقتراح  �إ�ضافة �إلى هام�ش ربح معقول ) تم 

ويعهد لتلك ال�شركات بم�سئولية �إدارة هذه الأ�صول .
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�إن هذا الحل قابل للتنفيذ فوراً �إذ �أنه يت�ضمن �أن تدفع الهيئة المبالغ مبا�شرة �إلى ال�شركة  	

عطلت  والتى  الإذنية”  ال�سندات   “ �إلى  اللجوء  وبدون  البنوك  تو�سيط  بدون  البائعة 

لااقت�صاد  على  العالمية  الأزمة  تداعيات  مواجهة  لجنة  طرحته  والذى  ال�سابق  الم�شروع 

 الكويتى . كما يمكن للهيئة لااعتماد على ال�شركة الكويتية للا�ستثمار لإدارة هذه المحفظة

(، وهو ما ي�ضمن عدم الحاجة لأى ت�شريع .  ) على �سبيل المثال

بدور  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  تقوم   ، �أموالها  ر�ؤو�س  لزيادة  ال�شركات  احتياج  حالة  فى  	-

الدفترية  للقيمة  والتى تكون وفقا  المال  ر�أ�س  Underwriter فى زيادة  الرئي�سى  المتعهد 

لل�شركة على �أقل تقدير .

ا	لموافقة على تحويل �شركات لاا�ستثمار الكبرى �إلى بنوك ا�ستثمارية . وهنا تجدر الإ�شارة  -

�إلى �أن كل ما تقدم من حلول ومقترحات لا يتطلب ت�شريعات جديدة لأنه يدخل من �ضمن 

اخت�صا�صات و�صلاحيات كل من بنك الكويت المركزى ، الهيئة العامة للا�ستثمار ومجل�س الوزراء.

بالن�سبة لتراجع قيم و�أ�سعار الأ�صول : يتطلب الأمر �ضرورة تو�سيع نطاق المحفظة بزيادة  	

قاعدة الأ�سهم التى ت�شتريها الحكومة والنظر للا�ستثمار فى �سوق الأ�سهم على �أنه ا�ستثمار 

طويل الأجل وذلك لإعادة الثقة فى ال�سوق و�إعادة الأ�سهم �إلى قيمتها العادلة ، وتح�سين 

قيمة الأ�صول المرهونة لدى البنوك التجارية .

القائمة  الت�شريعات  من  العديد  تعديل  فى  النظر  �ضرورة  فى  تمثلت   : �أخرى  مقترحات  	

وا�ستحداث �أخرى جديدة �ضمن حزمة متكاملة لمعالجة الأزمة المالية يخ�ص�ص لها مبلغ 

من المال يكفى لمعالجة هذه الأزمة ، وت�شمل تغيير بع�ض الت�شريعات والقوانين ذات ال�صلة، 

.و�أي�ضاً  �إلخ   .. المنظمة  الت�صفية  قانون   ، ال�شركات   ، ال�سندات  قانون  المثال  �سبيل  وعلى 

التركيز على الإنفاق الر�أ�سمالى بم�شاركة القطاع الخا�ص الكويتى.

* مقترح الاتحاد المقدم للجنة ال��شؤون المالية والاقت�صادية بمجل�س الأمة.

�أو�ضح لااتحاد فى كتابه الموجه �إلى رئي�س لجنة ال�ش�ؤون المالية ولااقت�صادية بمجل�س الأمة،  	

والم�ؤرخ فى 19 /2/ 2009 �أن الو�ضع لااقت�صادى الذى تمر بع الكويت حالياً ما هو �إلا 

ت�أثرت  التى  العالمية  المنظومة  من  فالكويت جزء  العالمية،  المالية  للأزمة  انعكا�ساً حقيقياً 
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من تداعيات الأزمة، والو�ضع لااقت�صادى فى الكويت �أ�صبح ي�ستدعى ت�ضافر كافة الجهود 

فى �سبيل الو�صول �إلى حل للأزمة المالية ولاائتمانية التى �ألمت بالاقت�صاد المحلى، كما �أكد 

لااتحاد على �أن المعالجة المرجوة للو�ضع القائم حالياً لي�ست بهدف �إنقاذ �أفراد �أو �شركات 

الم�شكلة  ب�أن  و�أكد كذلك  التام،  بال�شلل  �أ�صيب  اقت�صاد  و�إنما تهدف لإنقاذ  �أو م�ؤ�س�سات، 

الأ�سا�سية التى تواجه لااقت�صاد المحلى حالياً تتمثل فى انعدام المنابع التمويلية لل�شركات، 

بالإ�ضافة �إلى انخفا�ض قيم الأ�صول.

التمويلية: المنابع  انعدام  	-  1

ب�صفة  تعتمد  لاا�ستثمارى  بالقطاع  العاملة  ال�شركات  كافة  فى  لاا�ستثمارية  العمليات  �إن  	

�أ�سا�سية على التمويل الم�صرفى �سواء عن طريق قرو�ض تقليدية �أو مرابحات �أو عن طريق 

البيانات  ح�سب  لاا�ستثمار  ل�شركات  التمويل  عمليات  �إجمالى  بلغ  وقد  �سندات،  �إ�صدار 

 2.8 منها  كويتى  دينار  مليار   5 الـ  الر�سمية ال�صادرة من بنك الكويت المركزى قرابة 

لوجود فجوة  ونتيجة  �أجنبية،  لبنوك  دينار  مليار  و2.2  لبنوك محلية  دينار كويتى  مليار 

زمنية بين عمليات التمويل )ق�صيرة الأجل( وعمليات لاا�ستثمار )طويلة الأجل( ونتيجة 

�أو الخوف من  البنوك  بع�ض  لدى  ال�سيولة  نق�ص  �سواء من  لعدة عوامل  بالإ�ضافة  لذلك 

تبعيات الأزمة لااقت�صادية العالمية فقد بد�أت البنوك المحلية، وكذلك الأجنبية بممار�سة 

ال�ضغط على ال�شركات لاا�ستثمارية، الأمر الذى خلق و�ضعاً غير م�ستقر لكافة ال�شركات 

لاا�ستثمارية، وبد�أت الم�شكلة بالتفاقم يوماً بعد يوم، ونتيجة لهذه الأو�ضاع لاحظ الإتحاد 

غلقت، الأمر الذى �أدى حالياً �إلى امتناع بع�ض ال�شركات عن خدمة 
ُ
�أن المنابع التمويلية قد �أ

ديونها بالإ�ضافة �إلى لاامتناع عن �سداد �أ�صل الدين لعدد �أكبر من ال�شركات، وذلك ب�سبب 

عدم توفر ال�سيولة النقدية لديها، كما �أن ا�ستمرار هذا الو�ضع لفترة �أطول �سوف ي�ؤدى �إلى 

�أزمة كبيرة و�ستلحق بالقطاع الم�صرفى �ضرراً كبيراً.

الأ�صول: قيم  انخفا�ض  	-  2

الهلع  لحالة  نتيجة  وكذلك  لل�شركات،  التمويلية  المنابع  بانعدام  المتعلقة  للأو�ضاع  نتيجة  	

المالية المختلفة فقد بد�أت عمليات  الأ�سواق  الم�ستثمرين فى  �أ�صاب جميع  والذعر، والذى 

الكبير  �إلى لاانخفا�ض  �أدنى �شك  �أدى بدون  الذى  الأمر  المحلى،  ال�سوق  بيع محمومة فى 

فى قيم الأ�صول، بحيث �أ�صبحنا نرى حالياً �أ�صولًا متميزة تباع ب�أقل من قيمتها الدفترية 
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�إما ا�ضطراراً �أو خوفاً من م�ستقبل غير وا�ضح المعالم، وهذا الأمر المتعلق بانخفا�ض قيم 

الأ�صول �ساهم فى �إيجاد خلل وا�ضح فى و�ضع الجهاز الم�صرفى بالدولة، حيث ا�ضطرت 

�شركات  من  المحليين  الدائنين  تجاه  مخ�ص�صاتها  و�ضع  فى  النظر  �إعادة  �إلى  البنوك 

و�أفراد.

م�شروع القانون المقدم من الحكومة: 	

�إن الم�شروع المقدم من الحكومة يمثل خطوة �أ�سا�سية ومهمة للغاية، حيث �أنه قد اهتم وب�شكل  	

متميز بالقطاع الم�صرفى والمحافظة عليه من تداعيات الأزمة المالية الحالية، ولكننا نرى 

ب�أن الم�شروع المذكور كان من الواجب �أن يحتوى على معالجة متكاملة للم�شاكل لااقت�صادية 

عن  وابتعدت  الم�صرفى  الجهاز  �أو�ضاع  على  الأ�سا�سية  معالجته  تركزت  فقد  القائمة، 

الحلول المتكاملة للم�شاكل التى تواجه القطاعات الأخرى المت�ضررة من تداعيات الأزمة، 

�أما بخ�صو�ص ملاحظات لااتحاد على مواد القانون فقد �أ�شار �إلى �أنها عموماً تتركز على 

المواد الخا�صة بال�شركات لاا�ستثمارية، �إلا �أن فائدتها �سوف تعم على القطاعات الإنتاجية 

الأخرى، وقد كانت ملاحظات لااتحاد كالتالى:

ا	لمادة 1: اقترح لااتحاد �إ�ضافة التعاريف التالية، وذلك منعاً للالتبا�س والت�أويل:

ا	لملاءة المالية بالإ�ضافة �إلى تحديد تاريخ احت�سابها )الم�شار �إليها فى المادة 10 من القانون(. -

ا	لقطاعات الإنتاجية )الم�شار �إليها فى المادة 8 من القانون( -

�إلغاء كلمة يجوز لأن الجوازية  فى هاتين المادتين لي�ست فى  2 .3: اقترح لااتحاد  ا	لمادة 

محلها المنا�سب.

ا	لمادة 10: تعدل المادة بحيث تقر�أ كالتالى:

المعالجة  و�سائل  �أجل تحديد  من  وذلك  المالية”،  �أو�ضاعها  على  بناء  ال�شركات  “ت�صنف  	

المنا�سبة �إلى 3 فئات �أ�سا�سية على النحو التالى:
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�شركات تتمتع بملاءة جيدة ولديها القدرة على موا�صلة ن�شاطها وتواجه م�شاكل مالية قد  	- 1
لهذه  الم�ؤثر  الدور  ب�سبب  �أو م�شاكل مالية  �أزمة نظامية  ن�شوء  يترتب على عدم معالجتها 

ال�شركة فى الن�شاط المحلى.

�شركات تتمتع بالملاءة وتواجه م�شاكل مالية لا يترتب عليها ن�شوء �أزمة نظامية �أو م�شاكل  	- 2
مالية، وتحتاج �إلى معالجة �أو�ضاعها بما ي�ساعدها على لاا�ستمرار والوفاء بالتزاماتها.

�شركات لا تتمتع بالملاءة المالية وتواجه م�شاكل مالية قد يترتب على عدم معالجتها ن�شوء  	- 3
�أزمة نظامية �أو م�شاكل مالية، وتتطلب معالجة لمنع ن�شوء �أزمة نظامية �أو م�شاكل مالية.

الجهة  تعيين  فى  المركزى  الكويت  لبنك  ح�صرى  الحق  يكون  �أن  يقترح   :11 ا	لمادة 

المتخ�ص�صة ب�إجراء الدرا�سة.

ا	لمادة 12: يرى لااتحاد ب�أن القانون لم يعالج ب�شكل كامل مو�ضوع نق�ص ال�سيولة وانعدام 

المنابع التمويلية لل�شركات لاا�ستثمارية، فقد اقترح �إجراء التعديل التالى على المادة بحيث 

المادة بعد التعديل للقطاعات  من   3 .2 تقر�أ كالتالى )بالإمكان لاا�ستفادة من الفقرات 

الإنتاجية الأخرى( : “يقرر بنك الكويت المركزى الإجراءات المنا�سبة التى يتم اتخاذها 

�أو�ضاعها  معالجة  وتكون   )10( المادة  فى  �إليها  الم�شار  ال�شركات  �أو�ضاع  معالجة  ب�ش�أن 

ب�أ�سلوب �أو �أكثر”، على النحو التالى:

�ضمان الدولة 50 % من التمويل الجديد الذى تقدمه البنوك المحلية لل�شركات،  	- 1
فى القائمة  ال�شركة  التزامات  �سداد  بغر�ض  وذلك   ،2010 و   2009 العامين  خلال 

وكذلك  المحلية،  البنوك  بخلاف  المحلية  الجهات  كافة  تجاه   2008  /12/  31 	

لا�ستخدامها فى ال�سداد النقدى لن�سبة لا تزيد عن 25 % من مديونياتها تجاه البنوك 

والم�ؤ�س�سات المالية الأجنبية، وذلك فى �إطار جدولة تلك المديونيات لفترة زمنية منا�سبة 

بناء على الدرا�سة الفنية المقدمة فى هذا ال�ش�أن.

المحلية  البنوك  تجاه  الديون  لتغطية  تكفى  �أ�صولًا  محفظة  فى  ت�ضع  ب�أن  ال�شركة  وتلتزم  	

القائمة قبل �صدور هذا القانون، وكذلك التمويل الجديد الذى يتم منحه فى  والأجنبية 

هذا ال�ش�أن.
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وت�سرى �أحكام المادة )9( من هذا القانون لتحديد مقدار �ضمان الدولة للتمويل الجديد،  	

�إذا ما تبين لبنك الكويت المركزى تعثر المدين فى ال�سداد.

وا�ستثناء من �أحكام المداة )2( من هذا القانون، ت�ضمن الدولة العجز فى المخ�ص�صات  	

الواجب تكوينها مقابل الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل القائم فى 31 /12/ 2008 على 

ال�شركة تجاه �أى بنك م�شارك فى منح التمويل الجديد، وذلك فى حالة التعثر فى �سداد 

هذه الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل القائم. 	

التمويل  ال�ضمان، وعلى  وثيقة  المركزى على  الكويت  بنك  التى تح�صل من  البنوك  تلتزم  	- 2
الجديد طبقاً لأحكام الباب الثانى من هذا القانون، ب�أن تعيد احت�ساب ر�صيد المديونيات 

ومواعيد  �شروط  تعديل  القانون،  بهذا  العمل  تاريخ  فى  و�سجلاتها،  دفاترها  فى  المثبتة 

ال�سداد ولاا�ستحقاقات على المديونيات على النحو التالى:

تمنح ال�شركات والم�ؤ�س�سات الوطنية فترة �سماح من �سداد القرو�ض القائمة فى �أ  -	

31 /12/ 2008 وفوائدها لمدة عامين )2009 - 2010(. 	

	

لل�شركات  الممنوحة  وفوئداها   2008 يتم �إعادة جدولة القرو�ض القائمة فى31 /12/  ب  -	

والم�ؤ�س�سات الوطنية وعلى مدى 15 عاماً.

يتم �إن�شاء محفظة �أو �صندوق له حق �شراء و�إعادة بيع الأ�صول )REPO( من قبل الهيئة  	- 3
ويتم  �شرائها،  فى  ترغب  التى  الأ�صول  تحديد  فى  الحق  للهيئة  ويكون  للا�ستثمار  العامة 

ذلك ال�شراء عن طريق �إ�صدار �صكوك �أو �سندات، وذلك بعد �إجراء تقييم عادل لقيم هذه 

الأ�صول من قبل مكاتب محايدة ويكون لل�شركات الحق ب�إعادة �شراء الأ�صول المباعة للهيئة 

تكاليف  �إليه  ال�شراء م�ضافاً  �سعر  يقل عن  لا  وب�سعر  �سنوات،   7 تتجاوزالـ  لا  خلال فترة 

التمويل.

4 - تقديم الدعم المنا�سب لل�شركة من قبل م�ساهميها �أو من خلال الهيئة والجهات الحكومية 
والهيئات والم�ؤ�س�سات العامة عن طريق تقديم قرو�ض �أو تمويل م�ساند، �أو �إ�صدار ال�شركة 

�سندات ملزمة التحول �إلى �أ�سهم، �أو �إ�صدار �أ�سهم ممتازة، �أو �إ�صدار �أدوات مالية �أخرى 

تتفق مع �أحكام ال�شريعة الإ�سلامية.
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بالإ�ضافة �إلى �إلى ما ذكر �أعلاه ف�إنه لا بد من الإ�شارة �إلى �أن الدولة بحاجة �إلى �إطلاق  	

الدولة  مرافق  تطوير  على  العمل  من  بد  لا  حيث  التحتية  البنية  لتطوير  �ضخمة  م�شاريع 

المرافق على  ومن هذه  �أو تحديث،  تطوير  دون  وقت طويل من  عليها  والتى مر  المختلفة، 

�سبيل المثال لا الح�صر الخدمات ال�صحية و التعليمية والإ�سكانية ومرافق الخدمات من 

طرق وكهرباء وماء ... �إلخ، مع �ضرورة المحاولة قدر الإمكان �أن يتم تنفيذ هذه الم�شاريع 

من قبل ال�شركات المحلية وبا�ستخدام المنتج المحلى كلما كان ذلك ممكناً. �إن �إطلاق هذه 

النوعية من الم�شاريع وب�أ�س�س �سليمة �سوف ي�ساعد على دوران العجلة لااقت�صادية للدولة 

بعد �أن �أ�صابها الجمود والركود نتيجة لهذه الأزمة، كما �أن ذلك �سوف يعمل على دوران 

النقد المتوفر داخل المنظومة لااقت�صادية بالدولة، بالإ�ضافة �إلى الأمور الأخرى المتمثلة فى 

خلق فر�ص عمل جديدة لل�شباب الكويتى، بالإ�ضافة �إلى تن�شط الحركة التجارية وحركة 

لكويت  العظمى  لاا�ستفادة  �ستكون  المطاف  نهاية  وفى  الكويت،  فى  والخدمات  ال�صناعة 

دينار  مليار   10 لإنفاق  قانون  �إعداد م�شروع  ال�صدد  واقترح لااتحاد فى هذا  الم�ستقبل، 

كويتى فى م�شاريع البنية التحتية للدولة خلال ال�سنوات الثلاثة القادمة.

هذا وقد �أ�صدرت الحكومة بتاريخ 26 /3/ 2009 �أثناء الحل الد�ستورى لمجل�س الأمة  	

مر�سوم �ضرورة ب�ش�أن قانون لاا�ستقرار المالى، والذى لم يخرج كثيراً عن الم�شروع الحكومى 

الذى قُدم لمجل�س الأمة فى خطوة لمعالجة �آثار الأزمة المالية العالمية على الم�ؤ�س�سات المالية 

ولااقت�صادية فى الكويت، ولا �شك �أن جدوى الم�شروع الحكومى للا�ستقرار وتقييمه �سابق 

لأوانه، وفيما يلى ن�ص الم�شروع:

باب تمهيدي 	

تعريفات

مادة )1(

في تطبيق �أحكام هذا المر�سوم بالقانون يكون للكلمات والعبارات التالية المعنى المبين قرين  	

كل منها:

البنوك: البنوك الكويتية الم�سجلة لدى بنك الكويت المركزى. 	 )1

2(	 البنوك المحلية: البنوك الكويتية وفروع البنوك الأجنبية الم�سجلة لدى بنك الكويت المركزى.
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3(	 ال�شركات: �شركات لاا�ستثمار الم�سجلة لدى بنك الكويت المركزى.

ا	لعجز فى المخ�ص�صات المحددة: هو مقدار الفرق بين المبالغ التي تم تحميلها على نتائج   )4
ن�شاط �أى بنك لمقابلة مخاطر عدم تح�صيل الديون، كمخ�ص�صات محددة لهذا الغر�ض 

والمخ�ص�صات المطلوبة وفق تعليمات بنك الكويت المركزى.

ا	لهيئة: الهيئة العامة للا�ستثمار.   )5

6(	 وثيقة ال�ضمان: هي وثيقة ي�صدرها بنك الكويت المركزى نيابة عن الدولة ل�ضمان كل من العجز 
فى المخ�ص�صات الواجب تكوينها مقابل محفظة الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل ولاانخفا�ض 

البنوك. �أى من  لدى  العقارية  والمحفظة  المالية  لاا�ستثمارات  كل من محفظة  عنا�صر  فى 

بغر�ض  لاا�ستثمار  و�شركات  البنوك  ت�صدرها  �سندات  �أ�سهم:  �إلى  التحول  ملزمة  �سندات  	 )7
�إذا رغب  �أ�سهم،  �إلى  بتحويلها  الم�صدرة  وتلتزم الجهة  يتم دفع عائد عليها،  لااقترا�ض، 

ا�ستراتيجى  ك�شريك  الهيئة  ادخال  بهدف  وذلك  معين،  وب�سعر  محدد  وقت  فى  حاملها 

لتعزيز �أداء ال�شركة وتوفير �أداة مالية تتمتع بدرجة �أمان عالية.

8(	 �سندات قابلة للتحول �إلى �أ�سهم: �سندات ت�صدرها البنوك و�شركات لاا�ستثمار، ويجوز �أن تت�ضمن 
�شروط �إ�صدارها قابليتها للتحول �إلى �أ�سهم بعد م�ضى مدة محددة، بموافقة مالك ال�سند.

�أ�سهم ممتازة: �أ�سهم ت�صدرها البنوك و�شركات لاا�ستثمار، ب�سعر يتفق عليه بين الجهة   	)9
�أو  للتوزيع  القابلة  الأرباح  معينة من  ن�سبة  على  فى الح�صول  �أولوية  تعطى  والهيئة،  الم�صدرة 

�أولوية فى اقت�سام موجودات ال�شركة فى حالة الت�صفية �أو منح ميزة �أف�ضل عند الت�صويت �أو 

غير ذلك من الميزات، ولهذه الأ�سهم خا�صية التحول �إلى �أ�سهم عادية وفقاً ل�شروط الإ�صدار.

من  المنتجة  لااقت�صادى  الن�شاط  قطاعات  هي  المنتجة:  المحلى  لااقت�صادى  الن�شاط  قطاعات   	)10
و�صيد  الزراعة  قطاع  والغاز،  النفط  قطاع  من  كل  فى  وتتمثل  المحلى،  الخا�ص  القطاع  عملاء 

والأعمال  التجارة  قطاع  والمقاولات(،  )الإن�شاء  الت�شييد  قطاع  ال�صناعة،  قطاع  الأ�سماك، 

التجارية، قطاع الخدمات الذى ي�شمل لاات�صالات والنقل والمهن الحرفية وغيرها من الخدمات. 

وذلك وفقاً للتعليمات ال�صادرة عن البنك المركزى ب�ش�أن تعريف القطاعات لااقت�صادية.
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ال�شريعة  �أحكام  وفق  الدولة  عن  نيابة  المالية  وزارة  ت�صدرها  مالية  �أداة  ال�صكوك:   )11
الإ�سلامية.

وتوريقها عن  الأ�صول  بتملك  تقوم  الغر�ض: �شركات ذات غر�ض خا�ص  12(  �شركات محددة 
طريق ا�صدار �صكوك �أو �سندات مديونية، وت�ستثنى هذه ال�شركات من الحد الأدنى المقرر 

فى قانون ال�شركات التجارية لعدد ال�شركاء الم�ؤ�س�سين.

ملاءة ال�شركة: تقا�س الملاءة بمدى كفاية �أ�صول ال�شركة لمقابلة �سداد التزاماتها ق�صيرة   )13
�أو طويلة الأجل ويدخل فى ذلك التدفقات النقدية الم�ستقبلية.

البنك المدير: البنك الكويتى �صاحب الجزء الأكبر من مديونية ال�شركة تجاه البنوك، �أو �أى   )14
بنك �آخر يحدده بنك الكويت المركزى.

الجهات المتخ�ص�صة: هي مكاتب ا�ست�شارية وبنوك ا�ستثمار و�شركات تقوم بتقديم خدمات   )15
ا�ست�شارية مالية ودرا�سات واقتراح التو�صيات المنا�سبة فى �ش�أن ت�صويب ومعالجة الم�شاكل 

التي تواجهها ال�شركات.

ومعالجة  �أو�ضاعها  ت�صويب  �أجل  من  ال�شركة  تتخذها  التي  الإجراءات  الهيكلة:  �إعادة   )16
م�شاكلها المالية بما فى ذلك �إعادة جدولة التزاماتها وهيكلة ر�أ�سمالها.

الباب  لأحكام  وفقاً  ال�ضمان  وثيقة  لها  ي�صدر  التي  الكويتية  البنوك  الم�ستفيدة:  الجهات   )17
من  الأول  الف�صل  �أحكام  ب�ش�أنها  وينطبق  بالملاءة  تتمتع  التي  لاا�ستثمار  و�شركات  الأول، 

الباب الثالث.

الباب الأول 	

البنوك

مادة )2( 	

يجوز �أن ت�ضمن الدولة، ولمدة لا تجاوز خم�س ع�شرة �سنة، من تاريخ ا�صدار ال�ضمان، العجز  	
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فى المخ�ص�صات المحددة التي يتعين تكوينها مقابل محفظة الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل 

القائم لدى البنوك فى 31 /12/ 2008. ويكون هذا ال�ضمان فى حدود العجز لدى 

و�أ�س�س  قواعد  ب�ش�أن  المركزى  الكويت  بنك  عن  ال�صادرة  التعليمات  �إلى  ا�ستناداً  البنك، 

ت�ضيف الت�سهيلات لاائتمانية وعمليات التمويل واحت�ساب مخ�ص�صاتها، وبالقدر الذى لا 

تتم تغطيته من جانب البنك وفقا لما يقرره بنك الكويت المركزى فى هذا الخ�صو�ص، على 

�أن يراعى ما يلى:

و2011 تعديل مقدار ما قد ين�ش�أ  و2010   2009 1( 	 يتم، ب�صفة دورية، خلال الأعوام 
هذه  خلال  العجز  مقدار  على  تطر�أ  التي  التغيرات  على  بناء  الدولة  �ضمنته  عجز  من 

الفترة، ب�شرط �ألا تتم زيادة مقدار ال�ضمان اعتباراً من 1 /1 / 2012 وحتى نهاية فترة 

ال�ضمان.

تلتزم البنوك باتخاذ كافة الإجراءات اللازمة لمتابعة تح�صيل الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل  	)2
مخ�ص�صاتها،  في  العجز  مقدار  الدولة  ت�ضمن  والتي  بها،  الخا�صة  ال�ضمانات  وا�ستيفاء 

والعمل على بناء المخ�ص�صات اللازمة لتخفي�ض حجم العجز. ويتم تخفي�ض قيمة ال�ضمان 

ال�صادر بمقدار التح�سن فى حجم العجز خلال الفترة المتبقية من ال�ضمان.

"3(	 على البنوك لاالتزام بما ي�صدره بنك الكويت المركزى من تعليمات في هذا الخ�صو�ص.

مادة )3( 	

يجوز �أن ت�ضمن الدولة، ولمدة لا تجاوز خم�س ع�شرة �سنة، لاانخفا�ض الذي قد يطر�أ فى  	

فى البنوك  لدى  القائمة  العقارية  والمحفظة  المالية  لاا�ستثمارات  محفظة  من  كل  قيمة 

31/ 12/ 2008، ويكون هذا ال�ضمان بالقدر الذي يقرره بنك الكويت المركزى من مقدار  	

لاانخفا�ض الذي قد يطر�أ فى كل من المحفظتين خلال الأعوام 2009 و2010 و2011 

بنك  ال�صادرة عن  والتعليمات  الدولية  للمعايير  وفقاً  المحفظتين  هاتين  تقييم  �ضوء  وفى 

الكويت المركزى فى هذا ال�ش�أن، ويتم تخفي�ض قيمة ال�ضمان بمقدار التح�سن الذي يطر�أ على 

المحفظتين خلال الفترة المتبقية من ال�ضمان �أو بالقدر الذي يحدده بنك الكويت المركزى، 

الت�صرف  ب�ش�أن  المركزى  الكويت  بنك  يقررها  التي  وال�شروط  بال�ضوابط  البنوك  وتلتزم 

ال�ضمان. بهذا  الم�شمولتين  العقارية  والمحفظة  المالية  لاا�ستثمارات  محفظة  مكوناتها  فى 
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مادة )4( 	

ي�صدر بنك الكويت المركزى، نيابة عن الدولة، وثيقة ال�ضمان الخا�صة بكل بنك، ويلتزم 	

كل بنك باتخاذ كافة لااجراءات اللازمة لمعالجة العجز لديه، بما يترتب عليه تخفي�ض قيمة 	

ا	ل�ضمان �سنويا بالن�سبة التي يحددها بنك الكويت المركزى، بما لا يقل عن 8 فى المئة �سنويا،

وذلك اعتباراً من 31 /12/ 2011. وتدفع البنوك �سنوياً للهيئة عمولة ا�صدار �ضمان  	

ال�ضمان  قيمة  ر�صيد  من  �سنوياً  المئة  فى   1 تجاوز  لا  وبن�سبة  الإدارية  التكاليف  مقابل 

للدولة. العام  لااحتياطى  �إلى  الن�سبة  هذه  ح�صيلة  وت�ؤول  �سنة،  كل  نهاية  فى  ال�صادر 

مادة )5(

يجوز �إلغاء ال�ضمان ال�صادر لأى بنك خلال فترة �سريانه، �إذا انتفت الحاجة �إليه وفقاً لما  	

يقرره بنك الكويت المركزى.

مادة )6( 	

فى حالة عدم قدرة �أى من البنوك على زيادة ر�أ�س المال لمواجهة متطلبات �أو�ضاعه المالية،  	

ف�إنه يجوز وخلال فترة �سريان هذا المر�سوم بالقانون، قيام الهيئة بما يلى:

�شراء �سندات ت�صدرها البنوك تكون ملزمة التحول �إلى �أ�سهم �أو قابلة للتحول �إلى �أ�سهم،  	

والتي لم يتم لااكتتاب فيها من جانب الم�ساهمين.

	 لااكتتاب فى الأ�سهم الممتازة التى ت�صدرها البنوك، والتى لم يتم لااكتتاب فيها من جانب 

الم�ساهمين.

لتدعيم حقوق  الإ�سلامية  ال�شريعة  �أحكام  تتفق مع  �أخرى  �أدوات مالية  �أي  لااكتتاب فى   	

الم�ساهمين فى البنك الم�صدر.

مادة )7( 	

من  الم�سبقة  الموافقة  على  الح�صول  بنك  كل  على  يتعين  الباب،  هذا  �أحكام  تطبيق  فى  	

الجمعية العامة المخت�صة على التزامه بما يلى:

فى  العجز  �ضمان  ب�ش�أن  المركزى  الكويت  بنك  يقررها  التي  وال�شروط  الإجراءات  تنفيذ  �أ(	

.)3 الأ�صول الواردة فى المادتين )2، 

تخفي�ض الم�صروفات بما فى ذلك مخ�ص�صات الإدارة العليا والمكاف�آت والمنح وغيرها وفقاً  ب( 	

لما يقرره بنك الكويت المركزى
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من حيث المبد�أ، على الدخول في عملية دمج �إذا تطلبت �أو�ضاع البنك ذلك. ج( 	

�أى �شروط �أخرى يتطلبها تنفيذ �أحكام هذا المر�سوم بالقانون �أو تحددها اللائحة التنفيذية. د(	

الباب الثاني 	

قطاعات الن�شاط لااقت�صادى المحلى المنتجة

مادة )8( 	

ت�ضمن الدولة 50 فى المئة من التمويل الجديد الذي تقدمه البنوك المحلية الى عملائها  	

من كافة قطاعات الن�شاط لااقت�صادى المحلى المنتجة والذى يتم ا�ستخدامه محليا، وبحد 

 2009 العامين  خلال  المقدم  الجديد  لاجمالىالتمويل  دينار  مليون  �آلاف  �أربعة  �أق�صى 

و2010، وي�سرى ال�ضمان خلال الأجل المحدد للتمويل، وفى حالة التعثر فى �سداد هذا 

التمويل يتم احت�ساب مقدار ال�ضمان وفقا لاحكام المادة )9(. ويتعين على البنوك المحلية 

لاالتزام، عند منح التمويل الجديد، بما يلى:

1 -	 التعليمات ال�صادرة من بنك الكويت المركزى فى �ش�أن تر�شيد وتنظيم ال�سيا�سة لاائتمانية 
والتمويلية لدى البنوك.

عميل. كل  �أو�ضاع  �ضوء  فى  تحديدها  ويتم  ومنا�سبة  كافية  �ضمانات  على  ا	لح�صول  - 2

والأوراق  العقارات  فى  المتاجرة  �أو  الم�ضاربة  لأغرا�ض  الجديد  التمويل  ا�ستخدام  يتم  �ألا  	- 3
بالقانون، وان  العميل وقت �صدور هذا المر�سوم  القائمة على  المديونيات  ل�سداد  �أو  المالية 

يتم اتخاذ كافة لااجراءات التي تكفل متابعة ا�ستخدام العميل لهذا التمويل فى الأغرا�ض 

الممنوح من �أجلها وفقا للعقد المبرم معه.

�أن يكون الحد الأق�صى لأجل التمويل خم�س �سنوات وفقا لاحتياجات العميل. 	-  4

�أن يتم �سداد �أ�صل ر�صيد التمويل والعائد على �أق�ساط خلال �أجل التمويل. 	- 5

يوزع التمويل المقدم على كافة قطاعات الن�شاط لااقت�صادى المحلى المنتجة. 	- 6
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مادة )9(

مع مراعاة حكم المادة )29(، اذ تبين لبنك الكويت المركزى تعثر �أحد المدينين فى �سداد  	

التمويل الجديد الذي ح�صل عليه طبقا للمادة ال�سابقة، يحدد مقدار �ضمان الدولة - بحد 

�أق�صى - بن�سبة 50 فى �سداد التمويل الجديد الذي ح�صل عليه طبقا للمادة ال�سابقة، يحدد 

مقدار  المئة من المبلغ الذي لا يتم تغطيته من الر�صيد المتبقى من التمويل المتعثر مخ�صوما 

منه قيمة ال�ضمانات المقدمة من العميل، ويجوز �أن ت�صدر وزارة المالية - نيابة عن الدولة 

ويتم  �سنوات،  ا�ستحقاقها خم�س  ال�ضمان، لا تجاوز فترة  بقيمة هذا  �سندات و�صكوكا   -

 ا�ستهلاك هذه ال�سندات وال�صكوك بح�صة الدولة في �أى مبالغ يتم تح�صيلها من هذا التمويل.

ويجوز �أن يدفع عن ال�سندات وال�صكوك عائد يحدده بنك الكويت المركزى.

الباب الثالث

�شركات لاا�ستثمار

ا	لف�صل الأول

ت�صنيف ال�شركات و�أ�ساليب المعالجة و�ضوابطها 	

مادة )10( 	

ت�صنف ال�شركات بناء على �أو�ضاعها المالية، وذلك من �أجل تحديد ال�شركات التي تتمتع  	

معالجة  الى  وتحتاج  مالية  م�شاكل  وتواجه  ن�شاطها  موا�صلة  على  القدرة  ولديها  بالملاءة 

�أو�ضاعها بما ي�ساعدها على لاا�ستمرار والوفاء بالتزاماتها.

مادة )11(

جهة  �أى  �أو  المتخ�ص�صة،  الجهات  من  �أكثر  �أو  جهة  تكليف  المركزى  الكويت  لبنك  يجوز  	

وذلك  عليها،  المركزى  الكويت  بنك  موافقة  وي�شترط  المعنية  ال�شركة  تكلفها  متخ�ص�صة 

بالقانون،  المر�سوم  هذا  من   )10( المادة  لاحكام  وفقا  ال�شركة  �أو�ضاع  وتقييم  لدرا�سة 

واعداد تقرير يت�ضمن التو�صيات والمعالجة المقترحة فى �سداد التمويل الجديد الذي ح�صل 

عليه طبقا للمادة ال�سابقة، يحدد مقدار  هذا الخ�صو�ص، ويراعى �أن يعك�س هذا التقييم 

الو�ضع المالى الحقيقى لل�شركة، وعلى �أن تتحمل ال�شركات م�صاريف تلك الدرا�سات.
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مادة )12(

ي�شترط للا�ستفادة من �أحكام هذا الف�صل �أن تكون ال�شركة ذات ملاءة وفقا للمادة )10(. 	 

ويقرر بنك الكويت المركزى لااجراءات المنا�سبة التي يتم اتخاذها ب�ش�أن معالجة �أو�ضاع 

هذه ال�شركات، وتكون معالجة �أو�ضاعها ب�أ�سلوب �أو �أكثر، على النحو التالي:

-  	�ضمان الدولة 50 فى المئة  �سداد التمويل الجديد الذي تقدمه البنوك المحلية لل�شركات،   1
خلال العامين 2009 و2010، لا�ستخدامه بغر�ض:

المحلية الجهات  كافة  تجاه   2008  /12/  31 فى  القائمة  ال�شركة  التزامات  �سداد  �أ - 	

بخلاف البنوك المحلية. 	

ال�سداد يزيد  �ألا  على  الأجنبية،  المالية  والم�ؤ�س�سات  البنوك  تجاه  مديونيتها  جدولة  ب -	

على بناء  منا�سبة  زمنية  لفترة  الباقى  وجدولة  المديونية  من  المئة  فى   25 عن  ا	لنقدى 

ا	لدرا�سة الفنية المقدمة فى هذا ال�ش�أن.

المحلية البنوك  تجاه  الديون  لتغطية  تكفى  �أ�صولا  محفظة  فى  ت�ضع  ب�أن  ال�شركة  وتلتزم  	

يتم الذى  التمويل الجديد  بالقانون، وكذلك  المر�سوم  قبل �صدور هذا  القائمة  والأجنبية  	

منحه فى هذا ال�ش�أن. 	

الدولة �ضمان  مقدار  لتحديد  بالقانون  المر�سوم  هذا  من   )9( المادة  �أحكام  وت�سري  	

وا�ستثناء ال�سداد.  فى  المدين  تعثر  المركزى  الكويت  لبنك  تبين  ما  �إذا  الجديد،  للتمويل  	

من �أحكام المادة )2( من هذا المر�سوم بالقانون، ت�ضمن الدولة العجز فى المخ�ص�صات  	

المر�سوم  هذا  �صدور  وقت  القائم  والتمويل  لاائتمانية  الت�سهيلات  مقابل  تكوينها  الواجب 

حالة فى  وذلك  الجديد،  التمويل  منح  فى  م�شارك  بنك  �أى  تجاه  ال�شركة  على  بالقانون 

ا	لتعثر فى �سداد هذه الت�سهيلات لاائتمانية والتمويل القائم.

-  تقديم الدعم المنا�سب لل�شركة من قبل م�ساهميها �أو من خلال الهيئة والجهات الحكومية   2
والهيئات والم�ؤ�س�سات العامة، التي تجيز ت�شريعات ان�شائها، وذلك بقرو�ض �أو تمويل م�ساند، 

�أو ا�صدار ال�شركة �سندات ملزمة التحول �إلى �أ�سهم �أو قابلة للتحول �إلى �أ�سهم، �أو �إ�صدار 

�أ�سهم ممتازة، �أو ا�صدار �أدوات مالية �أخرى تتفق مع �أحكام ال�شريعة لاا�سلامية.
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مادة )13( 	

يكلف بنك الكويت المركزى البنك المدير بادارة جدولة مديونيات ال�شركات التي يت�ضمن �أ�سلوب  	

معالجة �أو�ضاعها جدولة ديونها تجاه الجهات الدائنة. ويقوم البنك المدير بالتن�سيق مع البنوك 

 الدائنة لتحديد حجم التمويل المطلوب لل�شركة من البنوك المحلية وما تقدمه من �ضمانات.

كما يقوم البنك المدير بالم�شاركة فى المفاو�ضات التي تجرى مع البنوك والم�ؤ�س�سات المالية 

الأجنبية الدائنة والدائنين الآخرين لجدولة مديونيات ال�شركة، ويتعين �أخذ موافقة بنك 

الكويت المركزى الم�سبقة على الجدولة المقترحة.

 مادة )14(

يتعين على ال�شركة التي يتقرر معالجة �أو�ضاعها الح�صول على الموافقة الم�سبقة من 

الجمعية العامة المخت�صة على التزامها بما يلى:

�أ  -	 تنفيذ لااجراءات وال�شروط التى يقررها بنك الكويت المركزى ب�ش�أن معالجة �أو�ضاعها.

ب -	 لاالتزام باحكام المر�سوم بالقانون رقم 19 ل�سنة 2000 الم�شار اليه والقرارات ال�صادرة 

تنفيذا له على �ألا تقل ن�سبة العمالة الوطنية عن 50 فى المئة من مجموع العمالة لديها.

تخفي�ض الم�صروفات بما فى ذلك مخ�ص�صات لاادارة العليا والمكاف�آت والمنح وغيرها وفقا  ج  - 	

لما يقرره بنك الكويت المركزى.

�إجراء التغييرات فى �أجهزتها الفنية ولاادارية وفقا لما تتطلبه اجراءات معالجتها المعتمدة  د - 	

من بنك الكويت المركزى.

تطلبت  اذا  �أخرى  �شركات  �أو  �شركة  مع  دمج  عملية  فى  الدخول  على  المبد�أ،  حيث  من  هـ  -	

اجراءات المعالجة ذلك.

لاالتزام بتعليمات بنك الكويت المركزى ال�صادرة تنفيذا لأحكام هذا المر�سوم بالقانون. و  -	

ز  -  �أى �شروط �أخرى يتطلبها تنفيذ �أحكام هذا المر�سوم بالقانون �أو تحددها اللائحة التنفيذية. 
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الف�صل الثانى 	

لااجراءات الق�ضائية

مادة )15( 	

تن�ش�أ محكمة لاا�ستئناف دائرة تخت�ص دون غيرها بالنظر على وجه ال�سرعة فى طلبات  	

�إعادة الهيكلة المن�صو�ص عليها فى هذا المر�سوم بالقانون.

مادة )16(

�ش�أنها  تعر�ضها ل�صعوبات من  ال�شركة، فى حالة  �أو  المركزى  الكويت  بنك  لكل من  يجوز  	

�أن تعوق الوفاء بالتزاماتها �أو موا�صلة ن�شاطها، �أن يطلب الى رئي�س الدائرة الم�شار اليها 

فى المادة ال�سابقة الت�صريح له باتخاذ �إجراءات �إعادة هيكلة ال�شركة لمعالجة �أو�ضاعها. 

وتلتزم ال�شركة - فى جميع الأحوال - بتقديم كافة الم�ستندات الم�ؤيدة للطلب بما فى ذلك 

المركز المالى وقائمة الديون و�آجال ا�ستحقاقها ولااطار العام لخطة اعادة الهيكلة وكافة 

المتطلبات اللازمة لها، وتقرير مراقب الح�سابات ب�ش�أنها.

مادة )17( 	

المادة فى  المحددة  الم�ستندات  كافة  ا�ستيفاء  بعد  اليه،  الم�شار  الطلب  تقدم  على  يترتب  	

ا	ل�سابقة وت�أ�شير رئي�س الدائرة بقبولها وارفاقها بهذا الطلب، وقف كافة اجراءات التقا�ضى

والتنفيذ المدنية والتجارية المتعلقة بالتزامات ال�شركة وذلك لحين البت فى مو�ضوع الطلب  	

من الدائرة المخت�صة. وعلى ال�شركة �إخطار بنك الكويت المركزى وجميع دائنيها ب�صورة

من الطلب الم�ؤ�شر عليه من رئي�س الدائرة وما ترتب عليه من وقف للاجراءات بكتاب  	

م�سجل م�صحوب بعلم الو�صول.

مادة )18(

يجوز لكل ذى م�صلحة التظلم من وقف الإجراءات �أمام الدائرة المخت�صة خلال خم�سة  	

الكويت  بنك  به  يخطر  الكتاب  ادارة  �أمام  بتقرير  الإخطار،  ت�سلم  تاريخ  من  يوماً  ع�شر 

المركزى وال�شركة بكتاب م�سجل م�صحوب بعلم الو�صول، على �أن تودع ن�سخة منه لدى ادارة 

التنفيذ. ويجب �أن يكون التظلم م�سبباً و�إلا اعتبر باطلًا. وت�صدر الدائرة حكمها فى التظلم 

ب�إلغاء وقف الإجراءات �أو لاا�ستمرار فيها ويكون هذا الحكم غير قابل للطعن عليه.
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مادة )19( 	

يقوم بنك الكويت المركزى فور ت�أ�شير رئي�س الدائرة المخت�صة بقبول الطلب وفقاً للمادة  	

)17( بدرا�سة الو�ضع المالى لل�شركة ومدى الحاجة لإعادة الهيكلة، وله تكليف جهة �أو �أكثر 

من الجهات المتخ�ص�صة للقيام بهذه الدرا�سة. وعلى بنك الكويت المركزى �أن يقدم لرئي�س 

الدائرة المخت�صة تقريره خلال �أربعة �أ�شهر من تاريخ الت�أ�شير بقبول الطلب، ولا يجوز مد 

هذه المدة �إلا لمدة �أخرى مماثلة. وعلى رئي�س الدائرة تحديد جل�سة لنظر مو�ضوع الطلب، 

وتتولى ادارة الكتاب �إخطار مقدم الطلب والبنك المركزى، وذلك بكتاب م�سجل م�صحوب 

بعلم الو�صول.

مادة )20(

كافة  وقف  الهيكلة  اعادة  خطة  على  بالت�صديق  الطلب  مو�ضوع  فى  الحكم  على  يترتب  	

ينتهى  ان  الى  الأحوال  بح�سب  الوقف  هذا  ا�ستمرار  �أو  والتنفيذية  الق�ضائية  لااجراءات 

تنفيذ الخطة وفقاً لجدولها الزمنى، و�إذا انتهت الدائرة المخت�صة الى رف�ض الطلب، يعتبر 

وقف لااجراءات الق�ضائية والتنفيذية منتهياً وت�ستعيد لااجراءات �سيرها، ويكون حكمها 

الطلب  فى  ال�صادر  بالحكم  دائنيها  اخطار جميع  ال�شركة  وعلى  عليه.  للطعن  قابل  غير 

وذلك بكتاب م�سجل م�صحوب بعلم الو�صول.

مادة )21( 	

يقوم بنك الكويت المركزى بالا�شراف ومتابعة تنفيذ ال�شركة لخطة اعادة الهيكلة ومدى 	

اعادة بخطة  ال�شركة  تلتزم  لم  ف�إذا  الخطة.  لهذه  المحدد  الزمنى  بالجدول  ا	لتزامها 

لا�ست�صدار المخت�صة  الدائرة  على  ال�شركة  �أمر  المركزى  الكويت  بنك  يعر�ض  ا	لهيكلة، 

حكم باعتبار الخطة ك�أن لم تكن ويترتب على ذلك �إلغاء وقف كافة لااجراءات الق�ضائية 	

الإجراءات اتخاذ  م�صلحة  ذى  لكل  ويكون  ال�سابقة.  للمواد  وفقاً  ال�صادرة  والتنفيذية  	

ا	للازمة.
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الباب الرابع 	

العقوبات

مادة )22(

مع عدم الإخلال ب�أى عقوبة �أ�شد ين�ص عليها قانون �آخر، يعاقب بالحب�س مدة لا تجاوز  	

�أو  موجودة  واقعة  �أخفى  من  كل  دينار  �آلاف  خم�سة  على  تزيد  لا  وبغرامة  �سنوات  خم�س 

هذا  �أحكام  من  لغيره  �أو  لنف�سه  لاا�ستفادة  بغر�ض  ت�صرف  �أو  م�ستندا  �أو  دينا  ا�صطنع 

المر�سوم بالقانون على خلاف الحقيقة.

مادة )23(

يعاقب بذات العقوبة المن�صو�ص عليها فى المادة ال�سابقة كل من تقدم �أو �أدلى �إلى �إحدى  	

الجهات الق�ضائية �أو الجهات الر�سمية ببيانات �أو معلومات غير �صحيحة �أو ارتكب غ�شاً 

المر�سوم  هذا  �أحكام  من  لاا�ستفادة  بغر�ض  المقدمة  المعلومات  �أو  البيانات  في  تدلي�ساً  �أو 

بالقانون.

مادة )24(

مع عدم الإخلال ب�أى عقوبة �أ�شد ين�ص عليها قانون �آخر، يُعاقب بالحب�س مدة لا تجاوز  	

�سنة وبغرامة لا تزيد على ثلاثة �آلاف دينار �أو ب�إحدى هاتين العقوبتين، كل �شخ�ص �أف�شى �أو 

�إ�ستغل لنف�سه �أو لغيره �أى معلومات �أو بيانات و�صلت �إليه ب�ش�أن تطبيق �أحكام هذا المر�سوم 

بالقانون. ويجوز الحكم على الجانى بالعزل �إذا كان موظفاً عاماً.

مادة )25( 	

يجوز للمحكمة النزول بالحد الأدنى لعقوبة الحب�س التي يُق�ضى بها فى الجرائم المن�صو�ص  	

المادة )83( من  الثانية من  الفقرة  التقيد بحكم  بالقانون دون  المر�سوم  عليها فى هذا 

قانون الجزاء. كما يجوز لها �أن ت�أمر بوقف تنفيذ الحكم فى الأحوال المن�صو�ص عليها فى 

المادة )82( من قانون الجزاء �أياً كانت العقوبة المق�ضى بها.



62

مادة )26(

تتولى النيابة العامة �سلطة التحقيق والت�صرف ولاادعاء فى الجرائم المن�صو�ص عليها فى  	

هذا المر�سوم بالقانون.

مادة )27( 	

التنفيذية  �أو لائحته  �أحكام هذا المر�سوم بالقانون  كل من يخالف من البنوك وال�شركات  	

�أو ما ي�صدره بنك الكويت المركزى من قرارات �أو تعليمات تنفيذاً له يطبق بنك الكويت 

المركزى عليه الجزاءات المن�صو�ص عليها فى القانون رقم 32 ل�سنة 1968 الم�شار �إليه.

الباب الخام�س

�أحكام عامة وختامية

مادة )28( 	

�إن�شاء  يتم  بالقانون،  المر�سوم  �أحكام هذا  فى  عليها  المن�صو�ص  ال�صكوك  �إ�صدار  بغر�ض  	

�شركات محددة الغر�ض، وتبين اللائحة التنفيذية الأحكام الخا�صة بهذه ال�شركات.

مادة )29(

هذا  �أحكام  تطبيق  لأغرا�ض  ا�ستخدامها  يتم  التي  المبالغ  لإجمالى  الأق�صى  الحد  يكون  	

المقدمة طبقاً  ال�ضمانات  ت�سييل  ت�ستخدم فى حالة  التي  المبالغ  بالقانون، ومنها  المر�سوم 

�ألف  بالقانون،  المر�سوم  هذا  من  الثالث  الباب  من  الأول  والف�صل  الثانى  الباب  لأحكام 

من  اللازمة،  الم�صروفات  كافة  �شاملة  المالية  لااعتمادات  وتوفر  دينار،  مليون  وخم�سمئة 

لااحتياطى العام للدولة.

مادة )30(

على الجهات الم�ستفيدة �أن تُقدم خلال ثلاثة �أ�شهر من تاريخ تقدمها بطلب للا�ستفادة من  	

�أحكام هذا المر�سوم بالقانون، �إقراراً �إلى وزارة التجارة وال�صناعة يت�ضمن بيانات وافية 

�أع�ضاء مجال�س  وبين  بينها  التي تمت  وغيرها  المالية  والمعاملات  الت�صرفات،  عن جميع 

لاادارة وكبار الملاك فيها وكافة �أع�ضاء الجهاز التنفيذى الرئي�سى، و�أزواجهم و�أقربائهم 

من الدرجة الأولى والتي �أبرمت منذ 1/1/ 2008، وعلى الوزارة التحقق من البيانات 
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الواردة فى هذا الإقرار، ف�إذا تبين وجود �شبهة جريمة تعاقب عليها القوانين ال�سارية وقت 

ارتكابها تعين عليها �إبلاغ ال�سلطات المخت�صة. ويجب تقديم الإقرار ب�صفة دورية كل �ستة 

ويُعاقب  الأول.  الإقرار  ال�سابقة لتقديم  الفقرة  انتهاء المهلة المحددة فى  تاريخ  �أ�شهر من 

على عدم تقديم هذا الإقرار في الميعاد المحدد بالعقوبة المقررة فى المادة )24( من هذا 

المر�سوم بالقانون.

مادة )31( 	

تقدم الحكومة الى مجل�س الأمة والى ديوان المحا�سبة تقريراً ن�صف �سنوى وتقريراً �آخر  	

تنفيذاً  الحكومى  الدعم  وكافة  الدولة  ت�صدرها  التي  وال�صكوك  ال�سندات  بقيمة  �سنوياً 

لأحكام هذا المر�سوم بالقانون، م�شتملًا على �أ�سماء البنوك و�شركات لاا�ستثمار الم�ستفيدة 

منها.

مادة )32( 	

ي�صدر مجل�س الوزراء لائحة تنفيذية لهذا المر�سوم بالقانون خلال ثلاثة �أ�سابيع من تاريخ  	

ن�شره فى الجريدة الر�سمية.

مادة )33( 	

على الوزراء - كل فيما يخ�صه - تنفيذ هذا المر�سوم بالقانون، ويعمل به من تاريخ ن�شره  	

فى الجريدة الر�سمية، ويعر�ض على مجل�س الأمة.	

* الدرو�س الم�ستفادة والناتجة عن الأزمة: 

�أو�ضحت الأزمة بما لايدع مجالا لل�شك �أن لااقت�صاد الحر لا يعنى غياب دور الدولة، خا�صة  �أ  -	

و�أ�صبح  الأزمة.  الرئي�سية لتفجر  الأ�سباب  الولايات المتحدة كان من  الغياب فى  و�أن هذا 

والرئي�سى  الواجب  دورها  للدولة  – �أن  الأيديولوجيات  النظر عن  – ب�صرف  المقرر  من 

وعلى الأخ�ص بالن�سبة للتنظيم والرقابة والمتابعة ، بل وبالن�سبة للتدخل المبا�شر فى بع�ض 

الظروف .
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كانت  للحكومات-  الإيجابى  الدور  غياب  – فى  الكبرى  لااقت�صاديات  �أن  الأزمة  �أبرزت  ب  -	

بال�شفافية  المطالبة  م�صداقية  تقل  وبالتالى   ، ال�شفافية  وعدم  للإنحراف  خ�صبا  مرتعا 

الأداء  التى ت�ضمن  �أن ت�ضع معاييرها  �أن لكل دولة  الإنحراف، ويت�ضح  والعمل بعيدا عن 

الجيد .

و�ضح �أن نظام العولمة القائم- والذى يرى البع�ض �أنه من و�ضع الدول الغنية لي�صب بالدرجة  ج -	

�أولوية م�صالحها- عندما يتعر�ض لمخاطر معينة ف�إن الدول النامية والفقيرة  الأولى فى 

تتعر�ض لهزات عنيفة على �إعتبار �أنها تفتقر �إلى الأدوات المتاحة للدول الغنية لتلافى هذه 

النامية والفقيرة  �أن تعيه الدول  الهزات. وبالتالى ف�إن الدر�س الم�ستفاد من الأزمة يجب 

من حيث �إيجابية توجيه مواردها الذاتية، بالإ�ضافة �إلى التعاون فيما بينها ك�ضرورة من 

�ضروريات التعاي�ش ال�صحى ولو جزئيا .

لا	يجب �إطلاق العنان لآليات ال�سوق فى �إدارة وت�شغيل لااقت�صاد فالأ�سواق لا ت�صحح نف�سها  د -

بنف�سها �إلا عندما تكون الإنحرافات بين الطلب والعر�ض �ضئيلة.

وعلى  ذاتها  تعتمد على  و�أن  �أزمة كبيرة،  لأى  التعر�ض  الدول الخليجية  تتفادى  �أن  يجب  هـ -	

محيطها الإقليمى ، و�شركائها الرئي�سيين فى معالجة الأزمات المالية ولااقت�صادية.

المبكر،  للإنذار  نظام  لااقت�صادية وتحليلها بمثابة  الم�ؤ�شرات  بع�ض  التركيز على  �ضرورة  و -	

بحيث ت�ستطيع ال�سلطات النقدية من خلال مراقبة هذه الم�ؤ�شرات التنب�ؤ بقوة �أو �ضعف عملتها .

ا	لبور�صات �سلاح ذو حدين، �أحدهما لا�شك فى فائدته للتنمية، وهو ت�سهيل انتقال ر�ؤو�س  ز -

الأموال وت�شجيع وجذب لاا�ستثمارات، مع لاانتباه �إلى �أن فتح البور�صات �أمام لاا�ستثمارات 

الأجنبية ب�شكل مطلق قد يفرز العديد من النتائج ال�سلبية.

لا	يمكن لااعتماد بن�سبة كبيرة على ر�أ�س المال الأجنبى فى تحقيق التنمية الم�ستمرة، فر�أ�س  ح -

المال الأجنبى يتحرك �أ�سا�ساً بحافز الربح .

�أهمية وجود لجنة طوارئ اقت�صادية من الخبراء المخت�صين فى كافة المجالات لااقت�صادية  خ - 	

والتنموية تكون بمثابة لجنة للإنذار المبكر لأى �أزمة متوقعة ت�ضع ال�سيناريوهات لمعالجة 

الأزمات المتوقعة.
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