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حوكمة ال�سوق العن�صر الرئي�سي ل�ضمان جودته
الدرو�س الم�ستفادة من الأزمة المالية ...

CIPE

العالم،  �أنحاء  �شتى  في  الاقت�صادات 
والأ�سواق داخل البلدان المحددة، بما 
�أ�سواق  �أو  المالية،  الأنظمة  ذلك  في 
الطاقة، �أو غيرها من الأ�سواق الجديدة 

المبتكرة.
فجذور الأزمة الاقت�صادية التي يعاني 
�إلى  �أ�سا�سا  ترجع  الآن،  الجميع  منها 
جديدة  و�أ�سواق  مالية  �أدوات  ظهور 
المتقدمة والنامية على حد  البلدان  في 
�سواء، لم يتم فهم طريقة عملها بطريقة 

ب�شكل  تنظيمها  يتم  لم  كما  �صحيحة، 
جيد.

�ضرورة  الأزمة  هذه  �أو�ضحت  فقد 
على  بالحفاظ  ف�أكثر  �أكثر  الاهتمام 
التي  والقواعد  الهياكل  بين  التوازن 
وحجم  ناحية،  من  الأ�سواق  تحكم 
ناحية  من  عنها  الناتجة  المخاطر 
تفهم  يتم  لم  �إذا  �أنه  ذلك  �أخرى، 
ف�إن  �صحيح،  ب�شكل  العلاقة  هذه 
احتمالات ت�ضاعف هذه الأزمة المالية 

في  هي  ما  الاقت�صادي:  لإ�صلاح  RRا
المالية  الأزمة  درو�س  �أهم  ر�أيك 
الا�ستفادة  للإ�صلاحيين  يمكن  التي 

منها؟
�أهم ما �أظهرته الأزمة المالية العالمية 
بو�ضوح، هو �أننا يجب �أن نفهم بمزيد 
من الدقة كيف تعمل الأ�سواق النا�شئة، 
و�أن نولي عناية �أكبر للمنظمات المالية 
عن  �أتحدث  عندما  المبتكرة.  الجديدة 
من  كلا  يعني  فهذا  النا�شئة  الأ�سواق 

يحتفل مركز الم�شروعات الخا�صة “CIPE” هذا العام بمرور خم�سة وع�شرين عامًا من العمل على تعزيز الديمقراطية 
ال�سوق.. هذه  اقت�صاديات  التوجه نحو  الإ�صلاح عبر  �سيا�سة  العالم، وذلك بانتهاج  امتداد بلدان عديدة عبر  على 
الخبرة الممتدة زمنيًا، والمت�سعة جغرافيًا، تتيح الفر�صة لر�ؤية نا�ضجة لما يجرى خلال الأزمة، و�أهم الدرو�س التي 

يمكن للإ�صلاحيين الا�ستفادة منها.
توجهنا بعدد من الأ�سئلة �إلى د. جون �سوليفان ـ المدير التنفيذي لمركز الم�شروعات الدولية الخا�صة ـ فكان هذا 

الحوار..

الأزمة المالية العالمية



9 مركز الم�شروعات الدولية الخا�صة

�سوف  الآن  نراها  التي  والاقت�صادية 
تركيز  �أن  �آخر  بمعنى  �أو  تتزايد. 
فقط،  ال�سوق  �آليات  على  الاهتمام 
لآليات  اللازم  الاهتمام  توجيه  دون 
مواجهة  نحاول  �أننا  يعني  الحوكمة، 

ن�صف الم�شكلة فقط.

�إلى  �أ�شرت  الاقت�صادي:  الإ�صلاح  RR
�أهمية الالتفات �إلى م��سألة المخاطر، 
بطريقة  به  القيام  يمكن  الذي  فما 
�صحيح  ب�شكل  نحدد  كي  �أف�ضل 
المخاطر التي تتعر�ض لها الأ�صول 
المالية وغيرها من الأ�صول، وكيفية 

مواجهتها؟
دعونا نتفق �أولا على �أن المخاطر مكون 
مهم من نظام التعامل في ال�سوق، وتنبع 
�سواء  ـ  يخاطر  الجميع  �أن  من  �أهميتها 
�أو  ال�صغيرة  الم�شروعات  �أ�صحاب 
الم�ؤ�س�سات ال�ضخمة ـ �سعياً وراء تحقيق 
على  والح�صول  الأرباح،  من  المزيد 
هو  دائماً  ذلك  كان  ولقد  �أكبر.  مزايا 
علينا  �أن  �إلا  الاقت�صادي،  النمو  محرك 
تحديد  على  جهة  كل  مقدرة  نراعي  �أن 

هذه المخاطر بدقة.
اجتماع  في  م�ؤخراً  �شاركت  لقد 
في  ال�شركات  حوكمة  مبادئ  لمراجعة 
والتنمية،  الاقت�صادي  التعاون  منظمة 
�صحة  الم�شاركين  من  الكثير  �أكد  حيث 
كثيرا  تحدثوا  �أنهم  �إلا  المبادئ.  هذه 
تنفيذها،  المبادئ وبين  بين  الثغرة  عن 
وهذا �أمر م�ألوف في العديد من البلدان 
هذه  مراجعو  �أكد  وقد  المتقدمة. 
حوكمة  في  الثغرة  هذه  �أن  المبادئ، 
في  وتنفيذها  المبادئ  بين  ـ  ال�شركات 
في  �شك  دون  �أ�سهمت  ـ  المالي  القطاع 
وفي  الحالية.  المالية  الأزمة  انت�شار 
ال�شركات  حوكمة  �أن  نجد  ال�صدد  هذا 
لنا  المتاحة  الأدوات  �إحدى  هي 
لم�ساعدتنا على �إدارة المخاطر المالية، 
جهداً  نبذل  لم  �أننا  الوا�ضح  من  �أنه  �إلا 
كافيا في مجالات لتطبيق عدة �إجراءات 
و��سأذكر  المالي.  القطاع  في  الحكومة 
�أع�ضاء  �أن  وهو  �ألا  واحدا،  مثلا  هنا 
ال�شركات  من  العديد  �إدارات  مجال�س 
كل  في  الكبرى  المالية  والم�ؤ�س�سات 
�صحيح  ب�شكل  يقدروا  لم  العالم  �أنحاء 

كانت  التي  والمخاطر  المديونية  حجم 
م�ؤ�س�ساتهم ت�ستطيع تحملها.

حوكمة  تعزيز  �ضرورة  �إلى  �إ�ضافة 
لإدارة  �أداة  باعتبارها  ال�شركات 
انت�شار  �أثناء  لنا  ات�ضح  فقد  المخاطر، 
علينا  �أن  الطاحنة  المالية  الأزمة  هذه 
به  تقوم  الذي  الدور  فح�ص  �إعادة 
وهل  المخاطر"،  "ت�صنيف  م�ؤ�س�سات 
تحديد  ت�ستطيع  بحيث  حقيقة  م�ؤهلة  هي 
المخاطر؟.. وهل لديها قنوات وا�ضحة 
تو�صيل  من  تمكنها  دائماً  ومفتوحة 
ال�شركات  للم�سئولين في هذه  معلوماتها 
ذلك  من  والأهم  بل  والم�ؤ�س�سات؟.. 
في  النظر  لإعادة  حاجة  هناك  هل 
النماذج الح�سابية لتقييم المخاطر ب�شكل 
ب�شكل  المالية  المنتجات  ولتقييم  عام، 

خا�ص؟.
لقد �أ�شار �أحد �أع�ضاء مجل�س الإدارة  في 
هذه  �أن  �إلى  م�ؤخراً،  �ألقاها  محا�ضرة 
توقعًا  تعطي  بب�ساطة  الح�سابية  النماذج 
خاطئًا عن حجم المخاطر التي قد تحدث 
عن مجموعة من الأحداث المتنوعة، وقد 
الأ�سواق  في  �ضخم  حدث  بالفعل  وقع 

قواعد  تطبيق  بدء  عند  الحذر  علينا توخي 
تحبط  لا  بحيث  جديدة،  تنظيمية  ولوائح 
العامل  هي  تزال  لا  التي  المخاطرة،  روح 
الريادية في مجال  روح  �إزكاء  الأ�سا�سي في 

الأعمال.

فقط،  ال�سوق  �آليات  على  الاهتمام  تركيز 
لآليات  اللازم  الاهتمام  توجيه  دون 
الحوكمة، يعني �أننا نحاول مواجهة ن�صف 

الم�شكلة فقط.
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و�أماكن  المتحدة  بالولايات  العقارية 
�أخرى من العالم. فقد �شهدت دبي مثلًا 
في  انهياراً  الما�ضية  القليلة  الأ�شهر  في 
ال�ضغوط  �أن  وتبين  عقاراتها،  قيمة 
قرو�ضاً  خلقت  قد  الائتمان  �آليات  على 
�أن  يمكن  التي  المخاطر  حجم  فاقت 
يتحملها النظام، فلم تتمكن هذه النماذج 
الح�سابية من التنب�ؤ بحجم هذه المخاطر 

الق�صوى ب�شكل �صحيح.
تطبيق  بدء  عند  الحذر  توخي  علينا  لذلك 
بحيث  جديدة،  تنظيمية  ولوائح  قواعد 
تزال  التي لا  لا تحبط روح المخاطرة، 
روح  �إزكاء  في  الأ�سا�سي  العامل  هي 
ولعل  الأعمال.  مجال  في  الريادية 
هو  نواجهه  الذي  الحقيقي  التحدي 
تعريف كل خطر من المخاطر على حدة، 
وتدبير �أمر �إدارته، بل والأهم من ذلك 
درا�سة المخاطر الكبرى التي قد تتعر�ض 
لها النظم المالية ب�شرط عدم تثبيط روح 

الريادة والابتكار في مجال الأعمال.

هذا  �إذًا، هل  الاقت�صادي:  الإ�صلاح  RR
يعني �أن القطاع الخا�ص هو الم�سئول 
الرئي�سي عن الأزمة المالية الحالية؟

�إليه،  الالتفات  من  لابد  مهم  �أمر  هناك 
�ألا وهو �أن طبيعة الأزمة تختلف من بلد 
لآخر، وهذا يعني �أن علينا توخي الحذر، 
وا�سع  ب�شكل  معينة  اتجاهات  نحدد  فلا 
يجعلها ت�ضم العديد من الاحتمالات. كما 
لا يجب �أن نلقى بالم�سئولية على عاتق فئة 
واحدة، �إ�ضافة �إلى ذلك دعوني �أذكركم 
�أنقذنا من تبعات الأزمة المالية  ب�أن ما 
�أو  لفئة  اللوم  توجيه  يكن  لم  الآ�سيوية 
�أنقذنا فعلا هو اعتراف  لأخرى، بل ما 
الحكومات والقطاع الخا�ص والم�ستهلكين 
لخطوات  واتخاذنا  الم�ؤ�س�سات،  بف�شل 
هذه  ت�صحيح  على  �سويا  للعمل  �إيجابية 

الأخطاء وتطبيق �إ�صلاحات حقيقية.
من  الم�ستفادة  الدرو�س  هذه  �أن  �أعتقد 
نف�سها  الدرو�س  هي  الآ�سيوية  الأزمة 
الأزمة  هذه  في  نعيها  �أن  يجب  التي 
نف�سه،  الخندق  في  جميعا  فنحن  �أي�ضا. 
وعلينا �أن نتحمل �سويا اللوم والم�سئولية 
الم�شاكل  هذه  تخط  من  نتمكن  حتى 
�أن  علينا  �آخر،  بمعنى  �أو  الاقت�صادية. 
نكثف جهودنا لنعزز وننمي ال�شراكة بين 
حتى  الخا�ص،  والقطاع  العام  القطاع 
نتجت  التي  الم�شاكل  مواجهة  من  نتمكن 

�أ�صلا عن ف�شل الم�ؤ�س�سات المالية.

على  لإجابتي  �أخرى  مرة  �أعود  دعوني 
�آليات  الأول، عندما تحدثت عن  ال��سؤال 
اللوائح والقواعد الحكومية  ال�سوق وعن 
�إليهما  النظر  �أنه لابد من  التنظيمية. ذلك 
�أي  في  �أ�سا�سيان  مكونان  باعتبارهما 
بكفاءة،  يعمل  �أن  ي�ستطيع  حتى  نظام 
ذلك.  غير  �أو  ماليا  نظاما  كان  �سواء 
بواجبنا على  نقم  �أننا لم  ندرك  �أن  علينا 
�إعداد قاعدة من  الوجه الأكمل في �سبيل 
الأ�سواق  لم�ساعدة  واللوائح  المعايير 

نقم  لم  �أننا  ذلك  من  والأهم  الجديدة. 
واللوائح  القواعد  تطبيق  في  بواجبنا 
الموجودة فعلا، وهذا هو المجال الذي 

يجب �أن نوجه جهودنا نحوه.

الإ�صلاح الاقت�صادي: لعلكم لاحظتم  RR
�أن طبيعة الأزمة تختلف من بلد لآخر، 
ومركز الم�شروعات الدولية الخا�صة 
CIPE يعمل في �أنحاء العالم كافة.. 
فما هي بع�ض الاتجاهات التي تراها 
ال�شرق  بلدان  بع�ض  في  خا�صة  الآن 

الأو�سط و�شمال �أفريقيا؟
الأزمة  طبيعة  تختلف  �أن  البديهي  من 
من بلد لآخر، وتختلف طرق معالجتها 
�سيتم  التي  الا�ستراتيجية  ح�سب 
�أنه  نجد  المثال  �سبيل  فعلى  تطبيقها. 
المتقدمة  البلدان  �أ�سواق  من  كثير  في 
الأزمة  كانت  المتحدة  الولايات  مثل 
الاقت�صادية ناتجة عن م�سببات مالية، 
تماماً  مختلفا  يكون  قد  الأمر  �أن  �إلا 
المثال  �سبيل  وعلى  �أخرى.  بلاد  في 
الاقت�صادية  الأزمة  �أ�سباب  ف�إن  �أي�ضا 
في بع�ض البلدان المنتجة للنفط ـ ولي�س 
كلها ـ في منطقة ال�شرق الأو�سط ترجع 
�إلى انخفا�ض �سعر النفط، وهذا ي�ؤكد 
الاقت�صاد،  تنوع  و�أهمية  بل  �ضرورة 
يناق�شه  ما  كثيراً  الذي  الأمر  وهو 
ولذلك  المنطقة.  في  الا�صطلاحيون 
الأو�سط،  ال�شرق  دول  ت�أثر  �أن  نجد 
على  اقت�صادها  اعتماد  يقل  التي 
النفط، بالأزمة كان �أقل. �إلا �أنه نظراً 
تباط�ؤ  ثم  ومن  الطلب،  انخفا�ض  �إلى 
النمو الاقت�صادي، ف�إن بع�ض البلدان 
ـ وعلى وجه الخ�صو�ص م�صر ـ اتخذت 
خطوات �إيجابية لمواجهة هذا التباط�ؤ 
في معدلات النمو الاقت�صادي الحقيقي. 
دولة  كل  �ستقوم  العام  هذا  وخلال 
بمراجعة قدراتها التناف�سية، ومبادئها 
وتوثيق  الأ�سا�سية،  الاقت�صادية 

علاقاتها بالاقت�صاد العالمي. 
زيادة  محاولة  ف�إن  حال  �أية  وعلى 
معوقات  و�إزالة  التناف�سية،  القدرة 
تكلفة  وخف�ض  الأعمال،  في  التو�سع 
قدرة  وتعزيز  المالية،  المعاملات 
�سيمكن  الذي  هو  المالية،  الم�ؤ�س�سات 
�إلى  قدما  التحرك  من  المنطقة  بلدان 
والا�ستعداد  الأزمة،  وتخطى  الأمام 
لاقتنا�ص الفر�ص التي �ستكون متاحة 

في الم�ستقبل، والا�ستفادة منها.

نقم  لم  �أننا  ندرك  �أن  علينا 
في  الأكمل  الوجه  على  بواجبنا 
�سبيل �إعداد قاعدة من المعايير 
الأ�سواق  لم�ساعدة  واللوائح 
الجديدة. والأهم من ذلك �أننا لم 
نقم بواجبنا في تطبيق القواعد 

واللوائح الموجودة فعلا

الأزمة المالية العالمية

CIPE


