
عقــد انقضــى منــذ انهيــار بنــك »ليمان بــرذرز« تلــك الواقعــة التي 
ــبابها  ــت أس ــد أن كان ــا، بع ــن عقاله ــة م ــة المالي ــت الأزم أطلق
منــذ أمــد تمــور تحــت الســطح، حيــث توســعت بنــوك عالميــة 
مبهــم،  توريــق  وعمليــات  المخاطــر  عاليــة  عمليــات  فــي 
ــروض  ــع الق ــاءت بي ــة، وأس ــة افتراضي ــي أدوات مالي ــرفت ف وأس
التنظيــم  فاقــت  بوتيــرة  يجــري  كان  ذلــك  كل  العقاريــة، 
والرقابــة. وبحكــم عولمــة الأســواق انتقلــت ارتــدادات الأزمــة 
عابــرة الحــدود، ناشــرة موجــة مــن الهلــع فــي الأســواق العالمية، 

ــادات. ــن الاقتص ــر م ــي كثي ــور ف ــة الغ ــارًا عميق ــة آث مخلف

 ففــي الولايــات المتحــدة وحدهــا وجــد مليــون إنســان أنفســهم 
بــلا عمــل، وكان كثيــرون منهــم مــن بيــن ثمانيــة ملاييــن 
الحجــز عليهــا. وعلــى  تــم  التــي  أســرة جــرّدت مــن منازلهــا 
المســتوى العالمــي بلغــت الخســائر المتراكمــة فــي الإنتــاج 
ــي  ــج المحل ــن النات ــى25% م ــو عل ــا يرب ــة م ــة المالي ــذ الأزم من
المتقدمــة  الاقتصــادات  تجشــمت  كمــا  العالمــي،  الإجمالــي 
أثقــالًا مــن الديــون وهــي تســعى لاســتنقاذ البنــوك المتعثــرة 
الناتــج  إجمالــي  مــن   %30 نحــو  بلغــت  الاقتصــاد  وتنشــيط 

المحلــي.

وفــي غيهــب الأزمــة، أنّــى لاقتصاد صغيــر منفتح أن ينأى بنفســه 
والمالــي  المصرفــي  القطــاع  كان  فبينمــا  ارتداداتهــا؟!  عــن 
الكويتــي ينعــم بقــدر مــن المنعــة، نتيجــة مــا كان مطبقًــا مــن 
سياســات رقابيــة حصيفــة، تفجــرت أزمــة محليــة، محدثــة ثغرة 
ــا  ــا حتمً ــى تداركه ــدار إل ــي كان الب ــاع المصرف ــة القط ــي حصان ف
واجبًــا، إذ تعــرض بنــك الخليــج فــي أكتوبــر عــام 2008 إلــى 
خســارة كبيــرة نتيجــة التعامــل بمشــتقات ماليــة معقــدة لــم 
يــدرك مخاطرهــا، فســارع بنــك الكويــت المركــزي إلــى معالجــة 
ــا، وكانــت أولــى خطــوات العــلاج  ــا وماليً الأزمــة مــن جذرهــا، إداريً
والأصــول  المهيكلــة  المشــتقات  تلــك  مــن  التخلــص  المــرّ 
ــج،  ــك الخلي ــاهمي بن ــوق مس ــى حق ــت عل ــي أت ــمومة، الت المس
مــا اســتدعى توجيــه مســاهمي البنــك إلــى ضــخ رأســمال جديــد 
ــا.  ــب به ــر المكتت ــة غي ــي الحص ــاهم ف ــة كمس ــول الدول ودخ
وترســيخًا للثقــة فــي القطــاع المصرفــي والاقتصــاد الوطنــي 
الكويــت  بنــك  ســلك  الكويتيــة،  البنــوك  لتنافســية  ودعمًــا 
ــبكة  ــز ش ــا تعزي ــن، أولهم ــن متوازيي ــارين هامي ــزي مس المرك
القــرارات  مــن  بمجموعــة  المصرفــي  القطــاع  لــدى  الأمــان 
والإجــراءات، فصــدر فــي نوفمبــر 2008 قانــون ضمــان الودائــع، 
أعقبــه برنامــج تعزيــز الاســتقرار المالــي فــي مــارس 2009، 
ثــم أردف ذلــك بحزمــة مــن الإجــراءات التيســيرية لــدرء آثــار 
الأزمــة وتقليــل تبعاتهــا. تدابيــر ترمــي إلــى توســيع المســاحة 
الإقراضيــة أمــام البنــوك، وتســهيل تدفــق الائتمــان المصرفــي 

لاقتصــاد  أنـّـى  الأزمــة،  غيهــب  فــي 
صغيــر منفتــح أن ينــأى بنفســه عــن 

ارتداداتهــا؟! 

 عقد العنت 

أكتوبــر  فــي  الخليــج  بنــك  أزمــة 
الأزمــة  ارتــدادات  إحــدى   2008

العالميــة الماليــة 
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ســلك بنــك الكويــت المركــزي فــي 
معالجــة الأزمــة مســارين متوازييــن: 
مســار تعزيز الثقة وتنشــيط الاقتصاد، 
ومسار الإجراءات التحوطية الشمولية
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فــي شــرايين الاقتصــاد الوطنــي للحــد مــن احتمــالات حــدوث انكمــاش 
ــادر إلــى التدخــل فــي الســوق النقــدي،  فــي الائتمــان والنشــاط الاقتصــادي، وب
وتعزيــز الاســتقرار فــي مســتويات أســعار الفائــدة علــى الدينــار، وسلســلة 
ــا.  مــن التغييــرات علــى ســعر الفائــدة وصــولا إلــى مســتويات متدنيــة تاريخيً
وأثمــرت تلــك الجهــود اســتمرارًا لانســيابية أعمــال بنــك الخليــج واســتقرارًا 
ماليــا للقطــاع المصرفــي، ولــم يطلــع عــام 2009 إلا وبنــك الخليــج قائــم 

ــلاء. ــة العم ــتعاد ثق ــا واس ــى كليً ــد تعاف ــوقه وق ــى س عل

أمــا المســار الثانــي فهــو مســار التحــوط التدريجــي المتــزن مــن خــلال رســم 
وتطبيــق منظومــة جديــدة مــن الإجــراءات التحوطيــة الجزئيــة والكليــة 
تتــلاءم مــع التطــور الــذي بلغتــه النظــم الماليــة وتعــزز حصانــة القطــاع 

المصرفــي والمالــي. 

وعــوداً إلــى المشــهد العالمــي، لــم تجــد الحكومــات الباحثــة عــن ملجــأ تلــوذ 
ــوك  ــدت البن ــا، تص ــة خياراته ــم محدودي ــة، ورغ ــا المركزي ــوى بنوكه ــه س ب
ــوت  ــة، فه ــة النقدي ــن أدوات السياس ــا م ــن يديه ــا بي ــة بم ــة للأزم المركزي
بأســعار الفائــدة إلــى معــدلات صفريــة، بــل ذهبــت أشــواطًا وراء ذلــك، متبعــة 
سياســات نقديــة غيــر نمطيــة ولا مســبوقة، بلغــت حــد تبنــي معــدلات 
ــي  ــيولة ف ــن الس ــدولارات م ــات ال ــخّ تريليون ــع وض ــى الودائ ــالبة عل ــدة س فائ
فــي  الجهــود  لتنســيق  العالميــة  الاقتصــادات  كبــرى  وتداعــت  الأســواق. 
ــا  ــررت قطاعاته ــي تض ــدول الت ــذت ال ــا اتخ ــة، كم ــار الأزم ــق آث ــعى لتطوي مس
المصرفيــة إجــراءات مثــل دعــم رأس المال وضمــان الديون وشــراء الأصول، 
بغيــة دعــم قطاعــات الاقتصــاد الحقيقيــة، غيــر أن قــدرًا غيــر يســير مــن تلــك 
الســيولة انســل نحــو الأســواق الماليــة والناشــئة، فارتفعــت قيــم الأصــول 
وازدادت حــدة تحــرك أســعار العمــلات، ونتيجــة الكلفــة المتدنيــة للاقتــراض 
ووفــرة الســيولة اقتــرض الأفــراد واقترضــت المؤسســات واقترضــت الــدول 
لتلافــي آثــار الأزمــة الآنيــة مرجئــة مواجهــة تكاليــف الاقتــراض المفــرط إلــى 

حيــن، وإن كانــت بذلــك تنثــر بــذور أزمــة جديــدة.

ومــا إن بــدأ الاقتصــاد العالمــي يتنفــس الصعــداء ويتلمــس نــزرًا مــن نتائــج 
ــام 2010،  ــا ع ــي أوروب ــيادية ف ــون الس ــة الدي ــرت أزم ــى تفج ــات حت المعالج
إليــه  لجــأت  الــذي  الطبيــب  هــي  المركزيــة  البنــوك  كانــت  أخــرى  وتــارة 
الحكومــات لتضميــد الاقتصــاد المثخــن بالأضــرار، وتــارة أخــرى تبنــت البنــوك 

ــبوقة. ــر مس ــعية غي ــة توس ــات نقدي ــا سياس ــي أوروب ــة ف المركزي

ــب  ــاد لهي ــى إخم ــاعية إل ــة الس ــود العالمي ــك الجه ــار تل ــدأت آث ــدًا ب ــدًا روي روي
الأزمــة تتجلــى، خاصــة فــي الســنوات الثــلاث الُأخَــر، حيــث ســجّل عــام 2017 
ــرى،  ــة الكب ــادات العالمي ــن الاقتص ــق بي ــو المتس ــن النم ــتوى م ــل مس أفض
ــاد  ــو الاقتص ــدلات نم ــت مع ــان، فبلغ ــدة والياب ــات المتح ــا والولاي ــي أوروب ف
العالمــي 3.8%، مــع توقعــات بــأن يصــل إلــى 3.9% فــي العاميــن الحالــي 
البطالــة  معــدلات  انخفــاض  منهــا  أخــرى  إيجابيــة  ومؤشــرات  والمقبــل، 

ــم. ــدلات التضخ ــن مع ــور، وتحس ــدلات الأج ــاع مع وارتف

ــن  ــو م ــة لا تخل ــادات المتقدم ــا الاقتص ــي بذلته ــلاح الت ــود الإص ــى أن جه عل
ــار جانبيــة، لــم تتكشــف كل ملامحهــا بعــد، فالقــروض التــي لجــأت إليهــا  آث
ــهِ الالتــزام المالــي وإنمــا نقلــت إصــره إلــى  الحكومــات لإنقــاذ البنــوك، لــم تنُ

أثمرت جهــود بنك الكويــت المركزي 
بنــك  أعمــال  لانســيابية  اســتمرارًا 
للقطــاع  ماليــا  واســتقرارًا  الخليــج 
المصرفــي، وأنهــت أزمــة بنــك الخليج 

ــزة ــدة وجي ــال م خ

لجأت الحكومات إلى البنوك المركزية 
لتطويــق الأزمــة رغم محدوديــة ما في 

أيدي تلــك البنوك مــن أدوات

لا تخلــو جهــود الإصــاح التــي بذلتهــا 
آثــار  مــن  المتقدمــة  الاقتصــادات 
جانبيــة، لــم تتكشــف كل مامحهــا 

بعــد



3

لجأت كثير من الحكومــات لاقتراض 
بغيــة إنقــاذ البنــوك، فمــن ينقذهــا 
القــروض  ســداد  عــن  عجــزت  إن 

المتراكمــة؟

الحكومــات، فــإذا أزف الســداد فمــن ينقــذ الحكومــات إن عجــزت؟! ومــع 
ــق  ــن أن طري ــة، تبي ــة النمطي ــات النقدي ــى السياس ــودة إل ــيرة الع ــة مس بداي
ــات، التــي مــن بينهــا الحاجــة إلــى ســبل  العــودة تكتنفهــا المخاطــر والتحدي
التــي تضخمــت  المركزيــة  البنــوك  آمنــة ومنظمــة لتخفيــض ميزانيــات 
إبــان الأزمــة، كمــا أن البيئــة الماليــة المترعــة بالســيولة أدت إلــى تدفــق 
قــدر كبيــر مــن رؤوس الأمــوال صــوب الأســواق الناشــئة، مــع توســع فــي 
الاقتــراض. واشــتد بحــث المســتثمرين عــن العائــد إلــى حــد القبــول بعوائــد 
متدنيــة لا تكافــئ مــا يتخــذون مــن مخاطــر عاليــة، ومــا إن تحســنت أوضــاع 
الاقتصــادات المتقدمــة حتــى بــدأت هجــرة رؤوس مــن الأســواق الناشــئة 
ــى منابعهــا، غيــر آبهــة بمــا تســبب مــن تقلبــات حــادة فــي أســعار  ــدة إل عائ
العمــلات وانخفــاض شــديد لقيــم الأصــول فــي الأســواق التــي تغادرهــا. ومــع 
ارتفــاع قيمــة الــدولار الأمريكــي ومعــدل الفائــدة، بــات المقترضــون علــى 

ــة. ــون المتراكم ــداد الدي ــد س ــة عن ــف عالي ــع تكالي ــد م موع

ولا تكتفــي الظــروف بهــذا المســتوى مــن التحــدي بــل تتعــداه إلــى مــا تفرضــه 
السياســات الماليــة التوســعية للولايــات المتحــدة نتيجة تخفيــض الضرائب 
وزيــادة الإنفــاق، بمــا يقــود إلــى زيــادة الحاجــة إلــى التمويــل وبالتالــي مضاعفــة 
الضغــط علــى الاحتياطــي الفيدرالــي الأمريكــي ليســارع فــي سياســته النقديــة 
ــا  ــات. كم ــن التداعي ــة م ــر منتهي ــة غي ــى دوام ــؤدي إل ــد ي ــا ق ــية، م الانكماش
ــة الأمريكيــة المتشــددة وإجراءاتهــا  لا يمكــن إغفــال مــا للسياســة التجاري
الحمائيــة، مــن أثــر علــى الأســواق. ولا يمكــن التغاضــي عمــا تفرضــه التقنيــات 

الماليــة الحديثــة مــن تغييــرات ســريعة وعميقــة. 

  إن لــكل تحــدٍ مــن هــذه التحديــات انعكاســاته علــى المســتوى العالمــي 
وعلــى المنطقــة، وعلينــا ألا ننســى كيــف امتــدت الظــلال القاتمــة لمــا حــدث 
ــادات  ــاط اقتص ــبب ارتب ــي بس ــاد العالم ــى الاقتص ــرذرز عل ــان ب ــك ليم ــي بن ف
العالــم بسلســلة القيمــة الماليــة، وأن نتكاتــف لمنــع أن تــؤدي التوتــرات 

ــتقبل. ــي المس ــابهة ف ــة مش ــى أزم ــة إل ــة الحالي الاقتصادي



 لقــد أكســبتنا الأزمــة الماليــة العالميــة خبــرة وأعطتنــا عبــرة، وعلمتنــا 
اتبــاع  وضــرورة  المخاطــر،  وإدارة  الحوكمــة  أهميــة  فــي  كبــرى  دروسًــا 
ــر  ــادة النظ ــا إع ــت علين ــة، حتم ــراءات التحوطي ــة والإج ــات الحصيف السياس
شــموليًا فــي منظومــة الرقابــة بشــقيها الجزئــي والكلــي لتحقيــق الاســتقرار 
النقــدي و المالــي. ولقــد أحرزنــا إنجــازات بــارزة فــي هــذا المجــال حيــث كانــت 
دولــة الكويــت فــي طليعــة الــدول التــي طبقــت حزمــة إصلاحــات بــازل 3 
المتمثلــة فــي تعزيــز معاييــر كفايــة رأس المــال والرفــع المالــي والســيولة. 
الدفــع  نظــم  وتطويــر  وتنميتــه،  البشــري  المــال  رأس  بنــاء  عــن  فضــلًا 
والتســوية وحمايــة حقــوق العمــلاء وتطويــر الخدمــات التــي تقدمهــا البنــوك 

ــة. ــات الخاص ــذوي الاحتياج ل

وأثبتــت الأيــام صــواب هــذه الإجــراءات والتدابيــر إذ حصنــت البنــوك الكويتيــة 
ــك  ــة ذل ــة، وآي ــلامة المالي ــا الس ــت له ــط وأمن ــعار النف ــار أس ــرة انهي ــي فت ف
ــيولة  ــي والس ــع المال ــال والرف ــة رأس الم ــر كفاي ــة لمعايي ــدلات العالي المع
وجــودة الأصــول والربحيــة. ولا بــد هنــا مــن أن أرفــع الشــكر لمقــام صاحــب 
ــس  ــس مجل ــمو رئي ــد وس ــي العه ــمو ول ــدى وس ــلاد المف ــر الب ــمو أمي الس
الــوزراء علــى الدعــم المســتمر الــذي لــم تكــن هــذه النجاحــات لتتحقــق 
ــا  ــا كم ــا وتعاونه ــى دعمه ــلطات عل ــا الس ــكر أيضً ــي أن أش ــولاه، ولا يفوتن ل

ــة. ــوك الكويتي ــه البن ــذي أبدت ــاون ال ــيد بالتع أش

وأختــم بالقــول إن علينــا - فــي ظــل هــذه الأوضــاع الاقتصاديــة العالميــة 
ــة،  ــرات الإيجابي ــض المؤش ــا بع ــت لن ــة إن لاح ــى الدع ــن إل ــة - ألّا نرك المتقلب
وألا نخلــد إلــى الراحــة إن لمســنا شــيئا مــن دواعيهــا، وعلينــا أن نتبنــى مزيــدًا 
مــن التحــوط الكــفء المتــوازن، ويبقــى الــدرس الأهــم أن الاســتقرار النقــدي 
ولكنهمــا  الاقتصــادي،  للاســتقرار  لازمــان  شــرطان  المالــي  والاســتقرار 
ــة  ــات المالي ــن الإصلاح ــى ع ــه لا غن ــتدامته، وأن ــن لاس ــر كافيي ــا غي وحدهم
الأســمى  اقتصادنــا ومتانتــه، ولنحقــق هدفنــا  لنعــزز مرونــة  والهيكليــة 

ــع. ــاه للجمي ــتدامة الرف ــي اس ــل ف المتمث
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علينــا ألا نركــن إلــى الدعــة إن لاحــت 
لنــا بعــض المؤشــرات الإيجابيــة

الاســتقرار النقــدي والاســتقرار المالي 

الاقتصــادي،  لاســتقرار  شــرطان 
ولكنهمــا لا يغنيــان عــن الإصاحــات 

ــة ــة والهيكلي المالي

الماليــة  لا غنــى عــن الإصاحــات 
اســتدامة  أردنــا  إن  والهيكليــة 

للجميــع الرفــاه 

* مقال بمناسبة ذكرى مرور عقد من الزمان على الأزمة الاقتصادية العالمية 2018-2008
الكويت في  7 أكتوبر 2018

د. محمد يوسف الهاشل
محافظ بنك الكويت المركزي

فــي  المركــزي  الكويــت  بنــك  كان 
طليعة البنــوك المركزية التي طبقت 

حزمــة إصاحــات بــازل 3

 أكســبتنا الأزمــة خبــرة وأعطتنا عبرة 
في أهميــة الحوكمــة وإدارة المخاطر، 
وضــرورة اتبــاع السياســات الحصيفــة 

والإجــراءات التحوطيــة


