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 تعالى:   الله قال

يقُ   أيَُّهَا  يوُسُفُ ﴿ د ِّ مَان    بَقرََات    سَبْعِّ   فِّي  أفَْتِّناَ  الص ِّ جَاف    سَبْع    يأَكُْلهُُن    سِّ   وَسَبْعِّ   عِّ

عُ   لَعلَ ِّي  ياَبِّسَات    وَأخَُرَ   خُضْر    سُنْبلََُت     قاَلَ   (46يعَْلَمُونَ)   لَعلَ هُمْ   الن اسِّ   إِّلىَ  أرَْجِّ

نِّينَ   سَبْعَ   تزَْرَعُونَ  ا  قلَِّيلًَ   إِّلّ    سُنْبلُِّهِّ   فِّي  فذَرَُوهُ   حَصَدْتمُْ   فمََا  دأَبَاً  سِّ م    تأَكُْلوُنَ   مِّ

نْ   يأَتِّْي   ثمُ    ( 47) داَد    سَبْع    ذلَِّكَ   بَعْدِّ   مِّ ا   قَلِّيلًَ   إِّلّ    لَهُن    قدَ مْتمُْ   مَا  يأَكُْلْنَ   شِّ م    مِّ

نوُنَ)  نْ   يأَتِّْي  ثمُ    (48تحُْصِّ   فِّيهِّ   وَ   اسُ ـالن    اثُ ـيغَُ  فِّيهِّ   ام  ـعَ   ذلَِّكَ   بَعْدِّ   مِّ

رُونَ     ( 49) ﴾يَعْصِّ
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   ﴾الإهــداء  ﴿
  النعماةو   المهادا    الرحماةو  المورود الحوضو   المحمود المقاا   صاااااااااااااااحا  إلى •

 وسلم. عليه الله صلى محمد سيدنا المسدا  
 جنانه. فسيح  وأسكنهما الله  رحمهما  وعلماني، ربياني  اللذين  أميو   أبي  إلى •
 والتشجيع. بالرعاية أحاطوني الذين أهلي جميعو  أخواتيو  إخوتي إلى •
 هاذ  لإتماا   عوناا أو  نصاااااااااااااايحاة لي قاد   من  وكا  زملائيو   أساااااااااااااااتاذتي  إلى •

 بعيد. أو قري  من الأطروحة
 معانيها. أسمى في العدالة عن باحثو  للعلم مح  ك  إلى •

 

 ربي. مرضا  به  أرجوو  المتواضع، العم  هذا أهدي  هؤلاء ك  إلى
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 ﴾ وعرفان  شكر ﴿
 

  )علي   أنعمت التي نعمتك أشكر أن أوزعني  رب  ( 

 . 19 الآية النم ، سور  

 ونبي  شاااار   دين  بخير اصااااطفانا  الذي وج   عز  لله  الشااااكرو  الحمد  أولا
  .اااالعم هذا اءاااااااالإنه ااااووفقن وسلم، عليه الله صلى محمد  ااأرس
  شكري   خالص  أقد   أن  إلا  يسعني  لا  الدراسة  هذ   انجاز  من  أنتهي  أناو 

  مشاااكورا  تفضااا   الذي  ســليم قط  الدكتور  أساااتا ي  إلى  اللامتناهي  وامتناني
  والمتابعة  البحث  عناء معي  مشااااااااااااركتهو   الأطروحة  هذ   على  بالإشااااااااااارا 
  تعزيز في  الباال   الأثر  الرصاااااااااااااايناة  العلمياة  لتوجيهااتاه كاان كماا  المسااااااااااااااتمر 
 خيرا. الله فجزا   للبحث العلمية الجوان 
  العلو  كلياة  لعمااد   التقاديرو  الشااااااااااااااكر  بجزيا   أتقاد   أن يشاااااااااااااارفني  كماا

  لجامعة محمد خيضااااااااار ببساااااااااكر  التسااااااااايير  وعلو   والتجارية  الاقتصاااااااااادية
 الصعوبات. وتذلي  الطلبة شؤون  متابعة في الكبير  لجهودها
  لجنة أعضاااااااء  الكرا   للأساااااااتذ   وعرفاني  شااااااكري  بخالص  أتوجه  أخيراو 

  القيمة  العلمية  والملاحظات  والحضاور،  القراء   مشاقة  لااااااااااااااااتحملهم  المناقشاة
البحث. هذا من السلبيات وتقلي  الإيجابية الجوان  لتعزيز
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 الملخص: 
والسياسات البديلة لمعالجتها، من خلال    2008تتناول هذ  الأطروحة انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة  

   (OAPEC) دراسة حالة اقتصاديات الدول العربية الأعضاء في منظمة الأقطار العربية المصدر  للبترول
حساسية   ومن  العالمي،  الاقتصاد  على  الأزمة  خلفتها  التي  العميقة  الآثار  من  أهميتها  الدراسة  وتستمد 

 .الاقتصادات النفطية العربية تجا  التقلبات التي تشهدها الأسواق المالية وأسواق الطاقة العالمية
تهد  الدراسة إلى تحلي  أسباب الأزمات المالية ومؤشراتها وسب  معالجتها، واستعراض التطور التاريخي  
للأزمات المالية وأبرز التفسيرات النظرية لها، إضافة إلى توضيح آليات انتقال أزمة الرهن العقاري الأمريكية إلى  

ج عن الأزمة على اقتصاديات دول الأوابك، مع إبراز  أزمة مالية عالمية، وبيان آثار انخفاض أسعار النفط النات
 .أهم السياسات والإجراءات المتخذ  للتخفيف من تداعياتها 

الإشكالية المتعلقة بمدى تأثر اقتصاديات الدول    علىاعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي والتحليلي للإجابة  
، ومدى فعالية السياسات المتبعة 2008العربية الأعضاء في منظمة الأوابك بتداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة  

 .في مواجهتها
أظهرت نتائج الدراسة أن الأزمة المالية العالمية كانت نتاجًا للتوسع المفرط في المنتجات المالية المنفصلة  

كما بينت   ،عن الاقتصاد الحقيقي، وتضخم السيولة العالمية، بما أفرز اختلالات هيكلية داخ  النظا  المالي الدولي
النتائج أن دول الأوابك تأثرت بشك  ملحوظ بالأزمة نتيجة الانخفاض الحاد في أسعار النفط وتراجع الطل  العالمي 

وأبرزت الدراسة   ،عليه، وهو ما انعكس سلبًا على الإيرادات النفطية والمالية العامة ومعدلات النمو الاقتصادي
لموارد  الحاجة إلى تبني إصلاحات هيكلية ترتكز على تنويع مصادر الدخ ، وترشيد الإنفاق العا ، وتحسين إدار  ا

 .الاقتصادية والمالية
وخلصت الدراسة إلى أن تعزيز التنويع الاقتصادي، وتطوير القطاعات غير النفطية، وتبني سياسات اقتصادية  
أكثر مرونة، تمث  مرتكزات أساسية لرفع قدر  الدول العربية النفطية على مواجهة الصدمات الخارجية والحد من 

 .آثار الأزمات المالية المستقبلية
 (،OAPECللبترول )، منظمة الأقطار العربية المصدر  2008الأزمة المالية العالمية   المفتاحية: الكلمات

 الاقتصادي، التنويع الاقتصادي.، النمو أسعار النفط
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Abstract: 
This thesis examines the repercussions of the 2008 global financial crisis and alternative 

policies for addressing it, through a case study of the economies of Arab member states of 
the Organization of Arab Petroleum Exporting Countries (OAPEC). The study derives its 
importance from the profound effects the crisis had on the global economy and the sensitivity 
of Arab oil economies to the fluctuations in global financial and energy markets. 

The study aims to analyze the causes, indicators, and methods of addressing financial 
crises, review the historical development of financial crises and their most prominent 
theoretical explanations, clarify the mechanisms by which the US subprime mortgage crisis 
escalated into a global financial crisis, and demonstrate the effects of the resulting decline 
in oil prices on the economies of OAPEC member states. It also highlights the most important 
policies and measures adopted to mitigate the repercussions. 

The study employs a descriptive and analytical approach to answer the question of the 
extent to which the economies of Arab member states of OAPEC were affected by the 
repercussions of the 2008 global financial crisis and the effectiveness of the policies 
implemented to address it. The study's findings revealed that the global financial crisis 
stemmed from excessive expansion of financial products disconnected from the real 
economy and an overabundance of global liquidity, leading to structural imbalances within 
the international financial system. The results also showed that OAPEC countries were 
significantly impacted by the crisis due to the sharp decline in oil prices and the drop in 
global demand, which negatively affected oil revenues, public finances, and economic growth 
rates. The study highlighted the need to adopt structural reforms focused on diversifying 
income sources, rationalizing public spending, and improving the management of economic 
and financial resources. 

The study concluded that strengthening economic diversification, developing non-oil 
sectors, and adopting more flexible economic policies are essential pillars for enhancing the 
resilience of Arab oil-producing countries to external shocks and mitigating the effects of 
future financial crises. 
Keywords: 2008 Global Financial Crisis, Organization of Arab Petroleum Exporting 
Countries (OAPEC), Oil Prices, Economic Growth, Economic Diversification 
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 تمهيد:
  نبيك و   رسولكو   عبدك  محمد   على  صلي  اللهم  الله،  خلق  أشر   على  السلا و   الصلا و   لله،  الحمد   و  الله  بسم

  الدين. يو  إلى كثيرا تسليما سلمو  صحبهو  آله علىو  الأمي

  أبرزها   من  لع   و  الاقتصادية،  و  المالية  الأزمات   من  العديد  خلت   قرون   ثلاثة  منذ   و  الاقتصادي  التاريخ  شهد 

 في   (1894-1896)   عامي  في  الصر   أسعار  أزمة  و  1890  عا   )بيرينجر(  بنك  أزمة  عشر  التاسع  القرن   في

 العظيم   الكساد   أزمة  أهمها  من  الأزمات،  من  العديد   حدثت   فقد   العشرين  القرن   في  أما  الأمريكية  المتحد   الولايات 

 في   الآسيوية  المالية  الأزمة  و  الستينات   في  الإسترليني  الجنيه  أزمة  و  (،1929-1933)  الفتر   خلال  حدثت   التي

  و   مالية  أزمة  أعنف  و  أضخم  2008  سبتمبر  في  حدثت   التي  العالمية  المالية  الأزمة  أضحت   فيما  ،1997  عا 

   . العشرين و الحادي القرن  من الأول العقد  في  العالمي ثم  من و الأمريكي بالاقتصاد   عصفت   اقتصادية

  كافة،   الاقتصادية  قطاعاته  في  العالمي  الاقتصاد   على  جسيمة  اقتصاديةو   مالية  تكاليف  الأزمات   لهذ   كان

 الوقت  حتى و  1860  عا  في  دولية اقتصادية  كسلعة ظهور  منذ  النفط يتصدرها  التي الطاقة  أسواق على بخاصة و 

 مالية  مساعدات   الدولية  المالية  المؤسسات و   الدول  تقديم  الأزمات   من  العديد   في  الضرور   اقتضت و   الحاضر،

 . السلبية اآثاره احتواءو  انتشارها من الحد  محاولةو  تداعياتها، من جان    لتخفيف للمتضررين

 مالية أزمة إلى تحول  ما سرعان الأمريكية، المتحد  الولايات  اقتصاد  في العقار سوق  فقاعة انفجار إن

 الكبير   الكساد   بعد   العالمي  الاقتصادي  النظا   لها  يتعرض   أزمة  أخطر  البعض   اعتبرها  حيث   عالمية،  اقتصاديةو 

 الأسواق   إلى  عدواها  انتقلت و   السوق،   آليات و   العولمة  معق   الأمريكي  الاقتصاد   في  تفجرت   أنهاو   خاصة  1929  في

 .برمته الحقيقي الاقتصاد  شملت و  العالمية المالية

  جميع  على  انعكست   حاد    اضطرابات   الاقتصاديةو   المالية  المؤسسات و   المالو   النقد   أسواق  عرفت   قد و 

 هذ    أن  إلى  الإشار   تجدرو   ،الماليو   الاقتصادي  التشابك  بفع   هذاو   متفاوتة،  بدرجات   العالمية  الاقتصاديات 

  ارتفا  و   عالميا،  السيولة  مستوى   ارتفا   ظ   في  عالمي  اقتصادي  رواج  فتر   بعد   جاءت   الاضطرابات و   الاختلالات 

  الرهن   قطا   في  الأمريكية  المتحد   الولايات   في  بالأخص و   المستقبلية،  بالعوائد   المتعلق  التفاؤل  ازدياد و   القروض 

 .العقاري 



 

   ت
 

  تشخيص   حاولت   دراسات   ظهرت و   المتباينة،  التفسيرات و   الأفعال  ردود   من  العديد   الأزمة  هذ   عن  نتج  قد و 

 مست   حيث   وشموليتها،  خطورتها  مدى  على  الاتفاق  تم  أنه  إلا  الأسباب   حول  التفسيرات   تباين  من  بالرغمو   الأزمة،

   الاقتصاديين. الأعوانو  الدولو  الأسواق مختلف

أثارت الأزمة المالية العالمية وما أعقبها من تباطؤ اقتصادي دولي العديد من التساؤلات حول طبيعة انعكاساتها  

 المحتملة على الاقتصادات العربية النفطية، لاسيما الدول الأعضاء في منظمة الأقطار العربية المصد ر  للبترول

(OAPEC) .باعتبارها اقتصادات ترتبط بدرجات متفاوتة بالاقتصاد العالمي والأسواق الدولية للطاقة والاستثمار ،

كما دفعت هذ  التطورات إلى البحث في مدى تأثر مؤشرات النمو والاستثمار والنشاط الاقتصادي في هذ  الدول 

 .يةها للتخفيف من تداعياتها الاقتصادية والمالبالأزمة، إضافة إلى دراسة السياسات والإجراءات التي يمكن اعتماد 

حول الكيفية التي يمكن أن تنتق  بها تداعياتها إلى اقتصاديات    أخرى   وقد أثارت الأزمة المالية العالمية تساؤلات 

(، سواء عبر القنوات المالية المرتبطة OAPECالدول الأعضاء في منظمة الأقطار العربية المصد ر  للبترول )

الدول على  لهذ   النسبي  الاعتماد  أو من خلال  العالمية،  المالية  الأسواق  العربية على  الأسواق  بانفتاح بعض 

الاقتصادي النشاط  تموي   في  النفطية  السيولة   ،العائدات  مؤشرات  تأثر  مدى  لدراسة  المجال  يفتح  الذي  الأمر 

 والاستثمار والنمو الاقتصادي بهذ  التداعيات. 

  اساااتراتيجي  اهتما   محور يشاااك   إ   العالمي،  الاقتصااااد  في للطاقة الأول المورد  النفط  يُعد   اته، الساااياق وفي

 مختلف  وتحريك  الاقتصاااااادي  النمو  دعم في الحيوي   دور  إلى  بالنظر ساااااواء،  حد   على  والمساااااتهلكة  المنتجة  للدول

  الإنتاجية. القطاعات 

  النفطية السااااااااوق  في  الفاعلين أبرز من  للنفط المصااااااااد ر   العربية الأقطار  منظمة في  الأعضاااااااااء  الدول  تُعتبر

 إلى  الخا  للنفط  المصاااااد رين أكبر  من  تجعلها  معتبر ،  إنتاجية  وقدرات   ضاااااخمة  احتياطيات   لامتلاكها نظرًا الدولية،

ا ومحركًا العمومي، للتموي   أساااااااااسااااااااية ركيز   الدول هذ   في  النفطية العائدات  وتشااااااااك   ،العالمية الأسااااااااواق   رئيسااااااااً

 .والاستثمارية الاقتصادية للأنشطة

  السااياساية  بالتطورات   المسااتمر  تأثرها  نتيجة  الاسااتقرار  بعد   تاريخيًا اتساامت   العالمية  النفطية الأسااواق  أن    غير

ل أي إن   إ    الدولية،  والاقتصاااادية  وأساااعار والطل   العرض  مساااتويات  على مباشااار   ينعكس  الأوضاااا  تلك  في تحو 



 

   ث
 

 مختلف  لتشااااام   تداعياتها  امتدت   حيث   الترابط، هذا  على بارزًا  مثالاً   2008  لعا   المالية الأزمة مث لت   وقد  ،الطاقة

 .والعمق التأثير من متفاوتة بدرجات  ولكن النامية، أو منها المتقدمة سواء العالمية، الاقتصادات 

 :فرضياتهو   البحث  إشكالية •
  الرئيسي   التساؤل  خلال  من   طرحها  بصدد   نحن  التي  البحث   إشكالية  معالم  تبرز   كر   سبق  ما  ضوء  على

 التالي:

على اقتصاديات الدول العربية الأعضاء  2008إلى أي مدى أثرت تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة 

، وما هي السياسات البديلة التي اعتمدتها هذه الدول (OAPEC) في منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول

 لمواجهة تلك التداعيات؟

 التالية: الفرعية الأسئلة بعض   نطرح الإشكالية، بجوان   أكثر للإلما و  الإطار هذا فيو 

 ؟ 2008خاصة الأزمة المالية الدولية  و  ،الدولية المالية ات زمالمفجر  للأ سباب الأ أهم هي ما -

 تداعياتها؟  من للحد  المتخذ  الوقائية والعلاجية والإجراءات  التدابير أبرز هي ما -

 ؟  OAPEC الاعلى معدلات النمو الاقتصادي في دول منظمة   2008ما هو أثر الأزمة المالية العالمية  -

 ؟ لمعالجة آثار الأزمة  OAPEC السياسات التي اعتمدتها دول منظمة الا هي ما -

 التالية:  الفرضيات  صياغة  يمكن للإشكالية السابق للعرض  وفقا

الدولية المبالغة في عمليات المضاربة، توريق الديون والرقابة الضعيفة    المالية  ات الأزم  أسباب   أهم  من  إن -

 .على المؤسسات المالية والمصرفية

اضطرت الدول الرأسمالية الكبرى وعلى رأسها الولايات المتحد  الأمريكية إلى التدخ  لدعم مؤسساتها   -

من خلال ضخ السيولة فيها من طر  الخزينة العمومية    2008المالية المتعثر  بفع  الأزمة المالية العالمية  

 . في مخالفة صريحة لمبدأ عد  التدخ  لآد  سميث " دعه يعم  أتركه يمر"

العالمية  - المالية  الأزمة  بفع   الكبرى  الصناعية  الدول  أصاب  الذي  الاقتصادي  )الركود(  التباطؤ  أدى 

إلى تراجع الطل  العالمي على النفط مما نجم عنه انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في دول   2008

  OAPECالااا  
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 أسعار تحسن فعند  الاقتصادية  بالدور  طردية علاقة  ات  مالية سياسات  OAPECدول منظمة الااااااا  تتبع -

  ينعكس و  توسعية، مالية  سياسات  إتبا  لها يتيح الذي الأمر الدول هذ  في العامة  الإيرادات  تزداد  النفط،

 .العالمية  النفط أسواق في النفط أسعار تراجع  عند  الوضع

 الموضوع:  اختيار  أسباب •
 التالية: النقاط في الموضو  هذا اختيار مبررات  تكمن

  أشد   من  باعتبارها  والشام   العميق   طابعها  عن   انتشارها،  بدايات   منذ   كشفت،  العالمية  المالية  الأزمة ▪

 مختلف   إلى  امتدت   النطاق   واسعة   آثارًا  خل فت   فقد   ،نشأته  منذ   الرأسمالي   النظا   واجهها   التي  الأزمات 

  لتشم    الاقتصادي  المجال  انعكاساتها   تجاوزت   كما  الحقيقي،  أو   المالي  جانبه  في   سواء  الاقتصاد،  عناصر

 .بالغة  أهمية  ا أمرًا وتحليلها دراستها يجع  مما والسياسية، الاجتماعية الأبعاد 

  النفط   أسعار  انخفاض   نتيجة  للنفط  المصدر   العربية  الأقطار  عاشتها  التي  الصعبة  الاقتصادية  الظرو  ▪

  عنه   نجم  مما  2009 عا   مطلع  للبرمي   دولار  30  حوالي  إلى  2008 يوليو  في  للبرمي   دولار  147  من

 مليار  400  حواليبا  قدرت   السيادية  الثرو   صناديق   في   هائلة  خسائرو   الحكومية  التموي   موارد   في  انخفاض 

 دولار.

 المالي  بشقيه  العالمي  الاقتصاد   على  أثرهاو   الدولية  المالية  الأزمات   على  التعر   في  الشخصية  الرغبة ▪

 لمعالجتها.  الدول انتهجتها التي السياسات و  الحقيقيو 

 .المعرفية قدراتنا تنميةو  لإثراء الدولي الاقتصاد  جوان   ببعض   الإلما  محاولة ▪

 .الحساس الموضو  هذا حول السابقة للدراسات  إثرائنا محاولة ▪

 الموضوع:  أهمية  •
  دول   اقتصاد و   العالمي  الاقتصاد   على  كبير  تأثير  من  2008  العالمية  المالية  للأزمة  لما  الموضو   أهمية  ترجع

 .كبالأوا

 يعد و   كما  ك،بالأوا   منظم  لدول  الاقتصادية   الموارد   أهم  من  يعد   النفط   أن   في  أيضاً   الموضو    أهمية  تتمث 

 المحلي   الناتج  في  كبير  بشك   يسهم  حيث   الخارجية،  الدولية  للتجار   العالمية  الأسواق  أهم  منو   للطاقة،  رئيساً   مصدراً 

 .الاستثمارات  زياد و  الإجمالي،



 

   ح
 

  التي   التدابيرو   المباشر   غيرو   المباشر   المالية  للأزمة  السلبية  التبعات   أن  في  الموضو    أهمية  كذلك  تكمن

 العربية  الدول  معظم  في  العامة  المالية  أوضا   تراجع  في  ساهما  قد   المطا   نهاية  في  الأعضاء  الدول  اتخذتها

 . للنفط المصدر 

  تم   جوانبه  بجميع  للإلما   المقارنةو   التحلي و   التفصي   من   بشيء  الموضو   هذا  لدراسةو   الأساس  هذا  علىو 

   بعنوان: دراستهو   لبحثه الموضو  هذا  اختيار

لمعالجتها البديلة السياساتو   2008 العالمية المالية الأزمة انعكاسات 

 –(OAPEC)  النفطية العربية الدول اقتصاديات حالة دراسة -
 البحث: أهداف •

 التالية:  الأهدا  من جملة تحقيق خلال  من الإشكالية على الإجابة إلى الدراسة هذ  تسعى

 الأسباب   حصر  خلال  من  ،المالية   الأزمات   موضو   هو  و  ألا   الأهمية،  غاية   في  موضو   على   الضوء  تسليط  -

 معالجتها.  سب   ثم من و مؤشراتها، أهم إبراز حدوثها، وراء الكامنة

د   التي  المراح   تتب ع  إلى  البحث   هذا  يهد   - ر  التاريخي  المسار  تجس    أهم   واستعراض   المالية،  الأزمات   لتطو 

رت   التي  النظرية   المقاربات   أمرًا   يعد   الأزمات   لهذ   التاريخية  الخلفية   فهم   أن    مفادها  قناعة  من  انطلاقًا  ظهورها،  فس 

 .الماضي إخفاقات  تكرار لتجن    الضرورية الدروس لاستخلاص  جوهريًا

نت   التي  والقنوات   الآليات   أبرز  تحديد   إلى  يسعى  كما  -  نطاقها   من  2007  لسنة  العقاري   الرهن  أزمة  انتقال  من  مك 

ل الدولي، نطاقها إلى المتحد  الولايات  داخ  المحلي  .شاملة عالمية مالية أزمة إلى لتتحو 

 معدلات   على  تداعياتها  و  2008  العالمية  المالية  الأزمة  بسب    النفط  أسعار  لانخفاض   السلبية  الآثار  إبراز  - 

 للنفط. المصدر   العربية الأقطار منظمة لدول الاقتصادي النمو

  أسعار  انخفاض   آثار  من  للحد   الأوابك   دول  اتبعتها  التي  العلاجية   و   الوقائية   الإجراءات   و  الآليات   عن  الكشف  -

  .2008 الدولية المالية الأزمة بسب   النفط

 :الدراسة حدود •
وانعكاساتها على الدول العربية المصدر  للنفط من    2008ركزت الدراسة على تحلي  الأزمة المالية العالمية لعا   

، 2010و   2007منظور جغرافي واقتصادي. أما من الناحية الزمنية، فقد شملت الدراسة الفتر  الممتد  بين عامي  



 

   خ
 

و لك لكونها تمث  المرحلة التي ظهرت خلالها بوادر الأزمة، ثم بلغت  روتها وانتقلت آثارها المباشر  إلى الاقتصاد  

الخارجية  والاستثمارات  النفط،  وأسعار  المالية،  الأسواق  قنوات  عبر  خاصة  العربية،  النفطية  والدول  العالمي 

ير الدولية التي تناولت التداعيات المباشر  للأزمة ركزت على والصناديق السيادية. كما أن أغل  الدراسات والتقار 

 .هذ  الفتر  باعتبارها المرحلة الأكثر تعبيرًا عن الصدمة المالية والاقتصادية المرتبطة بأزمة الرهن العقاري والتوريق

 :منهج الدراسة •

اعتمدت هذ  الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، و لك من خلال وصف وتحلي  تداعيات الأزمة المالية  

لسنة   للبترول  2008العالمية  المصد ر   العربية  الأقطار  منظمة  في  الأعضاء  العربية  الدول  اقتصاديات   على 

(OAPEC) كما تم الاستعانة بالأسلوب   ،، إضافة إلى تحلي  السياسات البديلة المعتمد  لمواجهة تلك التداعيات

 .التاريخي لتتبع التطور الزمني للأزمة المالية العالمية ومختلف مراحلها وانعكاساتها الاقتصادية

الكت   جان   إلى  الرسمية،  والإحصاءات  الاقتصادية  التقارير  على  بياناتها  جمع  في  الدراسة  واعتمدت 

الإلكترونية  ات  المعلومات  المتخصصة ومصادر  والمنشورات  الجامعية  والرسائ   والدوريات  العلمية  والمقالات 

 .الصلة بموضو  الدراسة

 البحث: حول السابقة الدراسات •

حظي موضو  الأزمات المالية العالمية وتداعياتها الاقتصادية باهتما  واسع في الأدبيات الاقتصادية، حيث  

تناولت العديد من الدراسات أسباب هذ  الأزمات وانعكاساتها وسب  معالجتها، غير أن تناول تداعيات الأزمة المالية 

منظمة الأقطار العربية طية، وخاصة الدول الأعضاء في  على اقتصاديات الدول العربية النف   2008العالمية لسنة  

 ، ظ  محدودًا نسبيًا.  (OAPEC) المصدر  للبترول

 :وفيما يلي عرض لأهم الدراسات  ات الصلة بموضو  البحث وفق تسلس  زمني

  الدكتورا    درجة  لني   أطروحة  ،"  أثارها  من  والتخفيف  منها  التوقي  إمكانيةو   المالية  الأزمات "  ،نسيمة  أوكيلدراسة   .1

 . 7200/2008الجزائر، خد ، بن يوسف  جامعة ،علو 

  النظرية   الجوان    بتحلي   قامت   ثم  وتطوراته،  الدولي  النقد   نظا   ونشأ   تاريخ  على  الضوء  بتسليط  الباحثة  دأت ب

 وأزمات   المصرفية،  والأزمة  الصر ،  أزمة   لك  في  بما  أشكالها،  وأهم  طبيعتها  مستعرضة  المالية،  بالأزمة  المرتبطة

  لك  بعد   ليتم  المالية،  الأزمات   خلق  في  المالية  العولمة  دور  الباحثة  تناولت  كما  ،المديونية  وأزمة  المالية،  الأسواق



 

   د
 

 في  اندماجها  ظاهر    و  المالي  التحرير  ظ   في  ناشئة  كاقتصاديات   آسيا  شرق   جنوب   اقتصاديات   واقع  إلى  التطرق 

 تم   الأخير  في  و  الناشئة  الاقتصاديات   مست   التي  المالية  الأزمات   لأهم  عرض   تقديم  مع  و  العالمي  الاقتصاد 

  الحقيقية   أسبابها  عرض   و  الأسيوية  الأزمة  تشخيص   خلال  من  المالية،  الأزمات   مواجهة  و  إدار   آليات   إلى  التطرق 

 النقد  صندوق  طر  من المالية الأزمات  إدار  كيفية حول  الآليات  من جملة تقديم و منها، المستقا  الدروس أهم  و

 الإقليمي. التعاون  الدولي، المالي النظا  كإصلاح المالية الأزمات  لمواجهة الأخرى  البدائ  بعض  و الدولي،

  جامعة   ،علو   دكتورا    أطروحة  ،"العلاجو   الوقاية  المالية:  الأزمات و   الاقتصادية  "العولمة  ،العقون ناديةدراسة   .2

 .2013- 2012 ،باتنة

 الأزمات   هذ   تفاقم  في  العولمة  دور  على  الضوء  مسلطة  المالية،  للأزمات   النظرية  الأطر  الدراسة  هذ   تناولت 

 تأثيرها.   نطاق  وتوسيع

  العوام   أبرز تحديد  بهد  ،2008 لعا  المالية الأزمة لدراسة وقياسية تحليلية منهجية الباحثة اعتمدت  وقد  

  من  الحد   إلى  الرامية  العملية  والإجراءات   المقترحات   من  مجموعة   الدراسة  قدمت   البحث،  ختا   وفي   لها.  المسببة

 .مستقبلًا  المالية الأزمات  وقو  احتمالية

على الدول النامية"، أطروحة لني  شهاد  الدكتورا  في العلو    وأثرها المالية العالمية    الأزمات   ،رفيقةدراسة صباغ   .3

 2013/2014الإقتصادية، تخصص تحلي  إقتصادي، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان،  

تناولت هذ  الدراسة طبيعة الأزمات المالية العالمية وأبرز أسبابها وانعكاساتها على الدول النامية، مع التركيز  

 على الآثار الاقتصادية الكلية لهذ  الأزمات على مؤشرات النمو الاقتصادي والتجار  الخارجية والاستثمار.  

كما سعت الدراسة إلى تحلي  درجة تأثر الاقتصادات النامية بالتقلبات الاقتصادية والمالية العالمية، إضافة  

 إلى عرض بعض السياسات والإجراءات الممكنة للتخفيف من تداعيات الأزمات المالية. 

، أطروحة دكتورا ، "الآثار الاقتصادية الكلية للأزمات المالية العالمية على البلدان النامية، "عماد غزازي دراسة  .  4
   2014/2015، الجزائر، 03جامعة الجزائر

تناولت هذ  الدراسة انعكاسات الأزمات المالية العالمية على المؤشرات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية، 

كما سعت الدراسة  ،مع التركيز على آثارها على النمو الاقتصادي والاستثمار والتجار  الخارجية والتوازنات المالية



 

   ذ
 

إلى تحلي  قنوات انتقال الأزمات المالية إلى الاقتصادات النامية، وإبراز درجة تأثر هذ  الاقتصادات بالتقلبات 

 الاقتصادية العالمية، إضافة إلى مناقشة بعض السياسات والإجراءات الكفيلة بالحد من تداعيات الأزمات المالية. 

 العربية،  للدول  النفطية   الصادرات   على  ،2008  لسنة  العالمية  المالية   الأزمة  انعكاسات   ،لبعل فطيمةدراسة  .  5

 . 2016/2017  بسكر ، جامعة ،علو  دكتورا   أطروحة

 الصادرات في المؤثر  العوام  أهم على التعر و  2008 العالمية المالية الأزمة تطورات  تتبع الباحثة حاولت 

 للدول. النفطية

  ألفين،   سنة  نهاية  إلى  تعود   2008 العالمية  المالية  الأزمة   جذور  أن  الدراسة   كرت   للأزمة،  تشخيصها في  و

  القطا    عن  المالي  القطا   انفصال  :2008  العالمية  المالية  الأزمة  أسباب   جملة  من  أن  إلى  الباحثة  إشار   مع

 .المالية للأزمات  جوهري  كسب   الحقيقي

 أطروحة   "،المالية  الأزمات   ظهور  في  المالي  القطا  و   الحقيقي  القطا    بين  الاختلال  أثر"   ،نبيل  موسى  بن  دراسة.  6

 . 2021- 2020 ، بسكر  جامعة ،علو   دكتورا  

  الخارجية   العوام   على  الضوء  تسليط   مع  الأزمة  جذور  دراسة  في  التعمق  الدراسة  هذ   في  الباحث   حاول

 جنوب   أزمة  أن  الباحث   يرى   حيث   العالم،  أنحاء  شتى  من  المتدفقة  الأموال  رؤوس  أهمها  و  المالية،  للأزمات   المسببة

 أعطى   لقد   ،الانعكاسات   و  الأسباب   حيث   من  دوليتان  أزمتان   ماه  2008  المالية  الأزمة   و  1997  آسيا  شرق 

 المعتر   المرجعي  القياسي  النمو ج  اعتماد ب   2008  العالمية  المالية  الأزمة  أسباب   تبيان  في  الدقيق  التفصي   الباحث 

  والمالية  الاقتصادية  الظواهر  بفهم  يسمح  متين  منهجي  إطار  من  يوفر   لما  تحليلي،  كأساس  السابقة  الدراسات   في  به

 المتغيرات  بين العلاقات  توضيح في يسهم  كما وموضوعية، بدقة  النتائج استنباط الإطار هذا  يتيح  ،متكام  بشك 

 .واضحة  علمية معايير وفق المختلفة

المالية   للأزمات  النظرية  الجوان   على  ركز  معظمها  أن  يتضح  السابقة،  الدراسات  استعراض  خلال  من 

العالمية، وأسباب نشأتها، وآليات الوقاية منها أو الحد من آثارها، في حين انص  اهتما  بعضها الآخر على دراسة 

لاقتصادية كالصادرات النفطية أو العلاقة على بعض المتغيرات ا  2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة  

 .بين القطاعين المالي والحقيقي



 

   ر
 

على اقتصاديات   2008غير أن الدراسات التي تناولت بصور  مباشر  تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة 

الدول العربية النفطية الأعضاء في منظمة الأوابك، مع تحلي  السياسات البديلة المعتمد  لمواجهة تلك التداعيات، 

لال الربط بين تحلي  التداعيات الاقتصادية للأزمة تبقى محدود ، وهو ما تسعى هذ  الدراسة إلى معالجته من خ

 .وتقييم السياسات البديلة المعتمد  في مواجهتها

 :البحث صعوبات •

واجهت هذ  الدراسة، في مرحلة جمع البيانات، بعض التحديات المرتبطة بتباين الإحصائيات وتعدد مصادرها،  

 مما استدعى بذل جهد في التحقق من دقتها ومقارنتها لاختيار المعطيات الأكثر اتساقًا ومصداقية. 

وقد تطل   لك اعتماد عدد من المصادر الرسمية والتقارير الاقتصادية الدولية، والعم  على توحيدها بما  

 .كما تم في بعض الحالات تكييف نطاق الدراسة وفقًا لتوفر البيانات  ات الصلة بمتغيراتها ،يخد  أهدا  الدراسة

 البحث:  أقسام •

 فصول. ثلاثة في الدراسة هذ   ستكون 

  خلال  من  أسئلة  عد   على  الإجابة    المالية  للأزمات  النظرية  الأسس    با:  المعنون و   الأول  الفص   سيتضمن

 الوخيمة   أثارها  دراسة  سنحاول  الثاني  المبحث   فيو   المالية،  الأزمات   ماهية  الأول  المبحث   في  سنتناول  مباحث،  ثلاثة

 أهم   إلى  سنتطرق   أخيراو   الاقتصادية،  المفاهيم  ببعض   علاقتها  بها،  التنبؤ  لها،  المفسر   النظريات   الاقتصاد،  على

 الثالث. المبحث  في  لكو  العقاري  الرهن أزمة قب  المعاصر  الدوليةو  الإقليمية المالية الأزمات 

  على   الضوء  تسليط  فيه  فسنحاول  2008  سنة  العالمية   المالية  الأزمة  با:  المعنون و   الثاني  الفص   أما

 الإجراءات و   السياسات   أهم  إلى  إضافة  العالمي،  الصعيد   على  تداعياتها  ،2008  العالمية  المالية  الأزمة  ماهية

 مباحث.   أربعة خلال من  لكو  منها التعافيو  لمواجهتها، اللازمة

 الــــ  دول  اقتصاديات  على  2008  العالمية  المالية  الأزمة  تداعيات  بعنوان  جاء  الذيو   :الثالث   الفص 

OAPEC   معالجتها  سبلو    خارطة   ضمن  النفطية  العربية  الدول  مكانة  على  التعر   الفص   هدا  في  سنحاول 

 المالية  الأزمة  انعكاسات   على فيه  فسنركز  الثالث و   الثاني  المبحث   في  أما  الأول،  المبحث   في  العالمية   النفط  سوق 

  الااا   دول  طر   من  المطبقة  السياسات   سنستعرض   الأخير  في و   الدول،  هذ   اقتصاديات   على  2008  الدولية

OAPEC الأخير.  البحث  خلال من  لكو  الأزمة هذ   آثار لمعالجة



 

 

 
  

 

 :الفصل الأول
ات ـــــة للأزمـــالأسس النظري
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 تمهيد: 
  في   الاقتصادية  بالدورات   المباشر  لتأثرها  نظرًا  المحورية،   الاقتصادية  القضايا  من  المالية  الأزمات   تُعتبر

 .الرأسمالي النظا 

 لسيولة  ما  شخص   احتاج   فإن  بآخر،  أو  بشك   تدبرها  يمكن  الفردي  المستوى   على   تحدث   التي  الأزمات   إن

  إتبا    خلال  من  علاجها  فيصع    الدول  مستوى   على  الأزمات   أما  أمر ،  ليتدبر  عند    ما  يبيع  أو  يقترض   فقد 

 .الأزمة آثار الدول لتجني   كلية سياسات 

  آثار   دون   علاجها  يصع    عالمية  أزمات   إلى  تتحول  ما  غالبا  ثم  واسعة،  أسواقا  المالية  الأزمات   تصي  

  ثم   الثمانينات و   السبعينات   خلالو   الماضي  القرن   ثلاثينيات   في  حص   كما  الدهر،  من  حينًا  تمتد   قد   حاد 

 . 2008  سنة العقاري  الرهن أزمة  خلال من حص  كما أخيراو   القرن، نفس  من التسعينيات 

  حاد    اضطرابات   إلى  أدت   ما   غالبًا  حيث   الدول،  اقتصاديات   على  كبير   تأثيرات   إلى  الأزمات   هذ   أدت  

  في   انعكس  ما  الأساسية،  وظائفها  أداء  على  المحلية  المصرفية  الأنظمة  قدر   ضعف  نتيجة  المالية  الأسواق  في

 .العم  وفرص  الإنتاجية على  سلبًا أثر وبالتالي الأسهم، أسعار وتراجع العملات  لقيمة كبير انخفاض 

  المالية   للأزمات   النظرية  الأسس  بعنوان:  جاء  الذي  ،الفص   هذا  في   وتحليلها  المسألة   هذ   تناول   سيتم 

  المالية،   الأزمات   ماهية  الأول  المبحث   في  سنتناول  مباحث،  ثلاثة  خلال  من  أسئلة  عد   على  بالإجابة   لكو 

  علاقتها   بها،  التنبؤ  لها،  المفسر    النظريات   الاقتصاد،  على  الوخيمة  آثارها  دراسة  سنحاول   الثاني  المبحث   فيو 

 أزمة   قب   المعاصر   الدوليةو   الإقليمية  المالية  الأزمات   أهم  إلى  سنتطرق   أخيراو   الاقتصادية،  المفاهيم  ببعض 

 الثالث. المبحث  خلال من  لكو  العقاري  الرهن
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  المالية الأزمات ماهية  :الأول المبحث
 المجتمع  في  واسع  نطاق   على  المتداولة  المفاهيم  من  الاقتصادية  والدورات   المالية  الأزمات   مصطلح  أصبح
  على   الأزمات   إلى  وصولاً   الفردية  الأزمات   من  بدءًا  الحيا ،  جوان    مختلف  ليشم   ا تأثيره   يمتد   حيث   المعاصر،
   .الأزمة مفهو  بتحديد  البحث  استهلال الظواهر، هذ  دراسة في التعمق قب  الضروري، ومن ،الدول مستوى 

  المالية الأزمــــــات مفهــــوم :الأول المطلب

  صغرى،   أو  كبرى   كانت   سواء  الأزمات،  من  متتابعة  موجات   الحديث   العصر  في  الدولية  العلاقات   تشهد 

  أن   غير  إضافياً،   تفسيراً   يستدعي   ولا  كافياً   وضوحاً   يحم    "الأزمة"  مصطلح  أن  الملاحظين   بعض   ويعتقد 

 .(1) .للأزمة وموحد  جامع تعريف إلى الوصول في اختلفوا الباحثين
 العديد    المحاولات   من  فبالرغم  كبيراً،  تحدياً   يظ   لها   دقيق  تعريف  صياغة  فإن  المالية،  للأزمات   بالنسبة   أما
  لهذ    وواضح  محدد   تعريف  تقديم  على  ركز   الدراسات   من  قلي   عدد   أن  إلا  والخطير ،  السلبية  آثارها  لوصف
 .الأزمات 

 للأزمات  اللغوي  المفهوم :الأول الفرع

  تقلي    نحاول  فإننا  الكافية،   بالأهمية  تحظ    لم  الأزمة  لمفهو   محدد   تعريف  صياغة   أن  من  الرغم  على

 .المقترحة التعريفات  بعض  دراسة عبر المفهو  بهذا المرتبط الغموض 

  تستخد   الكلمة  هذ   كانت   قد و   القديم،  الإغريقي  الط    علم  إلى  أزمة  كلمة  لاستخدا   الأولى  الأصول  تعود 

  مد    خلال   المريض   شفاء  إما النقطة  هذ   على  يترت  و  ما،  مرض   تطور  في مصيرية   لحظة  وجود   على للدلالة

  أو   الحيا   تطور  في  أو  المرض   في  تحول  نقطة  الانجليزية  اللغة  معاجم  في  الأزمة  تعنيو   موته،  إماو   قصير 

 مد    خلال  المناس    القرار  اتخا    تتطل  و   المستقب   من  القلقو   بالصعوبة  تتصف  تحول  نقطة  هيو   التاريخ،  في

 .محدد  زمنية

  "أزمة'   كلمة  استخدا   كثر  قد و   النوبة،  التوتر،  النزا ،  أهمها:  متعدد   معان  الفرنسية  اللغة  معاجم  في  الأزمةو 

  لتعني  عشر السابع القرن   في الكلمة هذ  استخدامات  تطورت  ثم الطبية، المعاجم  في عشر السادس القرن  في

   .الدولةو  الكنيسة بين العلاقات  في التوتر درجة
 

 . 242-241، ص: 2004، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، إدارة الأزمات، قراءة في المنهج محمد نصر مهنا،  (1)
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 العلاقات   في  فاصلة  تحول  حالات و   لحظات   إلى  للإشار   عشر التاسع  القرن   في  الكلمة  هذ   استخدا   تمو 

 . الاقتصاديةو  السياسية ،الاجتماعية

  مغاير   استثنائي  موقفو   طارئة  حالة  إلى  تشير  هيو   الشد و   القحط  تعني  العربية  اللغة  معاجم  في  أما 

 قد و   القديمة  العربية  الأدبيات   في  الاستعمال  شائعة  أزمة  كلمة  تكن  لمو   الاعتيادية،  الأمور  لمجريات   مخالفو 

   (1) الانجليزية للكلمة مباشر  ترجمة لتكون  بارز  بصور  الكلمة هذ ب يةالعرب البحوث  التقت 

  القرار"  اتخا    "لحظة  تعني   والتي  ،Krimer  اليونانية  الكلمة  إلى  أصله  يعود   (Crisis) ""الأزمة   مصطلح

  القديمة. الإغريقية التراجيديا سياق في

  يمكن   حيث   تاريخية،  تحول  نقاط  تُعد   ما  وغالبًا  حاسمة،  قرارات   اتخا    تتطل    حالات   الأزمات   تمث 

 .(1)المستقب  في وعميقة جوهرية تغييرات  تُحدث  أن البشرية والقرارات  للخيارات 

 خلالها  ويحدث   والمتوقعة،  المنتظمة  الأحداث   فيها  تتوقف  حالة  بأنها  الاجتماعي  السياق  في  الأزمة  تُعر 

 تتلاء    جديد   عادات   وخلق  التوازن   لإعاد   سريعة  تغييرات   إجراء  يستدعي  مما  والأعرا ،  العادات  في  اضطراب 

 .( 2) الواقع مع

 بها،   المتأثر  الإداري   الكيان   تمس  ومصيرية  حرجة  مرحلة  بأنها   الأزمة  الخضيري   أحمد   محسن  يعر 

  على   المرحلة  هذ    تنطوي   حيث   ومعقد،  حرج  موقف  في   يضعه  مما   القرار،  صانع   أما   كبيرًا  تحديًا  وتشك 

 (3):هما رئيسيين بعدين

 .والمستقبلية  الراهنة والأهداف المصالح يهدد  الذي الجسيم الخطر •

 .الأزمة لمعالجة الملائم القرار لاتخاذ  المتاحة الزمنية الفترة •

  للوحد   والاقتصادي  الإداري   الكيان  مصير  على  مباشر   تؤثر  وحاسمة  حرجة  مرحلة  بأنها  الأزمة  تُعر 

 (4) .لمعالجتها حاسم إداري  قرار اتخا   تستدعي مشكلة خلالها تنشأ حيث  المؤسسة، أو

 
     31، ص2006، القاهر ، والتوزيع، دار العلو  للنشر والحكومات إستراتيجيات إدارة الأزمات عامر محمد،  (1)

 13: ص  ، 2004 القاهر ،  ، 3 الطبعة للاستشارات،  القرار مركز ، الدولي  والإرهاب  العولمة  مخاطر -والكوارث   الأزمات  إدارة عليو ،  السيد (2)

   54: ص  مذكور ،  غير  السنة  الإسكندرية،  مدبولي،  مكتبة  ،الأزمات إدارة الخضيري،  أحمد محسن   (3)
      175، ص1995، المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع، بيروت، إدارة الأزمات المالية بين نقطتي الغليان و التحولعادل البزاز،  (4)
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  لحظة   تُعد   إ    التدهور،  أو  التحسن  نحو  جوهريًا  تحولاً   تمث   مفصلية  مرحلة  أنها  على  أيضا  الأزمة  تُعرَّ  

 .(1)وخيمة سلبية عواق   إلى تفضي قد  وحاسمة حرجة

  متعارضة   عناصر  فيها  تتصاد   حيث   التوتر،  بشد    تتسم  ومتشابكة  معقد   حالة   بأنها  الأزمة  تُعر كما  

  المستقبلية.   انعكاساتها   ومع  معها   القرار  صانعو   وتفاع   الأزمة  تصاعدت   كلما  التعقيد   درجة  وتزداد   كبير،  بشك 

  أبرزها   المخاطر،  من  مجموعة  يحم   تحذيريًا  موقفًا  تمث   الأزمة  أن  الباحثين  بعض   يرى   السياق،  هذا  وفي

  وسائ    أو  المالية  المؤسسات   أو  الحكومية  الجهات   قب    من  صارمة  لمراقبة  والتعرض   الوضع،  تفاقم  احتمال

  يشير   أخرى،  جهة  ومن  ، الاقتصادية  الوحد   أو   النظا    أهدا   تحقيق   على   سلبًا  يؤثر  قد   الذي  الأمر   الإعلا ،

  ب    الاستقرار،  وعد   والحوادث   والصراعات   والتهديدات   المخاطر  على  تقتصر  لا  الأزمة   أن  إلى  منذر  شومان

  وقريبة   جوهرية   تغييرات   حدوث   إلى  تشير   الاستقرار  عد    من  حالة  يجعلها  مما  محتملة،  فرصًا  أيضًا   تتضمن

  .(2)كبير  بدرجة إيجابية أو سلبية إما نتائجها تكون  قد 

 الأزمة  بمفهوم المرتبطة مصطلحاتال :الثاني الفرع

 (3)يلي:  فيما تتمث  الأزمة بمفهو  علاقة لها المصطلحات  من مجموعة هناك

 الكــــارثـــة :أولا

  في  سواء كبير  وخسائر جسيمة أضرار عنه وينتج بالفع ، يحدث  ومدمر كبير حدث  بأنها الكارثة تُعر 

  عن  ناتجة  طبيعية،  الكارثة  تكون   وقد   ،والمعنوية  المادية  الجوان    الخسائر  هذ   وتشم   الممتلكات،  أو  الأرواح

  عن   كانت   سواء  الإنسان،  صنع  من   تكون   قد   أو  ،والفيضانات   والعواصف  والبراكين  الزلازل  مث   الطبيعة  قوى 

  تمتد   وقد   الدولة،  مستوى   على   ومساعدات   تدخلات   الكارثة  آثار  مواجهة  تتطل    ما  وغالبًا  عمد.  غير  أو  عمد 

  إيجابية،   نتائج  عن  تثمر  أن  يمكن  إ    الأزمة،  عن  تختلف  الكارثة  أن  بالذكر  الجدير  ومن  ،دوليًا  دعمًا  لتشم 

 .تبعاتها  لتجاوز التضامن وتحفيز الجهود، وتوحيد  البشرية، القدرات  حشد  مث 

 

 
    198، ص2009، بغداد، والوثائق ، دار الكت  الأزمات في القطاع المالي ةإدار محمد الحلواني،   (1)

         117، ص2003، القاهرة، والتوزيع ، دار الكتب العلمية للنشر عملية  وممارسات، مدخل نظري والأزماتالإعلام منذر،   شومان   (2)

     12، ص1975، الجامعة، الإسكندرية ، مؤسسة شباب الدولي المعاصر  الاقتصادمشكلات فؤاد مرسي،   (3)
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 القاهرة  القوة :ثانيا

  في   كبير   إخفاقات   إلى  ويؤدي  الاقتصادية،  المؤسسات   على  غالبًا  يطرأ  استثنائيًا   ظرفًا  القاهر   القو   تمث 

   الظر . هذا  مع التعام  الإدار  أو الأفراد  على الصع   من يصبح حيث  أدائها،

  المها    تنفيذ   من  المديرين  أو  الموظفين  تمنع  ما  وغالبًا  فيها،  التحكم  أو  بها  التنبؤ  بصعوبة  القو   هذ   وتتميز 

   مسبقًا. عليها  والاتفاق تحديدها تم التي

  تعاقدية،   التزامات   عن  تنشأ  لا  الأزمة  أن  إ    طبيعتها،  حيث   من  القاهر   القو   عن  الأزمة  تختلف  وبالمقاب ،

 .مسبق اتفاق أو عقد  وفق أدائها على  الاتفاق تم أنشطة أو مها  تنفيذ  تعيق القاهر  القو  بينما

 الصدمة :ثالثا

  بالخدا    فوريًا  شعوراً   يثير  مما  متوقع،  وغير  مفاجئ  حادث   وقو   نتيجة  تنشأ  حاد   حالة  إلى  الصدمة  تشير

 الخو    تشم    مركبة   مشاعر  تعزز  التي  الأحداث   من  تسلس   إلى  الصدمة  وتؤدي  ، المفاجئة  بالإساء   أو  والغدر

  تنتج   التي  الأساسية  الأعراض   من  الصدمة  اعتبار  ويمكن  ،الانفعالات   من   وغيرها   والعجز،  والذهول  والدهشة

  وعاد ً   تمهيد.  أو  مسبق  إنذار  أي  دون   وسريع  مفاجئ  بشك   الأزمة  تحدث   عندما  خصوصًا   الأزمة،  وقو   عن 

 .الطابع وعابر الزوال سريع بالصدمة   الإحساس يكون  ما

  وقو    لتكرار  ونظرًا   ، قائمة  أزمة  وجود   القرار  صانعو   يدرك  معها،   والتعام   الصدمة  استيعاب   يتم   أن   بعد 

  مفهو    ظهر  والاجتماعية،  الاقتصادية  بنيتها  مختلف عبر  النامية  الدول   اقتصادات   في  واسع  بشك   الصدمات 

 .الأزمات  إدار  مفهو  عن جوهريًا يختلف الذي ،الصدمات  إدار 

  الأزمات   إدار   تهتم  بينما   العا ،  وإطارها  للصدمة  الخارجي  الشك   على  الأولى  بالدرجة   تركز  الصدمات   إدار 

  الدولة  قدر   يعكس  حديثًا  نهجًا  الإدار   هذ   تمث   ،ومعالجتها  معها  للتعام   الفع الة  وبالطرق    اته،  الأزمة  بجوهر

  حاجز   إنشاء  في  يتمث   والذي  الامتصاص،  أسلوب   الفع الة  أدواتها  أبرز  ومن  ،المختلفة  الصدمات   مواجهة  على

 بعد   ،الخارجية  الصدمات  امتصاص   بهد   الاقتصادية،  الوحد   داخ   أو  الاقتصاد   داخ   الإسفنج  يشبه  وقائي

  جوانبها   مختلف  وفهم  تحليلها  تشم   والتي  الصدمة،  مع  التعاطي  مرحلة  إلى  الاقتصاد   ينتق   المرحلة،  هذ 
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 تحقيق  في  تسهم حقيقية   فرص  إلى التهديدات  وتحوي  السلبية آثارها  تجاوز على  العم  ثم   تأثيراتها،  واستيعاب 

 .(1)الوطني الاقتصاد  صعيد  على  إيجابية نتائج

 ( 2) المشكلة :رابعا

  تكون   ما  وغالبًا  والتفسير،  والتحلي   الدراسة  يستدعي  وضع  ظهور  إلى  يفضي  أساسيًا  سببًا  تمث   المشكلة

 الدولة  منها تعاني لأزمة  محفز عام  إلى المشكلة تتحول أن يمكن  أخرى، جهة من  ،مرغوبة غير الحالة هذ 

  نتيجة  تنشأ  أزمة  ك   إن  القول  يمكن  المنطلق،  هذا  ومن  ،الاقتصادية  الوحد   أو  المحلي  الاقتصاد   صعيد   على

  أساسية،   مشكلات   الأزمات   تُعد   جوهرها،  وفي  ،أزمة  إلى  بالضرور   تؤدي  مشكلة  ك   ليس  أن  إلا  مشكلة،  وجود 

  ورؤيتها   الاقتصادية  الوحد   أهدا   ويقوض   الاقتصادي  للكيان  تهديدًا  يشك   واستمرارها  والقو ،  الحد   شديد 

 .ورسالتها

 :أن يرون  حيث  الزمن، عام  خلال من والأزمة المشكلة بين  تمييز إلى الباحثين بعض  ويُشير

  ظهور   حال  في  حتى  ومعالجته  معه  التعام   ويمكن  مر ،  من  أكثر  تحمله  للفرد   يمكن  وضع  هي  المشكلة •

 .أخرى  مشاك 

 .للإدار  قابلة غير  تصبح أن قب  محدود  زمنية لفتر  إلا تحم لها للفرد  يمكن  لا حالة فهي الأزمة أما •

 الصراع  :خامسا

  بين   صراع   نتيجة   تنشأ  الأزمات  من  العديد  أن  إذ  الأزمة، مفهوم  إلى  الأقرب  المفاهيم  من  الصراع  يعُتبر 

  والتناقض   التعارض   عن   الأزمات   هذه  وتنتج  ،لها  خارجي  وطرف  ككيان  المنظمة  بين   أو  المنظمة  داخل  طرفين

  ل   ودرجته   الصراع   تأثير  أن   في   يتمثل   والأزمة   الصراع  بين   الأساسي   الفارق  أن   إل   الطرفين.   هذين   بين

 .توترها شدة  بنفس  تتميز  ول الأزمة  حد  إلى  ترتقي

  المشاركة   والأطراف  وأبعاده   واتجاهاته  أهدافه  حيث   من   أكبر   بوضوح   الصراع  يتميز  أخرى،  جهة  من

  الستمرارية   إلى   يميل  الصراع  أن  كما  ، الأزمة  حالة   في  محددة  وغير   غامضة   العناصر  هذه  تظل  حين  في  فيه،

 
    137، ص2005، مجموعة الني  العربية، القاهر ، الازمات  ومواجهة تقييم الأداء زيدان معين،  (1)
 179زيدان معين، مرجع سابق، ص (2)
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  بينما   مختلفة،  ومستويات   أطراف  بين   النزاعات   تتكرر  إذ   القتصادية،  والوحدات   الأعمال  منظمات   داخل

   .(1)محددة ونتائج   آثارًا وراءها تاركة   بسرعة،  وتختفي  فجأة الأزمة تظهر

  ما  ك  تقريبًا  يمتص  أنه  لدرجة ومرنًا واسعًا أصبح معناها أن "الأزمة" كلمة استخدامات  خلال من ويبدو

 :يلي ما مرادفاتها أبرز ومن الطارئة، بالمواقف  يتعلق

 ركود•   توتر•  تأكد•  عد   انهيار•  نقص•  •  خطر  مرض•  •  شد   ضيق•  كساد•  ركود،   اضطراب•  اختلال•  •

 التوازن  عد  • ركود  صدا • حادث• ارتفا • نقص•  إفلاس• هجو • اضطراب• قلق• كساد• انفصا •

  الكلمة   معنى  وضوحو   الأضداد   ارتفاا   باين  عكاسية  علاقة  هناك  أنه  بيد   الأشياء"،  تعر   "بالضد   يقال

 يلي:   ما الفرنسية الأدبيات  في الكلمة هذ  مضادات  مانو  ،للأزمة بالنسبة  هنا  الحال هو  كما الأصلي

   (2)ملائمة فرصة أو  حظ سعاد • • طمأنينة توازن•  • ابتهاج • رفاهية • كمون  • استراحة هدوء• • وفر  •

 المالية  للأزمات الاقتصادي التعريف  :الثـــالث الفرع 

  ملحوظة   تغي رات   أو  كبير   تقلبات   أنها  على  المالية  لأزمةا  )E.Barthalon(  (3)يعر    اقتصادي،  منظور  من

  القروض،   على  الطل    والسندات،  الأسهم  وعرض   أسعار  التالية:   المالية  المؤشرات   جميع   أو  بعض   تصي  

 .العملة صر   وسعر البنكية، الودائع حجم

 آنفا.  المذكور  المتغيرات  هذ   قيمل معتبر )انخفاض( بتغير  يقترن  المالية الأزمة فمصطلح ثم من

  البنكي   النشاط  تقيس  التي   الأسعار و   للكميات   الشديد و   السريع  الانخفاض   تعني   التيو )  الأزمة  هذ   إن

  طبيعتها.   لتغيير  محاولة  في   لكو   آنفا  المملوكة  صوللأ ا  عن  التخليو   التهرب   نحو  المي   بظهور  تتميز  (الماليو 

  يعتبرون   جديد ،  أصول  على  الحصول  في  المستثمرين  رغبة  يعكس  التصر   هذا  مث   فإن  ،الحقيقة  في 

 : همااا قب  من  حوزتهم في كانت  التي القديمة الأصول في موجودتين غير   ميزتين على  تحوي  أنها

 أج . أو قيد  أي بدون و  بسرعة استبدالها إمكانية أي التفاوض: على القدر و  القبول ▪

 
     137-135، ص 2006، دار الجامعة الجديد ، القاهر ، الأزمات  وإدارة الإدارة الإستراتيجية عدنان أبو قحف،  (1)
، مركز النشر العالمي، جامعة الملك عبد العزيز، جد ،  الأزمة المالية العالمية أسباب و حلول من منظور إسلامي ، سعيد بلعباس  ق عبد الرزا (2)

 12 -11، ص  2009المملكة العربية السعودية، 
)3( BARTHALON : ‘’Crises financières : un panorama des explications’’ in problèmes économiques, du 16  

     Décembre 1998, P 01. 
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 المال.  رأس في خسار  تكبد  دون  استبدالها على القدر   آخر بمعنى أو السيولة ▪

  الطل    في  سريعو   شديد   ارتفا   "   عن  عبار   أنها  يعتبر   التيو   المالية  للأزمة  ثاني  تعريف  Barthalon  يقترح

 ". احتياطية لأغراض  النقود  لىع

  التي   الأصول  هذ   لتحوي   ن ؤو يلج  فإنهم  السندات و   الأسهم  قيمة  حول  شكوك  المستثمرين  راود    افإ  فعلا،

 فسيعمد   الشكوك،  مح   هي   البنوك  هذ   ملاء   في  الثقة  ت كان  إ ا  أما  ،بنكية  ودائع  شك   على  جعلهاو   يمتلكونها

  فسيمي    مصداقيتها  الوطنية  العملة  فقدت   ما  حالة  فيو   ،سيولة  إلى  البنكية  ودائعهم  لتحوي   المستثمرون 

   الأجنبية. العملة  مقاب  العملة بهذ   تهما ممتلك لاستبدال  المستثمرون 

  إلى   ن و لمستثمر ا  بادريفس  الشكوك  مح   هي  عا   بشك   الائتمانية  النقود   قيمة   كانت   إ ا  الأخير  فيو 

 أخرى. سلعية نقود  أي أو الذه   مقاب  استبدالها

  الاقتصادية   الأزمة  تعريف   فإن  لذلكو   الاقتصادية،  للدور    الثلاث   الحلقات   إحدى  ةالاقتصادي  الأزمة  تعتبر

 . (1)الاقتصادي التوازن  في أو العادية الاقتصادية الحالة في اضطراب  عن عبار   بأنه يتمث 

  "انتكاسة   معين   اقتصادي  لظر   المفاجئ  التغير  أو  العود   أنها  على  الاقتصادية   الأزمة   تعريف  يمكن  كما

 الاقتصادي". "النمو التوسع مرحلة نهاية تسج  أنها كما اقتصادية"

 حدوث و   البورصة،  انهيار   مظاهرها  منو   بنتائجها،  تعر   ظاهر "   بأنها  أيضا   المالية  الأزمة  تعر 

 . (2)"دائمة بطالةو  ،متقاربةو  كبير  نقدية مضاربات 

  سريع   شديد،  تدهور  هي  المالية  "الأزمة  أن  برت يع  حيث   آخر،  تعريف  Blanc-Paget (E.(3)(  قترحا  كما  هذا

  إفلاس  إلى  يؤدي  الذي  الاقتصاديين  الأعوان  طر   من  الممتلكة  اريةقالع  أو  المالية  الأصول  أسعار  في  مزمنو 

 ". المالية  الهيئات  من للعديد  متسلس 

 
 .247، ص 2000، دار الغرب، وهران، الجزائر، الجزء الثاني، مدخل للاقتصاد العام  ،شوا  بوشامة (1)
 12-11:  ص  ،1992 بيروت،  ،التوزيعو للنشر   الجامعية   المؤسسة ،اليومو   للأمس الاقتصادية  الأزمات  تحليل أرنولد،  دنيال (2)

)3( E. PAGET – BLANC : ‘’Risque de marché : entre autorégulation et réglementation  
    Internationale’’ in problèmes économiques n°2604 du 17 Février 1999, P. 19.  



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
10 

 

  

  من   كبير  عدد   بفش   مصحوبا  برمته  المالي  النظا   انهيار"  بأنها  خاص   بشك   المالية  الأزمة  وتعر 

 . (1)"الكلي الاقتصادي النشاط في حاد  انكماش مع المالية غيرو  المالية المؤسسات 

  إما   الأصول  و  ،الأصول  من   أكثر   أو   نو   أسعار  في  المفاجئ   الانخفاض ب   أيضا   المالية  الأزمة  تعر 

 هذ   و  مالية،  أصول  إما  و   الأبنية،  و  المعدات  و  الآلات   مث   الإنتاجية  العملية  في  يستخد   مادي  مال  رأس

  مثلًا،   الادخار  حسابات   و  الأسهم  مث   السلعي،  للمخزون   أو  المادي  المال  لرأس  ملكية  حقوق   عن  عبار   الأخير 

  للعملات   أو  )للنفط  المستقبلية  العقود   منها  و  مالية،  مشتقات   تسمى  هذ   و  المالية،  للأصول   ملكية  حقوق   أنها  أو

  التي   المؤسسات   قيمة  انهيار  أو  إفلاس  يعني  قد    لك  فإن  فجأ ،  ما  أصول  قيمة  انهارت   فإ ا  ،مثلًا(  الأجنبية 

  يتبعه   التوازنات   بعض   في  مفاجئ  و  حاد   اضطراب   بأنها  الاقتصادية  الناحية  من  الأزمة  أيضا  تعر   و  ،تملكها

  الاقتصادية   القطاعات   و  الأنشطة   إلى  التغيرات   و  الانهيارات   هذ   تمتد   ثم  المالية  المؤسسات   من  عدد   في  انهيار

 ( 2)الأخرى 

  ع ي توز   كيفية  و  نوعية  دور  على  فيه  مؤكدا  المالية  للأزمة  آخر  تعريف  بصياغة  Mishkin  (3)  قا   كما

  توفير   على  المالية  الأسواق  عجز  هي "  المالية   فالأزمة  المؤلف  هذا  فحس    ،الأزمة  هذ   مث   في  المعلومات 

  بالانتقاء   يسمى  لما  العجز  هذا  يعزى و   ،مردودية  الأكثر  المشاريع  أصحاب   للمستثمرين  اللازمة  الأموال  رؤوس

 .الخلقي الخطرو  العكسي

  هو  خطرا  الأكثر  المشرو   صاح   المستثمر  أن  كون   في   يتمث  العكسي  الانتقاء  أن   نشير  أن  بنا  يجدرو 

  كون   في  فيتمث   الخلقي  طرالخ  أما  البنوك  عند   من  قروض  على  الحصول  في  أوفر   حظوظ  له  تكون   الذي

  رفع   شأنه  من  آخر  معين   نشاط  ممارسة  يباشر  قد   البنك،  عند   من  قرض   على  الحصولو   التعاقد   بعد و   المدين،

 لأمواله. البنك استرجا  عد  ثمة منو  الدفع على القدر  عد  احتمال

  تلك   هي  المالية  فالأزمة  مكوناته،  بك   المالي  للنظا   شام   انهيار  أنها  على  المالية  الأزمة  تعريف  يمكن

  الأسهم   أسعار  الإصدار،  حجم  من  المالية  تغيرات مال  مجم   على  جزئيا  أو  كليا  تؤثر   التي  العميقة  التذبذبات 
 

   39 ص  ، 1999 القاهر ، العربي، الفكر دار - معاصرة نظرة  - المالية الأسواق  إدارة الحافظ،   عبد البدوي   السيد (1)
       126، ص1975، ترجمة أحمد فؤاد بلي ، بيروت، أزمة النظام الرأسمالي يوجين فأرجا،  (2)

 )3(MISHKIN : ‘’Le rôle de l’information dans les crises financières et bancaires’’ in revue  
    Problèmes économiques n°2541-2542 du 05-12 Novembre 1997, P. 50. 
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  أو   كبير  بعدد   مصحوبا  المالي  النظا   انهيار  أو  الصر   سعر و   المصرفية  الودائع  القروض،   إجمالي  ،السندات و 

 الكلي. الاقتصادي النشاط في حاد  انكماش مع المالية غيرو  المالية المؤسسات  من كبير عدد  بفش 

  تلع    التي المالية الأصول على  المستثمر طل    في مفاجئ  انخفاض  أو تدهور  هي  المالية الأزمة أيضا

 (1) الوطني الاقتصاد  في هاما دورا

 التيو   الدول  من  مجموعة  أو  لدولة  المالية  الأسواق  في  الحاد   التدهور  المالية  الأسواق   بأزمة  يقصد   عموماو 

  في   كبير  تدهور  في  ينعكس  الذيو   الرئيسية  مهامه  أداء  في  المحلي  المصرفي  النظا   فش   هو  سماتها  أبرز  من

  إعاد    من  عنها  ينجم  ماو   ،العمالةو   الإنتاج  قطا   على  السلبية  الآثار  بالتاليو   الأسهم،  أسعار  فيو   العملة  قيمة

 (2) المالية الأسواق بين فيما  الثروات و  الدخول توزيع

  الاقتصادية   التوازنات   بعض   في  مفاجئو   حاد   اضطراب   بأنها  أيضا  لاقتصادية  الناحية  من  الأزمة  تعر و 

 القطاعات و   الأنشطة  إلى  التغييرات و   الانهيارات   هذ   تمتد   ثم  المالية  المؤسسات   من  عدد   في  انهيار  يتبعه

 .(3)الأخرى  الاقتصادية

 أسواق انهيار مظاهر خلال  من نتائجها تعر   اقتصادية ظاهر  بأنها فأرجا يوجين الاقتصادي يعرفهاو 

 . (4) كبير  بطالة أيضا الظاهر  هذ  يصاح  و  المال أسواق في كبرى  نقدية  مضاربات  حدوث و  البورصة

 عدد  يفش  مصحوبا برمته المالي النظا  انهيار بأنها  خاص  بشك  الأزمة تعر   المالية الناحية منو 

 .(5)الاقتصادي النشاط في حاد  انكماش مع المالية غيرو   المالية المؤسسات  من كبير

  هي المالية  فالأزمة ،التعريفات   هذ  كافة يشاااااام و   يلخص   بتعريف الخروج  نايمكن ،التعريفات   هذ  ك   نم

  ساعااااااااااااااارو   البنكية الودائع  ،القروض   المالية، الأصاول  أساعار  بانخفاض   يتميزو  المالي  النظا   يصاي    اضاطراب 

  أكثر السااايولة على للبحث   المساااتثمرين  يمي و  ،المدينون و   الماليين الوساااطاء  بإفلاس هذا  ك   يقترن و   ،الصااار 

 هذ   إن  ،أخرى  بأصاااااول اساااااتبدالهاو  لديهم  آنفا الموجود  الأصاااااول  عن التخليو  التهرب  خلال من  لكو  فأكثر

 
 32ص ، 2005، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، العولمة المالية وإمكانات التحكم: عدوى الأزمات الماليةعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،  (1)

 . 200، ص 1999، الأردنلاوي، دجم، دار التمويل الدولي ،فان تقي الحسينير ع (2)
     126، ص1975بلي ، بيروت،   أحمد فؤاد، ترجمة أزمة النظام الراسمالي يوجين فأرجا،  (3)

 135يوجين فأرجا، الرجع السابق، ص (4)

    160، ص1995، بيروت، والتوزيع  والنشر ، المؤسسة الجامعية للدراسات والتحولإدارة الأزمات المالية بين نقطتي الغليان  عادل البزاز،  (5)
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  بشااااااااك  الأموال رؤوس  تخصاااااااايص   على  النظا  هذا قدر   تثبيط إلى  تؤديو   المالي  النظا   عبر  تنتشاااااااار الأزمة

 الاقتصاد. في فعال

  على  القادر   يعيق  الاذي  الأمر الوطنياة،  الحادود  الاضااااااااااااااطراب  تعادى  إ ا دولياا  بعادا الأزماة تاأخاذ   قاد و   هاذا،

 الأموال. لرؤوس الدولي التخصيص 

 العناصر الأساسية للأزمة المالية وقنوات انتشارها والعوامل المعيقة لاكتشافها :الثاني المطلب

  التالية: جزئيات  الثلاث  بالتفصي   سنتناول المالية الأزمات   لماهية الاستعراضن  استمرارا

 (1)للأزمات المالية الأساسية العناصر : الأول الفرع

  :التالية العوام  في العناصر هذ   تتمث و 

 .بها  التنبؤ   يصع    مواقع  وفي  فجأ   تحدث   حيث   متوقع،   غير  بشك    بظهورها  الأزمة   تتميز  : المفاجأ  عام  .1

 .الحالية  والمصالح الأهدا  تحقيق  تهدد  مخاطر وجود  الأزمة تضمنت  :التهديد  عام  .2

  واتخا    الاستجابة  سرعة  عليهم  يفرض   مما  جدًا،  محدودًا  القرار  لصنا   المتاح  الوقت   يكون   :الزمن  عام  .3

 .عاجلة  قرارات 

 انتشار الأزمات المالية  قنوات :الثاني الفرع

 أقسا    أحد   من  المالية  الأزمة  تنتشر  فقد   المالية  الأزمة  توسعو   انتشار  في  تساهم  القنوات   من  مجموعة  توجد 

 .الدول بين  تتوسعو  تنتشر أن يمكن  كما الأخرى، الأقسا  باقي  إلى المالي النظا 

 مفص   شرح يلي فيماو  المالية الأزمات  لانتشار وتوسع المحتملة القنوات  مختلف الموالي يوضح الشك و 

 : ( 2) القنوات  لهذ 

 
 
 

 
    26-19، ص2009، عمان، والتوزيع ، دار الإثراء للنشر إدارة الأزمات يوسف أحمد أبو فأر ،  (1)

 ، 2008-2007على الأسواق المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة  وأثرهاالأزمات المالية الدولية نسيمة حاج موسى،  (2)
التجارية، جامعة محمد   والعلو التسيير   وعلو رسالة مقدمة ضمن متطلبات ني  شهاد  الماجستير في العلو  الاقتصادية، كلية العلو  الاقتصادية 

 42-41، ص 2009-2008بوقر ، بومرداس، 
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 .المالية الأزمات انتقال قنوات :01 رقم الشكل

 
  الاقتصادية،   العلو   في  الدكتورا    درجة  لني   أطروحة  ،"الناشئة   البلدان  في  ابه   لتنبؤ  آلية  إيجادو   المالية  الأزمات"،نسيمة   أوكي   :المصدر
 63 ص  ،2008 -2007 الجزائر، جامعة

 الواحد  المالي النظام أقسام عبر الإنتقال: أولا

   :الأولى القناة .أ

  خدمة   دفع  عن  فالانقطا   المصرفي  الجهاز  نحو  السندات و   القروض   سوق   من  المديونية  أزمة  انتقال  تمث و 

 في   حدث  ما  وهو  إفلاسها  احتمال  من  ويزيد   البنوك  على  سلبا  يؤثر  قد   الدول،  بعض   طر   من  الخاصة  الديون 

 . 1982  سنة المديونية أزمة

  :الثانية القناة .ب

  تقديم   انخفاض   إلى  سيؤدي  البنوك  لدى  إفلاس  حالات   ظهور  أن  حيث   الأولى،  للقنا   العكسية   الحالة  تبين

  بالولايات   البنكية  الأزمة  في  حدث   ما   لك  على  الشاهد و   كذلك  إفلاسهم  احتمالات   وبالتالي  المدينين  إلى  القروض 

 .1929  سنة الأمريكية المتحد 

  :الثالثة القناة .ج

 المستثمرون   تخلي  نتيجة   السندات   أسعار  في  اضطرابات   إلى  تؤدي  أن  انهشأ من  الصر   سعر  في  أزمة

 . أخرى  بعملة سندات  إلى التحولو  عنها
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 : الرابعة القناة .د

 تلك   عن  بالتخلي فيقومون  (خاصة الأجان  ) المستثمرين لدى هلعا يحدث  أن  شأنه من المدينين إفلاس

 .المعروضة  الكبير  البيع كميات ل نتيجة عملتها  صر  سعر في اضطراب  هناك فيحدث  السندات 

 :الخامسة القناة .ه

  البنوك   لدى  الودائع  سح    من  موجة  ظهور  إلى  بذلك،  توقعات   مجرد   أو  العملة  قيمة  تخفيض   يؤدي  قد  

 .البنوك لدى مصرفية أزمة يسب   ما وهو الصر ، خسائر لتفادي أجنبية عملات  إلى تحويلها قصد 

 : السادسة القناة .و

  الصر    خسائر  تسجي   إلى   لك  سيؤدي  خاصة،  الخارج   مع   التزامات    ات   البنوك  من  العديد   إفلاس  تم  إ ا

 . الخارج مع بعمليات  يقومون  الذين الأعوان طر  من

 :الثامنةو  السابعة تيناالقن .ز

  بالنظر   الحدوث   غالبة  هيو   السندات   أسواق  في أزمة  إلى  الأسهم  أسواق  في الأزمة  من  الانتقال  تمثلانو 

 . الأسهم في الاستثمار عن  بدي  هو السندات  في الاستثمار أن   إلى

   :العاشرةو  التاسعة تيناالقن .ح

  البنوك   من  كبيرا  عددا  أن  حيث   ،العكسو   المال  أسواق   إلى  الودائع  أسواق  من   الأزمة  انتقال  عن  تعبرو 

  في   خاصة  البنوك  أن  كما  مالية،  أوراق  تجار  أو  ماليين  كوسطاء  سواء  المالية،  السوق   في  كمتعاملين  تعتبر

 . المالية السوق  رسملة من كبير   حصة تمتلك المتقدمة الدول

 :عشر الثانيةو  عشر يةالحاد تيناالقن .ط

  عند   فمثلا  العكسو   ،لالما  أسواق  في  أزمة  إلى  تتحول  أن  الصر   أسواق  في  لأزمة  يمكن  كيف  تصفو 

  بتلك   المقومةو   المالية  أصولهم  عن  تخليال  على  يقبلون و   الأجان    المستثمرين  لدى  هلع  يحدث   العملة  تخفيض 

 .العملة
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 : أخرى  إلى دولة من  الانتقال: ثانيا

   ( 1):التالية  القنواتو   بالطرق    لك و   للأزمة  المتعرضة  الدولة   غير  أخرى   دول  إلى  لتنتق   المالية  الأزمة  تتسع

  لسعر   المعتبر  السريع  الانخفاض و   الصر   سعر  على  ضغوطات   من  عنها  ينجر  قد   ماو   التجارية  الاتفاقيات  •

 المرتبطة  للمخاطر  تقييمهم   في  النظر  إعاد   إلى  بالمستثمرين  يدفع  الذي  ما  لبلد   المحلية  العملة  صر 

 هذ  في  المستثمرين هؤلاء يضعها التي  الثقة  على سلبا  يؤثر  الذي  الأمر  هوو   أخرى   بلدان في  بالاستثمار

 .البلدان

  انتقال و   السلبية  الانعكاسات   انتشار  إلى  تؤدي  التي   البلدان  مختلف  بين  مالية  روابطو   علاقات   وجود  •

 .الأخرى  البلدان باقي إلى ما بلد  في الظاهر  المالية الصعوبات 

 :ات الماليةالأزم اكتشاف تعيق التي العوامل  :الثالث الفرع

 مبكر    إنذارات   إصدار   دون   تحولو   للأزمة  المبكر   الاكتشا   تعيق  التي  العوام   من  مجموعة  هناك

  :(2)يأتي ما العوام  هذ  أهمو  ما، أزمة وقو  بقرب  تنبئ

 المناس    الوقت   فيو   الفاعلية و   المناسبة  الاستجابة  على   الاقتصادية  الوحد   أو  الاقتصادي  الكيان  قدر   .عد 1

  )الأزمات( منهاو  المحيطة للأخطار

 الأزمات،   ضد   مناعتهاو   الوحد   أو  الاقتصادي  النشاط  أفراد   لدى   سليمة  غير  قناعةو   خاطئة  صور   .وجود 2

  مخاطر   من  الاقتصادية   المؤسسة  أو  النشاط   يحيط  بما   الكافي   الاهتما   عد   إلى  يؤدي  الواقع  هذا  أن  إ  

  خاصة   مبكر   إنذارات   أو  إشار   أي  ترصد   أن  قب   الأزمات   في  النشاط   لك  وقو   إلى  يؤدي  هذاو   ،أزمات و 

  الأزمة. بهذ 
 الرئيسية  مراحلهاو  سمات الأزمات المالية :الثالث المطلب

  مراحلها و   المالية  الأزمات   سمات   في  تتمث   هامتين  جزئيتين  التفصي    من  بشيء  المطل    هذا  في  نتناول

 التاليين:  الفرعين خلال من و لك الرئيسية

 
  العالمية على منظمات الاقتصاديةالمؤتمر العلمي الدولي السابع حول "تداعيات الأزمة الجوانب النظرية للأزمة المالية"، "، كمال رزيق(1)

 14ص   ، 2009نوفمبر  11-10 والعلو  الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، عمان، يومي الاقتصاد"، كلية الأفاق( -الفرص-الأعمال)التحديات
   28، ص27، ص2009، عمان، والتوزيع، الإثراء للنشر إدارة الأزمات يوسف أحمد أبو فأر ،  (2)
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  المالية الأزمات  سمات :الأول الفرع

  يتسم   موقف  هي  الأزمة  أن  على  يتفق  معظمهم  أن  إلا  الأزمة،  لتعريف  المحللينو   الباحثين  اختلا   رغم

 .(1) الأزمة طبيعة  كانت  مهما مشتركة بسمات 

 يلي:  ما السمات  هذ   أهم من

 الاهتما .  لك  استقطابهاو  انفجارها عند  بها تحدث   التي السرعةو  المفاجأ  ▪

 لها. المعارضةو  المؤيد  المصالح قوى و  أسبابهاو   عواملهاو  عناصرها في التعدد و  التداخ و  التشابكو  التعقيد  ▪

 القرار.  متخذ  لدى الرؤيا وضوح عد و  المعلومات  نقص  ▪

 . (2)التفكير تقييد و  الرع   حد  إلى تص  فقد  ،الهلعو  الخو  من حالة سياد  ▪

 قرارات  اتخا   إلى الحاجةو  المفاجئ الحدث  على للرد  كافيا وقتا يتيح لا  الذي الوقت  ضغطو  ضيق ▪

 . سريعةو  صائبة

 الأحداث.  في التحكم لصعوبة  لكو  المطروحة القرارات  في الشك  من عالية بدرجة تتميز ▪

 . (3) الطارئة الظرو  لمواجهة المتزايد  الفع  رد و  المتزايد  الفع  إلى الحاجة فيها تتزايد  تحول  نقطة ▪

 يلي:  فيما السمات  هذ  إبراز يمكن كما

 الاقتصادي. النمو معدلات  تباطؤ أو ركود  •

  كبيرا   جزءا  يكون   حينما    لك  خطور   تزداد و   للخارج،  للهروب   الأجنبية  الأموال  رؤوس  اتجا   هيكلية  خصائص  •

 الخاص. لقطا  موجها الائتمان من

 المخاطر.   تزايد   يعني  مما  كافية   ضمانات   بدون   الإقراض   في   بالإفراط  البنوك  رجال  قيا   المعنوية:   المخاطر •

  المقرضين و   المستثمرين  من  ك   قيا   إلى  الأزمة  أثناء   الصحيحة  غير  أو  الكاملة  غير  المعلومات   تؤدي •

  خصوصا   الخسائر  زياد و   الأزمة  تعميق  إلى   لك  يؤديو   -القطيع   سلوك  -بالآخرين  أسو   خاطئة  قرارات   باتخا  

 يمتلكونها.   التي الأصول بتسيي  المستثمرون  يقو   حينما

 
 . 242-241محمد نصر مهنا، مرجع سابق، ص  (1)
 . 55-54محسن أحمد الخضيري، مرجع سابق، ص (2)
 . 82-81، ص2003، دار الأمين، القاهر ، إدارة الوقت والأزمات وإدارة الأزماتالسيد عليو ،   (3)
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  المي    تزايد   الأج   قصير   التدفقات   تلك  كانت   فكلما   مهم،  عنصر  الأجنبي   المال  رأس  تدفقات   هيك  •

 مصرفية. لأزمة لتعرض  الاقتصادي

 التبادل   معدلات   تدهور  إلى  يؤدي  الحقيقية  الفائد   أسعار  فارتفا   هاما،  دورا  الخارجية  الصدمات   تلع   •

 الصادرات.  قيمة انخفاض و 

 سليم. بشك   موجهة غير  الحقيقية الصر  أسعار تكون  قد  •

  القابلة   غير  الديون   نسبة  ارتفا   إلى  يؤدي  الحقيقة  الفائد   أسعار  ارتفا و   للخارج،  الأموال  رؤوس  هروب  •

 أكبر. بدرجة البنوك مشاك  من لتعقد  الدولر  عملية تبدأو  الأصول، أسعار انهيارو  للتحصي ،

 أزمات   معها  تنشأو   للإعسار   تعرضهاو   خسائرها  تزايد و   البنوك  أوضا   تدهور  إلى  يؤدي  العملة  انهيار •

 .(1)جديد  مصرفية

  المـــاليـــة للأزمــات الرئيسية المراحل :الثاني الفرع

  ظاهر   كونها في يحصرها الذي القصور طابع عليها يغل   ظاهر  عن عبار  هي الأزمات  أن من بالرغم

  المراح    من  بمجموعة  المتكاملة  والعلمية  العملية  منهجيتها  وفق  تمر  الأزمة  فإن  الأمر  الحقيقة  في  ولكن  فجائية

 هذا   وفي  الأخرى،  إحداها  تقود   متداخلة  حلقات   شك   على   المراح    فيه  تصبح  الذي  بالقدر  وثيقا  اتصالا  متصلة

 كك .  الموقف مراح  وانتهاء وبدء وتوقيت  المراح   طبيعة حول الباحثين نظر وجهات  وتتباين تتعدد  الصدد 
  وأسمائها.   المراح   هذ   عدد   حول  آراؤهم  تتباين  كما  الأزمات،  تطور  لمراح   تصنيفاتهم  في  الباحثون   يختلف

  الباحثين   من   عدد   اقترح  وقد   للأزمة.  الأساسي  الجوهر  يمس  ولا  الشك   على  يقتصر  الاختلا   هذا  أن   غير 
   :(2)منها مراح ، بعد  تمر الأزمة أن  قحف أبو يرى  حيث  الأزمة، لمراح  متعدد  تقسيمات 

 الظهور  أو البداية مرحلة .1

 والتوسع  التطور مرحلة .2

 الكام  والنضج الاستقرار مرحلة .3

 التقلص  .مرحلة4

 
 .03، مصر، صالتنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة  ،عبد النبي إسماعي  الطوخي (1)
  22، صذكره  سبقمرجع عدنان أبو قحف،  (2)
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 الاختفاء  .مرحلة5

  :(1) الأزمة تطور مراح  لأهم  آخر تقسيم  يلي فيماو 

 الظهور أو البداية مرحلة: أولا

 في   مر   لأول  الظهور  في   الوليد   الأزمة  تبدأ  حيث   للأزمة   المبكر  الإنذار  أو  التحذير   مرحلة  عليها  يطلقو 

  التي   المجالات   أو  أسبابها  حول  المعلومات   من  كثير  غياب   بسب    محدد   غير  بخطر  تنذرو   مبهم  إحساس  شك 

  قو    هو  الميلاد   المرحلة  في   الأزمة  مع  التعام   في  الأساسية   العوام   منو   إليها،  تتطورو   لها  تخضع  سو 

 إيقا    أو  المهد   في  عليها  القضاء  ثم  منو   النمو  لمرتكزات   الأزمة  افتقار  في  خبرتهو   القرار  متخذ   إدراك  حسنو 

   .(2)الصدا  لمرحلة حدتها تص  أن دون  مؤقتا نموها

 والتوسع التطور مرحلة :ثانيا

  ، الاتسا و   النمو  مرحلة  في  تدخ و   تنمو  الميلاد،  مرحلة  في  الأزمة  خطور   إلى  القرار  متخذ   ينتبه  لا  عندما

   (3)هما والمحفزات  العوام  من نوعان  الحالة هذ   في يغذيها حيث 

  ومكونة   فيها  متجذر   نشأتها،  منذ   الأزمة  مع  ولدت   التي  العناصر  تلك  هي  :الداخلية  والمحفزات   العوام  •

 .الأولية طبيعتها من أساسيًا جزءًا

  لتمنحها   معها  وتفاعلت   المحيطة،  البيئة  من  الأزمة  جذبتها  التي  العناصر  هي  :الخارجية  والمحفزات   العوام  •

 .والتوسع النمو على  وقدر  إضافية طاقة

  أو   إنكارها  القرار  صانع  على  المستحي   من  يصبح  بحيث   بالأزمة  الإحساس  يزداد   المرحلة،  هذ   في

  بالأزمة،   الإحساس  دائر   إلى  جديد   أطرا   دخول  يبدأ  كما   يو .  بعد   يومًا  المباشر   الضغوط  لتفاقم  نظرًا  تجاهلها،

  على   الوضع  خطور    يدرك  من  الأطرا   هذ   بين  ومن  تداعياتها.   من  خوفًا  أو   إليهم  الخطر  امتداد   نتيجة   إما

  وشدتها    روتها  إلى  ووصولها  الأزمة   تفاقم  قب   التدخ   على   ويحثه   القرار  صانع  تنبيه   على   فيعم    مصالحه،

 
 57، ص2008، مؤسسة حورس الدولية، الإسكندرية، إدارة الأزماتمصطفى غنيم،  (1)

 32، ص2000، مطبعة الإيمان، القاهر ، دور القيادة في اتخاذ القرار خلال الأزمات رج  عبد الحميد،   (2)

               ، مكتبة  الاقتصادية   والوحدة داري لحل الأزمات على مستوى الاقتصاد القومي إإدارة الازمات: منهج اقتصادي  أحمد الخذيري،  محسن (3)
 74، ص1993مدبولي، القاهر ، 
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 عبر   و لك  الأزمة،  تغذي  التي  والدوافع  القو   مصادر  لقطع   ضروريًا   التدخ   يصبح   السياق،  هذا  وفي  القصوى.

 :التالية  الوسائ 

  وبين   العناصر  هذ   بين  مصالح  تضارب   خلق  أو  للأزمة،  المساند   الخارجي  المحيط  وتأمين  تحييد   على  العم  •

 .الأزمة تصاعد 

 أدت   التي  العوام   على  السيطر   خلال  من  تقدمها،  ومنع  الحالي  المستوى   عند   تثبيتها  عبر  الأزمة  تطور  كبح •

 .نموها إلى

 الكامل والنضج الاستقرار مرحلة :ثالثا

  كذلك  الإدار   في  تأثيراتها   حجم  يرتفعو   الأزمة  فيها  تحدث  إ    السريع،  بالتدفقو   الحد و   بالسرعة  تمتاز

 الذعر و   الفز   من  حالة  تخلق و   للعيان  واضحةو   مدمر   الفش   أبعاد   تكون و   نقطة،  أعلى  إلى  يص   المستوى 

 المنظمة  أصابت   التي  الأضرار  حصر  الإدار   تحاولو   إعلامية  ضجة   لك   يصاح  و   الانهيار،  إلى  تؤديو 

  نفعا   يجدي  لنو   الوقائية،  التدابير  تجدي  تعد   لم  إ    علاجية  تدابير  اتخا  و   الوقت   كس  و   المصالح،  أصحاب و 

   .(1)المتفرد   للقياد  الحاجة تظهر ب   الاستراتيجيين المديرين دور هنا

 الأزمة  انحسار مرحلة :رابعا

  ثم   من  و  لها  الدفع  قو   من  هاما  جزءا  يفقدها   الذي  العنيف  الصدا   بعد   التقلص و   بالانحسار  الأزمة  تبدأ

  في   الصرا   يفش   عندما  جديد   دفع  قو    لها  لأن  تتجدد   الأزمات   بعض   هناكو   التدريجي،  ءالاختفا  في  تبدأ

  انحسار   مرحلة   في  النظر  بعد   الاقتصادي  الكيان   لدى  يكون   أن  الأهمية  من  أنه   لك  على  ينبغي و   أهدافه،  تحقيق

  يكون و   الحيوية  فيها  تبعث   خارجية  جديد   عوام   حدوث   خشية  جوانبه   كافة  من  الموقف  متابعة  ضرور و   الأزمة

 . (2)التدريجي اختفائها بعد  أخرى  مر  النموو  الظهور على القدر  لها

 

 

 
 ،  17المجلد  والإدارية،"، مجلة العلو  الاقتصادية المنظور الإسلامي ق"استراتيجية إدارة الأزمات: تأطير مفاهيمي وفإيثار عبد الهادي محمد،  (1)

   53، ص2011، والاقتصادكلية الإدار   بغداد،جامعة   ، 64العدد 
    33، ص2008الأردن، ، ، عمانوالتوزيع ، الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر إدارة الأزماتمحمود جاد الله،  (2)
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 الأزمة  اختفاء مرحلة :خامسا

  ويتراجع   آثارها  فتتلاشى  حدوثها،  إلى  أدت   التي  الدافعة  القو    تفقد   حين  الانحسار  مرحلة   الأزمة  تبل  

  سلبياتها   تكرار  لتفادي  أساسية  الأزمة  من  المستخلصة  الدروس  استثمار  ضرور   تظ    لك،  ورغم  ،بها  الاهتما 

  آثار   على  يحافظ  التكيف  إن  إ    السابق،  الوضع  مع  التكيف  على  الأمر  يقتصر  لا  المرحلة،  هذ   وفي  ،مستقبلاً 

  المترتبة   النتائج  معالجة  عبر   المتأثر،  الاقتصادي  الكيان  بناء  إعاد   العملية  تتطل    ب   قائمة،  ويجعلها  الأزمة

  بكفاء    مستقبلاً   مماثلة  أزمات   لمواجهة  اللازمة  والمناعة  بالخبر   وتزويد   وأدائه،  كفاءته  واستعاد   الأزمة،  على

 .(1)أعلى
 ( 3) :مراح  ثلاث  في تقع  المالية لأزمات ا أن kindelbeger(2 ) اعتبر حيث  آخر، تقسيمب الأخذ  يمكن

  :الأولى المرحلة

  للأعوان   المتزايد   الاستدانة  و  القروض   على  الطل    ارتفا   عنه  ينجر  الذي  و  اقتصادي  نمو  فتر   تكون 

 مرتفعة،   مردودية   ات   لهم  تبدو  قد   فرصة،  المقرضين  أو  للمدخرين  توفر  الوضعية  فهذ   ،عا   بشك   الاقتصاديين

 كما  ،السندات(  و  )الأسهم  المعاملات   حجم  في  ارتفاعا  المالية  الأسواق  تعر   هكذا   ،أموالهم  توظيف  قصد 

  هذ    تكون   و  خر،آ    العون   تصرفات   تقليد   يحاول عون   فك   محاكية  تصرفات  الاقتصاديين  الأعوان  لدى  تظهر

 مختلف   من  عليها  المتحص   القروض   لكون    لك  و   الدائنين،  توقعات   على  المصداقية  إضفاء  في  السب    الظاهر 

  تحقق  للدائنين المتفائلة فالتوقعات  آخر بتعبير أو ،المديونية لخدمة اليسير الدفع البداية  في تضمن المقرضين

  ،للمؤسسات   المرتفعة  المردودية  و  ديونهم،  خدمة  عادي  بشك   يدفعون   الذي  و  نين،ي للمد   العادي  التصر   بفض 

 الأصول   أسعار  في  المتزايد   الارتفا   المؤسسات(  مردودية  المدينين،  )تصر   الظاهرتين   هاتين  تفسر  كما

 المالية.

 
، مرجع  ة الوحدة الاقتصادي و  القومي  مبادئ إدارة الازمات: منهج اقتصادي إداري لحل الأزمات على المستوى الاقتصاد محسن أحمد الخضيري،  (1)

   75سابق، ص
(: اقتصادي أمريكي متخصص في الاقتصاد الدولي والأزمات المالية، اشتهر بأعماله المتعلقة  Charles P. Kindlebergerتشارلز كيندلبيرغر )  (2)

 .Manias, Panics, and Crashesبتاريخ الأزمات الاقتصادية، خاصة كتابه 

 )3(Raffinot, La dette du tiers monde, (1993), éd. La découverte, P:  42,43 
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 ، المديونية  خدمة  دفع  قدرات   فيها  تصبح  لدرجة  ،الاستدانةو   للإقراض   اللجوء  يتزايد   التطورات،  لهذ   نظرا

 يتحدث   المستوى   هذا  ففي  ،الدين  لخدمة  العادي  الدفع  لضمان  كافية  غير  جديد   ثرو   خلق  من  انطلاقا

Kindelberger مضاربية. فقاعة  تشك  عن 

 الثانية: المرحلة

  الثقة  في النظر إعاد  إلى  الدائنين تدفع ما، ظاهر  أو حادث  يظهر  المالية الأزمة من الثانية المرحلة في

 طر   من  يوقف  ما  سرعان  ،الذكر  السالفة  المضاربية"  "للفقاعة  المتزايد   فالتطور  المدينين،  في  الموضوعة

 الدائنين.  مؤونات و  احتياطات  كفاية عد  أو المدينين(، ملاء  عد   )أو المدينين لمديونية المرتفع المستوى 

 الثالثة:  المرحلة

  التخلي   على  الدائنون   سيعم   أعلا ،  الثانية  المرحلة  عرفتها  التي  ت اللتطور   بالنظرو   الثالثة،  المرحلة  في  أما

  فع    رد   تعمم  مع  و  ،جديد   قروض   منح  سيوقفون   ،كذلك  طبيعتها،  يريتغ  قصد   يمتلكونها  التي  الأصول  على

  إليه   وصلت   يذ ال  المرتفع  المستوى   إلى  بالنظر  سيما  لا  أصع ،  الديون   خدمة  دفع  عملية  صبحت  هذا،  الدائنين

 المديونية. 

  أو   المقرضين  توقعات   تكون   المضاربية  الفقاعة  شك    من  التصاعدية  المرحلة  في  الأمر  عليه  كان  كماو 

  آمالهم   تحقق  في  السب    تكون   للمقرضين  الذاتية  التصرفات   فمحصلة  الوقو    اتية  أو  الحدوث    اتية  الدائنين

  التنازلية( المرحلة )في مخاوفهم أو  (التصاعدية المرحلة )في

  قد   الذي  الأمر  المالي  النظا   من  معتبر  جزء  إفلاس  إلى  يؤدي  قد   المدينين  لأهم   القروض   منح  تعليق  إن

 .الأخير الملا   مقرض  تدخ   ضرور  يبين

    نيج   و  جهة،  من  الضرورية  التمويلات   على  الحصول  توقف  المدينين  يجن    قد   الذي  التدخ   هذا 

 أخرى.  جهة من إفلاس حالة في الوقو  الدائنين

 الأسواق  في  المتدخلين  للأعوان  المحاكية  و  الجماعية  التصرفات   أن  Kindelberger  (1)  يعتبر  السب    لهذا

 السائد . الميول بآثار يسميه ما خاصة المالي، النظا  سير في صعوبات  تخلق قد  المالية

 
)1( L’HORTY : ‘’Cycle financier au risque déflationniste’’ in revue d’économie financière n°26 – Automne 1993, P. 67 
 



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
22 

 

  

 :مراح  ثلاث  وقوعها في المالية الأزمة تعر  عا  بشك 

  قيمة و   حجم   ارتفا   أن  بحيث   للأعوان،  الكبير  الإقبال  أو  اندفا   إلى  تؤدي  والتي  متفائلة  توقعات   ظهور .1

 .آخر  ارتفا  حدوث  إلى بدور  يؤدي الذي هو المعاملات 

   معينة ظاهر  أو حادث  لظهور نظرا الذكر، السالفة التوقعات  في النظر إعاد  حدوث  .2

 المعاملات.  لقيمة  معتبرو  سريع انخفاض  .3

 التالي: البياني الرسم خلال من  كر  سبق ما ك  تمثي  يمكننا الأخير فيو 
 .المالية  الأزمة تطور : مراحل02 رقم الشكل

 
 الأولى، الطبعة التوزيعو  للنشر العربي  المجتمع مكتبة ،"ةالعالمي المالية الأزمات إدارة "سياسات عقون، السلا  عبد رزيق، كمال المصدر:
   25ص ،2011 الأردن،  عمان،

 أنواعهــــاو  أسباب الأزمات المالية :الرابع المطلب
  الباحثين   بين   اتفاق   يوجد   لا  و  أسباب   لعد   تحدث   المالية   الأزمة   أن   إلى  الأزمات   إدار   أدبيات   تشير 

 المواليين.   الفرعين  في  هذا  ك   سنتناول  المالية  الأزمات   لأنوا    تقسيمات   عد   توجد   كما  ،المجال  هذا  في  الكتاب و 
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 أسباب الأزمات المالية :الأول الفرع

 وأظهاااااارت  ،بااااااه المحيطااااااة والظاااااارو  الاقتصاااااااد  طبيعااااااة باااااااختلا  الماليااااااة الأزمااااااات  أسااااااباب  تختلااااااف

 يجمااااع مؤشاااار باسااااتخدا  الماضاااايين، العقاااادين خاااالال دولااااة عشاااارين فااااي أزمااااة 102 شااااملت  عالميااااة دراسااااة

 المالياااااة أساااااواقها فتحااااات  التاااااي الااااادول أن الاحتياطياااااات، فاااااي الخساااااائر وحجااااام العملاااااة قيماااااة انخفااااااض  باااااين

  .(1)للأزمات  عرضة الأكثر كانت  كبير بشك 

 حيث   المالية،  الأزمات   نشوء  في  الرأسمالي  النظا   دور  حول  مستمر  جدل  إلى  الاقتصادية  الأدبيات   تشير

   فيه. الكامنة المخاطر  طبيعة  تعكس ب   عشوائية، ليست  للنظا  الموجهة الانتقادات  أن الباحثين بعض   يرى 

  من   متفاوتة  بدرجات   يتميز  الرأسمالية  الاقتصادات   في  المالي  القطا   أن  "مينسكي"  نظرية  وتوضح

  للتقلبات   حساسًا  استقرار   يجع    مما  كك ،  الاقتصاد   بها   يمر  التي  الاقتصادية  للمرحلة  تبعًا  تتغير  الهشاشة،

 .(2)والمالية الاقتصادية

  في   الفاعلين   بين   التنسيق"  "مباريات   بمفهو   المرتبطة  تلك  وبخاصة  المالية،  للأزمات   الحديثة  النظرية  تقد 

  التي   القرارات   بين  مباشر  روابط  توجد   الاقتصادي،  للتحلي   فوفقًا  المستثمرين.  لسلوك  جديد   تفسيرات   الأسواق،

 والمستثمرين.  المضاربين مث  السوق  في المشاركين مختلف يتخذها

  الآخرون.   يفعله  قد   لما  توقعاته  إلى  استنادًا  معين  اتجا    اتخا    المستثمر  يقرر  قد   الحالات،  من  كثير  ففي 

  بينما   مرتفعة،  عوائد   تحقيق  على  وقدرته  قيمته  زياد   توقع  على  مبنيًا  مالي  أص   شراء  يكون   قد   آخر،  بمعنى

  يغير   ما  مماثلة،  خطوات   سيتخذون   الآخرين  المستثمرين  بأن  توقعات   نتيجة  نفسه   القرار  يكون   أخرى،  أحيان  في

 . (3)السوق   على  والتأثير التحلي  طبيعة

 التالية:  النقاط في ما دولة في المالية الأزمات  نشوء أسباب  إجمال يمكن الأخير فيو 

   التضخم معدل ارتفا و  الصر  أسعارو  العالمية الفائد  أسعار تقلبات و  التجاري  التبادل شروط انخفاض  •

 
 200، ص: 1999، دار مجدلاوي للنشر، عمان، التمويل الدوليعرفان تقي الحسني،   (1)

الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،   المالية المصرفية العالمية )أزمة الرهن العقاري(، والأزمةالديون المصرفية المتعثرة عبد المطل  عبد الحميد،   (2)
 191، ص: 2009

 . arab//iefpedia.com   /http:/ ، 02/12/2021 ،45: 01h:الإلكتروني ، الموقع والأسباب الأزمة المالية المفهوم عبد الله شحاتة،  (3)



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
24 

 

  

 الأموال   رؤوس  وتدفق  القروض،  منح  زياد   مث   مشتركة  لعوام   تواترًا  المالية  الأزمات   من  العديد   شهدت  •

 .الأسهم  أسواق في الانهيارات  إلى بالإضافة كبير، بشك   الأجنبية

 .والتنظيمية  والرقابية المحاسبية نظمها  في ضعفًا  المالية بالأزمات  المتأثر   الدول تواجه ما غالبًا •

 مما  الخارجية، للصدمات  أكبر بشك  التعرض  إلى  الثابت  الصر  سعر نظا  على تعتمد  التي الدول تمي  •

 أخير  كمُقرض  دورها أداء على النقدية السلطات  قدر  من يحد 

   :يلي  مافي أيضا الأسباب  هذ  تفصي   يمكنو 

 المعلومات  تماثل عدم :أولا

  مالية   أزمات   حدوث   في   لإسها  ا  و  المالي  الاستقرار   عد    إلى  تؤدي  التي  الأساسية  العوام   أهم   و   أحد   إن

 في   المتعاملين  الأطرا   أحد   يكون   موقف  عن  تعبر  هي  و  المعلومات،  تماث   عد    مشكلة  هي  مصرفية  و

  تقييم   يستطيع   لن  الآخر  الطر   أن    لك  على  يترت    مما  الآخرين   من  أكثر  معلومات   لديه  ة المالي  النواحي

  نفس   في  المعنوية  المخاطر  تزايد   عليها  يترت    كما  خاطئة،  قرارات   اتخا    عنه   ينتج  و  سليم   بشك   المخاطر

 الاستفاد    من  الآخرين  منع  معلومات   هلدي  من  يستطيع  لا  حيث   المجاني،  بالمستفيد   يسمى  ما  ظاهر   تنشأ  الوقت 

  للفحص،   المسبق  التخطيط   و  الإشرافية  الموارد   في  الأمث   التخصص   و  الفحص   أولويات   تحديد   في   لك  و  منها

  للنظا    الكفء  التشغي   يعوق   أن   ممكن  البنوك  على  المشرفين   قب   من  السليم  التوقيت   و  الاهتما    توجيه  و

 (1)الإشاعات( سريان ) تفشيها أو العدوى  يسمى ما انتشار و المصرفي

 الرأسمالي  للاقتصاد الدورية الطبيعة :ثانيا

 فترات   بين  أوضاااااعه  تتبد ل  حيث  الاقتصااااادي،  النشاااااط  بدور  تُعر   متعاقبة  بمراح     عاد ً   الاقتصاااااد  يمر  

  سااااياسااااات   انتهاج إلى  الشااااركات   تمي   الركود، مرحلة  فعق   والتموي .  الأسااااواق  لتغيرات   تبعًا وانكماش ازدهار

  ومنخفضة  محدود   قروض   على  أو الذاتية مواردها  على  الاعتماد   وتُفض ِّ   المخاطر   فتتجن    متحفظة،  تمويلية

طي التموي  بنمط يُعر  ما وهو المخاطر،  .التحو 

 
 41 صمصر،  ، 2006جامعة عين شمس، كلية التجار ،  ، الأزمات، دور السياسات المصرفية في إدارة محمد أحمد عبد العظيم الشيمي (1)
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ن  توق ع في المؤساااااساااااات  تبدأ  ونمو،  انتعاش مرحلة في  الاقتصااااااد  دخول ومع   المساااااتقبلية، أرباحها  تحسااااا 

ع في  رغبتها  فتزداد    على قدرتها في  ثقتها من  انطلاقًا الاقتراض،  على  بالاعتماد   والاسااااتثماري   الإنتاجي  التوساااا 

عون   الائتمان، شاااااروط في  المقرضاااااون   يتسااااااه   اته،  الوقت  في  لاحقًا.  بالتزاماتها  الوفاء   الإقراض   حجم  فيوسااااا 

 .السداد  لمخاطر الدقيق التحلي  من بدلاً  المنتظر  بالعوائد  التفاؤل على اعتمادًا

  بحيث   الائتمان،  بنية في  الكامنة  المخاطر   مساااااااااااتوى   يرتفع المالي،  النظا   عبر  السااااااااااالوك هذا  تراكم ومع

  يتراجع  حينها،  تعثرًا. أو  مالية أزمة  الكبرى   الكيانات   أحد  واجه ما إ ا حاد    لاهتزازات   عرضاةً   الاقتصااد   يصابح

 الوفاء على  الأخرى   الشااركات  قدر   وتضااعف  المتاحة، الساايولة  فتتقلص  للإقراض، المالية المؤسااسااات  اسااتعداد 

  حالة إلى  تُفضاااااااي شااااااااملة  اقتصاااااااادية  أزمة إلى  مالية أزمة  من وتحولها الأزمة  تفاقم إلى يؤدي ما  بالتزاماتها،

  .(1)االصفر  نقطة من جديد  انكماش دور  الاقتصاد  ليبدأ جديد ،  ركود 

 الكلي الاقتصاد استقرار عدم :ثالثا

 : (2)يلي ما الكلي الاقتصاد  استقرار بعد  نقصد 

 أداء  على  مباشر   ينعكس  الذي  الأمر  الاستقرار،  عد   من  عالية  بدرجة  الخارجية   التجار   بيئة  تت سم

  الاضطراب   هذا  ويُفضي  ،والتصدير  الاستيراد   مجالي  في  النشطة  المؤسسات   وبالأخص   الماليين،  المتعاملين

  الديون   بخدمة  يرتبط  ما  لاسي ما  المصرفي،  الجهاز  تجا    بالتزاماتهم  الإيفاء  على  قدرتهم  إضعا   إلى  أحيانًا

 أزمات   واجهت   التي  النامية  الدول  من  بالمائة  سبعين  من  يقرب   ما  أن    إلى  الدولي  البنك  بيانات   وتشير  ،الخارجية

 .الأزمات  تلك  اندلا  قب   بالمائة  عشر  تقارب  بنسبة التجاري  التبادل شروط تدهور من مراح  سبقتها مالية

 الأموال  رؤوس  مسارات   على   ملموسة   آثارًا  تركت   العالمية  الفائد   أسعار  في  المفاجئة  التحركات   أن    كما

  جا بية   درجة  على  التحولات   هذ   انعكست   إ    النامية،  الاقتصادات   نحو  المتدفقة  المباشر   الأجنبية  والاستثمارات 

  تدفقات   ثلثي  إلى   نصف  بين   ما  أن    الدراسات   من  العديد   نتائج  وتبي ن  ،الدوليين  للمستثمرين  بالنسبة  الأسواق  تلك

 
 الملتقى الدولي   ب ، كتا-حالة الجزائر- على الأداء المتوقع ااإستثمارات الأجنبية المباشرة وتداعياتهاالأزمة المالية الراهنة قدي عبد المجيد،  (1)
    09/ 08إفريقيا، جامعة دالي ابراهيم، الجزائر،  وشمال على اقتصاديات دول الشرق الأوسط  وانعكاساتها الأزمة المالية العالمية الراهنة   حولالرابع    
 2009ديسمبر  

 8-4 ، ص2004، ماي 29سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية العدد   الأزمات المالية،بوكساني الرشيد،   (2)
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  شهدتها   التي  بالتقلبات   الصلة  وثيقة  كانت   الماضي  القرن   تسعينيات   خلال  النامية  الدول  بين  الأموال  رؤوس

 .العالمية الأسواق في الفائد  أسعار

  مباشر    بصور   سواء  المؤثر ،  العوام   أبرز  من   الحقيقية  الصر   أسعار  في  التغيرات   تُعد    لك،  عن  فضلًا 

  الداخلي   التوازنين  في  اختلالات   من  تسببه  لما  الدولي،  الصعيد   على  المالية  الأزمات   نشوء  في  مباشر ،  غير  أو

 .الوطني للاقتصاد  والخارجي

 المالي القطاع اضطرابات :رابعا

 الدول،   من  عدد   في  المالية  الأزمات   نشوء  تسبق  التي  المشتركة  السمات   أبرز  من  الاضطرابات   هذ   تُعد  

   :أهمها  التطورات  من مجموعة هاعن  تنجم إ  

 الذي   الأمر  الخارج،  نحو   الأموال  رؤوس  تدفقات   أما    انفتاحها   لزياد   الاقتصادات   من   الكثير  تعر ض  -

  آثار   إلى  بدور   التراجع  هذا  ويؤدي  ،الوطنية  العملة   قيمة  في  ملموس  تدهور  إلى  لاحقة  مراح   في  يقود 

 أو   الخارجي  التموي   على  تعتمد   التي  والشركات   المصرفية  للمؤسسات   المالية  المراكز  على  سلبية

مة   التزامات   تتحم    ومستوى   المحلي  الإقراض   قرارات   على  سلبًا  ينعكس  مما  أجنبية،  بعملات   مقو 

 .(1)التوظيف وفرص  الإنتاجي النشاط على وبالتالي الاستثمار،

  غالبًا   المالية  الأزمات   تسبق  التي  الفترات   أن  الاقتصادية   التجارب   تُظهر  :الإقراض   في  المفرط  التمدد  -

 مث   محدد   مجالات   في  التموي   تركز  يُلاحظ  إ    القروض،  منح  في  متوازن   غير  بتوسع  تتسم  ما

  هذا   ويؤدي  ة،والعمومي  ةوالتجاري  ةكالصناعي   بعينها  قطاعات   في  أو  العقارية،  أو  الاستهلاكية  القروض 

  كان   ما  وهو  المصرفي،  الجهاز  داخ   النظامية  المخاطر  تضخيم  إلى  المتنو   غير  الائتماني  السلوك

 .2007  عا  العقاري  الرهن أزمة تفج ر في أسهمت  التي الحاسمة العوام  بين من

 أن  إلى  (،1994)   “ميسكين”  دراسة  بينها  ومن  المتخصصة،  البحوث   تشير  :المالية  الأسواق  اضطراب  -

 يعكس   إ    المالية،  الأزمات   لاندلا   السابقة  المؤشرات   أبرز  من  يُعد    المالية  الأوراق  أسواق  انهيار  تكرار

 
 .8، ص2002، 4"مجلة التموي  والتنمية" العدد  تقييم المخاطر تحديد مكاسب التعرض للمخاطر المالية مفتاح الرقابة من الأزماتكريستيان ملدر  (1)
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د   مما  الصدمات،  امتصاص   على  الأسواق  قدر   وتراجع  المالية  الأصول  في  الثقة  ضعف  الطريق  يمه 

  .الاقتصادية الاختلالات  لتفاقم

  يؤدي   كا     مؤسسي  إعداد   دون   المالي  التحرير  تطبيق  إن  :المالي  التحرير  لسياسات   التحضير  قصور -

 مصار   دخول  أما    المجال  فتح  أن  كما  المصرفية،  المؤسسات   لدى  جديد   ائتمانية  مخاطر  بروز  إلى

  التكي ف   على   المحلية  البنوك  قدر    يضعف  الذي  الأمر  السوق،  داخ   المنافسة  حد   من   يزيد   أجنبية

   .والتنظيمية  التشغيلية هشاشتها ويكشف

  مالية،   غير  أو  مالية  كانت   سواء   الشركات،  من  العديد   تواجه  :والخصو   الأصول  بين  التوازن   عد  -

  إلى   تفتقر  مالية  سياسات   اتباعها  نتيجة  والالتزامات،  الأصول  بين  العلاقة  اختلال   عن  ناجمة  صعوبات 

  .بفعالية والسيولة المخاطر إدار  على قدرتها من يحد    مما والانسجا ، التنسيق

  مالية   أزمات   من  عانت   التي  الدول  أن  الدولية  الممارسات   تُظهر  :والرقابية  المحاسبية  البنية  ضعف -

 الإفصاح   وقصور  الشفافية  بضعف  تتسم  فع الة،  غير  ورقابية  محاسبية  أنظمة  من  تعاني  كانت   كبرى 

  الدول   هذ   تعاني  كما  ،القروض   محافظ  في  وحجمها  المتعثر   بالديون   المتعلقة  سيما  لا  المعلومات،  عن

  فعالية   من  يقل   ما  وهو  الفردي،   للإقراض   القصوى   بالحدود   التزا   وعد   مكتملة  غير  قانونية  أطر  من

 الأزمات   وقو   بعد   التنظيمية   والإصلاحات   التشريعات   سن    يتم  ما  وغالبًا  ،المصرفي  القطا    على   الرقابة

  النقدية   السلطات   تتراجع  كثير ،  حالات   وفي  ،ومؤقتة  محدود   آثارها  يجع   مما   وقائيًا،  اعتمادها  من  بدلاً 

ن فور الإصلاحات  هذ   تطبيق  عن  .للأزمات  المسببة الظرو  نفس  إنتاج يُعيد   مما الأوضا ، تحس 

  على   المالية  للأزمات   العلاجية  السياسات   أغل    ترك ز  :الهيكلية  الجوان    معالجة   في  القصور -

 يجع   مما  العميق،  والتنظيمي  المؤسسي  الجان    يُهم   حين  في  المدى،  قصير   الفنية  الإصلاحات 

ن  . (1)للاستدامة قاب  وغير الأثر محدود  المالي القطا  أداء في التحس 

 

 

 
    07، ص2004، السنة الثالثة، ماي 09بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد  ى تعن جسر التنمية  ، سلسلة دورية الأزمات المالية ناجي التوني،  (1)
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 الحوافز  نظام تشوه :خامسا

  المسااااااااااهمين أن  المالية الأزمات  تكشاااااااااف  المصاااااااااار ،  في العليا  للإدارات   الحيوي   الدور  من  الرغم  على

  أو  يُحااساااااااااااااابون   ماا  ناادرًا  إ    الأزماات،  لتلاك  الماالياة  العواقا    من معفيين  يكونون   ماا  غاالباًا  التنفياذيين  والماديرين

ا  قراراتهم،  عن  الناتجة  الخساائر  يُحمَّلون   إدار   على قدرتها  حدود   المصارفية المؤساساات   تتجاوز  عندما  خصاوصاً

 .كون  وهون  سنغافور ، الأرجنتين، كولومبيا، كوريا، مث  دول تجارب  في لوحظ كما المخاطر،

 الأزمات  حد   من زادت  التي العوام  من كانت  العليا القيادات  خبر  محدودية أن إلى الدراسات  تشير 

  لاستمرار نظرًا الأزمات، آثار  تقلي  في الوظيفي التناوب  أو الهيكلة إعاد  عمليات   تساهم لم حيث  المصرفية،

  .المخاطر تقييم آليات  أو الإدار  أسالي   في فعلي تعدي  دون  القيادات  نفس قب   من الأساسية القرارات  اتخا  

  طويلاة لفترات  المتعثر   القروض  إخفااء من تمكنات  العلياا  الإدارات  بعض  أن العملياة الخبرات   أظهرت  كماا

  عن  المبكر الكشف  على  القدر   أعاق مما  المحاسبية،  الإجراءات  في  والتقصير  المصرفية الرقابة  ضعف  نتيجة

 .(1)تأثيراتها من التخفيف أو المالية الأزمات  لمواجهة المؤسسات  استعداد  من  وقل ص  الخطر مؤشرات 

 الصرف  سعر سياسات :سادسا

ا  أكثر  تكون   ثابت   صااار  ساااعر  نظا  تعتمد   التي  الدول أن التجارب   تُظهر   الخارجية.  للصااادمات  تعرضاااً

  بالعملات   للإقراض   الأخير" "المصاااار  دور  أداء في  صااااعوبة  النقدية  الساااالطات   تواجه النظا ، هذا  إطار ففي

 الساااايولة أزمة  وتتسااااب   ،ساااايولة أزمة  وحدوث   الأجنبي النقد   احتياطيات   اسااااتنزا  إلى  لك  يؤدي إ    الأجنبية،

 المحلياة،  الفاائاد   أسااااااااااااااعاار  ويرفع  النقود   عرض   من  يقلا   مماا  المادفوعاات،  ميزان  في  عجز  ظهور  في  بادورهاا

  المالية. الأزمة تأثير ويزداد  المصرفي القطا  على الضغط يتفاقم وبالتالي

 العملة قيمة  انخفاض  إلى  عاد  تؤدي السااااايولة أزمة فإن مرن، صااااار   ساااااعر  نظا   اعتماد   عند   بالمقاب ،

 السالامة  معايير مع  توافقًا أكثر  ويجعلها البنوك، وخصاو  أصاول قيمة  من يقل   مما الأساعار،  وارتفا  المحلية

   .(2)المصرفية

 
 

 177، ص2006/ 2005، رسالة دكتوراه، جامعة الجزائر، الجزائر تفعيلها وسبل والعربيةمعوقات أسواق الأوراق المالية  بوكساني رشيد،  (1)
 . 08ناجي التوني، المرجع السابق، ص (2)
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 :الاقتصادية الشفافية غياب  :سابعا

  والمؤساااااااساااااااات الشاااااااركات   من  العديد   أداء حول المتوفر  المعلومات  دقة  قلة إلى  المصاااااااطلح هذا  يشاااااااير 

ا  الاقتصاااااادية،   الأجنبية. العملات   من  الدولية  للاحتياطيات  الفعلي  الحجم  عن  بالكشاااااف  يتعلق  فيما  خصاااااوصاااااً

 .(1) الخارج إلى الأموال رؤوس تحوي  ويحفز الثقة فقدان إلى يؤدي الوضوح في النقص  هذا

 :الاقتصادية للأزمات إضافية  مالية أسباب :ثامنا

  المالية   السياسات   توسيع  إلى  القرار  صانعو  يلجأ  الأحيان،   بعض   في  المفرطة:  والنقدية  المالية  السياسات .1

  تقديرات   يرفع  هذا  ،للاقتصاد   الفعلية   القدر   من  أكبر  بشك   الطل    زياد   إلى  يؤدي  ما  مفرط،  بشك   والنقدية

 حاد   وانخفاض   الجاري   الحساب   في  مستمر  عجز  عنه   وينتج  للعملة،  الحقيقية  بالقيمة   مقارنة  الصر   سعر

 .الأزمات  لنشوب  الطريق يمهد  مما النقدية، الاحتياطيات  في

  أو   المستثمرين  سلوك  في  المتوقعة  غير  التحولات   تؤدي  أن  يمكن  السوق:  توقعات   في  مفاجئة  تغيرات  .2

  الديون   من  عالية   مستويات   أو  مالية  ضغوطًا  تواجه  التي  الدول  في  خصوصًا  الأزمات،  تفجر  إلى  الأسواق

 الأج   قصير 

 المحلي،   المالي  النظا   استقرار  على  الدول  بين  الأموال   حركة  تؤثر  الأموال:  لرؤوس  الدولية  التدفقات   ..3

  .(2) الاقتصادية الأزمة تفاقم  لتجن   المستثمرين ثقة استعاد  الضروري  من ويصبح

 المالي  العجز  أو  الجاري   الحساب   في  الكبير  العجز  مث   تحمله،  يمكن  لا  كبير  مالي  أو  اقتصادي  خل   وقو .4

 . الضخم

 قيمة   في  جدا  كبير  ارتفا   أو  عقارات،  أو  شركات   أسهم  كانت   سواء  الأصول،  أسعار  في  ةمفرط  زياد   ..5

 .العملة

 
، كتاب  -حالة الجزائر-على الأداء المتوقع للاستثمارات الأجنبية المباشرة وتداعياتهاالأزمة المالية الراهنة قدي عبد المجيد، الجوزي جميلة،  (1)

  08،09 ، إفريقيا، جامعة دالي إبراهيم، الجزائر  وشمال على اقتصاديات دول الشرق الأوسط  وانعكاساتهاالدولي الرابع حول الأزمة المالية الراهنة   ىالملتق
 23، ص2009ديسمبر 

، سلسلة محاضرات العلماء البارزين، البنك الإسلامي للتنمية،  وإدارتها المالية، حول استراتجيات مع الأزمات  والأزماتالبلاد النامية  ،محمد الفتيش (2)
 . 112ص ، 2000، الطبعة الأولى
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  هذ    تتحملها   التي   المخاطر  تكون   حيث   المالية،  المؤسسات   في   والالتزامات   الأصول  حجم  بين   التوازن   عد .6

 ،الموازنة  ضمن  الأج   طويلة  الأصول  نسبة  تزداد  عندما  خصوصًا  أصولها،  مع   تناسبها  من  أكبر  الأخير 

  .(1) الإفلاس أو  التعثر احتمال من يرفع مما

 أنواع الأزمات المالية :الثاني الفرع

 :بينها ومن  رئيسية، أنوا  خمسة إلى المالية الأزمات  تصنيف  يمكن

 الصرف  وأسعار العملة أزمات :أولاا 

  وظائفها   أداء  على  قدرتها  يضعف  مما   مفاجئ،  بشك   العملة  قيمة  تتقل    عندما   الأزمات   هذ   تحدث 

  المدفوعات. ميزان أزمة اسم أحيانًا النو  هذا  على ويُطلق للقيمة. وكمخزن  للتبادل كوسيط الأساسية

  المضاربات   بسب    أو   العملة  قيمة  بتخفيض   النقدية  السلطات   قرارات   نتيجة  الأزمات   هذ   مث    تنشأ  ما  عاد ً 

  العملة. سعر انهيار إلى يؤدي قد  مما المالية، الأسواق في

  لدى   للتحصي   القابلة  غير  القروض   تتراكم  حيث   القروض،  منح  زياد   عن  الأزمة  تنتج  أن  يمكن  كما

  يدفع  ما  غالبًا  الانخفاض  هذا ، الأجنبية بالعملات   مقارنة للعملة الاسمية القيمة  انخفاض  إلى يؤدي  ما البنوك،

 .(2)المنخفض  العملة مستوى  من الفعلي الصر  سعر ويقرب  السوق، من الخروج إلى الأموال رؤوس

 عملات   عد   أو  بعملة  مقارنة  كبيرًا  انخفاضًا  معينة  عملة  قيمة  تشهد   عندما  الأزمات   هذ   مث   تنشأ  ما  عاد ً 

   ٪.25 الانخفاض  هذا  يتجاوز بحيث  مرجعية،

  إضافةً   الرسمية،  الاحتياطات   مستويات   في  التغيرات   مع  الصر   سعر  دمج  عبر  الأزمة  مؤشر  ويُحدد 

 .(3) العملة قيمة حماية في النقدية السلطات  جهود  مدى تعكس  العناصر هذ  أن يفترض  إ   الفائد ، معدل إلى

 

 

 
 . 07ص   ، مرجع سابق  ،ان ملدريكرست (1)
الأولى،   والتوزيع، للنشر الحديث الكت  عالم  ، "إسلامي اقتصادي  تقدير "المعاصرة  المالية  الأزمة عبابنه،  الله عبد يوسف عمر  (2)  عمان،  الطبعة 

 23 -22 ص  ،2011 الأردن، 
   فصلية مجلة للحقوق،  الرافدين مجلة ، "  تجنبها وسبلأسبابها  "   العالمية المالية الأزمات الليلة،  جبر الستار عبد شيماء الصائغ،  يونس محمد (3)

 374 ص 2012 ، 52 العدد  ،15 المجلد  الموصل،  جامعة الحقوق،  كلية محكمة،  متخصصة     
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 المالية  الأسواق أزمات :ثانيا

  عندما   الفقاعة  تتشك   حيث   ،الاقتصادية  بالفقاعات   تُعر   ظاهر    نتيجة  غالبًا  المالية   الأسواق  أزمات   تحدث 

 لا  الحالة،  هذ   في  ،اقتصادياً   مبرر  غير  الارتفا   ويصبح  ملحوظ،  بشك   الحقيقية  قيمته  الأص   سعر  يتجاوز

  ومع  ،سعر  زياد  من الاستفاد  هو الهد  ب  الدخ ،  توليد   على قدرته هو الأص  لشراء الرئيسي الدافع يكون 

  للبيع. جماعي اتجا  ظهور بمجرد  محتملاً  أمرًا السعر انهيار يصبح  النية، بهذ   الشراء عمليات   تكاثر

  يمتد   وقد   حاد،  بشك   الأسعار  فتنهار  المستثمرين،  بين  الذعر  من  موجة  إلى  السريع   الانخفاض   هذا  يؤدي

  (1)مختلفة قطاعات  في أو القطا  نفس داخ  سواء أخرى، وأسواق أصول إلى الانهيار هذا تأثير

 :المصرفية الأزمات :ثالثا

  تفاقم   عن  عاد ً   تنجم  شديد ،  مالية  اضطرابات   البنكي  القطا   فيها  يواجه  حالة  عن  المصرفية  الأزمة  تُعب ر

  بتهديد  حقيقي شعور نتيجة إم ا المصار ، من أموالهم سح   على جماعي بشك  وإقدامهم المودعين مخاو 

  المحتم . بانهيار  توقعات  إلى استنادًا أو المالي النظا  استقرار

  النقدية   السلطات   تتدخ   والمؤسسات،  العملاء  تجا   بالتزاماتها  الوفاء  على   قدرتها  البنوك  فقدت   حال  وفي

 بغرض   الطارئة،  السيولة  ضخ   أو  العاج   المالي  الدعم  تقديم  مث   استثنائية،  تدابير  باتخا    الحكومية  الهيئات   أو

 . (2)وانتشارها الأزمة تفاقم من والحد   المالي  النظا  استقرار حماية

 الدول   في   الإقراض   أسواق  تشهدها  التي   الاضطراب   مظاهر  إلى  الغال    في  المصرفية  الأزمات   تُعزى 

  الاقتصادية  الشؤون  إدار   في الكفاء  وضعف السياسية التقلبات  أبرزها متعدد  عوام  عن  تنجم  والتي المدينة،

  (3).الديون  تسديد   أعباء وتفاقم

  في  تتسب   ما  غالبًا  إ    المالي،  الاضطراب   مظاهر  أبرز  من  المصرفية  الأزمات   تُعد  ف  نظرنا  وجهة  من  أما

  هذا   ظ  وفي  المودعين.  ثقة  ويزعز   حركته  يش     مما بأكمله،  البنكي   النظا   داخ  بسرعة تنتق   الهلع  من   حالة

 
 والاقتصادية  المالية الأزمة :حول الدولي  العلمي الملتقى ، "نظرية أزمة أم  للأزمة نظرية  "الدولية المالية  الأزمة "ميلود،  مهدي  بلقاسم،  زايري  (1)
  03ص ، 2009أكتوبر 21-20الجزائر،  سطيف،  عباس فرحات جامعة  العالمية،  الحوكمةو  الدولية   
 الأولى الطبعة  النفائس، دار  ، الاسلامي  الاقتصاد  منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثار" شنطاوي،  عيسى  سلامة زكريا (2)

 162 ص ، 2009الأردن، 
  12ص  ، 2005الكويت،  الحديث، الكتاب دار ،والمالية المصرفية  الأزمات غنيم، أحمد (3)
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  دون   القطيع،  بسلوك  يُعر   بما  مدفوعين   جماعية   بصور   أموالهم  سح    إلى  الأفراد   يسار   القلق،  من  المناخ

  التجارب  أظهرت   وقد   أوضاعها.  في  هشاشة  من  تعاني  التي   وتلك  القوية  المالية  المراكز   ات   المصار   بين  تمييز

  محاولة   في  مؤقتًا  أبوابها  البنوك  بعض   إغلاق  إلى  الأحيان  من  كثير  في  تؤدي  الذعر  من  الموجة  هذ   أن    العملية

 .المالي  النظا  في المفقود  الثقة واستعاد  الأزمة لاحتواء

   :(1)المصرفية للأزمات  محددات  ثلاث  وهناك

 :الداخلية الكلية المحددات .1

 مكوناته،  بمختلف  الوطني  للاقتصاد   العا   الأداء  عن   تعب ر  التي  المتغيرات   من  مجموعة  الفئة  هذ   تشم 

  الموازنة   في  العجز  مستوى   إلى  إضافةً   التضخم،  ومعدل  الحقيقي،  الفائد   وسعر  الاقتصادي،  النمو   معدل  مث 

  البنوك   عم   طبيعة  إن  إ    الاقتصادي،  النمو   بمعدل  وثيقًا   ارتباطًا  المصرفية  الأزمات   ترتبط   ما  وغالبًا   ،العامة

 النمو  تباطؤ  بين العلاقة تلخيص   ويمكن ،للاقتصاد  الحقيقي  القطا  يشهدها التي بالتقلبات  التأثر  شديد  تجعلها

 :يلي فيما المصرفية الأزمات  واندلا  الاقتصادي

 .أشهر بضعة تتجاوز لا  قصير  بفتر  المصرفية الأزمات  حدوث  الاقتصادي الركود حالات  تسبق ما عاد ً 

  القروض  حجم  في  ملحوظ  بتوسع  تتميز  الاقتصادي،  الانتعاش  من  فتر   بعد   غالبًا  الركود   مرحلة  تمر

 .الاقتصادية الدور  في  التحول بنقاط الأزمات  هذ  ارتباط  يُظهر مما المصرفية،

  نتيجة   الركود   فترات   أثناء  المودعين  تنتاب   التي  القلق  بحالة   جزئيًا  النمو  لانخفاض   السلبي  الأثر   يرتبط 

 .وتسييلها  ودائعهم سح   إلى يدفعهم مما  الائتمان، مخاطر ارتفا 

  بعض   تشير  إ    الاقتصادية،  البنية  بتركي    تتأثر  الأزمات   وحدوث   النمو  معدل  بين  الترابط  درجة  أن  كما

 استقرار  على  ثم    ومن  الكلي  الاقتصاد   أداء  على  مباشر  بشك    تنعكس  النفط  قطا   في  التقلبات   أن  إلى  الدراسات 

 .المصرفي النظا 

 

 
 

 التنمية مجلة ، المتنوعة  الاقتصاديات ذات العربية الدول بعض  على التطبيق مع  المصرفية  للأزمات  المبكر الإنذار  مؤشرات  بسيوني، علياء (1)
 13 -15. ص ، 2010جويلية الكويت، للتخطيط،  العربي المعهد ، 2 العدد ، 12لدلمج ا الاقتصادية، السياساتو 
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 :الخارجية الكلية المحددات .2

  الأموال   رؤوس  تدفقات   مث   الخارجي،  الاقتصاد   أداء  عن  تعب ر  التي  العوام   في  المحددات  هذ   تتمث 

  إلى  لتتحول تتطور قد  الصر  أسعار تقلبات   أو المديونية أزمات  أن  من أهميتها وتنبع التجاري. الميزان وعجز

 .شاملة مصرفية أزمات 

 :المالية المحددات .3

 وتشم    المالية،  الأسواق  وبأداء  المصرفي  العم   ببيئة  المرتبطة  الجزئية  بالعوام   المجموعة  هذ   تعني

  المؤسسات   تعرض   درجة  إلى  إضافة  الربحية،  ومعدل  المال،  رأس  وكفاية  المتاح،  السيولة  مستوى   مث   مؤشرات 

 .السوق  لمخاطر المالية

  الديون  أزمات :رابعا

  الإيفاء   من  يمنعها  لعجز  الدول  من  مجموعة  أو  الدولة  فيه  تتعرض   ماليًا  وضعًا  الأزمات   هذ   تمث 

  يتوقف   عندما  الديون   أزمة  أيضا  تحدث   ،  (1)لذلك  المحدد   الآجال  في  ديونها  تسديد  من  أو  الخارجية  بالتزاماتها

 التوقف  إلى  يدفعهم  مما  قائم،   السداد   عد   احتمال  أن  المقرضون   يعتقد   عندما  أو  التزاماته   سداد   عن  المقترض 

  على   الدولة  قدر   عد   تعكس  الديون   أزمة  فإن  وبذلك،  ،القائمة   القروض   لتصفية  والسعي  جديد   قروض   منح  عن

 .(2)القائمة الديون  جدولة إعاد  خلال  من أو مباشر بشك  سواء المالية، بالتزاماتها الوفاء

  البرازي و   المكسيك  مث    الحجم  متوسطة  الدول  من   كبير  عدد   أن  إلى  الإشار   يمكن  الإطار  هذا  فيو 

  الأجنبية   بالعملات   الخارجية  اتهالتزاما  دفع  عن  توقفت   الآسيويةو   العربيةو   الإفريقية  الثالث   العالم  دولو   الأرجنتينو 

 ( 3)  1982عا   من اعتبارا  لكو 

 

 

 
 جامعة العالمية، الحوكمةو  الدولية  الاقتصاديةو  المالية الأزمة  حول  الدولي العلمي الملتقى ،العالمية المالية للأزمة النظري  التأسيس محمد،  حامدي  (1)

 02، ص2011الجزائر،   سطيف،  عباس، فرحات 
 .  12ص سابق،  مرجع بسيوني، علياء (2)
    و  للنشر الحامد دار الأولى،  الطبعة ،والتطبيق النظرية بين "المالية والمشتقات الأجنبية العملات  "الدولية المالية عوض،  مروان كنج، شكري  ماهر (3)

 45 ص  ، 2004الأردن،  عمان، التوزيع،     
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 ( 1) شاملة مالية أزمات :خامسا

  بكفاء ،   تعم   أن  على  قدرتها  من  تضعف  المالية،  الأسواق  في  شديد   باضطرابات   تتميز  أزمات   هيو 

  صورا   الشاملة  المالية  الأزمات   من  النو   هذا  يتضمنو   الحقيقي،  للاقتصاد   بالنسبة  مواتية  غير  آثار  إلى  تؤديو 

   يلي: ما أهمها الأزمات  من مختلفة

   سيولة: أزمة-1

  إ ا   المشكلة  هذ   على  التغل    يمكنو   البنوك،  من  الودائع  سح    نحو  الاندفا   عن  تنتج  ما  غالبا  هيو 

  السيولة   على  للحصول  الأخرى   للبنوك  أصوله  بعض   بيع  الحالة  هذ   في  يستطيع  حيث   واحد،  ببنك  تتعلق  كانت 

  تنافس   فإن  المصرفي،  النظا   بك   تتعلق  عامة  ظاهر   يمث   الودائع  سح    على  التزاحم   كان  إ ا   أما  اللازمة،

  السيولة   مشكلة  تتحول  ثم  منو   قيمتها،  انهيار   إلى  يؤدي  تسييلها  محاولةو   أصولها  في  التصر   على   البنوك

 بالالتزامات. الوفاء عد  مشكلة إلى

  بالالتزامات الوفاء  عن التوقف أزمة-2

  هياك    توافق  عد   و  للمشروعات   التمويلية  الهياك   اختلال  عن  الأزمات   صور  من  الصور    هذ   تنتج  و

  البنوك   و  المشروعات   تتعرض   حينما  و  أموالها،   رؤوس  محدودية  و  البنوك  خصو   و  أصول  بين  الاستحقاق

 استثمار   مجالات   في  الدخول  إلى  تمي   فإنها  بالتزاماتها،  الوفاء  عن  التوقف  وشك  على  تصبح  و  التعثر  إلى

 مجالات   في  الدخول  من  بدلا  مرتفعة  عوائد   على  الحصول  أم   على  المخاطر  درجة  ارتفا   و  بالمغامر   تتسم

  حدث   ما  هو   و  الإفلاس،  إلى   السلوك  هذا  بها  ينتهي  الأحيان  معظم   في  و  العائد،  منخفضة   آمنة   استثمار 

 الثمانينات.  أوائ  في المتحد   الولايات  في الادخار و الإقراض  بنوك  من لكثير بالفع 

   الأصول فقاقيع انفجار أزمة-3

  عنيف،   مضاربي  هجو   بسب    شديدا  ارتفاعا  الأصول  أسعار  ترتفع  عندما  الأزمات   نم  النو   هذا  ينتجو 

  أو   المناس    الوقت   في  منه   الخروج   يستطيع  لأنه  السوق   انهيار  مخاطر  عن  بمنئ   أنه  مضارب   ك   يعتقد   حيث 

 الانهيار.  مخاطر ضد  تؤمنه ضخمة  رأسمالية مكاس   حقق لأنه
 

 ، المنصور ،  والنشر، دار الني  للطباعة الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا أحمد يوسف الشحات،  (1)
 02، ص: 2001مصر،    
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  النو    هذا  على  الأمثلة  أشهر  منو   الانهيار،  يحدث   الحقيقية  قيمتها  إلى  الأصول  أسعار  عود   بمجرد   لكنو 

  الكساد   أزمة  اندلا   في  ساهم   التي  الأمريكية  المتحد   الولايات   في  المالية  الأوراق  سوق   انهيار  الأزمات   من

 . 1990 عا   في اليابان في المالية الأوراق سوق  انهيارو  1929 عا  في الكبير

  الخسائر  وقف  استراتيجيات أزمة-4

  عمليات   لتنظيم  المضاربينو   التجار  جان    من  معينة  ممارسات   استخدا   عن  الأزمات   من  النو   هذا  ينتجو 

  معينة،  أسعار  عند   المالية، الأوراق  شراء أو بالبيع للسماسر  أوامرهم  يصدرون  حيث  المالية الأوراق شراءو  بيع

 الممارسات،   هذ   نتيجة  ضخم  بشك   ميتفاق   قد   الأسعار  في   انخفاضا  فإن  الممارسات،  هذ   ت انتشر   ما  فإ ا

  كان   1987  عا   أكتوبر  في  المتحد   الولايات   في  المالية  الأوراق  أسواق  انهيار  أن  المحللين  من  كثير  يعتقد و 

  الأفعال. هذ   انتشار عن  نتيجة

   الاقتصادية المفاهيم ببعض وعلاقتها بها التنبؤ لها، المفسرة النظريات ،آثار الأزمات المالية :الثاني المبحث

  النظريات   الاقتصادية،  آثارها  إلى  التطرق   المبحث   هذا  في  نحاول  سو   المالية،  الأزمات   مفهو ل  تناولنا  بعد 

  يمكن   حتى وقوعها قب  بها  التنبؤ  آليات  على التعر  ثم ،المالية الأزمات  هذ  تفسير حاولت   التي الاقتصادية

  بالدور    علاقتهاك  ما  اقتصادي  بمفهو    علاقتها  جزئية   ك   تشرح   جزئيات   ثلاث   إلى   نتطرق   أخيراو   معالجتها 

 الاقتصادية.

 المالية  للأزمات الاقتصادية الآثـــــار :الأول المطلب

 توازن   الاقتصادي،  النمو  معدل  التالية:  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات   لتشم   المالية  الأزمات   تأثيرات   تمتد 

  .الفقرو  البطالة من ك  معدلو  الصر  سعر التضخم، ،التجارية المبادلات  حجم الميزانية،

  التالية: الفرو  خلال من التفصي  من  بشيء  سبق ما ك  سنتناول

 المبادلات حجمو  الاقتصادي النمو معدل على أثر الأزمات المالية :الأول الفرع

  غير   الاستخدا   نتيجة  النمو،  معدلات   وتراجع  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  إلى  عاد ً   المالية  الأزمات   تؤدي

 .الحقيقي المحلي  الناتج انخفاض  على  ينعكس مما للموارد، الفعال
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 الاقتصادي   النمو  معدل  في  تراجع  و  تدهور  من  مالية  لأزمات   تعرضت   التي  البلدان  معظم  عانت   لقد   و

  التوسع   من   الحد   على  البنوك  تعم   المالية،  الأزمات   تصاح    التي   التأكد   عد    حالة  و  الثقة  غياب   ظ   ففي

  و   ضعيفة  ملاء    و  لزبائنها  جديد   قروض   منح  عن  تمتنع   و  ماليا،  السليمة  للمؤسسات   بالنسبة  القروض   في

  قد   و  للبلد،  الاقتصادي  النمو  و  الإجمالي  المحلي  الناتج  على  ثم  من  و  الإنتاج،  وتير    على  سلبا  يؤثر  ما  هو

 ليس   الإقراضي  نشاطها   تقليص   على  مجبر   تكون   فالبنوك  الأخرى،  البلدان   في  النمو  معدل  على   لك  ينعكس

 (1)الأخرى  البلدان نحو أيضا  ب  الأزمة بلد  في فقط

  القرن   تسعينات   منتصفو   1970  سنة  نهاية   بين  مالية  أزمة  25  من   لعينة   دراسة  عرض   خلال  منو 

  c-3  إلى  c-1  من  المجالو   للأزمة،   الأول  العا   إلى  يشير   c1  أن  فباعتبار  ،(2)إليه  الإشار   تم  ما  يتأكد   العشرين

 سنوات   الثلاث   فيمث   c3  إلىc1     المجال  أما  للأزمة،  السابقة  الثلاث   السنوات   خلال  المؤشرات   تطور  إلى   يشير

 . للأزمة اللاحقة سنوات  الثلاث  يخص  pc3 إلى pc1 من المجالو  للأزمة، الأولى

  والسنة   c-3  الفتر   بين  %4  بمعدل  تقريبا  انخفض   النمو  معدل   أن  03  الشك   خلال  من  الملاحظ  فإن 

  نموها   البلدان   هذ   بذلك  وتسترجع   ،c3  للازمة  الثالثة   السنة   من  انطلاقا  أخرى   مر   ليرتفع   ،c2  الأزمة   من  الثانية

 بقو .و 

  الأزمات   عنوان  يحم   الذي  03  رقم  الشك   خلال  من  شرحه  تم  ما  ك   على  يعبر  التالي  البياني  والرسم

  الاقتصادي: والنمو المالية

 

 

 

 

 

 
      60، ص2014، الجزائر، 03، أطروحة دكتورا ، جامعة الجزائرالآثار الاقتصادية الكلية للأزمات المالية العالمية على البلدان النامية عماد غزازي،  (1)

   لني   مقدمة ، أطروحة "المتحدة  الولايات في  العقاري  الرهن  لأزمة  دراسة"  والعلاج،   الوقاية: المالية  والأزمات  الاقتصادية  العولمة العقون،  نادية (2)
 37ص  ، 2013 باتنة،  لخضر، الحاج جامعة الاقتصادية،  العلو    في الدكتورا   شهاد     
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 الاقتصادي النموو  المالية  الأزمات :03 الشكل

Source: Michael Finger, “Commerce, Finance et Crises Financières”, Organisation Mondiale du 
Commerce, 1999, p 47 

  الركود  نوبات   طول  إلى  خلص   المتقدمة  الاقتصاديات   في  القصير  المدى  على  الناتج  ديناميكية  تحلي   إن

 الاقتصاديات   في  المالية  الأزمات   أعقبت   التي  المدى  متوسطة   للتطورات   بالنسبة  أما  المالية،  الأزمات   تعق    التي

  من   العديد   خلال  من   الأولى،  للوهلة   فيتضح  الماضية،  عاما  الأربعين   مدى   على  النامية  و   الصاعد   و   المتقدمة

  المدى   على  الناتج  في  كبير   خسائر  وقو   إلى  عاد   تفضي  المالية  الأزمات   أن  رغم  أنه  السابقة،  الأزمات   نوبات 

  الاقتصاديات   بعض   تواص   إ    ،*المتوسط  المدى  على الناتج  تطورات  في  كبير   اختلافات   هناك  فإن   القصير،

  تعاود   حين  في  الأزمة،  وقو   قب   العا   الاتجا   مستوى   عن  البعد   ك   تبتعد   و  قب ،   ي  من  أبطأ  بمعدل  النمو

  الخسائر   تسترد   لا   لكنها  و   الأزمة  قب   ما  فتر   في  عليه  كانت   لما  مشابهة   بمعدلات   النمو  الاقتصاديات   بعض 

  البعض   يتعافى   بينما  الأزمة،  قب   العا   الاتجا   مستوى   إلى  الاقتصاديات   بعض   تعود   و  الناتج،  في  المبدئية

  (1) للأزمة السابق العا  الاتجا  أداؤها  فيتجاوز بسرعة الآخر

 
 ما يتجاوز آثار التقلبات الاقتصادية على المدى القصير  وهوعلى المدى المتوسط، يتحدد النطاق الزمني بسبع سنوات لاحقة لوقو  الأزمة،  بالتركيز *

 121ص  ، 2009أكتوبر  ، آفاق الاقتصاد العالمي"، "الحفاض على التعافي، تقرير صندوق النقد الدولي (1)
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 مجموعة  شملت   الدولي  النقد   لصندوق   دراسة  على  الاعتماد   تم  المتوسط  المدى  على  الناتج  أداء  لبحث  

  مصرفية  أزمة 88  العينة تضم و  ،2002 عا   حتى و   العشرين القرن  سبعينات  مطلع منذ  المالية الأزمات  من

  مجموعة  استخدا  تم كما  المنخفض، و المتوسط ، المرتفع الدخ  اقتصاديات  على  موزعة عملة أزمة 222 و

  المستوى   على  تأثيرها  تحلي   بغية  عشر  التاسع  القرن   أواخر  إلى  تاريخها  يرجع  التي  الدولية  المالية  الأزمات   من

  و  كبير   بصور   الانخفاض   إلى  يمي   الناتج  مسار  أن  في  التحلي   عن  الناتجة  الحقائق  أبرز  تتمث   و  العالمي،

  كان   الذي  العا   الاتجا   مستوى   إلى  المتوسط  المدى  على  يرتد   لا  و  ،*المصرفية  الأزمات   أعقاب   في  متواصلة

  معدلات   إلى  الاقتصاديات   معظم  في  النمو  يعود   النهاية  ففي   لك   مع  و  الحالات،  متوسط  في  الأزمة  قب   سائدا

  متوسط   ثلث   نحو  يقترن   و   بكثير،  أق   بأنها  العملة  أزمات   بعد   التقديرية  الخسائر  تتسم  عموما  و(1)الأزمة  قب   ما

  أربعين  و  المائة مدى فعلى العالمي، المستوى  على كبير حد   إلى الصور  تتشابه  و   ة،يمصرف بأزمات  الخسائر

  العا    بالاتجا    مقارنة  الناتج   في  مستمر   خسائر  عاد    تتبعها  الدولية،  المالية  الأزمات   أكبر  كانت   الماضية،   عاما

  كبير    المتوسط  المدى  على  الناتج  خسائر  كانت   قد   و  ، (2)تدريجيا  الناتج  نمو  معدلات   انتعشت   بينما   الأزمة،  قب 

 .  الكبير الكساد  أعقاب  في المتقدمة غير  و المتقدمة الاقتصاديات  حالتي  في خاصة  بصفة

  و  )الصادرات   الخارجية  التجار   بحركة   الإضرار   إلى   للاقتصاد   الممنوحة  القروض   حجم  تقلص  شأن  ومن

  على   الطل    ارتفا   نتيجة  الفائد   معدلات   فزياد   المبادلات،  تموي   تكاليف  في  الارتفا   بسب    الواردات(

  هذ    في   فالبنوك  التجارية،  أنشطتهم   تموي   في  المنتجين   إعاقة  شأنه  من  منها،  المعروض   تقلص   و  القروض 

  الاستثمارية   المشاريع  خاصة"  التصديرية  السلع  لإنتاج  اللازمة  الواردات  لتموي   الكافية  السيولة  لها  ليس  البلدان

  الاستقرار   عد   أن   كما  ،"المستورد   السلع  بعض   الإنتاج  عملية  في   عاد   تتطل    والتي  البنوك  طر   من  الممولة

 .الصعبة بالعملة الاعتماد  خطابات  تحرير  في التردد  إلى بالبنوك يؤدي الصر  معدلات  في

 

 

 
الذي يمكن توقع بلوغه بناءا على الاتجا  العا    والمستوى يتم قياس خسار  الناتج المرتبطة بأزمة على اعتبار أنها الفرق بين المستوى الفعلي للناتج  *

 السائد قب  الازمة.
 125- 122تقرير صندوق النقد الدولي، "الحفاظ على التعافي"، مرجع سبق ذكره، ص  (1)
 126"الحفاظ على التعافي"، مرجع سبق ذكره، ص  الدولي، تقرير صندوق النقد  (2)
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 الصرف  وسعر التضخم،  معدل  الميزانية، على أثر الأزمات المالية :الثاني الفرع

  الأزمات،   بعد   و  أثناء  قبل،  الّقتصادية  المؤشرات   أهم  تطور  تعرض   التيو  السابقة،  العينة  دراسة  خلَل  من

 الأزمة،   قبل  الإجمالي   المحلي  الناتج  قيمة  من  % 2  تقريبا  يساوي  كان   الميزانية   عجز  أن  الموالي  الشكل  يظهر

  عجز   اقترب   الأزمة  بعد   الثالثة   السنة  حتى   و  ،% 6  حوالي   بلغ  حيث   C2  للأزمة  الثانية  السنة  في  أوجه  ليبلغ

 . الأزمة قبل المسجلة قيمته من الميزانية

 الميزانية  عجز على المالية الأزمات تأثير :04 رقم الشكل

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Michael Finger, “Commerce, Finance et Crises Financières”, Organisation Mondiale du 
Commerce, 1999, p 47 

  باهظة،   تكاليف  الدولة  ميزانية  تحم   أنها  كما  الاقتصادي،  النشاط  في  تراجع  إلى  المالية  الأزمات   تؤدي

  السيولة،   بضخ  المركزي   البنك  بقيا   نقديا  التدخ   هذا كان  سواء  الأزمات،  حدوث  حالة  في  الدولة  تدخ  نتيجة

 . الضريبي التوزيع إعاد  طريق عن أو الأسعار لدعم المختلفة الأسواق في ماليا تدخلا أو

  تفاقم و   الإنتاج،  كانخفاض   المالية  للأزمات   الاجتماعيةو   الاقتصادية  التكاليف  بأن  التجارب   أثبتت   لقد و 

  الدولة   فإن  السب    لهذا  تصحيحية،  لإجراءات  السريع  التبني   طريق عن  إلا   منها  الحد   يمكن لا  الفقر   و البطالة

 إلى   و  العمومي  الدين  و  الميزانية   عجز  من  يزيد   ما  هذا  لع و   الدائم،  الاستقرار  عد    تجن    أج   من  تتدخ 

  من   تزيد   و  للخطر،  المالي  و  النقدي  الاستقرار  تعريض   شأنها  من  المالية  فالأزمة  الضريبي،  الع ء  تضخيم

  . الميزانية عجز
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  في   لها  المشار  مالية  أزمة  والعشرين  بالخمس  المعنية   البلدان  عرفت   قد ف  التضخم  لمعدلات   بالنسبة  أما

  التضخم   معدل  ارتفا   يبين  الموالي  فالشك   ،منه  المتوسط  قيمة  رفع  إلى  أدى  الذيو   ،احاد   اتضخم  السابقة  العينة

 . (1)الاستقرار  لتحقيق المتبعة للسياسات  كنتيجة  لك بعد  انخفاضه ثم الأزمة أثناء و قب 

  حولي   التضخم   معدل  بل   حيث   الأخرى   بالمؤشرات   بالمقارنة   واضح و   كبير  بشك    الأزمة   أثرت   حيث 

  c-3  الأزمة  حدوث   قب   الثالثة  السنة  في   %80  يتجاوز  لا  كان   أن   بعد   الأزمة  من  الأولى  السنة  في  250%

  في   يبدأ  بعدها   للأزمة،  الأولى   السنة   في   أقصا   إلى  الارتفا    هذا  يص   حتى  فشيئا  شيئا  الارتفا   في  ليبدأ

 .%70 بمعدل الأزمة بعد  الثالثة السنة في أدنا  إلى ليص  للأزمة الثانية  السنة من بتداءاا الانخفاض 
 

 التضخم معدل  و المالية الأزمات : 05 رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Source: Michael Finger, “Commerce, Finance et Crises Financières”, Organisation Mondiale du  
Commerce, 1999, p 47 

 

  المتوسط   ففي  المقرر ،  الصر   سياسات   طبيعة  يعكس  الفعال  الحقيقي  الصر   معدل  تطور  أن  كما

 الانخفاض. من مرحلة قب  للازمة، الأولى  السنة حتى عملتها في تحسنا البلدان هذ  سجلت 

 
 40ص   ، مرجع سبق  كر   العقون،  نادية (1)
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  للازمة   الأولى  السنة  في  الصر   معدل  في   ارتفا   سجلنا   العكس   على  ب   بالأزمة   العملة  قيمة   تتأثر  لم

 . نقطة 130 إلى  ليص  للأزمة الأولى السنة في  أقصا  إلى مؤشر  ليص 
 الصرف  سعر سياسةو  المالية الأزمات :06 رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Michael Finger, “Commerce, Finance et Crises Financières”, Organisation Mondiale du  
 Commerce, 1999, p 47 

  و   الصر   سعر  بضبط  يتعلق  ما  )خاصة  ما  أزمة  اتجا   الاستجابة  سرعة  بين  كبيرا  ارتباطا  هناك  إن

  )أين   فعلها  رد   في  سرعة  الأكثر  فالبلدان  الأزمة،  بعد  النمو  مستوى   استرجا   قو   و   التجارية(،  السياسة  تحرير

  بالبلدان   مقارنة  أكبر  انطلاقة  بعد   فيما  تعر   ثم  حاد،  ركود   بمرحلة  تمر  الأق (  على  سنوات   03  الأزمة  تستمر

  يكون   التي  البلدان  فإن  الصر   سعر  لسياسة  بالنسبة   و  المالي،  نظامها  مشاك   تسوية   في  بطيئة  تكون   التي

 تستفيد   لم  البلدان  في  المسج    لك  من  أق   الأزمة  قب   النمو  معدل  يكون   منخفض   الحقيقي  الصر   معدل  فيها

 .(1)أقوى  كانت  ما بعد  فيما الانطلاقة لكن  كبيرا، يكون  الأزمة أثناء النمو تراجع و الدفعة، هذ  من

 الفقر و  البطالة معدلات على الأثر الأزمات المالية  :الثالث الفرع

  البطالة   معدلات   ارتفا   أهمها   القطاعات،  مختلف  على  سلبية   آثار  في  عاد   الاقتصادية   الأزمات   تتسب   

  الفقر. وتفاقم

 
 41-40مرجع سبق ذكره، ص:  العقون، نادية  (1)
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  الأجور   وتراجع  الوظائف  فقدان  تشم   صعوبات   العم   سوق   يواجه  الاقتصادي،  النشاط  ينخفض   فعندما

  التي   الاجتماعية  الحماية  برامج  على  الضغوط  تتزايد   كما  ،للأفراد   المعيشة  مستوى   على  ينعكس  مما  الحقيقية،

  الأسعار   وزياد   البطالة  مستويات   ارتفا   نتيجة  والتعليمية،  والغذائية  الصحية  الخدمات   مث   الدولة،  توفرها

  (1)الأزمات  لهذ  المصاحبة

 المالية  للأزمات المفسرة النظريات :الثاني المطلب

  النظا    شهدها  التي  الاقتصادية  والأزمات   الصدمات   طبيعة  شرح  حاولت   التي  والنظريات   التفسيرات   تنوعت 

 .الرأسمالي

  الأزمة   ظاهر    لتفسير   الاقتصاد   علم  يقترحهما  أساسيتين  ني اقتصاديت  نظريتين  ثمة  أنه   نشير   البداية  في

  عن   تنتج  المالية  الأزمة   أن  تعتبر  وهي   الاقتصاديين   الأعوان  عقلانية  مفهو    على  تؤكد   الأولى   فالنظرية  ،المالية

  إلخ(. ... طبيعية كارثة بترولية، صدمة الحرب، )كحالة  ةعشوائي  خارجية" "صدمات 

  الثانية  النظرية أما " العقلانية التوقعات" بمدرسة  النظرية هذ  إليها تنتمي التي المدرسة  تعر  ما عاد  و

  الدور    مع   وطيد   صلة   ات   كظاهر    تعتبر   الذي  و  المالي   ستقرارا  اللا  ظاهر    على  تركز  فهي   المقترحة،

  إلى   تنتمي  فهي  ثم  من  ،الاقتصاديين   للأعوان  الجماعية  النفسية  على  تحليلها  في  تركز  كذلك  و  الاقتصادية

  نظريات   إلى  مستند   الاقتصادية،  للأزمات   مختلفة  تفسيرات   أيضًا  نستعرض   ،"المالي  ستقرارا  اللا "  مدرسة

  الفعلي،   الطل    قصور  ونظرية  العرض،  جان    اقتصاديات   مدرسة  ومواقف  الأعمال،  دور   نظرية  منها   متنوعة،

  كنتيجة   الأزمات   هذ   تفسر  التي  النقدية  النظرية  التحليلات   تشم   كما  ،المؤسسية  المدرسة  آراء  إلى  إضافة

 والائتمان  النقود  عرض   في للتقلبات 

 . الدومينو نظريةو  المباريات  نظريات   هماو  هامتين  نظرتين  ربتفسي  سنقو  الأخير وفي

 المالي  استقرار واللا  العقلانية التوقعات مدرسة :الأول الفرع

 العقلانية   التوقعات   مدرسة  هما  المالية،  الأزمات   تفسير  حولتا  هامتين  مدرستين  الفر   هذا  في  سنتناول

 المالي. استقرار اللا مدرسةو 

 
   25، ص2000، يونيو 02العدد ، 39، مجلد والتموي ، مجلة التنمية الدخل وتوزيع والفقر، الأزمات المالية إمانويلي بالداتش، غابريال إينشوستي (1)
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 العقلانية  التوقعات مدرسة :أولا

  ، (1)التأكد   عد   حالةو   المعلومات   تناظرية  لا  على  كذلك  تأكيدها   مع   العقلانية،  مبدأ   على   المدرسة  هذ   ترتكز

  معين   لترتي    تبعا  التحكيم  بعملية  يقومون   الاقتصاديين  الأعوان  أن  كون   في  العقلانية  تتمث   عا ،  فبشك 

  فهم   )فمثلا  الأق   إلى  الأكبر  من  يفضلون   فهم  معينة،  و  مرتبة  تفضيلات   فلديهم  آخر   بتعبير  أو  لتفضيلاتهم،

  ...إلخ(. التكاليف من التقلي  مثلا أو للمردودية، معدل أكبر على  الحصول يحاولون  دوما

  فلا   ثم  ومن  ،(2)عادل  بشك   منتشر   غير  المعلومات   كون   في  فتمث   المعلومات   تناظرية  لا  مصطلح   أما

 .المعلومات  نفس  الأعوان كافة يمتلك

  في   الأعوان  ت سلوكيا  تفسير  المالية  للأزمات   "العقلانية"  النظريات   تحاول  المبادئ،  هذ   من  انطلاقاو 

 خارجية".  "صدمة ظهور بعد  المالية الأسواق

 إلى  يؤدي  قد   المالي  النظا    داخ   البنوك  أصول  جود   على  تؤثر  صدمة  حدوث   فإن  النظرية،  لهذ   وفقًا

  تسود   الحالات،  هذ   مث   وفي   ودائعهم.  سح    على  التهافت   إلى  تدفعهم  المودعين،  بين  الذعر  من  حالة  انتشار

  سيولة   إلى  تدريجيًا  ودائعهم  تحوي   في   العملاء  يبدأ  حيث   حظًا"،  الأوفر  هو   السح    في  "الأسبق  قاعد   عاد 

 .للبنك المتاحة الأصول تستنفد   أن إلى تباعًا أمواله مود  ك  فيستعيد  نقدية،
 

  فيسارعون   ودائعهم،  فقدان  لتفادي  بسرعة  العقلاني   السلوك   وو  المودعون   يتصر   الوضع،  هذا  ظ   وفي

 الأزمات  لحدوث  عقلانيًا أو منطقيًا تفسيرًا يشك   ما وهو  البنكية، المؤسسة أصول نفاد  قب  أموالهم سح   إلى

 .(3)المصرفية

  القروض،  يخص   فيما  الماليين  والوسطاء  البنوك  تصرفات   بعض   تفسير  في  تساهم   قد   الفكر   هذ   نفس  إن

 الأسعار".  بدل الكميات  طريق  عن القروض  حصص   "تخصيص  با  يعر  ما هوو 

 
)1( Barthalon, Crises financières, un panorama des explications in revue problèmes économiques du16 décembre  

    1998 n° 2595 ،P 72. 

 )2(Lopez mejia « Flux massifs de capitaux : leurs couses, leurs conséquences et la manière de les gérer » in  

    Finance et développement sep1999-P 30.  

 )3(Lacoue Labarthe , les crises financières et leur propagation internationale, in E. Girardin, Finance internationale 
:L’état actuelle de la théorie, (1992), éd. Economica, p 409. 
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  بتقديم   المتعلقة للمخاطر  عا   ارتفا  هناك  ثمة أنه  البنوك فيها تعتبر  التي الحالة عن   الظاهر  هذ   تعبرو 

 كمي  تخصيص   إلى  اللجوء  إلى   البنوك  يدفع  الذي   الأمر  المقترضين،  بين  التمييز  لها   يتسنى  أن  دون   القروض،

 . (1)القروض  تقديم عند  الفائد  أسعار رفع بدل المقدمة القروض  لحصص 

 مشك    تولد  أن  شأنها من  المعلومات   تناظرية  لا  أن  Mishkin(2)  يعتبر  الأخير ،  النقطة  هذ   من  انطلاقاو 

  احتمال   أكبر  لديهم  الذين  هم  مخاطر ،  الأكثر  المقترضين  كون   في  تتمث   التي  الظاهر   هيو   المعاكس  الانتقاء

  فيها. يرغبون  الذين القروض  على  حصولهم ثم من و البنوك، طر   من اختيارهم يتم أن

  المطبقة.   الفائد   معدلات   كانت   مهما  الاقتراض   على   يوافق  المقترضين،  من  النو    هذا  لكون   هذا  يعزى و 

 ( 3)الممنوحة  القروض   تقلي   إلى  المي   لديها  سيخلق  المعاكس،  الانتقاء  لمشك   الح   إيجاد   على  البنوك  عجز   إن

 الأسعار. بواسطة ليسو  الكميات  بواسطة سيتم فالتعدي  ثم ومن

 سلوكيات   على   اته  التحلي   إسقاط  يمكن  الاقتصادية،  العقلانية  مبدأ   إلى  وبالاستناد   أخرى،  زاوية  ومن

  متنا     مي     الأصول  حاملي  لدى  يظهر  السوق،  داخ   السيولة  درجة  حول  الشكوك  تتزايد   فعندما  ،المالية  الأسواق

 المالية.  للأصول  السوقية  القيمة  وتراجع  السيولة  على  الطل    ارتفا   إلى  بدور   يؤدي  الذي  الأمر  منها،  للتخل ص 

  لأي   تفاديًا  غير ،  قب   المالية  ممتلكاته  بيع  إلى  مستثمر  ك   يسعى  أن  المنطقي  من   يصبح   لك،  على  وبناءً 

 .الأصول تلك  أسعار انخفاض  عن  ناجمة  خسائر لتكب د  احتمال

  المالي استقرار اللا مدرسة : ثانيا

  تعتبر   إ     اته،  الاقتصادي  النظا   في   متجذر  بنيوي   خل   نتيجة   تنشأ  المالية  الأزمات   أن  المدرسة  هذ   ترى 

 .(4)الاقتصاد  عم   آلية تميز ودائمة جوهرية سمة  ب  عرضية، ظاهر  ليس المالي الاستقرار عد  أن

 
 )1(M. Aglietta : « Crises et cycles financiers : une approche comparative in revue d’économie financière n° 26  

    Automne 1993 P 23. 
(: اقتصادي أمريكي متخصص في الاقتصاد النقدي والمالي، له العديد من الدراسات حول الأزمات المالية  Frederic S. Mishkinفريدريك ميشكين )   (2)

 والسياسة النقدية.

 )3(F. S. Mishkin : « Les rôle de l’information dans les crises financières et bancaires » in problèmes  

     Économiques n° 2541-2542, 1997, P 51.  

 )4(F. S. Mishkin : « Les rôle de l’information dans les crises financières et bancaires » in problèmes  

     Économiques n° 2541-2542, 1997, P 51.  
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 هذ   أهمية  تبيان  فبالإمكان  ،والمحاكا   اللاعقلانية  مفهومي  على  المدرسة  هذ    تحلي   فيرتكز  هذا،  إلى

  الاقتصاديين،   الأعوان  تجانس  عد   تفترض   المدرسة  هذ   أن  علمنا  إ ا  لاسيما  المدرسة،  هذ   في  الأخير   النقطة

  الخبر    درجة  نفس  لديهم  ليس  المعلومات،  على  للحصول  والفرص   الإمكانيات   نفس  لهم  فليس  آخر  بتعبير  أو

 للمخاطر .  المي  درجة نفس لهم وليس ،والكفاء 

  إلى   عون   ك   يعمد   أن  المنتظر،  منو   المنطقي  من  يكون   قد   التأكد   عد   حالات   فيو   المنظور،  هذا  من

 للاتخا    اللازمة  المعلومات   على  يحوزون   أنهم  أو  كفاء و   خبر   أصحاب   أنهم  يعتبر  والذين   الآخرين  الأعوان  تقليد 

  القرار.

  الظاهر    عن  المعلومات   أدنى  غياب   ظ   فيو   التأكد   عد  حالة  في  أنه  Orléan(1)  يشير  الإطار،  هذا  في

 ( 2)وكفاءتنا  قدراتنا  بتحسين  يسمح  قد   الآخرين  فتقليد   ،عقلاني  تصر   بمثابة  المحاكا   فتعتبر  بها،  التنبؤ  الواج  

  الخبر    على  لا  يحوزون   لا  آخرين  أعوانا  يقلد   أنه  إما  حالتين:  د لالمق  العون   يواجه  قد   المحاكا   فعند   فعلا،

 الحالة  وفي  ،المقلد   العون   وضعية   على  تغيير  أي  يطرأ  لا  ثم  ومن  القرار  باتخا    تسمح  التي  المعلومات   على  ولا

 ومن   ،القرار  لاتخا    الضرورية  والمعلومات  الخبر   فعلا  يمتلكون   آخرين  ناأعو   قلد   قد  العون   يكون   فقد   ،الثانية

   وكفاءته. وضعيته من حسن قد  فيكون  ثم

  المعالم،   غياب   عند   توهم،  قد   لكونها  المخاطر،  من  للاحتماء  طريقة  تشك   قد   فالمحاكا   آخر،  بتعبير

 اللازمة.  المعلومات  يمتلكون   الذين الأعوان باتبا 

 مراح :  ثلاثة  إلى المالية الأزمة وقو  آلية تقسم النظرية هذ  فحس  

  خدمة   دفع  أن  علما  والاستدانة  القروض   على  الطل    ارتفا   عنها  ينجر  نمو   بفتر    تتميز  :أولى  مرحلة  -1

  التسب    المستثمرين  في  الموضوعة  الثقة  شأن  ومن  هذا  الاستغلال،  بمداخي   أساسا  تتم  الفتر   هذ   في  المديونية

 . والإقراض  المالية الأصول أسعار ارتفا  في

 
(: اقتصادي فرنسي مختص في الاقتصاد المالي والنقدي، عُر  بأعماله حول الأسواق المالية والسلوك الجماعي  André Orléanأندريه أورليان )   (1)

 والأزمات المالية.

 )2(A. Orléan, Comportements mimétiques et diversités des opinions sur les marchés financiers édition      

     économica (1989) P 48. 

 



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
46 

 

  

  إلى   تص   حتى  ،المحاكا   بفع   لاسيما  الأصول،  أسعار  ارتفا   استمرار  ستشهد   والتي  ثانية:  مرحلة  -2

   الأساسيات. عن فيها تبتعد  مستويات 

  ظهور   ثم  ومن  المستثمرين،  توقعات   على  سلبا  تؤثر  ما  حادثة  ظهور  ستعر   والتي  :ثالثة  مرحلة  -3

 وتدهورها.  الأسعار انخفاض  إلى يؤدي قد  مما أصولهم على  التنازل إلى لديهم المي 

 رأي   نفهم  أن  الممكن  من  فأصبح  المنظور،  بهذا  المالية  الأزمة  وقو   آلية  دراسة  خلال  فمن  وبالتالي، 

Minsky   ( 1)مضى  ما  في  وقعت   أزمة  آخر  عن  زمنيا  الابتعاد   مع  يرتفع  مالية  أزمة  وقو   احتمال  أن  يعتبر  الذيو 

  آخر   عن  مرت   التي  الزمنية  المد   و  مالية  أزمة  وقو   احتمال  بين  طردية  علاقة  هناك  فثمة  آخر،  بتعبير  أو

 حدثت. مالية أزمة
 الأرباح  معدل تراجع  ونظرية Frischالاقتصادي نظرية :الثاني الفرع
 Frisch (2)  الاقتصادي نظرية -أولا

  في   تساهم  التي  والآليات   الاقتصادية  للأزمات   المحركة  العوام   بين  جوهري   اختلا   وجود   فريش   يُبي ن

  حين   في  الأزمة،  شرار    تُطلق  التي  الخارجية  العوام   بمثابة  الدوافع  تُعد   رؤيته،  فبحس    ،وانتشارها  اتساعها

  ويرى   .الاقتصاد   داخ   واستمراريتها  حدتها  مدى  تحدد   التي  البنيوية  العناصر  مجموعة  الداخلية  الآليات   تمث 

  باتت   الثانية  العالمية  الحرب   انتهاء  منذ   الرأسمالي  النظا   واجهها  التي  للأزمات   الخارجية  المسببات   أن  فريش

  آثار   تضخيم  على  تعم   التي   الداخلية  الآليات   طبيعة   في  تكمن  الحقيقية  الأهمية  أن   غير  ومتكرر ،  معروفة

  الركود   فترات   تسبق  ما  غالبًا   التي  الائتمان،  أزمة  با  يُعر    ما  الآليات   هذ   أبرز  ومن   .نطاقها  وتوسيع  الأزمة

  والاستثماري،   الاستهلاكي   الإنفاقين   لتموي   القروض   على  الطل    يتزايد   الانتعاش،   مراح   ففي   الاقتصادي.

  الطل ،   مجارا    عن  الائتماني  العرض   يعجز  الاتجا ،  هذا  استمرار  ومع   ،متنامية  تضخمية  بتوقعات   مدفوعًا

  شروط   في  تشديد    لك  على  ويترت    .المصرفي  الجهاز  في  المتاحة   السيولة  لتقييد   النقدية  السلطات   فتتدخ 

  إلى   الأعمال  قطا   ويضطر  والخاص،  العا    الإنفاق  تراجع   إلى  يؤدي  مما  الفائد ،  أسعار  في   وارتفا   الإقراض 

  ودخول  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  إلى  تدريجيًا  يفضي  ما  وهو  والمخزونات،  التوظيف  وخفض   الإنتاج  تقليص 
 

)1( Y. L’Horty , « Cycle financière ou risque déflationniste » in revue d’économie financière n° 26 automnes 1993   

P 67. 
  1969(: اقتصادي نرويجي يعُد من رواد الّقتصاد القياسي، والحائز على أول جائزة نوبل في الّقتصاد سنة Ragnar Frischراغنار فريش ) (2)

 مناصفة مع يان تينبرغن.
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  يسر    الذي الأبرز الداخلي العام  يُعد   التسليف آجال انكماش أن فريش يؤكد   لك، على وبناءً  .د الركو  مرحلة

 . (1)الرأسمالي للنظا  الاقتصادية البنية داخ  الأزمة انتقال من

 الأرباح:  معدل  تراجع نظرية -ثانيا

  بعض   بين  حيث   الأرباح  معدلات   تراجع  نظرية  هي  الرأسمالي  النظا   زمات لأ   مفسر   أخرى   نظرية  هناك

  الثانية   العالمية  الحرب  بعد   حدثت   التي  الاقتصادية  زمات للأ  الرئيس  السب    كان  الأرباح  تراجع  نأ   الاقتصاديين

  عام   تحديد   إلى  دفع  الذي  المد   هذ   خلال  الأرباح   معدلات   جعاتر  نأ  يؤكدون   و ،(  1986 ،1945  )  للمد 

  النفط   أسعار   كارتفا    الخارجية،  الصدمات   بينما   الأزمة  لحدوث   أساس  عام   كان  الإنتاجي  للنظا    الفاعلية

 الصدمات   و  الأرباح  معدلات   تراجع  إلى  أدى  قد   الرأسمالي  الإنتاج  نمط  يأ  الأزمة،  لنشوب   شرارات   مجرد   الخا 

  التحلي ،   هذا  صحة  إثبات   في   الاقتصاديون   هؤلاء  استند   وقد   الأزمة،  لنشوب   مسر   ثانوي   عام   تعد  الخارجية

  تم   إ    العشرين،  القرن   من  السابع  و  السادس  العقد   خلال  المتقدمة  الصناعية  للبلدان  الاقتصادية  الحالة  بدراسة

  السادس   العقد   من  الثاني   النصف  في  بدقة  تحديدها  تم   التي  و  الاقتصاديات   تلك  أصابت   أزمات   ثلاث   تحديد 

 فسر   قد   و  فرنسا،  في  1979  عا   في  و  الغربية  البلدان  معظم  في  1973  عا   في   و  المتحد ،  الولايات   في

 (2 ):الآتية للأسباب  يعود  الإنتاجية أرباح تراجع أن الاقتصاديين من كثير

  الخبرية   التكلفة  بزياد   تسب    مما  النوعي  العم   سوق   وتغير   العشرين  القرن   منتصف  في  العم   أزمة  انفجار  ..1

 .للناتج

  الضمان   المحلية،  السلطات   الدولة،  )نفقات   العامة  النفقات   بحصة  والمتمث   المتزايد   الدولة  تدخ   ..2

 . الإجمالي المحلي النائح إلى الاجتماعي(

  للتراكم   مضافة  قيمة  يولد   لا  ثم  ومن  الرأسمالي  من  الأجر  مدفو   غير  نهأ  بسب    المنتج   غير  العم   تزايد   ..3

 . أرباح يحقق  أن يمكن ولا

 
  95ص  ، 1988بيروت،  المنار،  مجلة  ، نظام  أزمة أم بورصة  أزمة  الفضي ،  محمدعبد (1)
   100-98ص  ، ر  ك  سبق  مصدر ،  منظا أزمة أم بورصة أزمة ،  الفضي  عبد محمد  (2)
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  في   الأخير   السنوات   في  الأرباح  تناقصت   ا    ،أخرى و   مد   بين  الاقتصادية   القطاعات   ومواقع  بنية   تغير   ..4

  مقارنة   فيه   المشغلين   عدد   نسبة   ارتفا    بسب    الخدمات   قطا   دور  وبرز  والزراعة  الصناعة   قطاعي 

 . الأخرى  الاقتصادية بالقطاعات 

 المالية الأزمات نماذجو  ماركس كارل تفسير :الثالث الفرع

 ماركس:  كارل تفسير -أولا

 مباشرًا   انعكاسًا  تُعد    إ    الإنتاج،  فائض   ظاهر    إلى   الاقتصادية  الأزمات   تُعزى   الماركسية،  الرؤية  وفق

  البنية   في  يتجذر  الأزمة  فجوهر  ،إطارها  خارج  تنشأ  أن  يمكن  ولا  الداخلية،  وآلياتها  الرأسمالية  المنظومة  لطبيعة

  ماركسي،   منظور  ومن  ،الاقتصادية   وقوانينه  حركته  تحكم  التي  الأساسية  التناقضات   وفي  النظا   لهذا  العضوية

  بين   يجمع  مزدوجًا  طابعًا  وتتخذ   تفاديها،  يصع    حتمية   أحداث   فهي   رئيسية؛  سمات   بعد   الأزمات   هذ   تتصف 

  على   تؤدي  أو  نفسه   النظا   داخ   عميقة  هيكلية  لتغيرات   محركًا  تمث   كما  والاقتصادية،  الاجتماعية  الأبعاد 

 دون   الأسواق  في  السلع  فتتراكم  الطل ،  العرض   يتجاوز  عندما  الأزمة  تبدأ  ما  غالبًاو   ،جزئيًا  تعديله  إلى  الأق 

  تعثر   ويُعتبر  نشاطهم.  تقليص   على  المنتجين   ويحف ز  الفعلي   الطل    انخفاض   إلى  تدريجيًا   يؤدي  ما   تصريف،

 السيولة  شح  نتيجة  الشركات   بين  إفلاس  حالات   تظهر  إ    الأزمة،  لبوادر  الأولى  المؤشرات   أحد   التجاري   الإقراض 

  الفائد ،   أسعار  ترتفع  بينما  الأرباح،  وتتقلص   الأسهم   أسعار  تتراجع  الوضع،  تفاقم   ومع  التموي .  تكاليف   وارتفا 

  .(1)متعدد  اقتصادية قطاعات  في  الانهيارات  من متتابعة سلسلة إلى يفضي الذي الأمر

  الإنتاج  تراكم  ظاهر   لتفسير  واستخدمه  مي ،  ستيوارت   جون   أفكار  من  الربح  معدل  مي   مبدأ  ماركس  استلهم

  القيمة   يعكس  لا  أجراً   العام   يتقاضى  الرأسمالي،  النظا   إطار  ففي  ،اقتصادية  أزمات   من  عنها  ينجم  وما  الزائد 

  ويُعاد  ، إنتاجها في  يساهم  التي للسلع الفعلية القيمة من أدنى  عاد   الأجور  تكون  إ   يؤديه، الذي للعم  الكاملة

  النشاط   إلى  النظر   وعند   .الإنتاجية   العملية   في  المستثمر  المال   رأس  تموي    إلى  المتحقق   الفائض   توجيه 

 عدد   على  يُوزَّ   أجور(  صور   )في  الدخ   من  محدودًا  جزءًا  أن  يتضح  الطوي ،  المدى   في  الكلي  الاقتصادي

  المنتجة.   السلع  مجم   استهلاك  على قادرين  غير  ويجعلهم  الشرائية  قدرتهم  من  يحد   مما  العاملين،  من  صغير

 
  28، صمرجع سبق  كر  ، ة عقون نادي (1)
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  مستوى   وينخفض   السلع  وفر   تزداد   الأسواق،  في  للتوسع  وسعيها  الإنتاجية  المشروعات   بين  المنافسة  اشتداد   ومع

 .الزمن بمرور الربح معدل تراجع  نحو  الاتجا  يعم ق ما  وهو عا ،  بشك  الأسعار

 المالية: الأزمات نماذج :ثانيا

 .ديناميكيتاها وفهم المالية الأزمات  لتحلي  القياسية والنما ج الرياضية بالأسالي    الاستعانة تم

  سعر   نظا   أن  يوضح  حيث   العملات،  أزمات   تفسير   في  الرائد   النما ج  من  كروغمان  بول  نمو ج  يُعد 

 التموي    لتراجع  فع    كرد   العملة،  مبيعات   من  كبير   موجة   حدوث   عند   فجأ   ينهار  أن  يمكن  الثابت   الصر 

  الأساسية. الاقتصادية المؤشرات  في لتغيرات  أو الحكومي

  أفعالهم،  وردود   السوق   في  المشاركين  قرارات   بين  الإيجابي  التفاع   نتيجة  الأزمات   تنشأ  النمو ج،  هذا  وفق

  هذا  ويُعر   الاقتصادية،  الأسس  في  صغير   تغييرات   مع  حتى  الأصول  قيم  في  كبير    تقلبات   إلى  يؤدي  مما

 .الأول الجي  نما ج  باسم النهج

 وسلوكيات   توقعات   من   تنشأ  قد   الأزمات   أن  إلى  البنوك   إدار   في  وديبفي   دياموند   نمو ج  يشير  المقاب ،  في

 الآخرين. لسح   توقعًا  أموالهم بسح   المدخرون  يقو   حيث  الذاتية، المضاربين

  على   بناءً    لك  عن  الامتنا   أو  العملة  مهاجمة  يقررون   قد   المضاربين  أن  Obstfeld(1 )  نمو ج  يوضح  كما

 .الثاني الجي  نما ج  ضمن يُصنَّف ما وهو الآخرين، سلوك من يتوقعونه ما

  التركيز  مع السابقين، الجيلين خصائص  بين فتدمج الأجيال، متعدد  النما ج أو الثالث  الجي  نما ج أما

  هذ   وظهرت   ،الأزمات   تفسير  في  البنوك  دور  وأهمية  المصرفي،  النظا   وهشاشة  المعلومات   نقص   تأثير  على

  الأزمة   هذ   تفسير  على  والثاني   الأول  الجي   نما ج  قدر    محدودية  نتيجة  آسيا  شرق   جنوب   أزمة  بعد   النما ج

  .(2)كا    بشك 

 

 

 
(: اقتصادي أمريكي متخصص في الاقتصاد الدولي والمالي، عُر  بأبحاثه حول أزمات الصر  والسياسات  Maurice Obstfeldموريس أوبستفيلد )  (1)

 النقدية والاقتصاد الكلي الدولي، كما شغ  منص  كبير الاقتصاديين في صندوق النقد الدولي.
 59، ص2016/ 2015، جامعة محند أو لحاج، بوير ، محاضرات في مقياس الأزمات المالية محمد،   بن ناصر (2)
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   السياسية المدرسة تفسيرو   المؤسسية المدرسة تفسير :الرابع الفرع

   المؤسسية المدرسة تفسير -أولا

  هيك    تُشك   التي  والتنظيمات   المؤسسات   وتحلي   دراسة  على  الاقتصاد   في  المؤسسية  المدرسة  تُركز

  عملها. وآليات  الرأسمالية  مشكلات  فهم بهد  و لك الرأسمالي، المجتمع

  القصور   نقاط   تشخيص   يُتيح  المتبادلة  وعلاقاتها   المؤسسات   سلوكيات   على  التركيز   أن  المدرسة  هذ   ترى 

  الحالي. الاقتصادي النظا  في

  والإنفاق   والنقدية  المالية  السياسات   مث   التقليدية، الدولة  أدوات  أن  إلى Calbraith(1)  مؤسسها  خلص  وقد 

  الرأسمالية. أزمات   لمعالجة كافية تعد  لم العا ،

  المجتمع،   عناصر  مختلف   بين  المستمر  التعاون   على  تقو   فاعلية  أكثر  سياسات   تبني  ضرور   يقترح  لذلك،

  الكبرى. والشركات  الحكومي القطا  بين  سيما لا

  الاحتكارية   الصناعية  المؤسسات   لطبيعة  نتيجة  الرأسمالية  أزمات   تنشأ  ،Calbraithمنظور   ومن

  وقطا    الدولة  بين   فعالاً   تنسيقًا   يتطل    الاقتصادي  التوازن   تحقيق   فإن  وبالتالي  عنها،  تنشأ  التي   والصراعات 

 .(2)الاقتصادي  الركود  أزمات  تجاوز لضمان الشركات 

 للأزمة  المفسرة السياسية ة: النظريثانيا

  في  السياسيين بتدخلات  ترتبط  ما غالبًا الأزمات   جذور أن الاقتصادية  للأزمات  السياسية النظرية توضح

 الدراسات   وتشير  ،انتخابية  أو  سياسية   أهدا   لخدمة  السياسات   تُوجه   عندما  خاصة  والنقدي،  المالي  القرار  صنع 

  أو   للعملة الحقيقية  بالقيمة  يتعلق فيما  سواء الاستقرار، تعزز التي  السياسات  عن الانحرا  أن إلى الاقتصادية

 .مالية أزمات   حدوث  احتمال من يزيد  الأجنبية، العملات  مع بعلاقاتها

 

 

 
(: اقتصادي أمريكي كندي، اشتهر بتحليلاته المتعلقة بالأزمات الاقتصادية والرأسمالية الحديثة،  John Kenneth Galbraithجون كينيث غالبرايث )  (1)

 ويُعد من أبرز الاقتصاديين المؤثرين في الفكر الاقتصادي المعاصر.
  41ص ،  2007، عمان ، والتوزيع  للنشر إثراء ، دارالرئيسة  ودوافعها الاقتصادية الأزمات طبيعةالدين،   زين حمدأ (2)
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  الحديثة النقدية  والنظرية الكنزية المدرسة تفسير :الخامس الفرع

 كينز  تفسير :أولا

  السياسة   و  العامة  المالية  مفاهيم  عليه  قامت   الذي  الأسااااس  كينز  البريطاني   الاقتصادي  نظرية  تعتبر

  كتاباه   أن  من   بالرغم   هذا  السبعينات،  منتصف  حتى  و  الأربعينات   منذ   الرأسمالية  الدول  معظم  في  الضريبية 

  صفحات   بضع  يتضمن  لكن   العامة(  )المالية  مصطلح  على  يحتوي   لا  النقود(  و  الفائد ،  ،للعمالة  العامااة  )النظرياة

 ، القروض(  بمساعد   الممولة  )النفقات   أو   (الاجتماعية  الاستثمارات )  أسماها   التي  الضريبية،  السياسة  حول  فقط

  بالمالياة مباشاار   يرتبط  الذي الفعال(،  )الطل    إلى  للوصول  الدولة  تدخ   ضرور    حول الأساسية  فكرته   تدور و

 . (1) الضريبية السياااسة و العاامة

  بطبيعته،   متقلبًا  نشاطًا  الاستثمار  يُعتبر  ،1929  عا   المالية  للأزمة  كينز  ماينارد   جون   لتحليلات   وفقًا

  الأرباح،   تحقيق  بدافع  جماعي  بشك   هؤلاء  يتصر   ما  غالبًا  ،للمستثمرين  النفسية  بالعوام   كبير  بشك   يتأثر

 الأصول  على  الطل    ارتفا   السلوك  هذا  عن  ينتج  القطيع.  تصرفات   يشبه  بما  السوق،  لتحركات   كام   فهم  دون 

 الفقاعات   هذ   انفجار  وعند   مالية.  فقاعات   تشك    إلى  يؤدي ما  الحقيقية،  قيمتها  يعكس لا  بما أسعارها  وارتفا 

  الانخفاض   حد   من  يزيد   مما  الخسائر،  لتفادي  الأصول  بيع  إلى  المستثمرون   يسار   الأسعار،  انخفاض   نتيجة

  تباطؤ   عنه  وينتج  والاستهلاك،  الاستثمارات   من  يقل   المالي  الانكماش  هذا  ،والقروض   الودائع  تقلص   إلى  ويؤدي

  العا ،   الإنفاق  زياد   عبر  الدولة  تتدخ   أن  كينز  اقترح  الأزمة،  هذ   لمواجهة  ،البطالة  معدلات   وارتفا   اقتصادي

 .(2)الاقتصادي النشاط وتحفيز الكلي الطل   دعم بهد  المالية،  السياسة إلى مستند 

 :(3)أهمها فرضيات  من كينز انطلق لقد 

  كفاية   عد   )مث   الاقتصادي  التااطاور  سماات   أهاام  ماان  تعتبار  خاصاة(  )الإنتاااجياة  الاقتصادية  الأزمااات   أن

  كينز   استخد   ......لهذا  الطل    طريق  عن  حلها   من  لاباد   الاقتصاد   فاي  التاوازن   مشكلة  فاإن  لذلك  ،الطل (

 ......  والعمالة الدخ  ،الإنتاجو  الاستهلاك بين  التوازن  عن  يعبر الذي الفعال الطل   مصطلح

 
   169، ص2008، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، والمال ومشكلاتها في عالم النقد  والبورصاتالأسواق النقدية والمالية مروان عطوان،  (1)
 7-5سنة النشر غير موجود ، ص  لتخطيط،المعهد العربي   ، الحالية الأزمة المالية   الرزاق، وشاح  (2)
    170،171صمرجع سابق، ، والمال ومشكلاتها في عالم النقد   والبورصات   والماليةالأسواق النقدية  عطوان، مروان  (3)
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  خاصة   .......الاقتصاد   في  الااادولة  لتادخا   الأسااسيااة  الأدا    باعتبارها   العااامة  النفقاااات   إلى  كيناز  نظار 

 هيكلها،   النفقاات،  هذ   تكوياان  فإن  لذلك  لتجنبها،  السعي  أو  –  الاقتصادية  الأزمات   بمعاالجة  الأماار  يتعلق  عندما

 .  الفعال( )الطل   إلى الوصول على المساعد  العوام  أهام  من يعتبار ارتفااعهااو 

  –   بالنتيجاة  و  القومي،  الدخاا   تاكويان  علاى  يسااعاد   أن  يجا    العاامة  النفقاات   ارتفا   فاإن  –  رأياه  حس  و 

  و   الاستهلاك  على  الطل    الطل :  مكونات   أهم   على  تؤثار   أن  الدولاة  على  يتوجا    لهذا  الكام   التشغي   تحقياق

 ..... الاستثمار على الطل  

 فااإن  العاارض   ماان  أقا   الإجمالي   الطلا    كااان  ......إ ا   نفسية   كحاجااة  النقود   لإنفاق   المي    كينز  اعتبر 

  و   الاستثمارات و   الإنتاااج  بتخفيااض   سيقااو   ك.. لاذل... أرباااح  تحقيقو   نفقاته  تغطيااة  يستطاايع  لا  العم   صاح  

  و   استثماراته  من  سيزيد   المنتاج  فاإن  العارض   مان  أكبار  الطل    كاان  إ ا  –   ......وبالعكس  العمال  بتسرياااح  ياابدأ

   . جاادد  عماال يوظف

 الحديثة  النقدية النظرية تفسير :ثانيا

 المتداولة  النقود   كمية  بين  العلاقة  على  فريدمان  ميلتون   الاقتصادي  قدمها  التي  الحديثة  النقدية  النظرية  تركز

  الاقتصاد. وسلوك

  والخدمات،  السلع  إنتاج   نمو  مع  تتواك    لم  إ ا  النقود،  عرض   في  كبير   تغييرات   أي  أن  فريدمان  ويؤكد 

  تتبع   ما  غالبًا   الانكماش   فترات   أن   إلى   يشير  كما  ،الاقتصادي  والنشاط   الأسعار  في  تقلبات   تسب    أن   يمكن 

 للنقد   الحيوي   الدور  يبرز  ما  نموها،  معدل  بزياد   الاقتصادي  التوسع  فترات   ترتبط   بينما  النقود،  نمو  في   تباطؤًا

 ( 1)الكلي الاقتصاد  استقرار تحقيق في

  أن   معتبر   الاقتصادية،  الأزمات   أسباب   فسرت   التي  النظرية  الإطارات   أبرز  من  واحد   النقدية  النظرية  تُعد 

  على   الاقتصاديين   أغل    ويُجمع   ،الأزمات   هذ   في  مركزيًا  دورًا  يلعبان  والائتمان   النقود   في  والانكماش  التوسع

  اقتصادية   عوام   بتحولات   كميتها  تتأثر  بينما  الأزمات،  حدوث   في  المباشر  السب    تمث   النقدية  المتغيرات   أن

 .والثرو  الدخ   وتوزيع الفائد ، أسعار الأسعار، مستوى  الاستهلاك، الدخ ، الإنتاج، مث  نقدية  غير

 
  42ص  ،  سابق مصدر ،  الدين زين حمدأ (1)
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 المفكرون   تناول  الماضية،  القرون   خلال  ظهرت   التي   الكلاسيكية  الكمية  النقدية  النظرية  من  ابتداءً 

ر  بودين  مث   الاقتصاديون    والجان    النقدي  الجان    بين  العلاقة  المعاصرون،  الكلاسيكيون   ثم  لوك،  وجون   وفِّيش 

  أن   إلا  دقيق،  غير  أنه  لاحقًا  ثبت   الحقيقي  والجان    النقد   بين  الفص   أن  من  الرغم  على  ،للاقتصاد   الحقيقي

 أي  للأسعار،  العا   المستوى   على  ينعكس  تداولها  سرعة  أو  النقود   كمية  في  تغير  أي  أن  أكدت   النظرية  هذ 

 بغطاء  النقدي  الإصدار  ربط  ضرور   ريكاردو  رأى  المنطلق،   هذا  من  ،والخدمات   السلع  أسعار  متوسط  على

 .النقد   عرض   لضبط كام  معدني

 إلى  تعود   للأسعار  العا   المستوى   في  التقلبات   أن   أكدت   التي  النقدية  الأرصد   نظرية  طُورت   لاحقًا،

 العالمية   الاقتصادية   الأزمة  ومع   ،الكلاسيكي  للتحلي   امتدادًا  شك   مما  النقدي،  والعرض   الطل    في   التغيرات 

  الاقتصادي،   النشاط  على  محايد   ليست   النقود   أن  أبرزت   التي  الكينزية،  النقدية  النظرية   ظهرت   ،1929  عا 

  من   المالية  المؤسسات   تولد   وما  المركزية  البنوك  تصدر   ما   لك  في  بما  النقدي،  المعروض   في  التغيرات   وأن

  مضاعف   خلال  من  الكلي،  والناتج  التشغي ،  الاستثمار،  مث   الحقيقي  الجان    متغيرات   في  تؤثر   ائتمان،

  لرأس   الحدية   الكفاية  تكون   الانتعاش،   مرحلة   في  الاقتصاد   يكون   عندما  النظرية،  هذ   على   وبناءً   ،الاستثمار

 .والكساد   الركود  مرحلة إلى يؤدي مما العوائد، انخفاض  توقع  مع بسرعة تنخفض  لكنها مرتفعة، المال

  بقياد    شيكاغو،  بمنهج  المعروفة  الحديثة،  الكمية  النقدية  النظرية  ظهرت   العشرين،  القرن   منتصف  في

  مع   المتناسبة   غير   النقود   كميات   في  التغيرات   إلى  الاستقرار  وعد   الاقتصادية   التقلبات   عزت   التي  فريدمان،

 .  (1)الاقتصادي النشاط ضبط في النقدية للسياسة الحاسم الدور مؤكد  والخدمات، السلع إنتاج

  حدوث   قب   النقود   عرض   في  ث د يح  الذي  التغير  سببها  والاقتصادية  المالية  فالأزمات    كر   سبق  مما

  الحقيقي  الجان   بين انفصال حدوث  أي والخدمات  السلع سوق  في الحقيقي جانبه  في يتناس   لا الذي الأزمة

 .النقود  في المتمث  الرمزي  جانبه  مع الاقتصاد  في

 

 
 

  125،  120ص  ،سابق مصدر  ،المعاصر الدولي الاقتصاد مشكلات  مرسي، فؤاد   (1)
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 الدومينو  ونظرية المباريات نظرية :السادس الفرع

   المباريات نظرية :أولا

  "تنسيق   با  يُعر   ما  يحدث   حيث   الألعاب،  نظرية  تطبيق  إلى  المالية  للأزمات   الحديثة  التفسيرات   تشير

  المستثمرين   قرارات   أن   توضح  التحليلية   الاقتصادية  فالأدوات   ،المالية"  الأسواق  في   المشاركين  بين  الخيارات 

  المستثمر   يقرر  الحالات،  بعض   ففي   ،السوق   في  الآخرين  سلوك  حول  بتوقعاتهم  تتأثر  ما  غالبًا  والمضاربين

  عوائد   سيحقق  الأص   هذا  أن  معتقدًا  الاتجا ،  نفس  سيتبعون   الآخرين  أن  توقعه  على   بناءً   معينة  خطو   اتخا  

 نفس   إلى  ستؤدي  الآخرين  أفعال  أن  اعتقادهم  بسب    المستثمرين   قرارات   تتشابه  قد   أخرى،  أحيان  وفي  ،مرتفعة

   مختلفة. ديناميكية  يخلق مما النتيجة،

 الصر    سعر  نظم  أن  العملات،  أزمات   لتحلي   كروجمان  بول  نمو ج  مث   رياضية،   نما ج  أظهرت   وقد 

 السعر،  بانخفاض   جماعي  توقع  حدوث   بمجرد   فجأ   تنهار  قد   لكنها  طويلة،  لفترات   مستقر    تبدو  أن  يمكن  الثابت 

  .(1)الانهيار وربما بالانخفاض  فعليًا السوق  فيبدأ

 الدومينو  نظرية :ثانيا

 لهذ    الداخلية   الديناميكيات   لفهم  مهمة  علمية  إضافة  الأخير   المالية  الأزمة  حول  الحديثة  الدراسات   تشك 

  المعقد . الاقتصادية الظاهر 

  تسلس    توضيح   في   تساهم  تشبيهات   استخدا    عبر   للأزمة  العامة  الصور    تبسيط  الباحثين   بعض   حاول  وقد 

  الأولى  الصفو   سقوط  يؤدي   حيث   الدومينو،  قطع  سقوط   بتأثير  الأزمة  هذ   بعضهم  يقارن   فمثلًا،  تأثيراتها؛

  ومنظمة. متتابعة بطريقة  التالية الصفو  تساقط  إلى تلقائيًا

  يواجهون   قد   الذين  للأفراد   عقارية  تمويلات   الإقراض   مؤسسات   بعض   تقد   الأمريكي،  المالي  النظا    فيو 

  التأثيرات   لسلسلة  الأولى  الشرار    ويشك   القروض   هذ   قيمة   تراجع  إلى  يؤدي  ما  بالتزاماتهم،  الوفاء  في  صعوبات 

  وتجم د   الطل    انخفاض   أن  إلا  بالعقارات،  مضمونة  قروضًا   المؤسسات   هذ   تمنح   لك،  على  علاو   المتعاقبة.

 
، رسالة ماجستير، جامعة كربلاء، كلية  الاقتصاد العالميتداعياتها على  وتحليل 2008الأزمة المالية العالمية فهد مغيمش حزيران الشمري،  (1)

 47، ص2010، جامعة كربلاء، العراق، والاقتصاد الإدار  
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  لتعويض   إضافية  سيولة  عن   البحث   على  المؤسسات   يجبر  ما  الأسعار،  هبوط  إلى  يؤدي  العقاري   السوق 

 .  (1)السداد  على  المقترضين قدر  عد  عن الناجمة الخسائر

  مما   تمتلكها،  التي  والديون   القروض   قيمة  على  الحفاظ  في  متزايد   صعوبات   المالية   المؤسسات   تواجه

 .المتتابعة الأحداث  سلسلة في الثانية المرحلة الحدث  هذا يمث  ،السوق  في قيمتها انخفاض  إلى يؤدي

 الأسواق   في  للتداول  قابلة  أصول  إلى  القروض   بتحوي   المؤسسات   هذ   دأبت   التحديات،  هذ   ولتجاوز

  الاستثمار   صناديق  حاولت   الأصول،  هذ   قيم  انخفاض   ومع  ،منها  المحتملة  الربحية  للإمكانات   نظرًا  المالية،

 .الانحدار من  الثالثة المرحلة يمث   ما وهو منخفضة، بأسعار  إلا مشتريين تجد   لم لكنها تصريفها،

  أدى   مما  بالقروض،  مرتبطة   غير  أخرى   أصول  ببيع   الصناديق  قامت   السيولة،  أزمة  لتجن    محاولة  في

  المرحلة   يشك   ما  وهو  ملحوظة،  خسائر  الأصول  هذ  باعت  التي  البنوك  تكبدت   كما   ،قيمتها  تراجع  إلى  بدور 

  واجهت  لكنها أخرى، بنوك من تموي  على الحصول البنوك  هذ  حاولت  السيولة، نقص  استمرار ومع ،الرابعة

  الأزمة،   نطاق  اتسا   إلى  أدى  مما  المماثلة،  للبنوك  المالي  الوضع  عن  الدقيقة  المعلومات   غياب   نتيجة  رفضًا

 .الخامسة المرحلة وهو

  الدعم   لتقديم  المركزية  البنوك   فتتدخ    العا ،   المالي  النشاط  على  تأثيرها  سينعكس  الأزمة،  هذ   استمرت   إ ا

 .السلسلة في السادس الحدث   وهو المتوسط، المدى على الاستقرار  على للحفاظ اللاز 

  بشك   الأصول بيع إلى اضطرارهم لتجن   للسيولة دائمة بحاجة فهم المالية، الأسواق في المتعاملون  أما

   المستثمرين. طلبات  لتلبية متكرر

  هبوط   من  يزيد   مما  السيولة،  لتأمين  البيع  إلى  يضطرون   العا ،  الذعر  نتيجة  الأسعار  انخفاض   ومع

  نقص   من  البنوك  ومعانا   الأصول  لقيمة  العا    الانخفاض   سب    موضحًا  السابعة،  المرحلة  ويعكس  الأسعار

   .(1)السيولة

 قطع الدومينو.  راح  السابقة قطعة منم وتمث  ك  مرحلة من ال

 
مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظا  الاقتصادي   ى، بحث مقد  إلالأزمة المالية، انعكاساتها وحلولها الداوي الشيخ،  (1)

     12، ص 2009الغربي، جامعة الجنان، لبنان، 
  . 14-13ص   مرجع سبق  كر ، ، الأزمة المالية، انعكاساتها وحلولها الداوي الشيخ،  (2)
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   المالية بالأزمات التنبؤ  :الثالث المطلب

  المالية   الأزمة  بأسباب   هتمي  إ    والمحللين،  الكتاب   من   العديد   اهتما   بالأزمات   التنبؤ  موضو   أثار  لطالما

  الإجراءات  من عدد  اتخا   يمكن بحيث  مبكرا، السمات  هذ  عن الكشف بالإمكان كان  وإ ا وسماتها ومظاهرها

 وقو    بميعاد   التنبؤ  الصع    من  كان  وإ ا  حدتها،  من  التخفيف   أو   الأزمة  وقو   دون   للحيلولة  الوقائية  والسياسات 

 من  عدد   وسلوك   حركة  تتبع   يستطيع  المبكر،  للإنذار  نظا   بناء  محاولة  من  يمنع  لا   لك  فإن  المالية  الأزمة

 .(1)مستقبلية معينة  زمنية فتر  خلال الأزمة حدوث  احتمال عن مهمة إشارات  بإرسال  المنتقا  المتغيرات 

 بالأزمات  التنبؤ  منهجية :الأول الفرع

 تحديد   خلال  من  و لك  بالأزمات،  للتنبؤ  محاولاتهم  في  التطبيقية  المناهج  من  نوعين  الاقتصاديون   استخد 

  المناهج   يلي  ما  وفي  القيادية،  بالمتغيرات   تسمى  ما  أو  للأحداث   السابقة  المتغيرات   بعض   سلوك  ودراسة

 .(2)المستخدمة

 الأول  المنهج :أولا

 قب   المتغيرات   هذ   سلوك  ومقارنة  القيادية  المؤشرات   من  مجموعة  تحديد   الاقتصاديين  من  العديد   حاول

   .المضطربة غير أو العادية الأوقات  خلال بسلوكها الأزمة حدوث 

 حدوث   قب   شا ا  سلوكا  تأخذ   التي   الاقتصادية  المتغيرات   من  مجموعة  تحديد   هو  المنهج  هذا  وخلاصة

 ولكن   محدد   نما ج  يتضمن  ولا  تطبيقه  بساطة  المنهج  هذا  ميز   ومن  التنبؤ  لغرض   استخدامها  وبالتالي  الأزمة

 المتغيرات.  هذ   من المناسبة التوليفة تحديد  هي   هنا تظهر التي المشكلة

 الثاني  المنهج :ثانيا

  تحديد   و  الأزمة،  حدوث   لاحتمالية  المباشر  التحديد   يتضمن  و  القياسية  النما ج  يستخد   الذي  المنهج  هو  و

  إجراء   على  القدر    في  تتمث   المنهج  هذا  ميز   إن  التنبؤ،  على   قدرتنا  تطوير  في  إحصائيا  تساعدنا  التي   المتغيرات 

 في   الأزمة  حدوث   احتمالية  لحساب   لها  الإحصائية  المعنوية  اختبار  و  الوقت   بنفس  المتغيرات   من  للعديد   تقييم

 
 91، ص2015، دار المسير  للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 01، طإدارة المشتقات المالية، الهندسة الماليةشقيري نوري موسى،  (1)
 37-36ص، 2003/ 2002، طرابلس، ليبيا، الدراسات العليا  ة أكاديميمجلة فاخر عبد الستار حيدر، التنبؤ بأزمات الأسواق المالية،   (2)
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 الأفض    فمن  المنهج  هذا  تطوير  لغرض   السنوية  البيانات   باستخدا   المنهج  هذا  تطبيق  تم  لقد  محدد،  وقت 

  لاستخدامها   تصلح  التي  الاقتصادية  لمتغيرات ل  أدق  غربلة  أو  تصفية  لعم   الشهرية  أو  الفصلية  البيانات   استخدا 

  صعبا  الناشئة  الأسواق  في المنهج  هذا  تطبيق  سيصبح الحالة  هذ   في  لكن  و  بالأزمة،  للتنبؤ  قيادية  كمؤشرات 

 العا . الاقتصاد  أو بالسوق  سواء الاقتصادية البيانات  في  الشفافية توفر لعد  معقدا و

  بالأزمات   للتنبؤ  متكاملة  نما ج  وتطبيق  ببناء  الدولية  والمؤسسات   المنظمات   الدول  من  العديد   قامت   لقد 

 تفادي   الممكن  من  يكن  لم  إن  مستوى   أدنى  إلى  امنه  الخسائر  تقلي   أو  حدوثها  تجن    لمحاولة  و لك  المالية

 .وقوعها

 المالية  الأزمات بوقوع التنبؤ مؤشرات :الثاني الفرع

  تحذير   كإشارات   تصلح  أن  يمكن  التي  الاقتصادية  المتغيرات   على  للتعر   كبير  اهتما   هناك  كان  لقد 

 يكون   والتي  المتغيرات   من  مجموعة  على  التعر   خلال  من   مبكر   إنذار  نظا   بناء  ويمكن   المالية،  للأزمات 

  هذ    مراقبة  طريق  وعن  العادية،  الفترات   خلال  تسلكه  الذي   السلوك  عن  مختلفا  الأزمة  حدوث  قب   سلوكها

 المالية.  الأزمة حدوث  تسبق التي الفتر  في سلوكها أنماط مسار تتبع الممكن من فانه المتغيرات 

   :(1)في المؤشرات  هذ  عموما  وتساعد 

 أو   الفحص   عند   سواء  للتقييم   رسمي  هيك   أو  إطار  شك   في  المصرفية  المؤسسات   لنظم  المستمر  التقييم •

 الفحص.  فترات  بين

 مشاك .  في  وقوعها  يحتم    أو  مشاك   فيها  تكون   التي  المؤسسات   داخ    المواقع  أو  المؤسسات   على  التعر  •

 للفحص. المسبق  والتخطيط للموارد  مث الأ والتخصيص  الفحص  أولويات  تحديد  في المساعد  •

 البنوك. على المشرفين قب  من السليم والوقت  الاهتما  توجيه •

  رعاية  تحت   بازل  في  المالية  المؤسسات   و  البنوك  لدعم  مالية  مؤشرات   باستخدا   المبكر  الاهتما   بدأ  لقد 

 الدراسات  و  الجهود  توالت   الوقت    لك  منذ   و  1992  في   المال  رأس  لملاء   معايير  لوضع  الدولي  التسويات   بنك

 ، CAMEL  نظا   اقتراح  تم   قد  و  المصرفي،  الجهاز  صحة  قياس  و  المخاطر  من  للحد  مؤشرات   أو  نظم  لوضع
 

، مجلة جامعة دمشق، المجلد التاسع عشر، العدد  التنبؤ بها في بلدان مختارة(  وإمكانية ومؤشراتها  مفهومها)المالية الأزمات هيك  عجمي،  (1) 
   05، ص2003الأول، 
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  التعبير   يتم  و  (Lالسيولة  و  ،E  الربحية  ،M  الإدار   ،A  الأصول  جود   ،C  المال  رأس   ملاء    يعطي  الذي  و  )

 البنوك   قامت   و   المبكر  الإنذار  نظم  تعددت   ثم  المالية،  المؤشرات   من  بعدد   العناصر  هذ   من   عنصر   ك   عن 

  من   العديد   بجان    هامتين  دراستين  هناك  و  ظروفها،  و  يتوافق  بما  النظا   اهذ   بتطوير  المختلفة  المركزية

  بها   قا   الأولى  المبكر ،  أو  الرائد   المالية  المؤشرات   تطوير  في  أصي   بشك   ساهمت   الأخرى   الدراسات 

Kaminsky and associates  والثانية  ،1998  في  Demirguc-kunt and E.Detragiache،    دراسة  بجان  Patric 

T.Downes and als،  دراسة  و RanjanaSahajwala and Paul Van der Berger 

 المؤسسات   مي   مدى  لتقييم  والكمي  الوصفي  التحلي   الأخرى و   قياسية  نما ج  قد   الدراسات   هذ   بعض  

  يكن   ولم  المصرفي،  القطا   من  نوعية  وأخري   كلية  اقتصادية  مؤشرات   باستخدا   مالية  أزمات   في  للوقو   المالية

 الفائد    سعر  المحلي،  الناتج  نمو  )  المؤشرات   من  معين  عدد   على  الدراسات   هذ   ك   من  إجماعا  نجد   أن  غريبا

  النتائج   وهذ   الدولية  الاحتياطات   إلى  M2  نسبة  المحلي،  الائتمان  نمو  معدل  التضخم،  معدل  المحلي،  الحقيقي

   .(1)البنوك صدمات   ونظرية تتفق

 أو   وصدمات   زمات لأ   الدولة  تعرض   إمكانية  على  الدالة  التقليدية  الاقتصادية  المؤشرات   تصنيف  ويمكن

  وفقا  المبكر  الإنذار  مؤشرات   وكذا  العملات   في  لأزمة  تعرضها  أو  والأسهم  المالية  الأوراق  سوق   في  هزات 

 (2)التاليين للجدولين

 المالية.  للأزمات  للتعرض  التقليدية الاقتصادية المؤشرات   بعض  :01 الجدول

 البنيوية أو  الهيكلية الخصائص  الكلي   الاقتصاد في التطورات 
 التضخم.   معدل ارتفا  ▪
 النقدي.   التدفق في السريع  النمو ▪
 الصادرات.  نمو  لمعدل حقيقي انخفاض ▪
 متزايد.  مالي عجز ▪
 السائد.  للاتجا  بالنسبة التبادل  معدل ارتفا  ▪
  المحلية المالية الاعتمادات في السريع  النمو ▪

 الإجمالي.  القومي  الناتج من مئوية كنسبة

 الصادرات.  في المتزايد   النمو  استراتيجية ▪
 تركيزا.   أكثر التصدير  قطا  ▪
 الخارجة. للديون   التغير  معدل ارتفا  ▪
 الأج .   قصير الخارجي  الدين حجم   ارتفا  ▪
 الحديث.  المال  سوق   تحرر ▪
 . تنظيمهاو  الأموال على  للإشرا   ضعيف إطار ▪
 عقارية.  أو مالية بأصول مضمونة الائتمان أسواق  ▪

 
  06، جامعة أسيوط، مصر، دون سنة، صالمالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة  بالأزماتالتنبؤ المبكر عبد النبي إسماعيل الطوخي،  (1) 
 .39ص ، 2005الإسكندرية،   ، دار الفكر الجامعي، التحكم: عدوى الأزمات المالية وإمكاناتالعولمة المالية ، عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي  (2)
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  إجمالي إلى المنتجة  غير القروض نسبة  ارتفا  ▪
 القروض. 

  كنسبة الجارية الحسابات في العجز نسبة  ارتفا  ▪
 الاجمالي.   القومي الناتج  من مئوية

  العملات اباااااا الديون  وزياد  الخارجية الديون  نمو ▪
 الأجنبية. 

 

 الأسهم.  سوق  في  الاكتتاب انخفاض ▪
 الأسهم.  سوق   على المؤسسات بعض  سيطر   ▪
 الأسهم.  سوق   على الصناعات بعض  سيطر   ▪
 منه.  والخروج السوق  دخول  على الرقابة ▪

  الجامعي الفكر دار ،المالية الأزمات عدوى  التحكم: إمكاناتو  المالية العولمة الشرقاوي، مصطفى الحكيم عبد :المصدر
 . 39ص ،2005 الإسكندرية، 

  من   كلا  فان  الوقت   مرور   مع  الحكيمة  غير  أو  الضعيفة   الحكومية  السياسات   نتيجة   الأزمات   نشأت   فإ ا

 المحتم    من  الهيكلية  المؤشرات   لأن  ولكن  الأزمة،  حدوث   أسباب   تفسير  في  يساهم  أن  يج    المؤشرات   نوعي

  التنبؤ   إمكانية  في  بعيد   حد   إلى  مقيد   تصبح  الجزئي  الاقتصاد   في  التطورات   فان  التغيير  في  بطيئة  تكون   أن

 الأزمة. فيها تحدث  سو  التي بالمد 

  للتطورات   حساسية  أكثر  المحلية  الأسهم  أسواق  تكون   أن  نتوقع  فإننا   متساوية  الظرو   جميع   افتراض   ومع

 العملة   أسواق  تكون   حين  في  الوطنية،  الصناعات   تحققها  التي  الأرباح  أي  المحلية  الصناعات   ربحية  تهدر  التي

 وعائدات   المحلية  العملة  قيمة   على  للمحافظة  استعداد   أو  المركزي   البنك  قدر   تهدد   التي  للتطورات   عرضة  أكثر

  و   متكافئ  وبشك   الأسهم   بأسعار  الضرر  إلحاق  في  تتسب    قد   التطورات   من   الكثير  فإن   باختصار   الأصول،

 الحقيقي.  التبادل معدل زياد  في أو الصادرات  حركة  ونمو العملة قيمة في

 الاحتياطات   في  التحركات   في  والمتمثلة   الأسهم  سوق   في   الانهيارات   محددات   بعض   أن  لنا  يبدو 

 المحلي   المالي  والتضخم  المحلية،  المالية  والاعتمادات   الحقيقي  الاقتصادي  والنمو  التصدير  وعملية  العالمية،

  في   العملة  في  بالأزمات   التنبؤ   في  جدا  المفيد   المؤشرات   بين  من   هي  الحقيقي  التبادل  معدل  في  التحركات و 

 .(1)النامية الدول  وأسواق المتقدمة الدول

 

 

 
 40،41ص   ، 2005الإسكندرية،   ، دار الفكر الجامعي، التحكم: عدوى الأزمات المالية وإمكاناتالعولمة المالية ، عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي (1) 
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 . المبكر الإنذار  مؤشرات : 02رقم الجدول

 المصرفية  النوعية  المؤشرات  الكلية  الاقتصادية المؤشرات 

 المال.  رأس  ملاء   ▪ الحقيقي.  المحلي الناتج  نمو معدل ▪

 السيولة.  مؤشرات ▪ الحقيقي.  الصر   سعر ▪

 المالي.   العسر مؤشرات ▪ الحقيقي.  الفائد  سعر ▪

 العائد.  أو  الربحية ▪ الجاري.   الحساب ▪

 . مخصصاتهاو  المتعثر    الديون  ▪ الدولية.  الاحتياطات ▪

 البنوك.  ودائع ▪ والسندات.  الأسهم  أسعار ▪

 للودائع.   القروض  نسبة ▪ وهيكلها.  الأجنبي المال  رأس تدفقات ▪

 . 07 ص سابق، مرجع الطوخي،  إسماعيل النبي عبد :المصدر                             

  المتبع   المصرفي  النظا   و  دولة  ك   لظرو   وفقا  تفصيلية  مؤشرات   المؤشرات   هذ   من  مؤشر  ك   يضم   و

 أو   المبكر  للإنذار  نظا   أي   يتطل    و  المصرفي،  الجهاز   عن  المنشور   البيانات   وجود   وفر   مدى  و  فيها،

 لإعداد   دورية  بصفة  فيها  التوسع  و  تطويرها  و  تجميعها  يتم  التي  البيانات   من  قاعد   وضع  الرائد   المؤشرات 

  من   القومي  الاقتصاد   حماية  و  المصرفي  الجهاز  قدرات   لدعم  سنوية  و   سنوية  ربع  المؤشرات   هذ   عن  تقارير

 اتخا    يمكن  حتى  لأخرى   فتر    من  التغير  أسباب   تحلي   و  بنوك،  أو  عملة  أزمة  سواء  مالية  أزمات   في  الوقو 

 (1)ممكن قدر لأدنى الخسائر من الحد  و مبكر وقت  في التصحيحية الإجراءات 

 :(2)المبكر الإنذار لنظام التنبؤية   القدرة  :الثالث الفرع

  تدل   بينما   الأزمة  على  تدل  العالية  ت فالاحتمالا  الأزمات   حدوث   إمكانية   بتقدير  المبكر  الإنذار  نما ج   تقو  

 مطروحة:  الأسئلة بعض  تبقى لكن الاستقرار،  على المنخفضة الاحتمالات 

 بالأزمات؟   التنبؤ يمكن كيف -1

 الأزمات؟ بتلك التنبؤ على القدر  المبكر الإنذار نظا  لدى ه  -2
 

   07، جامعة أسيوط، مصر، دون سنة، صالمالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة  بالأزمات التنبؤ المبكر عبد النبي إسماعي  الطوخي،  (1)
  92-91، ص2015عمان، الأردن،  ،01، طوالطباعة والتوزيعللنشر    دار المسير ، إدارة المشتقات المالية، الهندسة الماليةشقيري نوري موسى،   (2)



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
61 

 

  

 أخرى؟  بأزمات  التنبؤ تفوت و  لأزمات  الزائفة ت الإنذارا من كبيرا عددا  النظم تلك تولد  ألا -3

 المبكر؟  الإنذار نظا  يؤديها  أن يمكن  التي التنبؤ آفاق هي ما -4

  لتايلاندا   العملة  أزمة  حالة  في  فمثلا  التنبؤ  دقة  حيث   من  متفاوتة  نتائج  الحالية  المبكر  الإنذار  نما ج  تظهر

 العملة. لأزمة  واضحو  رائد  كمؤشر السوق  مؤشر اعتبار يمكن 1997 الآسيوية المالية الأزمة قب 

  القطا   أسهم لأسعار  القياسي الرقم انخفض  كما الأزمة، قب  شهرا 18  نحو  بالتراجع بانكوك مؤشر بدأو 

  الشاي   أسهم  من  بالانسحاب   بدأوا  قد   المستثمرين  أن  إلى  يشير  ما  هذا  و  نفسها  الفتر   خلال  حاد   بشك   المالي

  المالي. القطا  بمشاك  خاص  وعي هناك كان أنه و  الأزمة، من طوي  وقت  قب 

 قد   أنهم  من  الرغم  على   متوقعة  غير  زالت   ما  كبير   نسبة  بأن  الأكاديميين  من  العديد   يعتر   المقاب   فيو 

 المثال:  سبي  فعلى الأزمات، بهذ   تتعلق  مختلفة لمتغيرات  الإجراءات  و النما ج من كبيرا عددا طوروا

  الناس   مقاب   الأحيان  من  كثير  في  متوقع  غير  المالية  الأوراق  سوق   انهيار  أن  إلى  ( 1)(Sornette)  يرى  .1

 الاقتصاديين.  سيما لاو 

  التنبؤ   نمو ج  أن  و  متتالية  حوادث   في  بالأزمات   التنبؤ  نما ج  فش   لاحظ  فقد   ( 2) (Bussiere)  أما .2

 الفعالة. الأسواق في يوجد  أن  المحتم  غير  من الناجح

  هي   المؤشرات   هذ   أن   إلا  الأزمة،  انفجار  موعد   تحديد   أو  التنبؤ  استحالة  إلى  تشير  الدراسات   نتائج   إن

 قااااااااااادما.  خطرا هناك  بأن تشير  للمستثمر أو السياسة لصانع حمراء ضوئية إشارات 

 الاقتصادية  المفاهيم ببعض المالية الأزمات ة: علاقالرابع المطلب

سنتناول في هذا المطل  العلاقات التي تربط الأزمات المالية سواء كانت أزمات مالية محلية أو إقليمية  

 أو دولية ببعض المفاهيم الاقتصادية. 

 
(: عالم وباحث فرنسي سويسري متخصص في تحلي  الأنظمة المعقد  والأزمات المالية، عُر  بأعماله المتعلقة  Didier Sornetteديدييه سورنيت )   (1)

 بالتنبؤ بالفقاعات والانهيارات المالية.
(: اقتصادي فرنسي متخصص في الّقتصاد الدولي والمالي، عُرف بدراساته المتعلقة بالأزمات المالية  Matthieu Bussièreماثيو بوسيير ) (2)

 وأسواق الصرف والّقتصاد الكلي الدولي.
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 أزمة   إلى  المالية  الأزمة  تحول  كيفية  بالشرح  سنتناول  بحيث   فرو ،  ثلاثة  إلى   المطل    هذا  قسمنا  لذلك

  الاقتصادية   العولمة  إلى  نتطرق   وأخيرا  المالية،  الأزمات   معالجة  في  النقديةو   المالية  السياسة  دور  ثم  اقتصادية،

 . المالية الأزمات  لانتشار كآلية

 الاقتصادية  بالدورات المالية الأزمات  علاقة :الأول الفرع

  بأزمة   تبدأ  زمنية  سلسلة  الدور   هذ   تمث   حيث   الاقتصادية،   الدور   من  طبيعيًا  جزءًا  تعد   المالية  الأزمات 

 النهوض،   مرحلة  ثم  الانتعاش،  يعقبه  الذي  الانكماش  رئيسية:   مراح   بأربع  مرورًا  جديد ،  أزمة  بظهور  وتنتهي

 .دوري  بشك  العملية تتكرر وهكذا جديد ، أزمة مع أخرى  مر  الدور  لتعود  الركود، يليها

  و   الاقتصادي  للنشاط  ملازمة  ظاهر    فهي  ،مستمرو   دوري   بشك   الاقتصادية  الحيا    المراح   هذ   تلاز 

 عا .   بوجه  السوق  نظا 

  إلى  التطرق   اللاز  من  كان  الاقتصادية،  الدور  بمفهو   المالية  الأزمة  مفهو   ربط  إلى  الوصول  أج   من 

  التالية: الجزئيات 
 الاقتصادية  الدورات : تعريفأولا

 أهمها: نذكر  الاقتصادية للدور  تعاريف عد  توجد 

 بشك    تحدث   والتي  معينة،  لدولة  الاقتصادي  النشاط  في  المتتابعة  التغيرات   إلى  تشير  الاقتصادية  الدور 

 .(1)متفاوتة زمنية فترات  مدى على منتظم

  حدوثها،   تكرار   ورغم  عديد ،  لسنوات   تستمر  الكلي  الناتج   في   الأمد   طويلة  تقلبات   إلى   الظاهر   هذ   شيرت

 (2) التجارية النشاطات  من العديد  على واسع تأثير إلى يؤدي مما لأخرى،  مر  من تختلف  وشدتها مدتها أن إلا

 الزمن،   عبر  الاقتصادي  النشاط  مستوى   في  المتكرر   التغيرات   الاقتصادية  الدور    تمث من جهة أخرى  

 . (3)مختلفة فترات  في الكلي الاقتصاد  أداء يعكس  مما والأسعار، والتوظيف الإنتاج في تحولات  وتشم 

 
 الأولى،  الطبعة والتوزيع،  للنشر تسنيم دار ، عملية تطبيقاتو  مفاهيم الكلي  الاقتصاد مبادئ  الزيود، نزال طل  الناصر عبد السندس،  أبو أحمد جهاد(1)

 37 ص ، 2008 عمان، الأردن، 
  28ص  ، 2011الأردن،  ربد، إ الحديث، الكت  عالم  ، "إسلامي اقتصادي تقدير المعاصرة  المالية  الأزمة"عبابنة،  الله عبد  يوسف عمر (2)
، أطروحة دكتورا ، كلية العلو  الاقتصادية  ، على الصادرات النفطية للدول العربية2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة لبع  فطيمة،   (3)

 06، ص2017/ 2016التسيير، جامعة بسكر ،   وعلو  والتجارية 
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  منتظمة   غير   لكنها  السنوات،  مدى  على  الاقتصادي  النشاط   في   متكرر   تغي رات   تمث    الاقتصادية  لدور ا

 .(1)والأسعار  التوظيف،  مستوى   الدخ ،  الإنتاج،  مث   مؤشرات   على  رئيسي  بشك   وتؤثر  بدقة،  بها  التنبؤ  يمكن  ولا
 الاقتصادية  الدورات مميزات :ثانيا

 (2):يلي  ما أبرزها من أساسية، خصائص  بعد  الاقتصادية الدورات  تتميز

  تعقبها  ثم أكثر، أو سنة الركود  فتر  تستمر  فقد  ثابتة،  زمنية مد  لأي الاقتصادية التقلبات  مراح  تخضع لا .1

 .محدد  زمني  انتظا  دون  المراح  هذ  تتكرر وقد  أشهر، بضعة تتجاوز لا  قصير  انتعاش مرحلة

 إ    معيناً،  تسلسلاً  يتبع أن  أو  الاقتصادي  للتقل    الأربع  المراح   بجميع  القومي الاقتصاد   يمر أن  يشترط  لا .2

  الاقتصادي   النشاط  تراجع  وقف  تستهد   اقتصادية  سياسات   عبر  الدولة  تدخ   إلى  الركود   فترات   تؤدي  قد 

  بمعدلات   الأسعار  وارتفا   الازدهار  مرحلة  من  الاقتصاد   اقتراب   عند   وبالمث ،  ،الكساد   حالة  إلى  الوصول  قب 

  من  السمة  هذ   وتُعد   التضخم.   من  للحد   انكماشية  ونقدية  مالية  سياسات   بتطبيق  السلطات   تتدخ   مقلقة،

  مرحلة   يبل   أن  دون   والانتعاش  الركود   بمرحلتي  الاقتصاد   يمر  ما  غالباً   حيث   السوق،  اقتصاد   خصائص 

 .السلبية والسياسية الاجتماعية آثار  لتفادي الدولة تدخ   نتيجة الكساد،

 فمرحلة   السابقة،   المراح   عن   ونتائجها  أسبابها   في  الأربع  الاقتصادية  الدور   مراح    من  مرحلة  ك    تتباين .3

  الخاصة   ظروفها  دور   ك   تمتلك  إ    أخرى،  فترات   في  مثيلتها  عن  كلياً   تختلف  قد   معينة  فتر   في  الانكماش

 .الأسعار ومستويات  والبطالة، الإنتاج، معدلات  على  وانعكاساتها والحد ، الأسباب، حيث  من

 الاقتصادية   الدورة مراحل :ثالثا

  النشاط   مستوى   في  الدورية  التحو لات   تعكس  التي  المتعاقبة  المراح   من  بسلسلة  الاقتصادية  الدور   تمر  

 :يلي كما المراح  هذ  تلخيص   ويمكن ،الاقتصادي

 

 

 

 
  267ص  ، 2005الأردن،  عمان، والطباعة،  والتوزيع للنشر المسير  دار ، "الكلي الاقتصاد مبادئ"داود،  علي حسا  (1)
   179ص  ، 2001الأردن،  عمان،  الأولى، الطبعة  والتوزيع، للنشر الدولية العلمية  الدار ، "الكلي الاقتصاد مبادئ  "العيسى،  الدين سعد  نزار (2)
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 :الركود مرحلة -1

 التجارية   المبادلات   وحجم   الأسعار  مستوى   خلالها  يتقل ص   الاقتصادي  التراجع  من  فتر   المرحلة  هذ   تُعد  

   الاقتصادي. التوازن  وفقدان الأسواق في عا  اضطراب  إلى يؤدي  مما والإنتاجية،

  الفائد    أسعار  تشهد   بينما   سابقًا،  الممنوحة  القروض   باسترداد   المطالبة  إلى  البنوك  تمي   الإطار،  هذا  وفي

 المالي.  النظا  داخ  السيولة شح   نتيجة  ارتفاعًا

  المخازن   في  السلع  تراكم   مع  البطالة  معدل  ويزداد  ملموسًا،  انخفاضًا  الإجمالي  المحلي  الناتج  يعر   كما

  الاستهلاكي.  الطل   وتراجع الشرائية  القدر  ضعف بسب  

 لدى   النقدية  الاحتياطات   حجم  وارتفا   الائتمانية،  التسهيلات   انكماش  أيضًا  المرافقة  السمات   ومن

 .(1)عا   بوجه المالية الحركة وتباطؤ  الودائع تقل ص  جان   إلى المصرفية، المؤسسات 

  سواء   الاقتصادي،  النشاط  جانبي  كلا  أو  أحد   تمس    التي  الحاد   للتقلبات   حصيلةً   الاقتصادية   الأزمات   تُعد  

  والأسواق. بالنقد  المتص  المالي الجان   أو والسلع، بالإنتاج  المرتبط الحقيقي الجان  

  تنعكس   المتبادلة  التأثيرات   من  سلسلة  فتول د   والمالي،  الحقيقي  الجانبين  بين  التحولات   هذ   تتفاع   ما  وغالبًا

   (2) الاقتصاد  داخ  الكلي والطل   الكلي العرض  من ك     على

 يؤدي  وشديد   مفاجئ  لاضطراب    الاقتصادية  المنظومة  فيه  تتعرض   وضع    إلى  الاقتصادية  الأزمة  تُشير

ناتها، بين   التوازن  فقدان إلى   هذا  ويحدث  بأكمله.  الوطني الاقتصاد  مستوى  على  أو  محدد  مجال  في سواء مكو 

  ومستوى   المنتجة  السلع  كمية  بين  أي  والطل ،  العرض   قوى   بين  التفاع   في  خل     نتيجة  عاد ً   الاضطراب 

 .(3) لها الفعلي الاستهلاك
 الكساد  مرحلة  -2

  ، عمومه   في  الاقتصادي  النشاطو   التجار    كساد و   البطالة،  انتشارو   الأسعار،  بانخفاض   المرحلة   هذ   تتسم

 .كافية بدرجة سيئاً  يصبح الذي الاقتصادي النشاط من الأسف  الجزء وهي القا  مصطلح عليها أطلق وقد 

 
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الّقتصادية  ، على الصادرات النفطية للدول العربية 2008انعكاسات الازمة المالية العالمية لسنة لبعل فطيمة،  (1)

   07، ص2016/2017التسيير، جامعة بسكرة،  وعلوم والتجارية
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 تتواك    ما  وغالبا  المالية،  الأسواق  مشاك   إلى  جذورها  تمتد   ،2008  كساد   فيها  بما  الكساد،  حالات   بعض و 

  توسع   مع  و  للديون   السريع  التراكم  مع  كثيرا  الائتمان   في   السريع  التوسعو   الأصول  أسعار  في  الحاد   الزيادات 

  استثمارها   من  تقل   فإنها  ديونها،  التزامات   سداد  في  لصعوبات   مواجهتها  و  اللاز   من  أكثر  الأسر  و  الشركات 

 . ( 1)الاقتصادي النشاط إنقاص  إلى بدور  يؤدي الذي واستهلاكها،

 الانتعاش  مرحلة -3

  في   الإنتاجي   النشاط  يبدأ  حيث   الاقتصادية،  الدور   في   الانتعاش  نحو  التحول  نقطة   المرحلة  هذ   تمث 

  من   جو  يسود   كما  التشغي .  وفرص   الدخ   مستويات   في  ملموس  ارتفا   مع   لك  ويترافق  التدريجي،  التحسن

  والاستهلاك   الاستثماري   الإنفاق   من   ك      في  ملحوظ  توسع   في  ينعكس  والمستهلكين،  المستثمرين  بين  التفاؤل

  أكثر  بأخرى  القديمة الوسائ  واستبدال معداتهم تجديد   إلى المشروعات  أصحاب  يتجه السياق، هذا وفي العا .

   بالمخاطر. محفوفة كانت  أن بعد   الاستثمار حركة بذلك لتزداد  كفاء ،

  تتوقف   حين  في  التوظيف،  معدلات   في  تدريجي  وارتفا   العم   سوق   في  توسع  التحسن  هذا  عن  وينتج

   (2)الطفيف الارتفا  إلى تمي  أو الاستقرار نحو وتتجه الانخفاض  عن الأسعار

 الرواج و  الازدهار مرحلة  -4

  مستمر   بشك   والتجاري   الإنتاجي  النشاط  فيها  يزداد   فتر   إلى  الاقتصادية  الدور   ضمن  التوسع  مرحلة  تشير 

  يعكس   ما  الإجمالي،  القومي  الناتج  نمو  جان    إلى  والأجور،  الأسعار  في  تدريجي  ارتفا    ملاحظة  مع  ومنتظم،

  استغلال و   الكام   التوظيف  مستوى   إلى  ،الوطني  الدخ   مستوى   في  ملموسًا  وتحسنًا   الاقتصادي  النمو  في  تسارعًا

 هذ   تمثي   يمكن  الأخير  فيو   (3) القمة  إلى  المرحلة  هذ   في  وص   قد   الاقتصاد   ويكون   الإنتاج  لعناصر  كام 

 :يلي كما بيانيا المراح 

 
 
 
 

 
  53، ص2009، ، مارس 01، العدد46مجلة التموي  والتنمية المجلد  الكساد؟ وما ه  ستيجن كلايسنس و  . أيهان كوزى، (1)
  160ص ، 2000الأردن،  عمان،  الثانية،  الطبعة ، والتوزيع للنشر الدولية العلمية الدار ، "الكلي الاقتصاد مبادئ "الخصاونة،  محمد فواز صالح (2)
 38جهاد أحمد ابو السندس، مرجع سبق ذكره،  (3)
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 الاقتصادية   الدورات  مراحل:07رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 178 ص ، 2001 عمان، الأولى، الطبعة ، التوزيعو  للنشر الدولية العلمية الدار ،"الكلي الاقتصاد مبادئ" العيسى، الدين سعد نزار : المصدر
 

 الاقتصادية الدورات  مواجهة تإستراتيجيا :رابعا

  على   الاقتصاديون   يركز  حيث   الاقتصادية،  الدورات   مواجهة   إستراتيجيات   إلى  الجزئية   هذ   في   سنتطرق 

 (1):هما الاقتصادي الاستقرار وتعزيز الاقتصادية الدورات  لمواجهة الإستراتيجيات  من رئيسيتين مجموعتين
 : النشطة الإستراتيجية -1

  يستخد    الركود،   فترات   خلالف  ،والمالية  النقدية  السياسات   في  ملموسة  تغييرات   على  الاستراتيجية  هذ   تعتمد 

  لتوسيع   الإلزامي   الاحتياطي  ونسبة  الخصم،  ومعدل  المفتوحة،  السوق   مث   التقليدية  أدواته  المركزي   البنك

 .الاقتصادي  النشاط  لتحفيز  الضرائ    وخفض   العا    الإنفاق  زياد   على  الحكومة  تعم   بينما  النقدي،  المعروض 

 النقدي،  العرض   حجم  لتقليص   أدواته  المركزي   البنك  يوجه  حيث   التضخمي  الرخاء  فترات   في  بالعكسو 

 .الضريبية الإيرادات  زياد  و  الحكومية النفقات  تقلي  نحو المالية السياسة توجه بينما
   :النشطة غير الإستراتيجية -2

 تغييرات   إدخال  دون   والمالية،  النقدية  السياسات   في  سابقًا  المتبع  النهج  نفس في  الإستراتيجية  هذ   تستمر

  الدورية.   الاقتصادية  التقلبات   فترات   خلال  الضرائ    معدلات   أو  الحكومي،  الإنفاق  أو   النقود،  حجم  على  جوهرية

 
 ، تخصص  الاقتصادية ، رسالة مقدمة ضمن متطلبات ني  شهاد  الماجستير في العلو  "وأفاقفي الجزائر واقع   الاقتصادي الإنعاش ساعو باية،" (1)

 17-16، ص  2009 - 2008وعلو  التسيير، جامعة يوسف بن خد ، الجزائر،  الاقتصادية، كلية العلو  اقتصادي تحلي     
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 ويعتقد   ،والمالية  النقدية  الأدوات   استخدا   في  متأنية  أو  محافظة  سياسات   اعتماد   الإطار  هذا  في  ويفض 

 من   للحد   تكفي  التلقائية  الاستقرار   أدوات   عبر  الذاتي  التعدي   على  الاقتصاد   قدر   أن  الإستراتيجية  هذ   مؤيدو

 الآلية.  هذ   يعيق قد  مدروس غير  حكومي تدخ  حدوث  عد   شرط الدورية، التقلبات  أثر

  السياسات   تطبيق  في  أخطاء  إلى  السبعينات   في  التضخم  وارتفا   الكبرى   الثلاثينات   أزمة  استمرار  ويُعزى 

  في  التسر  فإن النشطة، غير   أو النشطة الإستراتيجية   اعتماد  عن  النظر وبغض  ،هؤلاء   رأي وفق الاقتصادية،

 الركود   تفاقم  إلى  يؤدي  قد   الميزانية،  موازنة  بهد   الضرائ    رفع  مث   المالية،  أو  النقدية  السياسات   تنفيذ 

 الاقتصادي.

  زياد  خلال من سواء الاقتصادية، التقلبات  شد  من يزيد  قد  النقود  عرض  في فيه المبال  التغيير أن كما

 .الأسواق في الركود  تفاقم أو التضخم
 

 بيانيا  الاقتصادية   بالدورة  المالية  الأزمة  علاقة : 08 الشكل
 المالية  الأزمة حياة دورة                                                  الاقتصادية الدورة                                          

 
 

 
 
 
 
 
 

 ذكره سبق ما على بناءا  الطالب إعداد من :المصدر

  التي   و  الاقتصادي  الركود   بمرحلة  وطيد   علاقة  لها  المالية  الأزمة  أن  نلاحظ  البياني  الرسم  خلال  من

  من    لك  و   الاقتصادية   الدور   مراح    من   يتجزأ   لا   جزء  تعتبر  التي  و  الاقتصادية  الأزمة  بمرحلة   أيضا   تسمى

 يلي:  فيما سنبينه كما اقتصادية أزمة إلى المالية الأزمة تحول خلال

 

 ............................. الفتر  الصاعد ............. ............... ........... 

 
 

 
........................................................................................ 



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
68 

 

  

  ففي  ،1929 أزمة إلى  مثلا استندنا  إ ا جليا و واضحا  يكون   اقتصادية أزمة  إلى المالية الأزمة تحول إن

  1929  نوفمبر  ففي  بنيويورك،  المالية  الأزمة  ظهور  بعد   تدريجي  بشك   الاقتصادية  الأزمة   اشتدت   الأخير ،  هذ 

  ديسمبر   شهر  في  %12  با  تقدر  الانخفاض   نسبة  لتصبح  ،%10  بنسبة  الأمريكي  الصناعي  الإنتاج  انخفض 

  عر    حين  في  ،1932  سنة   و  1929  سنة  بين  الممتد   الفتر   في  %48  النسبة  هذ   لتبل و   السنة،  نفس  من

 .(1)الأصلي الحجم (1/9) إلى وص  حتى  الفتر  نفس في انخفاضا الاستثمارات  حجم

  أرباح  تحقيق فرص  توفر يؤدي الاقتصادية، الدور  في  الصعود  مرحلة خلال فيشر، أرفينج  كر  لما وفقًا

  قب    من  التموي   على  الطل    زياد    لك  عن  ينتج  ، بالاقتراض   تمويله  يتم  قد   الذي  الاستثمار،  تحفيز  إلى

  في  والصفقات   العمليات   توسع على ينعكس مما  المقرضين،   لدى   الإقراض   على   القدر   ارتفا   مع   المستثمرين،

 .المالية الأسواق

  مستوى   وزياد   الفائد ،  أسعار   وارتفا   القروض،  على  الطل    بارتفا   المرحلة  هذ   تتسم   عا ،  بشك 

 . (2)الاقتصاديين الفاعلين مختلف بين  الاستدانة

  تموي    أج   من  الشركات   مديونية  ترتفع  الدور (،  من  الصاعد   )المرحلة  هذ    النمو  فتر   امتداد   معو 

 . (3)للاستهلاك الأسر مديونية عوترتف الاستثمار

 Fisher Irving(4)  تحلي    حس    المفرطة  بالاستدانة  يُعر   ما  أو  الاستدانة،  مستويات   ارتفا   يرتبط

  الفائد . أسعار بزياد  (5) 1929  عا   في الأمريكي للاقتصاد 

  التي   المالية  المؤسسات   على  سلبًا  وينعكس  المقترضين،  لدى  مالية  صعوبات   إلى  يؤدي  قد   الارتفا   هذا

 .معهم تتعام 

  يؤدي   مما  الديون،  لتسديد   ممتلكاتهم  من  جزء  بيع  إلى  المقترضون   يلجأ  قد  مديونيتهم،   لتقلي   محاولة  في

 .لديهم المتاحة السيولة تراجع  إلى بدور 

 
 )1( D.ARNOULD,analyses des crises économiques d’hier et d’aujourd’hui, Ed. DUNOD, 1989, P38 

 )2(P. Meyer, crises financières : théories et réunifications empiriques, in revue problèmes économiques n°  

     2319-2320 du 31 mars au 7 avril 1993, P60 

 )3( D. Lcacoue la barthe : Les crises financières et leur propagation internationale, in E.Girardin, Finance  

       Internationale, l’état actuel de la théorie, 1992, édition économica, P414 
 (: اقتصادي أمريكي يُعد من أبرز رواد الاقتصاد النقدي، اشتهر بنظرياته حول الديون والانكماش والأزمات الاقتصادية.Irving Fisherإرفين  فيشر )   (4)

 )5(D/ Arnould, op, Cit, P42 
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  احتمالية   من  يزيد   ما  للديون،  الحقيقية  القيمة  وترتفع  عا ،  بشك   الأسعار  تنخفض   العملية،  لهذ   نتيجة

 .(1) المالية الملاء  عد   لمشاك  المقترضين مواجهة

 إلى   بالإضافة  الذيو   الماليين  الوسطاء  على  سلبية  آثار  له  يكون   أن  المحتم   من  الوضع  هذا  مث   إن

  )مث    الأصول  أسعار  انخفاض   كذلك  فسيواجههم  جهة،  من  المدينين  لدى  الملاء   عد   من  لحالات   مواجهتهم

 القروض(.  تقديم لقاء البنوك عليها تحصلت  ضمانات  هي التي العقارات  بعض   أسعار انخفاض 

 مقارنة    لك  و  الخاصة(،  )الأموال  احتياطاتها  تدهور  آخر  بتعبير  أو  البنوك،  أصول  نوعية  بتدهورو 

  انتهاج   النقدية  السلطات   قررت  إ ا  )خاصة  (2)القروض   عرض   من  التقلي   إلى  البنوك  فستعمد   المكونة،  بالمؤونات 

  تقييدية(.  نقدية  سياسة

 انكماش. حالة في الدخول احتمالية إلى يؤدي المعروضة القروض  كمية من التخفيض  إن

  من   التقليص   إلى  المطا   نهاية  في  يؤدي  الذي  هو  الاستدانة  في  فالإفراط  فيشر،  فحس    القول،  خلاصة

 المعروضة. القروض  حجم

 الفائد ،   أسعار  وارتفا   النقدية  الكتلة  حجم  تقلص   بين  الجمع  يؤدي   ، (3)السندات   و  الأسهم  أسواق   في  أما

  صافي  تراجع  على ينعكس  مما الأصول، أسعار انخفاض  إلى اقتصادي، ركود  مرحلة في الدخول إلى إضافةً 

  إلى   يؤدي   قد   مما  القروض،  مقاب   المقدمة  الضمانات   قيمة  تنخفض   لذلك،  ونتيجة  ،للمؤسسات   المالي  المركز

 قد  المقاب ، في ،الآخرين الماليين   والوسطاء للبنوك تحديات  يخلق ما وهو المالية، الملاء  عد  حالات  ظهور

  حجم   انخفاض   في  يسهم  الذي   الأمر  السيولة،  على  للحصول  بسرعة  ممتلكاتهم  بيع  إلى  الأصول  أصحاب   يلجأ

 .والمقدمة المعروضة القروض 

  لانخفاض   نظرا  الاستثمار  على  سلبا  سيؤثر  الممنوحة  القروض   حجم  تقلص   كون   إلى  فبالإضافة   عا    بشك 

  على   الحصول  في  المؤسسات   تجدها  التي   للصعوبات   نظرا  الاستثمار   على   سلبا  يؤثر   كذلك  فهو   الاستهلاك،

 تجهيزاتها. استعمال مد  تمديد  إلى  فستضطر ثم  منو  لاستثماراتها، الضرورية التمويلات 

 
 )1( P/Meyer, op, Cit, P60 

  )2( Y. L’Horty, Cycle financier ou risque déflationniste, in revue d’économie financière , n° 26 automne, 1993, P86 

 )3(J.L Lespés, Le risque de systéme, in J.M.Siroen,Finances internationales,1993,édition Armand Colin P240-241 
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 القروض   حجم  ضعف  عن  ناهيك  ، ةاللازم  التمويلات   لتوفير  المالية  السوق   تعرفها  التي  الصعوبات   إن

  إلى   الاستثمار  نسبة  انتقلت   (1)المثال  سبي   فعلى  الاستثمارات،  تموي   عملية  سيصع    البنوك،  تقدمها  التي

  حين   في  ،1933  سنة  %8,8  إلى  1929  سنة  %17,9  من  المتحد   الولايات   في   الداخلي  الإجمالي  الناتج

  المستعملة   الآلات   لإجمالي   بالنسبة  سنوات   10  عمرها   يتجاوز   التي  الآلات   نسبة  كانت   1925  سنة   في  ه أن  نجد 

  سنوات  الثلاث   ففي  هذا،  إلى  بالإضافة  و  ،%70  تعادل  1940  سنة  النسبة  هذ   أصبحت   و  ،%44  تبل 

 الأمريكية.  المتحد  الولايات  في مؤسسة 100.000 يقارب  ما إفلاس عرفت  قد  للأزمة الأولى

  و   الاستهلاك  انخفاض   عنها  ينجر  قد  القروض،  حجم  تقلص   خلال  منو   المالية  الأزمة  أن  القول  خلاصة

   لك  و  اقتصادي  انكماش  مرحلة  في  الدخول  و  الاقتصادية  الدور   في  انقلاب   حدوث  ثم  من  و  الاستثمار

  استثمارات   و  أرباح  الأسعار،  انخفاض   خلال  من  سيترجم  الأخير  الانخفاض   هذا  إن  الكلي،  الطل    لانخفاض 

 التشغي . مستوى  و الإنتاج  انخفاض  الوضع هذا  عن ينجر قد  و المؤسسات 

 المالية بالأزمات النقديةو  المالية السياسة علاقة : الثاني الفرع

  للأزمات  الحكومات   تصدي  في  محورية  الإنفاق  زياد   و  الضرائ    تخفيض   مث   المالية  التدابير  كانت 

  السياسة   تتصدى  إ    مكثفة  دراسات   إلى  الركود   فترات   أثناء  النقدية  و  المالية  السياسة  دور  خضع  و  المالية،

  تبدو   و  الأصول  ثمن  تراجع  و  الائتمان  تقلص   و  الركود   فترات   أثناء  الناتج  الانكماش  لآثار  النقدية  و  المالية

  الاتجهات   لمضاد   جريئا  ماليا  موقفا  أن   هذا  يبين  و  الركود،  فترات   تقصير  في  خاص   بشك    فعالة   المالية  السياسة

  الإنفاق   زياد   و  الضرائ    بتخفيض   الاقتصاد   فيه  يتحرك  الذي  الاتجا   عكس  يتحرك  موقفا  ،الاقتصادية  الدورية

  ،  متنوعة  كافية،  لمد   مستمر   كبير ،  تكون   أن   يج    المالية   التنشيطية  الدفعة  أن  و  الركود،  فترات   أثناء  ملائما

 للاستمرار.  قابلة و جماعية، احتمالية،

 من  هذا  حد   قد   و  النظامية  المصرفية  الأزمات   فترات   أثناء  المالية  ةالسياس  فاعلية  على  قليلة  الأدلة  أن  بيد 

   الأزمة. استمرار مد  على  التنشيطية الدفعات  مجموعات  تأثير  لكيفية فهمنا

 
 )1(F.Tenlon, Croissance, crise et développement, 1992, collection major édition Puf, P64 
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  الأطول   و  حد   الأكثر  الركود   فترات   أثناء  العامة  المالية  في  التوسع  فاعلية  تعرق   أن   يمكن  كثير    عوام   إن

   التالية: بالاعتبارات   الأخذ  يمكن لذلك ،مالية أزمات  فيها تسببت  التي أجلا

  الركود  حالة في منه أكبر  الاقتصاد  لدعم مالية تنشيطية دفعة الكلي الطل   في البال  الانخفاض  يتطل   *

  الأخير   يتسب  و   المالي  الضيق  يعوقها  الإنفاق  على  المستهلكين   قدر   لأن   أصع    المالية  السياسة   تنفيذ   يصبح  *

  ك  و   القروض   تقديم  شروط  في  المقرضين   وتشدد   الإضافي،  الضمان  قيمة   وانخفاض   المال،  رؤوس  تجميد   في

  الخسائر   خلفية  ضوء  على  الائتمان   على  الحصول  على   الخاص   القطا   من  المستهلكين  قدر   من   يحد    لك

 الدخ . في الضخمة

  أن   حين  وفي  المخاطر ،  من  ينفر  عالمي   مناخ  في  المالي   التوسع  تموي    الصع    من   أنه   الحكومات   تجد   *

  ائتمان   مخاطر  أو  الديون   من  عالية  مبدئية  مستويات   لديها  التي  للبلدان  بالنسبة  خاص   بشك   مهما  يكون   قد   لك

 أ ون   إصدار  على  تؤثر  أن   يمكن  خطور   أكثر  الحكومات   إقراض   بأن  الاعتقاد   في  شاملة  زياد   فإن  عالية،

 تعويضه   يمكن  التأثير  هذا  فإن    لك  معو   الأفض   الائتماني  التصنيف   ات   ت الاقتصاديا  في  حتى  سيادية  خزانة

   .( 1)الجود  إلى المال أسواق توجه  و التضخم ضغوط بتقلي   جزئيا

  لك،   في  نجحت   أنها  إلى  الأزمة  مد   على  أثرت   التي  للعوام   الانحدار  تحلي   إلى  المستند   النتائج  تشير

 المتناقص،   الخاص   كالاستهلا  مح    بالحلول  الكلي  الطل    الأق   الضرائ    و  الأعلى  الحكومي  الإنفاق  عزز  فقد 

  تقصير   إلى  الأعلى   العجز  أدى   و  الخاص   الاستثمار  في   الانهيار  تعويض   في  أيضا  العا   الاستثمار  أسهم  كما

  الشك    )أنظر  2008- 1980  الفتر   خلال  بلدا  99  في   حدثت   مالية  أزمة  118  من  تتكون   عينة  في  الأزمة

  بمقدار   الأزمة  فتر   أنقصت   المحلي  الناتج  إجمالي  من   %  1  تبل   المالي  العجز  في  الزياد   أن   لك  (،05

  بلدان   المتوسط  في  اعتمدته  الذي  بذلك  شبيه  بحجم  العامة   المالية  في  توسعا  أن  هذا  يبين  و   تقريبا،  شهرين

  تقريبا،   واحد   سنة  بمقدار  الركود   فتر   يخفض   أن  يمكن  2008  العالمية   المالية  الأزمة  أثناء  العشرين  مجموعة

  الأزمة. قب  ما فتر  في كان كما الميزانية عجز فيه يظ  الذي الأساسي  بالسيناريو بالمقارنة

 

 
 36،35ص ، 2009، ديسمبر 04، العدد46، المجلد والتنمية مجلة التموي    سياسات التوسع المالي أيها أصلح؟، غوبتا،   وسانجيف إيمانوي  بالداتشي  (1)
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 للإنقاض  العجوزات   :  09الرقم  الشكل
 2008 و  1980 بين فيما الأقصر الكساد  فترات و الأكبر الميزانية عجوزات بين قوي  ارتباط هناك كان

 بالسنوات( الكساد فتر  )طول                                                                                                     

 ( % المحلي الناتج إجمالي )من المالي الميزان في التغير
   37 ص ،  2009 ، ديسمبر  ، 04 العدد ، 46 المجلد   التنمية،  و التمويل مجلة  :المصدر

  كان   عندما  فمثلا  الركود،  فتر   قصرت   كلما  أكبر  العجز  كان  كلما  أنه  البياني  الرسم  خلال  من  نلاحظ

  % 0 أي  عجز هناك  يكن لم  وعندما  عا ،  حوالي  الركود   فتر   كانت   المحلي   الناتج  من  %  10 باا  يقدر  العجز

 . العامين تتجاوز الركود  فتر  كانت 

  تخفيضات   أو  استثماري   إنفاق  و   جار،  كإنفاق  يوز   كيف  )  المالي   التوسع  تكوين  أن  إلى  أيضا  توصلنا  قد و 

 .  مهم أمر ( ضريبية

  و   (أجور  من   تدفعه  ما  و   الخدمات   و   السلع   من  الحكومة  مشتريات )الأعلى    العا    الاستهلاك   يقصر  إ  

  نصي    في  %10  قدرها  زياد   قللت   المثال،  سبي   فعلى  المالية  الأزمة  فتر   الدخ   على  الأق   الضرائ  

 المالي   العجز  بتأثير  مقارنة  أشهر  ةأربع  إلى  ثلاثة  من  يزيد   بمقدار  الأزمة  طول  الميزانية   في  العا   الاستهلاك

 ؟لما او  الرأسمالية، للنفقات  بالنسبة نفسه يءالش قول يمكن لا و بمفرد ، الأكبر

  بشك    الطل    تنشيط  يستغرقه  مما  أطول  وقتا  عا   بشك   يستغرق   رأسمالية  مشروعات   تنفيذ   أن  نعتقد 

 مجموعات   صر   وتير   مع   متسقة  الصور  هذ   تبدو  و   ،الخدمات و   للسلع  الحكومة  مشتريات   خلال  من  مباشر

 التحويلات   وفي  الحكومة  استهلاك  في  الزياد و   الضرائ    تخفيضات   تنفيذ   تم  فقد   2008 زمةلأ  المالية  التدابير
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  للحكومات   التحويلات   الميزانية،  تخصيص   إجراءات   أن  بيد   العشرين  مجموعة  اقتصاديات   من  العديد   في  بسرعة

   الرأسمالية. المشروعات  لبعض  الصر  من أبطأت  للمقاولين المدفوعات  و التوريدات، و الوطنية، دون 

 تخفيض   من  فاعلية  أكثر  الاستهلاكية  الضرائ    تخفيض   كان  فقد   أيضا  مهمة  الضريبية  التدابير  تكون و 

  ضريبة   أو  المضافة  القيمة  ضرائ    مث    الجبايات   في  التخفيض   أن  هو   لك  في  السب    و  الدخ   ضرائ  

 تساعد   و  ،الدخ   ضريبة  تخفيضات   من  جزء  ادخار  يمكن  حين  في  بسرعة،  الخاص   كالاستهلا  ينشط  المبيعات 

 خسائر   و  الأصول  قيمة  انخفاض   يوهن  عندما  خاصة  المحلي،   الطل    دعم  على  كالاستهلا   ضريبة  تخفيضات 

 الانفاق.  على  الأسر قدر – المتصاعد   البطالة و الدخ 

  فتر    للاستمرار  الائتمان  في   ازدهار  سبقها   التي  الأزمات   نزعت   فقد   كبيرا   دورا  أخرى   عوام   لعبت   قد و  

  من   أقصر   وسعته(  )أو  المصرفية  للودائع  ضمانا   أثناءها  الحكومة  قدمت   التي  الأزمات   تلك   كانت   و  أطول،

 هذ .  المالية الأمان شبكة الحكومة أثناءها توفر لم التي الأزمات 

 الأزمة. ح  في مفيدا المالية الأسواق في القوي  الحكومي التدخ و  المفلسة البنوك غلق كان كذلك

  تعزز  التي  الظرو   ستخلق  كانت   إ ا   ما  على  تؤثر  المالية  السياسة  صياغة  طريقة   أن  التحلي   خلاصة  و

  حصة  بها  كانت  التي  المالية التحركات  تساعد   لم ربما  و  لا  أ  الأزمة  من سنوات  خمس  بعد  الاقتصادي النمو

  لها   كان  لكن   و  الاستهلاكي،  الانفاق  مث   القدر  بنفس  الركود   فترات   تقصير  على  العا   الاستثمار  من  أكبر

  الميزانية   من  الرأسمالي  الإنفاق  حصة  في  %1  زياد   أدت  فقد   المتوسط  المدى  في  الناتج   نمو  على  إيجابي  تأثير

  أن   يبدو  و  الأزمة،  وقائع  لانحدار  تحليلنا  في  سنويا  %1ثلث   بنحو  الأزمة  بعد   فيما  النمو  معدل  رفع  إلى

 . التحتية ةالبني مشروعات  في الاختناقات  على بالقضاء  الأج  متوسط النمو يعزز  الرأسمالي الاستثمار

 ،والنم   على  إيجابية  بآثار  الدخ   ضريبة  في  التخفيضات   ارتبطت   كذلك  الخاص،  القطا   تنافسية  بتعزيزو 

 طوي    الاقتصادي  الأداء  تضر  كانت   التي  التشوهات   إزالة  إلى  الإضافات   من  الدخ   ضرائ    تخليص   أدى  قد   و

 . الأج 

 المدى  في  الكلي  الطل    دعم  في  المالية  السياسة  دور  بين  المفاضلة  إمكان  على  الضوء  النتائج  تلقىو 

  مجموعات   عناصر  لتقييم  الحاجة  إلى  تشير  و  المتوسط  الأج   في  الإنتاجية  نمو  في   مساهمتها  بين  و  القصير
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  متوسطة   أو  الأج   قصير   سواء  المختلفة  المالية  المضاعفات   أن  إ    تنفيذها   قب  المالية  التنشيطية  الدفعات 

 .(1)أعقابها في و الأزمة أثناء المالية السياسة أداء على  تؤثر  أن يمكن الأج 

   المالية بالأزمات العولمة  علاقة :الثالث الفرع

  تتعلق   الأولى  هامتين  جزئيتين  إلى  التطرق   إلى  ارتأينا   المالية  الأزمات و   العولمة  بين  العلاقة  تحلي   قصد 

 أخرى.  إلى  دولة من المالية الأزمات  لانتقال  كآلية العولمة الثانية و العولمة، نشأ  و  بمفهو 

  العولمة  نشأة و مفهوم :أولا

  حيث   والاجتماعية،  والاقتصادية   السياسية  الدراسات   في  ومتنوعًا  شائكًا  موضوعًا  العولمة  مفهو   يشك 

 إن  القول يمكن حوله، الرؤى  تعدد   من وبالرغم تخصصهم. ومجالات  الباحثين توجهات  بحس   تعريفه يختلف

  التقد    وخاصة  الإنتاج،  قوى   في  السريع  للتطور  نتيجة  العشرين،  القرن   نهاية  مع  تاريخية  كظاهر   ظهرت  العولمة

 .الإنترنت  وشبكات  الحواسي ، الاتصالات،  مجالات  في والتقني العلمي

  السوق   توسيع  إلى  تسعى  حيث   الرأسمالي،  النظا   لمراح   امتدادًا   العولمة  تعد   اقتصادي،  منظور  من

  الاقتصاد   تنظيم  في  التقليدي  الدولة  دور   يقلص   مما  دولي،  نطاق  على  والمالية  القانونية   الأطر  وتوحيد   العالمية

  والتي   الاقتصادية،  الامبريالية  مسار  في   تطورًا  الأكثر  المرحلة  العولمة  اعتبار  يمكن  المنطلق،  هذا  ومن  المحلي.

 .الدولي الرأسمالي النظا  ومقتضيات  لقواعد  يخضع متكام   عالمي سوق   لتحقيق تسعى

  ضمن   تطورها  وكيفية  والمالية  الاقتصادية  العولمة  نشأ   دراسة  الممكن  من  يصبح  الخلفية،  هذ   إلى  استنادًا

 : (1) الإطار هذا

  يتجاوز   عالمي  نمو ج  إلى  الدولة،  حدود   ضمن  نشاطه   يقتصر  الذي  القومي،  شكلها  من  الرأسمالية  تحولت 

 الحديثة. الاتصال وسائ  بتطور  مدعومًا الوطنية، الحدود 

 في  ورد   ما  الاتجا   هذا  ويعزز  ،العولمة  تعزيز  في   أساسي  دور  الجنسيات   متعدد   للشركات   أصبح  وقد 

 والموجه   المنظم  أصبحت   الشركات  هذ   أن  إلى  التقرير  أشار  حيث   ،1992  لعا   العالمي  الاستثمار  تقرير

  الشركات   مبيعات   بلغت   ،1991  عا   ففي  متزايدًا.  تكاملاً   يشهد   عالمي  اقتصاد   في  الاقتصادية  للأنشطة  الرئيس

 
 37-36ص  المرجع السابق،  سياسات التوسع المالي أيها أصلح؟،إيمانوي  بالداتشي و سانجيف غوبتا،  (1)
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  مطلع   في  الأجنبية  للعملات   اليومي  التداول  حجم  وص    بينما  دولار،  تريليون   5.2  نحو  الجنسيات   متعدد 

   .1989 عا   عليه  كان ما ضعف وهو دولار، تريليون   1.2 إلى التسعينات 

  بين   وما  مصرفًا،  50و   30  بين  تتراوح  صغير ،  مجموعة   أن  في  العالمي  الاقتصادي  الوضع  خطور   تكمن

 المالية،   الأزمات   وإحداث   والحكومات،  الدول  مصير   في   التأثير  على  القدر   تمتلك  إعلامية،   شركة  50و   10

  للدول. المستقبلية التنمية اتجا  وتحديد 

  لهذ    يمكن  إ    البشرية،  بها  مرت   التي  الفترات   أخطر  من  تُعد   المرحلة  هذ   أن   الباحثين  من  العديد   يرى 

،  خلال  الدولارات   مليارات   تنق   أن  والإنترنت،  الكمبيوتر  أجهز   عبر  الجهات،   إضعا    إلى  يؤدي  قد   مما  ثوان 

 واقتصادية  مالية  أزمات   أسير   البلدان  هذ   لتبقى  الوطنية،  عملتها  وانهيار  ،احتياطاتها  استنزا   الدول،  اقتصادات 

 .مصطنعة

 الرأسمالي  النظام أزمات  لتصدير آلية العولمة :ثانيا

  التجارية   المدرسة  من   بدءًا  مراحله  تتبع  يمكن  العصور،   عبر  الرأسمالي  النظا   تطور  تحلي   خلال  من

 الكلاسيكية. المدرسة إلى ووصولاً   الطبيعي بالمذه   مرورًا

  الأفكار   إلى  ثم  الصناعية،  الرأسمالية  إلى  التجاري   شكلها   من  جوهرية  تحولات   الرأسمالية  شهدت   لقد 

   الإنتاج. لقوى  هائ   نمو في أسهم ما والثانية، الأولى الصناعية الثور  مع التحولات  هذ   تزامنت  وقد  ،الكينزية

  عن   للبحث   الرأسمالية  الدول  دفع  مما  المحلية،  الأسواق   احتياجات   فاق  الإنتاجية  القدر   في  الارتفا   هذا

  الفائض. لاستيعاب  إضافية أسواق

  الإمبريالية،   المرحلة  في    روتها  إلى   بالرأسمالية  وصلت   التي  الاقتصادي  التوسع  ظاهر   برزت   لذلك،  ونتيجة

 . (1) النامية للدول الطبيعية الموارد  واستغلال والاستعمار،  التوسع، سياسات  خلال من

  انعكاسًا   تمث   واجتماعية   اقتصادية   تحديات   اليو   الأمريكي  الاقتصاد   يواجه  الراهن،   الوضع   إلى  بالنظر 

 وتستورد   تنتج   مما  أكثر  المتحد   الولايات   تنفق  الاقتصادي،  المستوى   فعلى  العالمي.  الرأسمالي   النظا   لأزمات 

 إ    الحديث،  تاريخها   في  للإفلاس  معدلات   أعلى  البلاد   سجلت   الأخير ،  السنوات   وفي  ،صادراتها  يفوق   بما

  400  من  أكثر  إلى  وص   عالمي،  مالي  عجز  أكبر  واجهت  كما  ،حالة  ألف  700  الإفلاس  حالات   تجاوزت 
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  ضعف   من  أكثر  أي  دولار،  تريليون   3  لتتخطى   القياسية،  الأرقا    جميع   ديونها  تجاوزت   فيما   دولار،   مليار

  يمث   ما  شخص،  مليون   15  حوالي  العم   عن  العاطلين  عدد   بل   كما  مجتمعة.  العالم  دول  باقي  ديون   إجمالي

  القائد   بصفتها  المتحد ،  الولايات   إن  القول  يمكن  المعطيات،  هذ   على  بناءً   العم .  قو   إجمالي  من  ٪8  نحو

  الخارج   إلى  بتصديرها   مرتبطًا  يبدو  الأزمات   هذ   وح   حاد ،   داخلية  أزمات   من  تعاني  العالمي،  الرأسمالي  للنظا 

  ( 1)العولمة وآليات  أدوات  عبر

  بمحنة   بلد   يمر  عندما  إ    بسرعة،  الدول  بين  تنتشر  الأزمات   تجع   خاصية  في  والرأسمالية  العولمة  تشترك

  التأثير   هذا  تجلى  وقد   التواص .  وسرعة  الاقتصادي  الترابط   نتيجة فوري   بشك   الأخرى   الدول  تتأثر  اقتصادية،

 .(2)1997 عا    آسيا دول شهدتها التي المالية  الأزمة خلال بوضوح

  لأن  ونظرًا  ،التاريخية  لتطوراته  امتدادًا  يمث   وظهورها  الرأسمالي،  للنظا   تطورًا  الأكثر   المرحلة  العولمة  تُعد 

  تنعكس  إ   كبير ، مخاطر  تحم  ظاهر  تُعد  نفسها العولمة فإن ومتكرر ، عميقة أزمات  يواجه  الرأسمالي النظا 

ة،  بيئة  في   نشأت   العولمة  إن  القول  يمكن   أخرى،  بعبار   ،فيه  نشأت   الذي  النظا   أزمات   فيها   معها   حاملةً   هش 

 .البداية منذ  المحتملة ضعفها عوام 

  خلال  من  أزماته  تصدير  على  باستمرار  الأمريكية،  المتحد   الولايات   وخصوصًا  الرأسمالي،  النظا   ويعم 

 بهد   والعرقية،  الطائفية  والخلافات   الداخلية  النزاعات   وتشجيع  إقليمية،  وحروب   سياسية  صراعات   إشعال

  أسلحته   تصريف  خلال  من  الاقتصادية  للاستفاد   يسعى  كما  ،عليها  الهيمنة  وتسهي   والمجتمعات   الدول  إضعا 

  منطقة   نفط  وخصوصًا  العالمية،  الطاقة  مصادر  على  السيطر    على  حرصه  إلى  بالإضافة  هائلة،  أرباح   وتحقيق

 .الخليج

  على   العولمة  تأثير   مدى  تدرك  بدأت   التي  العالم،  شعوب   بين  الصراعات   تعميق  إلى  تؤدي  العوام   هذ   ك 

  هذ    محاولات   من  الرغم  وعلى   ،المتحد   الولايات   رأسها  وعلى  لها،  تروج  التي  القوى   وبين  ومستقبلها،  سيادتها

  قدر    عن  النظر  وبغض   ،المطا   نهاية  في  ستنكشف  الحقيقة  فإن  للعولمة،  الحقيقية  الأهدا   إخفاء  القوى 

 
 98-96ص ، سابق  مرجع ، النامية  البلدان اقتصاديات  على الأجنبية الأموال  رؤوس ةكحر  تدفق أثر عجلان، حسين (1)

وهران،   ، كلية الاقتصاد وعلو  التسيير والعلو  التجارية، جامعة السريع والمنافع المحدودة: حالة الدول النامية العولمة: الاندماج حاكمي بوحفص،  (2)
 .2022/ 06/ 29تاريخ الولوج،  17، صالأنترنت مقال من 
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  أمرًا   للنظا    المحتم   الانهيار  ويظ    واضحة،  القدر   هذ    حدود   فإن  مؤقتًا،  نفسه  تجديد   على   الرأسمالي   النظا 

  (1)المستمر  أزماته معالجة وحلفاؤها المتحد  الولايات  حاولت  مهما تاريخيًا، متوقعًا

  والعمالة   الأموال  رؤوس  حركة  يسه   ما  الدول،  بين  الحدود   إزالة  خلال  من  إلا  تتحقق  أن  يمكن  لا  العولمة

  يثير   قد   مما  بسيادتها،   ويمس  الدولة  سلطة   يقلص   قد   الأمر  هذا  الدولية.  التجار   منظمة   قواعد   وفق  والبضائع 

 قد   سيادتها،  حماية   أج   من  لعقود   ناضلت   التي   أوروبا،  شعوب   حتى  ،الدول  من  العديد   من  قوية  فع   ردود 

  الأجيال. عبر المتوارثة الوطنية وتقاليدها وعاداتها تراثها  عن للدفا  ستسعى الدول هذ  شديد . مقاومة تظهر

  بشك    الظاهر   هذ   يعارض   متنا     شعبي  تيار  يتشك   قد   بالعولمة،  المرتبطة  بالمخاطر  الوعي  تزايد   ومع

 .واضح

  المضاربات   و   المال  أسواق  إلى  الضخمة  الأموال  رؤوس  توجه  الأخير   السنوات   في  و  الملاحظ  من  و

  وول   سوق   ما  و  جداً   قصير  بوقت   و   خيالية   أرباحاً   تدر  كونها   غيرها   و  التأمين  بوليصات   و  السندات   و  بالأسهم

  اليو    في  العالم  في  دولار  ترليون   1.3  من  أكثر  تداول  يتم  حيث    لك  على  دلي   أكبر   المالية  للأوراق  ستريت 

  سيخلق   مما  الإنتاج  إلى  التوجه   عن  التخلي  و  الأسواق  هذ   إلى  الأموال  رؤوس  انتقال  سيجع   مما  هذا  و  الواحد 

 الكساد   بأزمة  شبيهة  جديد   كونية   اقتصادية  أزمة  إلى  سيؤدي  هذا  و  المنظور،  الأمد   على  العالم  في  إنتاج   أزمة

  الحالية   أزماته  إلى  إضافة  جديد   بأزمة  يدخ   الرأسمالي  النظا   سيجع   مما  الماضي،  القرن   من  الثلاثينيات   في

  (2)المستعصية
 العقاري  الرهن أزمة قبل العالمية المالية  الأزمات أبرز على تاريخية نظرة :الثالث المبحث
  مختلف   على  كبير   تأثيرات   خل فت   التي  الاقتصادية  الأزمات   من  سلسلة  العقود   مر  على   العالم  شهد 

 وول   أزمة  مث   مالية  انهيارات   تبعتها  ثم  ،1929  عا   الكبير  الكساد   بأزمة  الأزمات   هذ   بدأت   الاقتصادات.
  ومع   .1997  عا   آسيا  شرق   جنوب  دول  أزمة  إلى  صولاو   ،1994  عا   المكسيك  وأزمة  ،1987 عا   ستريت 
 ، قب  أزمة الرهن العقاري  ما  بأزمات   مقارنة وتأثيراً  حد   الأكثر  2008 لعا  العالمية المالية الأزمة تُعتبر  لك،

 
  168ص ، 2000بغداد، الحكمة،  بيت حلمي،  القادر عبد  فالح ترجمة ، الرأسمالية  مستقبل لسترثرون، (1)
 180-178 ص  ر ، ك   سبق مصدر لسترثرون، (2)
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 أصااااول  ضاااايا  في  تسااااببت و   الدول اقتصاااااديات   زعزعت   التي المالية الأزمات  هذ   على التعر  بهد و 

 الأزمات. هذ  أهم دراسة إرتأينا لها المالية الأسواق في هائلة مالية

 1929 العالمية الاقتصادية الأزمة :الأول المطلب 

  استقرارًا   الدولية  والمالية  النقدية  العلاقات   شهدت   الأولى،  العالمية  الحرب   أعقبت   التي  الأزمة  تجاوز  بعد 

  عا    من بدءًا  متتالية سنوات  خمس مدى على  نيويورك  بورصة في المالية  الأوراق  أسعار ارتفا  واستمر  نسبيًا

  إلى   نقاط  110  حوالي  من  جونز  داو  مؤشر   ارتفع  حيث   ،1929  أكتوبر   28  في   روتها  بلغت   حتى  ،1924

 تقُد ر  للمستثمرين  ضخمة  مالية   خسائر  إلى   أدى  المفاجئ  الارتفا   هذا  ٪.273  تقارب  نمو  بنسبة  نقطة،  300

   . (1) واحد  يو  في مصر  3500 نحو إفلاس في تسب   كما دولار، مليار 200 بحوالي
 نتائجها و  1929خصائص الأزمة الاقتصادية العالمية  :الأول الفرع

 عنها. المترتبة النتائجو  العظيم الكساد  أزمة خصائص  هما جزئيتين  من الفر  هذا يتكون 
 الخصائص  :أولا
 :أساسية جوان   بعد  الكبير الكساد  أزمة تتميز

  لفتر    واستمرت   كبير،  بشك   الرأسمالي  النظا   استقرار  الأزمة  هذ   هز ت   لقد   :الرأسمالي  النظام  على  تأثيرها .أ

 .سنوات  لأربع امتدت  نسبياً  طويلة

  دورية   صفة  منحها  ما  للرأسمالية،  الاقتصادية  بالدورات   وثيقاً   ارتباطاً   الأزمة  ارتبطت   :الدوري   طابعها .ب 

 .واضحة

  في   ملحوظاً   انخفاضاً   المتحد   الولايات   شهدت   فقد   العمق،  من  شديد   مستويات   الأزمة  بلغت  :الأزمة  حدة .ج

  خسائر   إلى   أدى  مما  ،1933و  1929  عامي   بين  البنوك  آلا   أفلست   كما  والخصم،  الإقراض   عمليات 

 .المودعين  صغار مدخرات  في كبير 

 معدل   انخفض   إنجلترا  بنك  ففي  الأزمة،  خلال  ملحوظاً   انخفاضاً   الفائد   أسعار  شهدت  : الفائدة  أسعار  تراجع . د 

  الارتفا    كان  حين  في  ،1933و  1929  عامي   بين   ٪ 3.1  نحو  إلى  1929  عا   في  ٪5.5  من  الخصم

 .القائمة القروض   لسداد  النقود  على الطل   بزياد  مرتبطاً  للأسعار المبدئي

 
     104-103، ص1979، ترجمة محمد عبد العزيز، مطبعة جامعة بغداد، بغداد، الأزمة لنقدية في النظام الرأسمالي: أصلها و تطورها ستاد نيجنكو،  (1)
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 سداد   عن   دولة  25  نحو  توقفت   إ    لأخرى،  دولة  من  الأزمة  ومد   شد   اختلفت   :الدول  بين  الأثر  تباين .ه

 .(1)عالمياً   الأزمة تأثير في الكبير التفاوت  يعكس ما والنمسا، ألمانيا بينها من الخارجية، ديونها

  الدول،  معظم  في  الذهبي  النقدي  النظا   انهيار  عنه  نتج  مما  :العملات  صرف  أسعار  في  الحادة  التقلبات .و

  قيمة   تدهور  عنه  نتج  مما  1931  أيلول  21  بتاريخ  بالذه    الورقية  النقود   إبدال  قابلية  إيقا   تم   انجلترا  ففي

 ( 2)%84  باااااااا الدولية الرئيسية العملات  قيم تخفيض  في الأزمة تسببت  كما الإسترليني، الجنيه

 النتائج :ثانيا

 ألمانيا   شهدت   حيث   الصناعية،  الدول   في  الأسعار  على  شديدًا  تأثيرًا  العالمية  الاقتصادية  الأزمة  أثرت 

  فرنسا   تراجعت   بينما  ،1933  عا   بحلول  ٪93  إلى  1929  عا   ٪137  من  الجملة  أسعار  مؤشر  في  انخفاضًا

   الفتر . نفس خلال  ٪94  إلى ٪137 من

  النشاط   تباطؤ  إلى  أدى   ما  المال،  رأس  لتراكم  وإمكاناتها  الشركات   أرباح  على  سلبًا  انعكس  الانخفاض   هذا

 من   بريطانيا  في  الشركات   أرباح  تراجعت   المثال،  سبي   فعلى  الأجور.  تراجع  مع  البطالة  وزياد   الاقتصادي

  ألمانيا   وفي  ،1932  عا   إسترليني  جنيه  مليون   75.8  نحو  إلى  1929  عا   إسترليني   جنيه  مليون   120

 .(3)الفتر  نفس خلال مارك  مليون  72 إلى مارك مليون   315 من الأرباح انخفضت 

 الوطني   الدخ   تأثر  كما  %،45.7  بنسبة  المنتجات   أسعار  في  حادًا  انخفاضًا  1933– 1929  فتر   شهدت 

  مع   وبالموازا    السابق.  مستوا    نصف  نحو   إلى  انخفض   حيث   كبير،  بشك   الست   الكبرى   الصناعية  الدول  في

  الطبيعية   بالمستويات   مقارنة  % 74  وبنسبة  ،1929  بعا    مقارنة  % 40  بنسبة  الخارجية  التجار   تقلصت    لك،

  الداخلية   أنشطتها  على  سلبًا  انعكس  مما  ملحوظًا،  تراجعًا  مداخيلها  شهدت   فقد   الرأسمالية،  الطبقة  أما  ،الأزمة  قب 

  1928  عا   دولار   مليون   1325  من  المال  رأس  تصدير  انخفض   المتحد ،  الولايات   ففي   ،المصدر  المال  ورأس

 
   132-131، ص 2006 ، ، القاهر ، مصر1، طوالتوزيع، دار الفجر للنشر محاضرات في الإقتصاد الكليمحمد العربي ساكر،   (1)
 103ص، ، الجزائر 02ءالجامعية، الجز ، ديوان المطبوعات في عالم النقد و المال(  ومشكلاتها)البورصات   والماليةالأسواق النقدية مروان عطوان،  (2)
 الّستشارات و  للبحوث الصيرة مركز اقتصادية،  دراسات مجلة ، المجنون تسونامي إلى الأسود الخميس من الدولية المالية الأزمات عل ة،  مراد (3)

 59 ص  ، 2014 الجزائر،  ، 23 العدد التعليمية،  الخدماتو     
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  مليون   30  إلى  إسترليني   جنيه  مليون   219  من  هبط  بريطانيا   في  بينما   ،1933  عا   دولار  مليون   1.6  إلى

 . (1)الفتر  نفس في إسترليني جنيه

 حتى   واستمرت   1929  أكتوبر  19  الخميس  يو   بدأت   التي  العظيم،  الكساد   أزمة  تشير  سبق،  لما  خلاصة

  تقديم   على  النيوكلاسيكي،  أو  الأرثو كسي  سواء  الكلاسيكي،  الاقتصادي  الفكر  قدر   محدودية  إلى  ،1934  عا 

  كلية   اقتصادية  سياسات   تطوير   عن   المدارس  هذ   عجزت   فقد   ،الاقتصادية  الأزمات   لمعالجة  شام    نظري   إطار

  عن   ناجمة  الأج   قصير   استثنائية  حالات   مجرد   الأزمات   هذ   اعتبرت   إ    الركود،  فترات   مع  للتعام   فع الة

 يعيد   ما  سرعان  الاقتصاد   أن  يُعتقد   كان  حيث   الطوي ،  المدى  على  آثارها  تمتد   أن  دون   الإنتاج،  في  الإفراط

 .(2)بنفسه التوازن 

 1929أسباب الأزمة الاقتصادية العالمية  :الثاني الفرع

 يلي:  مافي تتلخص و  الدولية الأسواق في الحاصلة الانحرافات  من جملة إلى 1929 أزمة أسباب  تعود 

  لدى   الكافية  السيولة  توفر   عد   ومع  %،10  إلى  الجزئي   النقدي  البيع  عمليات  في  الأمان  هامش انخفاض  .أ

 .النقدي  بالشراء  المرتبطة الصفقات  تصفية إلى  لك أدى مساهماتهم، لزياد  المتعاملين

  أق   بأسعار لاحقًا شرائها إعاد  أم  على مرتفعة، بأسعار   يمتلكونها لا  التي الأسهم  ببيع المضاربين قيا   .ب 

 .السعر فرق  من الربح لتحقيق

  لضعف   تكفي  المساكن  أصبحت   حتى  البناء  وصناعة  البناء،  قطا   في  خاصةو   الاستثمار  حجم  تزايد  .ج

   .(3)السكان

  الصناعيين   من  عدد   أعرب   الماضي،  القرن   عشرينيات   أواخر  في  :المستثمرين  بين  المفرط  التفاؤل . د 

  ومستقر   مرتفعة ستظ  أسعارها أن  معتبرين الأسهم، لسوق  إيجابية  توقعات  عن والاقتصاديين  والسياسيين

 .طويلة لفتر 

 
  الأولى،  الطبعة  ، " المستفادة والدروس ونتائجها،  أسبابها وحديثها،  قديمها"   المالية الأزمات خميس،  محمد معبد السلَ العزاوي،   الوهاب عبد محمد (1)

 37 ص ، 2010 الأردن،   ، والتوزيع للنشر إثراء دار
 "، الجزء الثالث، الطبعة الثانية،  الحديثة في الاقتصاد الدولي والتجارة الدولية " قضايا معاصرة في التجارة الدوليةسامي عفيفي حاتم، الاتجاهات  (2)

 185، ص 2005الدار المصرية اللبنانية، القاهر ،     
 288-278، ص2009، دمشق، الاقتصاد، جامعة دمشق، كلية الأسواق الماليةكنعان علي،  (3)
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 مما  الأسهم،  شراء  عمليات   زياد   على  الاقتراض   وسهولة  العالية  الادخار  معدلات   ساعدت   :السيولة  توافر .ه

 .السوق  في ملحوظ مضاربي نشاط إلى أدى

  وسع  ما الاستثمارية، الشركات  عدد   في سريعًا  توسعًا المتحد  الولايات  شهدت   : الاستثمارية الشركات نمو  .و

 .المالية السوق  في الأفراد  مشاركة من وزاد  المستثمرين قاعد 

  ولم   الأسهم،  أسعار  ارتفا    مع  تساهلًا   الأمريكية  النقدية  السلطات   أبدت   :المركزية  المصارف  سياسات .ز

  أغسطس  في  ٪ 6  إلى   ٪ 5  من  الفائد   لمعدل  الفيدرالي   الاحتياطي  بنك  رفع  رغم  كافية،  بفعالية  تتدخ 

 .السوق  بحاجات  مقارنة متأخرًا  جاء ما وهو ،1929

  نتيجة   وليس  المستقبلية،  والتوقعات   التفاؤل  نتيجة  الأسهم  أسعار  ارتفعت   :التوقعات  على  المبنية  المضاربة .ح

 .قوية اقتصادية أساسيات  إلى مستند  غير  مالية فقاعة تكوين إلى أدى ما الشركات، أرباح نمو

  من   زاد   مما  التراجع،  في  الأسهم  أسعار  بدأت   ،1929  سبتمبر   دخول  مع  :للانخفاض  التدريجية   البداية .ط

 .السوق  في متوقعة غير  تقلبات  عن   وكشف المستثمرين توتر

  البيع   عمليات   وازدادت   الانخفاض،  وقف  في  التنظيمية  الإجراءات   تنجح  لم  :السعري   الانحدار   تسارع .ي

 .الأسعار في حاد  انخفاض  إلى أدى ما المكثف،

  من   مزيد   في  ساهمت   السيولة  ونقص   الجزئية  الصفقات   تصفية  عمليات   :السيولة  وقلة  العرض  ارتفاع .ك

 .المستثمرين سلوك على التعافي  على السوق  قدر  في الثقة قلة وأثرت  الانخفاض،

  عبر   بالأسعار  والتلاع    الاحتكار  الأخلاقية  غير  الإجراءات   بعض   تضمنت   : المشروعة  غير  الممارسات .ل

 . (1)الكبير الكساد  فتر  خلال الاقتصادية الأزمة تفاقم  في ساهم ما العملاء، ثقة  واستغلال سرية اتفاقيات 

 1929معالجة الأزمة الاقتصادية العالمية  أساليب  :الثالث الفرع

  هي   و  الأزمة  من  للخروج  آنذاك،  الكبرى   الصناعية  الدول   بها  قامت   التي  الإجراءات   لأهم  سنتعرض  

   (2):كالتالي 

 
  90-88، ص مرجع سبق  كر  نادية العقون،  ( 1)
 "، الملتقى الدولي حول أزمةالعبر  واستخلاصمقارنة  2008إلى الازمة المالية  1929من الأزمة المالية بلعوج بوالعيد، جاب الخير ورد ، "    (2)

   10-9، ص2009أفري   7-6البنوك التجارية"، جامعة قسنطينة، يومي   وبدي الدولي   والمصرفيالنظا  المالي 
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 المتحدة  للولايات الجديد التحرك خطة :أولا

 :التالية المحاور على  تعم و  الكساد، من السريع  للخروج تهد  إجراءات  هي

  :البطالة لمحاربة الأولى الأولوية  -أ

  عدد   إطلاق  و  العامة  المنفعة  نشاطات   في  البطالين  لتشغي    الفدرالية   الوكالات   من  مجموعة  إنشاء  عبر

 .  عائلاتهم أفراد  باحتساب  للبطالين المقدمة الإعانات  تدعيمو  الضخمة العمومية المشاريع من

 الأسعار: انخفاضو  الإنتاج فائض لمحاربة الثانية الأولوية -ب 

 .الأرباح  تحقيق على المؤسسات  قدر  لتجديد  كشرط للأسعار، السريع الرفع الحكومة استهدفت  قد و  

 إنجلترا في  المتبع البرنامج ثانيا:

  الجنيه   لدعم  الإنجليزية  الحكومة  سعت   الخارجية،  التجار    حجم  وتراجع  الاقتصادية   الأزمة  تفاقم  مع

  الخارجي. الاقتراض  خلال  من الإسترليني

  نهاية   بحلول  ملحوظ  بشك   قيمته  انخفاض   إلى  أدى  مما  بالتعويم،  للجنيه  سمح  ،1931  سبتمبر  وفي

 النشاط   في  سريع  انتعاش  عن  المتبعة  الاقتصادية  السياسات   وأسفرت   الفائد ،  أسعار  خفض    لك  رافق  ،العا 

 .التالية الأعوا  خلال البطالة معدلات  في ملحوظ وانخفاض  الإنتاج ارتفا  مع الصناعي،

 ألمانيا  في المتبع البرنامج :ثالثا

 في   إنعاش  خطة  إطلاق  عبر  الاستيراد،  على  الاعتماد   بدل  المحلي  الاقتصاد   تحفيز  نحو  ألمانيا  اتجهت 

  كبير    مبال    ضخ  ثم  ،العامة  والمرافق  الطرق   مث    التحتية   البنية   مشاريع  في  الأموال  استثمار  شملت   1933  عا  

 خطة  الحكومة  أطلقت   كما  والصل ،  الثقيلة  الصناعات   في  ثابت   نمو  وتحقيق  البطالة  تقليص   على  ساعدت 

  البطالة   معدلات   وانخفاض   الاقتصاد   نمو  على  انعكس  ما   الاستراتيجي،  الإنتاج  لتعزيز  سنوات   أربع  مدتها

 .العقد  نهاية  حتى تدريجيًا

 فرنسا في اليسار برنامج :رابعا

  من   الإنتاج  تعزيز  رئيسية:  محاور  ثلاثة  على  يرتكز  اقتصادي  إنعاش  برنامج  الفرنسية  الحكومة  اعتمدت 

  ودعم   العملة،  قيمة  استقرار   على  الحفاظ   العم ،  ساعات   تقليص   مع   كبرى   مشاريع  وتنفيذ   الدخ   زياد   خلال
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  في   ملموس  تراجع  مع  ملحوظ،  بشك   الصناعي  الإنتاج  ارتفا   في  السياسات   هذ   وأسهمت   ،الصناعي  النمو

 .العشرين القرن  ثلاثينيات  منتصف خلال البطالة

 المالية خلال عقد السبعينيات الأزمات  :الثاني المطلب

  المالية   و  النقدية  الأزمة  و  السبعينات   بداية  في  الدولية  والمالية  النقدية  الأزمة  التاليين  الفرعين  في  سنتناول

 . لفتر  نفس من الثاني النصف في الدولية

 الاضطرابات النقدية والمالية العالمية مطلع عقد السبعينيات  :الأول الفرع

 العملات   هذ   مقاب   الدولار  قيمة  انخفاض   1971  عا   في  عملاتها  بتعويم  النمسا و   سويسرا  قيا   عن  نتج

  رسمي   بشك   الدولار  قيمة  تخفيض   عملية  لتجن    كبير   جهودا  بذلت   المتحد   الولايات   لكن   (8%-6%)  بنسبة

 منه.  بد  لا أمرا التخفيض  هذا إلى اللجوء أن واضحا كان أنه من بالرغم ...

 الدولار،   لإنقا    الاستثنائية  الاجراءات   من  جملة  عن  الأمريكية  الحكومة  أعلنت   1971  أوت   15  بتاريخ

  على   إضافية  جمركية  ضريبة  فرض و   الرسمية(  الأجنبية  )للجهات   بالذه    الدولار  إبدال  قابلية  إلغاء  منها:

  . (%10)  مقدارها المتحد  الولايات  واردات 

  و   الدولار   قيمة  بتخفيض   الأوروبية  الدول  طالبت   1971  عا   المنعقد   الدولي  النقد   صندوق   مؤتمر  في

  مختلف   عليها  تمارس  و  الدول  هذ   تطال    المتحد   الولايات   كانت   بينما)  الإضافية  الجمركية  الضريبة  إلغاء

 )الدول  مجموعة  داخ   معقد   و  طويلة  مفاوضات   بعد   و  الدولار(  مقاب   عملاتها   قيم   برفع  لتقو    الضغوطات 

 بنود : أهم من شام ، اتفاق إلى 1971  عا  نهاية  في التوص  تم العشر(

  %8 بحوالي  الدولار قيمة تخفيض   -1 

 . (1)للأونسة دولارا 38  إلى 35 من للذه   الرسمي السعر رفع -1

 الأخرى.  العملات  بعض  قيمة رفع -2

 %  4,5 إلى اجمالي أقصى كحد  2% من العملات  صر  أسعار في التقلبات  هامش  توسيع -3

 الإضافية.  الجمركية الضريبة إلغاء -4
 

،  2010ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، 04ط ، و مشكلاتها في عالم النقد و المال  تالبورصا والماليةالأسواق النقدية مروان عطوان،  (1)
 123ص
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  في   الأعضاء  الدول  معظم   عملات   صر   أسعار  في  النظر  إعاد   الدولار  قيمة  تخفيض   عن  نتج  لقد 

 عملة.  (118) أص  من عملة (96) شملت  حيث  – الدولي النقد  صندوق 

  في   النسبية  وأهميتها  الأخرى   الدول  عملات   صر   أسعار  في  التغير  لنس    الاعتبار  بعين  الأخذ   بعد 

 . %(  12–%10)بحوالي  فعلا انخفضت  قد  الدولار قيمة تكون  الدولية التجار 

 في   المنافسة  على  البريطانية   للسلع  التنافسية  القدر   انخفاض و   انكلترا  في  التضخم   معدلات   ارتفا   إن

  إلى   (1972)  عا   منتصف  في  انكلترا  دفع  مما  الاسترليني،  صر   سعر  انخفاض   إلى  أدت   الدولية  الأسواق

   %8- 6% بحدود  الفعلي صرفه  سعر انخفاض  عنه  نتج  الذى الاسترليني تعويم

 المتحد   الولايات   لجأت   ...   الأول  التخفيض   إجراء  تاريخ  من  فقط  شهرا  14  بعد و   ،1973  عا   بداية  في

  ( 22,42  )  إلى  للذه    الرسمي  السعر  بذلك  ليرتفع  (،%10)  بمقدار  الدولار  قيمة  في  الثاني  التخفيض   ءإجرا  إلى

   . للأونسة دولارا

 سلوب أ  إلى  الثابتة  الصر   أسعار  نظا    من  الصناعية  الدول  انتقلت   1973  عا   باريس  لاجتما   نتيجة

 . صرفها أسعار في  المستمر و  الحاد  للتقلبات   عرضة  الرئيسية العملات  لتصبح العائمة الصر  أسعار

  اللوكسمبورغ(   بلجيكا،  الدانيمارك،  هولندا،  فرنسا،  )ألمانيا،  المشتركة  الأوروبية  السوق   في  دول  ستة  أن  كما

  بل    قد   و   الأخرى،  العملات و   الدولار  مقاب    عملاتها  صر   أسعار  لتقلبات   نسبيا  ضيق  شهام   بتحديد   قامت 

 . %25,2 الهامش هذا

  الحاد   الانخفاض   خلال  من  لتظهر  مجددا  الدولية  الماليةو   النقدية  الأزمة  اندلعت   1973  عا    نهاية  في 

 .(1)الياباني الين و الأوروبية العملات  صر  أسعار له تعرضت  الذي

 الاضطرابات النقدية والمالية العالمية خلال أواخر سبعينيات القرن العشرين :الثاني الفرع

 الدولار   صر   سعر  تعرض   1973و   1971  عامي  في   الأمريكي  الدولار  لقيمة  المتتاليين   التخفيضين  بعد  

  الاستقرار   من  مرحلة   لك  بعد   لتبدأ  ،1975  عا   نهاية  حتى  ...   هبوطا  و  صعودا  :  الاتجاهين  في  حاد   لتقلبات 

 .1977  عا   منتصف حتى النسبي
 

 ،  2010ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، 04ط ، والمال في عالم النقد    ومشكلاتها ت البورصا والمالية الأسواق النقدية د مروان عطوان،  (1)
 124-125ص    
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 عاد (  المضاربة  )بهد   خاصة   الأج    القصير   الأموال   رؤوس  حركات   أن  إلى  هنا  الإشار   الضروري   من

 فقد   العملات   صر   لأسعار  الحاد   التقلبات   في   الأهمية  بال   دورا  لعبت   السبعينات   من   الأول  النصف  في

  ثم  ،1973  عا   ةجويلي   حتى  ماي  من  الفتر   خلال  %20  بنسبة  الدولار  مقاب   السويسري   الفرنك  قيمة  ارتفعت 

  لتنخفض   ،1974  ماي  حتى  19%  بنسبة  لترتفع  1974  عا   يجانف   حتى  21%  عن  تزيد   بنسبة  انخفضت 

  حتى %25من  بنسبة  فتنخفض   لتعود   بأكثر  ترتفع  أخرى   مر و   ،1974  سبتمبر  حتى  ماي  من  5%بنسبة   جديد   من

 .  (1)1975  ةجويلي حتى %11عن  تزيد   1975  عا   فيفرى 

  الزمن   من  قصير   فتر   وخلال  والانخفاض(،  )الارتفا   الاتجاهين  في  التقلبات و   ت المتأرجحا  هذ   مث   إن

  . (السويسري  الفرنكو  )الدولار للعملتين الشرائية القو  بين العلاقة في مقابلة تغيرات  بالتأكيد   تبررها لا

  العملات  بك   الثقة  فقدان و   الطمأنينة  بعد   شعور  خلق  إلى  أدت   الصر   أسعار  في  التموجات   هذ   مث   إن

 1974  – 1973  عامي في الذه   أسعار في الشديد  الارتفا  من  لك على أدل لاو 

  و   1977  عا   منتصف  فمنذ   طويلا  يد    لم  العملات   صر   أسعار  في  المأمول  الاستقرار  فإن   بذلك  و 

  مقاب    قيمته  انخفاض   إلى  تدريجيا  أدت   الأزمات   من  لسلسلة  الدولار  تعرض   1978اكتوبر   شهر   نهاية  حتى

 ين   277  ،  ألماني  مارك  36,2  من  ر:الدولا  صر   سعر  انخفض   حيث   ،الياباني  الين  و  الأوروبية  العملات 

  لك  ترافق  و  ...  سويسري   فرنك  1.48  ،  ين  177  ،  مارك  1.73  :  إلى  ...  سويسري   فرنك  2.50  ياباني،

  الرئيسية   العملات   بكافة   الثقة  ضعف   بسب    هذا  و  للأونسة،  دولارا  242  إلى  143  من  الذه    سعر  بارتفا 

  التغيرات   )أي  للأسعار  الدولية  المقارنة   تستدعيه   ما  أكبر  بدرجات   قيمته  انخفضت   قد   الدولار   أن  واضحا  كان   لقد 

 . للعملات( الشرائية القو  تناس   في

  أن   في  شك  لا   ؟فقط  شهرا  16  خلال  الدولار  قيمة  في  الكبير   الهبوط  هذا  مبررات و   أسباب   هي  ما  لكنو 

 : التالية الظواهر في تكمن الإجابة

 . الياباني التجاري  الميزان فوائض  تزايد  -1

 . الأمريكية المتحد  الولايات   في التضخم معدلات  ارتفا  -2

 
   159، ص1981، سوريا، دمشق، اليقظة، دار  زمة النقدية الدوليةحول الأ   وحقائقأوهام هشا  متولي،  (1)
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   .الأمريكي المدفوعات  ميزان عجز -3

  الاجمالي   العجز  بل   فقد   الأخرى   الدول  باتجا    الأج   الطويلة  الأمريكية  الأموال  رؤوس  تسرب   -4

  طريق   عن  بالكام   تغطيته  تمت   دولار،  مليار   34  حوالي  1977  عا   المتحد   للولايات   الخارجي

 على   المدفوعات   ميزان  عجز  بل   بينما  الخارج،   تجا ا  الأج   القصير   الأمريكية  المديونية  زياد 

  الأمريكي   المال  لرأس  تصدير   عمليات   حصول  على  يدل  هذاو   فقط  مليار   15  الجاري   الحساب 

 دولار.  مليار 20 بمبل  الأج  القصيرو  الطوي 

  هذ  تدخ   عد  أو الدولار صر  سعر  في التقلبات  تجا ا  الأمريكية النقدية السلطات  مبالا  لا -5

   .للأزمات  تعرضه عند  دعمهو  الدولار صر   سعر على  للتأثير السلطات 

  كبير    لدرجة  الغربية  أوروبا  دول  تعرضت   فقد   الأهمية:  بالغة  نتائج  الدولار  قيمة   انخفاض   عن  ترت    لقد 

  ية م التضخ  الآثار  من  عانت   الوقت   بنفس  و  أنها  كما  الدولية،  الأسواق  في  التنافسية  قدرتها  في  الضعف  من

  بعملاتها   الدولارات   من  كبير    المبال   بشرائها  الدولار  قيمة  لدعم  العملات   أسواق  في  المستمر  تدخلها  بسب  

  نتيجة   الدولار  صر   سعر  في  الانخفاض   أضرار  من  هاما   جزءا  تحملت   النامية  البلدان  أن  كما  ...  المحلية

 الفائد   أسعار  ارتفا   نتيجة  الخارجية  قروضها  خدمة  تكلفة   زياد   إلى  بالإضافة  لديها،  التبادل  معدلات   لتدهور

  السلبية   النتائج  عدا  هذا  التضخم  استفحال  و  الرئيسية  العملات   صر   أسعار  استقرار  عد   عن  الناجمة

  الذه   و  المالية الأوراق و بالعملات  المضاربة عمليات  اشتداد  أيضا و الدولية  النقدية العلاقات  لاضطراب 

   :الصر    أسعار  في  الاستقرار   من  نو   تحقيق  مجال  في  الهامة  التطورات   بعض   حصلت   1978  عا   خلال

  الاستقرار   من  كبير   درجة  لتحقيق  بجدية  العم   على  الاتحادية  ألمانياو   فرنسا  اتفقت   الأوروبي:  الجان    فيف

 في   العم   آلية  تطوير  طريق  عن  الاقتصادية  المجموعة  في  الأعضاء  الأوروبية  العملات   صر   أسعار  في

   .النقدي التعاون  زياد  إلى بالإضافة  الأوروبي، النقدي النظا 

 الحد   و  التضخم  مكافحة  إلى  الرامية  التدابير  من  سلسلة  المتحد   الولايات   اتخذت   الأمريكي:  الجان    وفي

   العملات. صر  أسواق في دعمه إلى اللجوء طريق  عن  الدولار قيمة تدهور من
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  دولار   مليار  30  بحوالي  قدرت   إضافية   مبال    النقدية  سلطاتها  تصر   تحت   ضعت و    لك  من   تتمكن   لكيو 

 .(1)الأجنبية بالعملات  خارجية ائتمانية تسهيلات  على  حصولها خلال من

  1979  فيفري و   1978  نوفمبر  بين  الواقعة  الفتر   فخلال  النتائج:  بعض   الهامة  التطورات   هذ   حققت   لقد  

   ياباني.  ين  203و  ،سويسري  فرنك 1.70 ،ألماني مارك 1.88 لىإ الدولار صر  سعر ارتفع

  تخفيف   على  ساعد   الطاقة   برنامج  بخصوص   الأخرى   الإجراءات   لبعض   الأمريكية  الحكومة  اتخا    أن  كما

 العملات.  أسواق في  الدولار صر  سعر تحسنو  المدفوعات  ميزان عجز

  تستمر   لم  العملات   صر    أسعار  في  الاستقرار  بعض   تحقيق  مجال  في  الجديد   الاتجاهات   هذ   لكن

 في:  تجلى للغاية حادا شكلا 1979  عا  منذ  الدولية الماليةو  النقدية الأزمة اتخذت  حيث  ... طويلا

 قب .  من تعر   لم عالية مستويات  إلى التضخم معدلات  ارتفا  -1 

 .ملحوظ بشك  الفائد  أسعار ارتفا  -2

 . الدولية الأسواق في المالية الأوراق أسعار انهيار -3

 .الرئيسية العملات  صر  أسعار في الحاد  التقلبات  -4

  دولارا 500  حوالي إلى الأونسة سعر وص  حيث  ... خيالية مستويات  إلى الذه   أسعار ارتفا  -6

  عن   الواضح  عجزها  نتيجة  العملات   بمختلف  الثقة  بضعف    لك  ارتبط  قد و   ،1979  عا   نهاية  في

 . خاص  بشك  الثرو  أو للقيمة كمستود  وظيفتها أداء

  الدول   في  الماليةو   النقدية  الأوضا   استقرار  عد   يؤدى  أن  ، الظرو   هذ   مث   في  الطبيعي  من  كان  لقد 

 العملات   أسواق  في   المضاربات   حد   زياد   إلى  المعومة(  العملات   صر   أسعار  في  الحاد    التقلبات و )  الصناعية 

 .(2)الاسترليني الفرنسي، الفرنك ،ةالايطالي اللير  :التالية بالعملات  خاصةو 

 

 

 
 

 129-128ص ،  المرجع السابقد مروان عطوان،  (1)

 130ص   ،المرجع السابقد مروان عطوان،  (2)
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 الثمانينات خلال عقد المالية الأزمات  :الثالث المطلب

 .1989  عا   في  والثانية  1987  عا   في  الأولى  بارزتين،  أزمتين  المالية  الأسواق  شهدت   الثمانينات   خلال

  عد    عن   الناتجة  المال،  رأس   أسواق  في   الأسعار  تقلبات   إلى  الأزمتيْن   لهاتين   الرئيسي   السب    عزو   ويمكن

 .التاليين  الفرعين في  بالتفصي  سنتناوله ما وهو والطل ،  العرض  بين التوازن 

 1987 عام العالمية البورصات مةأز  :الأول الفرع

   بالأزمة التعريف :أولا

  تداولاتها   أسعار  في  متتاليا  انخفاضا  1987أكتوبر  19  في  بنيويورك  ستريت   وول  بورصة  شهدت 

 508  بمقدار  داوجونز  مؤشر  انخفاض   إلى  أدى  مما  أسهمهم  بيع  إلى   المستثمرين  اندفا   صاحبه  المالية

 نيويورك   بورصة  ففي  كبير ،  الخسائر  كانت و   العالمية  البورصات   باقي  على  أثر   مما  واحد،  يو   في  نقطة

 وأمستردا    %15  فرنكفورت   بورصة  ،%17  طوكيو  ،  %22  بنسبة  دولار  بليون   800  قدر   انخفاض   سج 

12%. 
 

 المتحد    الولايات   في  الصناعية  الشركات   أشهر  أسهم  من  نوعا  30  أسعار  انهيار  إلى  الأزمة  أسباب   تعود و 

  نتيجة   نيويورك  بورصة  أسعار  انخفضت و   السابق،  مستوا    من  %21.6  نسبة  داوجونز  مؤشر  فقد   حيث   الأمريكية

 . (1)واسع بشك   البيع أوامر كثر  جراء من الناشئ الطل  و  العرض  بين التوازن  في الخل 

  أن   من  الرغم  على  و لك  السنة،  تلك  من  أكتوبر  19  لا  الموافق  الإثنين  بيو   1987  عا   أزمة  ارتبطت 

 14  الأربعاء  يو   في  الأسواق  تلك  افتتاح  عند   إسبانياو   نيوزيلنداو   فرنسا  في  بالفع   حدث  قد   الأسعار  في  الهبوط

 كافة   في  الانخفاض   ليستمر  التوقيت   فروق   بسب    بساعات    لك  بعد   الأمريكية  الأسواق  إلى  انتق   ثم  أكتوبر،

   و ااااااااااي في الافتتاح عند  اضااااااااااالانخف أن غير أكتوبر 16 الجمعة يو  إلى أي و ااااا الأسب ايةاااااااانه  حتى الأسواق

 

 

 
   583، ص1998، مصر، والنشرل، مكتبة دلتا للطباعة رأس الما  وسواقالأسواق المالية هندي منير إبراهيم،  (1)
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 . (1)السابق الجمعة يو  في الإقفال بأسعار مقارنة 22.6%حوالي المتوسط في بل   حيث  كبيرا، كان الاثنين

  نقطة   508  قدر   انخفاضا  بذلك  مسجلا  نقطة  1738,74  مستوى   عند   الصناعي  داوجونز  مؤشر  أغلق  فقد 

 ( 2) .نقطة  2247,04 السابق مستوا   عن % 21,6" بنسبة أي

 ،  22%بنس    توزعت   دولار  مليار  800  الخسائر  بلغت   لقد   و  26%بنسبة   نيويورك  أسهم  أسعار  وهبطت  

 .(3)أمستردا و  فرانكفورت  طوكيو، لندن، :الآتية المالية المراكز من ك  على 12% ،15% ،17%
 الأسود  الإثنين  لأزمة  التاريخي  التسلسل : 03  رقم الجدول

 الأحداث  أهــــــم التـــــــــاريخ 

 1987 اكتوبر 14 الأربعاء
 في تانتقل ثم الأوروبية الأسواق في حدث  الذي الأسهم أسعار في هبوط
 فارق  بسب  ساعات بضع بعد لكن الأمريكية الأسواق إلى اليو   ات

 التوقيت
 الأسواق  باقي في انخفاض 1987 أكتوبر 16 الجمعة

  الأسواق في أيضاو  الأمريكية الأسواق في الأسعار في حاد انخفاض 1987 أكتوبر 19 الإثنين
 يليه. الذي اليو  في أيضا و الأوروبية

  ماليزيا، هونكون  هي و الآسيوية الأسواق في الأسعار في حاد انخفاض 1987 أكتوبر 20 الثلاثاء
 استرالياو  نيوزيلاندا اليابان، ، سنغافور 

 306ص  ،2002 ظبي، أبو التبرأ ، موقع ،المالية"  الأوراق بورصة في الأزمات إدارة" سالم صالح عماد :المصدر

 
 1987  أزمة أسباب :ثانيا

 :يلي  فيما تلخيصها  يمكن رئيسية، عوام  عد  إلى الأسود  الإثنين أزمة أسباب  تُعزى 

 .1987  عا   روته بل  والذي العالمية، المالية الأسواق ونشاط حجم في والملحوظ السريع التوسع •

 .خرى أ  أسواق  إلى  الانتقال  سريع  ما  سوق   في  اهتزاز  أي  جع   ما  الدولية،  المالية  الأسواق  بين  القوي   الترابط •

 .عالميًا المتداولة المالية العمليات  وتعدد  الضخم الصفقات  حجم •

 .الأسواق في المتاحة المالية والأصول الأدوات  تنو  •

 
  144ص  كر ، سبق مرجع رشيد،  بوكساني  (1)
 12ص ، 2008الإسكندرية، مصر،  الجامعة،  شباب مؤسسة  ، "والسندات الأسهم تهاا .وأدوا المال أسواق  البورصات  "مجيد الموسوي،  ضياء (2)
 144ص  مرجع سبق  كر ،  بوكساني رشيد، (3)
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  في   ساهم  مما  المالية،  العمليات   إدار   في  المتقدمة  والتقنيات   الاتصال  وسائ   أحدث   على  الأسواق  اعتماد  •

 .الأزمة انتقال سرعة

  تفاقم  في  قيمتها  انخفاض   ساهم  والتي  كالدولار،  الرئيسة  العملات   تداول  مث   القوية،  والمالية  النقدية  الروابط •

 .الدولي المستوى  على الأزمة

  على   غموضًا   أضا   ما  الصدمات،  مع  التعام   في   المالية  الأسواق  كفاء   مدى  بشأن  المختلفة  التفسيرات  •

 . (1)الأزمة أسباب 

  وفقًا   أكتوبر،  شهر  خلال  دولار   مليار  17  متجاوزًا  مرتفعًا،  الأمريكي  التجاري   الميزان  في  العجز  يزال  لا •

 .الاقتصاديين الخبراء ومتابعات  الأمريكية التجار  وزار   عن الصادر  للإحصاءات 

 بهد   الدولار،  قيمة  تخفيض   طريق  عن  العجز  هذا  معالجة  لمحاولة  المتحد   الولايات   تلجأ  أن  المتوقع  من •

  بالنسبة   بالدولار  المقومة  للأصول  الحقيقية  القيمة  يقل   الذي  الأمر  الواردات،  وتقليص   الصادرات   تعزيز

 من  المعروض   زياد   إلى  بدور   ويؤدي  بالدولار،  المالية  أصولهم  بيع  إلى  يدفعهم  مما  الأجان ،  للمستثمرين

 .أسعارها انخفاض  إلى وأحيانًا الأخرى، المالية والأصول الأسهم

 الأج ،   قصير   أصول  إلى   الأج   طويلة  أصولهم  تحوي   نحو  المالية  الأسواق  في  المستثمرين   من  العديد   يتجه  •

 .الأسواق في متوقعة مستقبلية تقلبات  أي ضد  أفض  حماية  على الحصول بهد 

  ثقة   أضعفت   قد   مرتفعة،  مستويات   إلى  الأمريكية   الخارجية  المديونية  حجم   وزياد   الفائد   أسعار  ارتفا  •

 (2)به المقومة المالية وبالأصول بالدولار المستثمرين
 9871أزمة  نتائج :ثالثا

 : (3)يلي ما 1987 لعا  الأسود  الإثنين أزمة نتائج  أهم من

 
 علاجها من منظور النظا  الاقتصادي   وكيفية المالية العالمية   الأزمة، مؤتمر على الاقتصاديات العربية وأثرهاالأزمة المالية العالمية  كورت  فريد  (1)

 .  5، ص2009آ ار،  14-13جامعة الجنان، طرابلس، لبنان،  /والاسلاميالغربي     
 ،      ة الجامعي تالمطبوعا، الجزء الثاني، ديوان والمال ، في عالم النقد ومشكلاتهاالبورصات  – والمالية الأسواق النقدية مروان عطوان،  (2)

 201-200، ص 2005الطبعة الثالثة، الجزائر،     

       "، الملتقى الدولي  والعربي العالمي  الاقتصادطبيعتها، أسبابها، تأثيراتها المستقبلية، على   2008المالية العالمية وليد أحمد صافي، "الأزمة  (3)
     وعلو  العلو  الاقتصادية ، النظا  المصرفي المالي الإسلامي نمو جا"، معهد  والمصرفية المالية   والبدائ الثاني حول الأزمة المالية الراهنة     
   9، ص2009ماي  6-5التسيير، جامعة خميس مليانة، يومي     



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
91 

 

  

 وفايننشال   ونيكاي  جونز  داو   مؤشرات   تراجع  مع  الأسهم،  أسعار  في   ملحوظًا  انخفاضًا  المالية  الأسواق  شهدت  •

 .تايمز

 .عليهم  المستحقة القروض  سداد  على المقترضين قدر  عد   نتيجة الإفلاس  خطر البنوك بعض  واجهت  •

 .المالية والمؤسسات  المصرفي القطا  في العاملين بين خاصة البطالة، معدلات  ارتفعت  •

 الدول   على  واضحة  انعكاسات   لذلك  وكان  الدولار،   لك  في  بما  العملات،  قيمة  على  الاقتصادية  الأزمة  أثرت  •

 .المركزية والبنوك للنفط المنتجة
   1987  أزمة معالجة طرق  :رابعا

  العناصر   في  الأزمة  لمعالجة  الأزمة  هذ   مستها  التي  النقدية  السلطات   تدخ   أشكال  أهم  تلخيص   يمكن
   :(1)الموالية

 الحاد  الانخفاض  من للحد  محاولة في الفائد  أسعار وخفضت  مؤقتًا التداول بتعليق البورصات  بعض  قامت  •

 .المالية الأوراق قيمة في

  منع   بهد   المحلية،  عملاتها ب  الدولارات   من  كبير   كميات   لشراء  خطوات   واليابان  ألمانيا  مث   دول  اتخذت  •

 .مقابلها الدولار تراجع

 المالية،   التحديات   لمعالجة  وفع الة  عاجلة  إجراءات   باتخا    المتحد   الولايات   واليابان  الأوروبية  الدول  طالبت  •

 .الدولار  ضعف من للحد  العامة والموازنة الجاري  الميزان في  العجز تقليص   يشم  بما

  في   حص   كما   المالية،  الأسواق  في  القانونية   غير  المضاربة  حالات   في  التحقيق   الحكومات   بعض   باشرت  •

 .كون  هون 

  المارك   أما   الدولار  قيمة  حماية  بهد   الفائد   أسعار  لتخفيض   ألمانيا  على  ضغوطًا  المتحد   الولايات   مارست  •

 .الألماني

  وضع   مع  المالية،  الأسواق  استقرار  لدعم  والشراء  البيع   عمليات   في  مباشر  بشك   أيضًا  الحكومات   تدخلت  •

 .المفرطة المضاربات  من للحد  جديد  تنظيمات 

 .أكبر بفعالية المالية الأزمات  مواجهة  على الدول قدر  لتعزيز شاملة اقتصادية إجراءات  اعتماد  •

 
 207-206مرجع سابق، ص مروان عطوان،  (1)
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  لعا    له  المخطط  التخفيض   جان    إلى  المالي،  العجز  في  إضافي  تخفيض   عن  الأمريكية  الحكومة  أعلنت  •

 .دولار مليار 23  البال  1988
 .المالية الأسواق إلى تدريجيا الاستقرار إعاد  في ما نوعا الإجراءات  هذ   ساهمت  بالفع و 

 1989 عام الدولية المالية  الأزمة الثاني: الفرع

 الجملة   أسعار  رفع عن الأمريكية  الحكومة  أعلنت   أن   بعد  1989 سبتمبر  في  تظهر   الأزمة   تأثيرات   بدأت 

  لتخفيض   الأمريكي  الفدرالي  الاحتياطي   البنك  يتدخ    لم   اته،  الوقت   في  ،%5  بنسبة  التجزئة   وأسعار  %9  بنسبة

 %، 7  يعادل  ما   أي  نقطة،  190  بمقدار  انخفاضًا  جونز  داو  مؤشر   شهد   ،1989  أكتوبر  13  وفي   ،الفائد   سعر

 .(1) نقطة 142 تايمز فايننشال مؤشر وتراجع  نقطة،  647  طوكيو في  نيكاي مؤشر خسر بينما

 :(2) هي رئيسية أسباب  لعد  1987 أكتوبر أزمة عن  1989 عا  أزمة تختلف

 .أزمة وقو  احتمال على مؤشرات  هناك  تكن ولم الاقتصادية  الظرو  تحسنت  •

 وترك   البيع  دوافع   من  قل   مما  أرباحها،  وتحسن  الشركات   لمعظم  الجيد   النشاط  نتيجة  الأسهم  عوائد   ارتفا  •

 .الأسعار على  الكبير السلبي التأثير عن بعيدًا نسبيًا، محدودًا العرض 

  إلى   أدى  مما  الكبرى،  الشركات   تدخ   دون   الصغار،  المستثمرين  على  المالية  الأوراق   بيع  عمليات   اقتصار •

 .الأسواق على   الكبير تأثيرها وعد  العمليات  ونطاق حجم محدودية

 .ملحوظ بشك  الفائد  أسعار لارتفا  توقعات  وجود  عد  •

 فض    الأسعار،  لانخفاض   أدى  مما  سريعًا  أسهمهم  ببيع  المستثمرون   بادر  عندما  ،1987  عا   عكس  على •

 .الأسعار تراجع من والحد  الأسواق تهدئة على  لك فساعد  البيع، في التسر  عد   1989  في المستثمرون 

  الأزمة،   فاقم  مما  باللامبالا ،  الموقف  اتسم  ،1987  ففي  مختلفًا:  كان  الأزمة  مع  الأمريكية  الحكومة  تعام  •

 النقدية  السلطات   استعداد   الأمريكي  الخزانة  وزير  أعلن   حيث   بسرعة،  السلطات   تدخلت   1989  في  بينما

 الأسواق   وعود   الأزمة  احتواء  في  بوضوح  ساهم  مما  المتوقعة،  البيع   عمليات   لمواجهة   كبير   سيولة  لتوفير

 .المعتاد  استقرارها إلى تدريجيًا

 
     214، مرجع سابق، صوالمالية الأسواق النقدية مروان عطوان،  (1)
 222-220المرجع السابق، ص  (2)
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 ما  إلى  لتعود   الاستقرار  نحو  فشيئا  شيئا  الأوضا   اتجهت   ب   الأمور،  تتفاقم  لمو   الأزمة،  تشتد   لم  فعلاو 

  بينما   ،1989/ 12/ 21  بتاريخ  نقطة  2691.13  الصناعي  داوجونز  مؤشر  المثال  سبي   على   بل   فقد   عليه  كانت 

 . 1989/ 10/ 09  بتاريخ  نقطة 2791.41  هو 1989  عا  خلال إليه  وص  مستوى  أعلى كان

  مستوى   أعلى  كان  بينما   ،12/1989/ 21  بتاريخ  نقطة  344.78  حوالي  بووز  أند   ستاندارد   مؤشر  بل و 

   1989/ 09/10  بتاريخ  نقطة  359.80 هو  1989 عا  إليه وص 

  1989  أكتوبر  13  أزمة  أن نلاحظ  الموالي  الجدول  فحس    الكلية الاقتصادية  المؤشرات   مستوى   على أما

  التضخم   معدل  في  وارتفا   الدولية  التجار و   النمو  معدلي  من   ك    انخفاض   نسج   حيث   بالكبير  ليس  ثرأ  لها   كان

 .المنظمة لدول التجاري  والميزان

 الاقتصادية  التنميةو  التعاون  منظمة في الاقتصادية المؤشرات  بعض  تطور  :04رقم الجدول
 1991 1990 1989 1988 المؤشرات 

 2,9 2,9 3,6 4,4 ( %) الحقيقي  الإجمالي تجا الن
 4,3 4,5 4,3 3,5 ( %)التضخم  
 71,4- 72,3- 85,3- 50,2- دولار(   مليار)الجاري    الميزان
 6,8 6,4 7,6 9,0 ( %)الدولية   التجار  

 218ص  ،مرجع سبق  كر  :المصدر
    1989 عام   من الأخير  الربع  خلال إنكلترا  في لأسعار الأسهم تايمز   فايننشال  مؤشر  تطور  :10 رقم  الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

   الجزء الجامعية، المطبوعات ديوان ،المالو  النقد عالم  في مشكلاتهاو  البورصات ،الماليةو  النقدية الأسواق عطوان، مروان :المصدر
   221ص ،2010 الجزائر،  عكنون، بن  الربعة، الطبعة ،الثاني 
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  فور   كبير  بشك و   فجأ   انخفضت   قد   انكلترا  في  الأسهم  أسعار  أن  10  رقم  البياني  الشك   خلال  من  نلاحظ

 من   أق   إلى  الأسهم  هذ   يمث    الذي  تايمز  فايننشال  مؤشر  وص   حيث   1989  أكتوبر  13  في  الأزمة  اندلا 

  %11 بمعدل أي نقطة 125 قدر  بانخفاض  نقطة 1175 حدود  في كان أن بعد  نقطة 1050

  إلى   الأسهم  عود   البياني  الرسم  من  نلاحظ  حيث   ،1987  أزمة  مث   طويلا  يد    لم  الوضع  هذا  لكنو 

  تايمز  فايننشال مؤشر وص  حيث  (،ديسمبرو  )نوفمبر المواليين الشهرين في سريع بشك و  جديد  من الارتفا 

  لمواجهة   البلد   هذا  في   النقدية  السلطات   تدخ   يفسر  ما  هو  و   نقطة(  1200)  قياسي  رقم  إلى  ديسمبر   15  في

   . البيع عمليات  لمواجهة السيولة من جدا كبير بمبل  الأزمة هذ 

 اتيالتسعين  خلال عقد المالية الأزمات :الرابع المطلب

  شرق   جنوب   اللاتينية،  أمريكا  دول  اجتاحت   التي  المالية  الأزمات   من  العديد   التسعينات   سنوات   شهدت 

 التالية: الفرو  خلال من بعضها  إلى سنتطرق  أوروبا و آسيا

 المكسيك  في  المالية الأزمة :الأول الفرع

 احتياطيات   لها  تتعرض   أن  يمكن   التي  الضغوط  لحجم  بارزًا  نمو جًا  1998و   1997  عامي  أزمة  مث لت 

  أبرز   من  الحدود   عبر  المصرفي  الإقراض   في  الحاد   الانكماش  كان  إ    الناشئة،  الاقتصادات   في  الأجنبي  النقد 

  التموي    وخاصة  الخارج،  إلى  الأموال   رؤوس  تدفقات   تراجع   يحظ    لم   لك،   ومع  الأزمة.  تلك  فاقمت   التي  العوام 

  هشاشة   تفسير   في   البالغة  أهميته  رغم   السياسات،  صانعي  قب   من  الكافي  بالاهتما    الأج ،  قصير  المصرفي

  الموجهة   القروض   في  السريع  النمو  عن  الناجمة  للمخاطر  الدقيق  التقييم  يُول    لم  كما  الدول.  لتلك  المالية  البنية

  إلى  الوقت    لك  في  الاقتصادية  السياسات   من  العديد   استندت   وقد   .حينه   في  اللازمة  العناية  الناشئة  للأسواق

 سندات   إصدار  خلال  من  الخارجي   تمويلها  هيكلة  إعاد   على  قادر   ستكون   الاقتصادات   هذ   أن  مفادها  فرضية

  الدولية.  البنوك  من  المصرفية  القروض   على  المباشر  الاعتماد   من  بدلاً   العالمية،  الأسواق   في  للتداول  قابلة

 المصرفية  القروض  إجمالي وص  ،2008 عا  من الثاني الربع نهاية مع أنه تُظهر المتاحة البيانات  أن   غير
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  مالية   مؤسسات   عن  صادراً   معظمها  وكان  دولار،   تريليون   1.2  نحو   إلى  الناشئة   للدول  الممنوحة  للحدود   العابر 

 (1).الخاص  القطا  إلى تنتمي

  المكسيك.  دولة  شهدتها  التي  المالية  الأزمات   من  نمو ج  إلى  التطرق   الفر   هذا  في  سيتم  سبق،  ما  على  بناءً 

  الأساسي   هدفه  الاقتصادي  للإصلاح  برنامجًا  المكسيك  تبنت   ،1993  سنة  وحتى  الثمانينيات   عقد   نهاية  فمنذ 

 .الخصخصة لسياسة أسس  ووضع الاقتصادي، النشاط في الدولة تدخ  وتقليص  التضخم، معدلات  خفض 

 عملت  كما كبير، بشك  الخارجي  الدين حجم من بالحد  المكسيكية السلطات  قامت   التوجهات، هذ  إطار وفي

 الدولار   مقاب    )البيزو(  الوطنية  العملة  صر   سعر  لتحرك  معين   نطاق  وتحديد   الخارجية  التجار   تحرير  على

  بيع   جرى   حيث   الخصخصة،  على  المرتكز   الهيكلية  الإصلاحات   من  سلسلة  الحكومة  أطلقت   كما  ،الأمريكي

 .الخاص  للقطا  التجارية والبنوك العمومية المؤسسات  من واسع عدد 

 اتفاقيات   وأبرمت   أحادي،  بشك   الواردات   على  الجمركية  التعريفة  المكسيك  خف ضت    لك،  إلى  إضافة

  لأمريكا   الحر   التجار   اتفاقية  بينها  من  الأرضية،  الكر   من  الغربي  النصف  دول  من  عدد   مع  الحر   للتجار 

  وتملك   الأجنبي  الاستثمار  على  قيودًا  فرضت   كما  ،وكندا  المتحد   الولايات   ضم ت   التي  (NAFTA)  الشمالية

  لانتقال   مهد   مما  والتعدين،  النق ،  الاتصالات،  الزراعة،  مث   الحيوية  القطاعات   من  عددًا   وحررت   الأجان ،

 .المفتوحة السوق  نظا  نحو  المكسيكي الاقتصاد 

  للمستهلك   بالنسبة  تكلفة  أق   الأجنبية  السلع  جع   إلى  البيزو  صر   سعر  ارتفا   أدى  ،1993  عا   بحلول

 المدفوعات. لميزان الجاري  الحساب  في العجز تفاقم في تسب   الذي الأمر المكسيكي،

  حكومية   وأ ون   سندات   شك    على  الأج   قصير  الخارجي   الاقتراض   خلال  من   العجز  هذا  تموي   تم  وقد 

 .الأجان   للمستثمرين موجهة

 الأزمة  أسباب :أولا

 الحزب   مرشح  واغتيال  سياسية  اضطرابات   من  رافقها  وما  الرئاسية  الانتخابات   فتر   وأثناء  ،1994  سنة  في

 رؤوس   تدفقات   وتقلص   الثقة  هذ   فقدان  ومع  المكسيكي.  الاقتصاد   في  الأجان    المستثمرين  ثقة  تراجعت   الحاكم،

 
   38-37، ص 2009، مارس 01، العدد46، مجلة التموي  و التنمية، المجلد   ي، غداصورة الآتبراد سيتسر ،  (1)
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  ما   الدولار،  أما   البيزو   صر   سعر  استقرار  على   المحافظة  في  صعوبات   الحكومة  واجهت   الأجنبية،  الأموال

 .السوق  في والطل   العرض  لقوى  لتخضع العملة ترك  إلى اضطرها

  قيمة   انهيار  إلى  1995  مارس  في  أدى  مما  والخارجي،  الداخلي  المالي  العجز  اتسا   مع   لك  تزامن  وقد 

  الأزمة   بذلك  لتنفجر  سنويًا،  ٪60  عن  يزيد   ما  إلى  التضخم  معدل  وارتفا   الدولار،  مقاب   ٪50  من  بأكثر   البيزو

 .المالية

  والذي  المدفوعات،  لميزان  الجاري   الحساب   في  المسج   العجز  نتيجة  1994  سنة   المكسيك  أزمة  قعت و   لقد 

  بنسبة   الوطنية  العملة  قيمة  في  حاد   تدهور  إلى  أدى  مما  الخارجية،  التزاماتها  سداد   على  الدولة  قدر   دون   حال

 .٪40 قاربت 

  المكسيك   لمساعد   دولار  مليار  35  بلغت   دعم  حزمة   لتقديم   آنذاك  الأمريكية   المتحد   الولايات   وتدخلت 

  من   مساهمات   جان    إلى  دولار،  مليار  20  بقيمة  قروض  ضمانات   تضمنت   صرفها،  سعر  استقرار  على

  تبنت   المقاب ،  في  ،والأرجنتين  والبرازي   ككندا  أخرى   ودول  الدولية،  التسويات   وبنك   الدولي،  النقد   صندوق 

 حيث   المالي،   التوازن   إعاد   إلى  الهادفة  النقدية  والسياسات   التقشفية  الإجراءات   من  مجموعة   المكسيكية  الحكومة

 صارمة. نقدية سياسة واتبعت  العا  الإنفاق خف ضت 

  من  سنوات   ثلاث   بعد   المكسيكي  الاقتصاد   تمكن  فقد   الإجراءات،  تلك  تلا  الذي  الاقتصادي  الركود   ورغم

  وارتفا    الدولية  والاحتياطيات   الصادرات   حجم  في  ملحوظ  تحسن مع  ٪،9 نحو  بل  نمو  معدل  محققًا  التعافي،

   (1المدفوعات  ميزان إلى التوازن  إعاد  في ساهم مما الإنتاجية،

  :(1)التالية النقاط في المكسيكي الصر  سعر أزمة لتفاقم الرئيسية الأسباب  أهم تلخيص  يمكن عموماو 

  في   الفعلي  العجز  إخفاء  إلى  أدى  ما  وهو  السوق،  في  الحقيقية  قيمتها  يفوق   بما  الوطنية   العملة  قيمة  تقدير  تم •

 .الزمن من  لفتر  الجاري  الحساب  ميزان

  واسع   بانفتاح  سمح  ما  كام ،   تعويم  نظا   اعتماد   وتم  المحلية،  العملة  تحوي   على  المفروضة  القيود   أُلغيت  •

 الأجنبية  الأموال رؤوس تدفقات  أما  المال لأسواق

 
 621، ص1997، توزيع منشأ  المعار ، الإسكندرية، مصر، رأس المال  وأسواقالأوراق المالية  هندي منير إبراهيم،  (1)
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  في   للمبالغة  نتيجة  لاحقًا،  أسعارها   ارتفا   المتوقع   من  كان  التي   السلع  من   وارداتها  زياد   نحو   الدولة  اتجهت  •

 البيزو  صر  سعر  تقييم

ع  إلى  إضافةً   الأج ،  قصير  الحكومي  الدين  وإدار   المرتفعة،  الفائد   معدلات   ساهمت   كما •  في   البنوك  توس 

ة  مالية  بيئة   خلق  في  الائتمان،  منح  المكسيكية،  الأزمة  لاندلا   مه دت   التي  الرئيسة  العوام   من  كانت   هش 

فعت    . (1)الوطنية العملة استقرار على الحفاظ إلى تهد  انكماشية نقدية  سياسة تبن ي إلى الحكومة ود 

   المكسيكية الأزمة انعكاسات :ثانيا

 مستويات   شملت   النطاق،  واسعة  ومالية  اقتصادية  تداعيات   إلى  بالمكسيك  عصفت   التي  المالية  الأزمة  أدت 

  المالي   الاستقرار  وعلى  المكسيكي  الاقتصاد   بنية  على  ملموسًا   تأثيرها  وكان  —  ودوليًا  إقليميًا   محليًا،  —  متعدد 

 . الناشئة الأسواق في

 المحلي المستوى  على الأزمة آثــــــار.1

   (2) :يلي  فيما المحلي المستوى  على السلبية  الآثار هذ  أهم تتمث 

  تفوق   ركود   حالة  المكسيكي  الاقتصاد   شهد   إ    متوقعة،  غير  بحد   للأزمة  الداخلية   الانعكاسات   اتسمت  •

  عجز   معالجة  تستهد   تقشفية  مالية  سياسة  تبن ى  الذي  ،زيديليو  أرنيستو  الرئيس  لحكومة  الرسمية  التقديرات 

 .شام  اقتصادي إصلاح  إطار ضمن  التضخم معدلات  من والحد  الموازنة

 ما  المحلية،  الفائد   أسعار  في  كبير  ارتفا   إلى  )البيزو(  الوطنية  العملة  قيمة  في  الحاد   الانخفاض   أدى  كما •

 الفائد ، هوامش تقلص  نتيجة البنوك أرباح على  سلبًا انعكس

 تراجع   عم ق  وقد   الوطنية.  المصرفية  للمؤسسات   الائتماني  التصنيف  بشأن  مخاو    اته  الوقت  في  وأثار •

  أعاق   مما  هيكلية،  مشكلات   من  أصلًا   يعاني  كان  الذي  المكسيكي   المالي  النظا    هشاشة   من  هذا  الثقة

 .المطلوبة المصرفية الإصلاحات  مسار

 
    1، ص2004، الكويت، 29، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، العدد الأزمات المالية التوني ناجي،  (1)
 ،  2011 ، عمان، الأردن، ىالأول، الطبعة والتوزيع ، مكتبة المجتمع العربي للنشر سياسات إدارة الأزمات العالميةكمال رزيق، عبد السلا  عقون،   (2)

 81-80ص    
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 حاد،   بشك   احتياطاتها  مستويات   وانخفضت   البنوك  بعض   لدى  الأصول  جود   تدهورت    لك،   إلى  إضافة •

  التزاماتها   لتغطية  اللازمة  السيولة  على   للحصول  المركزي   البنك  إلى  اللجوء  إلى   اضطرها  الذي  الأمر

 .الأجنبية بالعملات 

   الدوليو   الإقليمي المستوى  على الأزمة ارـــــــأث .2

  (1):يلي فيما تتمث    دوليةو  إقليمية أثار هناك المحلية الآثار عن فضلا

  عد    حالة  تسببت   فقد   ،والعالمي  الإقليمي   الاقتصادين   لتطال   الوطنية  الحدود   الأزمة  انعكاسات   جاوزت 

 أمريكا   دول  في  المال  وأسواق  البورصات   أصابت   اضطرابات   سلسلة  في  المكسيكية  الأسواق  في  الاستقرار

  يناير   منتصف  منذ   ونيويورك  ولندن  سنغافور   في  العالمية  المالية  المراكز  إلى  تداعياتها   وامتدت   اللاتينية،

 .الخارجية بالتزاماتها الوفاء على  المكسيك قدر  حول الشكوك تصاعد   نتيجة ،1995

 البات   البولندي،  الزلوتي  بينها  من  —  قيمتها  في  انخفاضًا  الناشئة  الأسواق  في  عملات   عد   شهدت  وقد 

  والانتقال   المخاطر  عالية  الأصول   من  التخلص   إلى  المستثمرين  اتجا   ظ   في  —  الأرجنتيني   والبيزو  التايلاندي

   الياباني. والين السويسري، الفرنك الألماني،  المارك الأمريكي، كالدولار  القوية العملات  نحو

 المركزية   البنوك  من  العديد   أجبر  مما  النامية،  الدول  عملات   على  متزايد   ضغوط  إلى  أدى  السلوك  هذا

 .الأموال رؤوس وجذب  المستثمرين ثقة استعاد  بهد  الفائد  أسعار رفع على  آسيا شرق  جنوب  في

 واجهت   حيث   ضخمة،  مالية  التزامات   أما   نفسها  الجديد   الحكومة  وجدت   المكسيكية،  الانتخابات   وعق  

 دولار  مليارات  6 تتجاوز لا  أجنبية احتياطات  مقاب  دولار مليار 28 بنحو تُقد ر  الأج  قصير  ديونًا

  الخا    الداخلي  والناتج  ،15%  بنسبة  الإنتاج  وانخفض   قيمته،  من  40%  يقارب   ما  البيزو  فقد   لذلك،  ونتيجة

  الخزينة   تدخلت   أن  إلى  ،1995  عا   مطلع  في  التزاماتها  تسديد   عن  عاجز   الدولة  أصبحت و   6.2%  بنحو

  مليار   17.7  بقيمة  الدولي  النقد   صندوق   من  قرض   إلى  إضافة  دولار،  مليار  20  قدر   قرض   بتقديم  الأمريكية

 .الانهيار من المكسيكي الاقتصاد  لإنقا   دولار

 

 
 83-82المرجع السابق، صكمال رزيق،  (1)
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 :المكسيكية الأزمة من المستخلصة الدروس ثالثا:

 الأساسية،   الدروس  من   مجموعة  استخلاص   يمكن  المالية،  أزمتها  أثناء  المكسيك  تجربة  دراسة  خلال  من

 (1):يلي  ما أبرزها من

  لتموي    الأج   قصير   الأموال  رؤوس  تدفقات   على  المفرط  المكسيكية  الحكومة  اعتماد   أن  التجربة  أظهرت  .1

  عن   بديلًا   تُعد   أن  يمكن  لا  الموارد   هذ   إن  إ    الاقتصادية،  الهشاشة  مصادر  أهم   أحد   شك    الموازنة  عجز

 .فقط له داعم كرافد   تُستخد  أن ينبغي ب  المحلي، الادخار

 استقطاب  بغية المالية للأسواق  الواسع والانفتاح الأموال رؤوس حركة تحرير سياسات  تنفيذ   في التسار  إن .2

 .الخارجية والصدمات  للتقلبات  المكسيكي الاقتصاد  تعرض  زياد  في أسهم الأجنبية الاستثمارات 

  نظا   واعتماد  العملات  تحوي   على المفروضة القيود  رفع إلى الداعية الدولي، النقد  صندوق  لتوصيات  كان .3

 .احتوائها من  بدلاً   الأزمة حد  تفاقم في واضح دور   مرن، صر  سعر

  بالكام ،   محرر   مالية  بيئة  ظ   في  المركزي،  البنك  من  الصار   الإشرا   غياب   أن  التجربة  بي نت   وأخيرًا، .4

 أو  للمخاطر  كا     تقييم   دون   الخاص   للقطا   القروض   منح  في  المصرفية  المؤسسات   توسع  إلى  أدى

 .البنكي النظا  استقرار وأضعف  المالية الاختلالات  فاقم  ما وهو كافية، ضمانات 

 آسيا  شرق  جنوب دول في المالية  الأزمة :الثاني الفرع

 الأزمة  نشأة :أولا

 الدول   من  مجموعة  على  الآسيوية  الاقتصادية  المعجز    با  يُعر   ما  أو  الآسيوية  النمور  مصطلح  يُطلق

 الثاني   النصف  خلال  جذرية  اقتصادية  تحولات   تحقيق  من  تمكنت   التي  آسيا،  شرق   وجنوب   شرق   في  الواقعة

 السريع   النمو  مسار  قادت   التي  الأربع  الدول  ثم  اليابان،  بداياتها  في  المجموعة  هذ   وتشم   ،العشرين  القرن   من

 الاقتصادات   من  عدد   إلى  إضافةً   كون ،  وهون   وتايوان  وسنغافور   الجنوبية   كوريا  وهي  اللق ،  بهذا  والمعروفة

 .وإندونيسيا وتايلند  ماليزيا مث  المتسارعة التنمية  مسار في لاحقًا  تبعتها التي

 
   والبدائ الملتقى الدوالي الثاني حول الأزمات المالية الراهنة بسعر الفائدة،   وعلاقتهاالأزمات المالية  زهية كواش، فتيحة بن حاج جيلالي مغراو ،  (1)

 ،  2009ماي  6-5التسيير، جامعة خميس مليانة، يومي  وعلو  ، معهد العلو  الاقتصادية النظا  المصرفي الاسلامي نمو جا -والمصرفيةالمالية     
    10-9ص    
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  رؤوس   استقطاب   على  وقدرتها  الفريد    التنموية  نما جها  نتيجة  واسع   عالمي  باهتما   الدول  هذ   حظيت   وقد 

 اقتصادي   نمو  معدلات   تحقيق  في  أسهم   مما   قوية،  إنتاجية  قاعد   بناء   في  بفعالية   وتوظيفها   الأجنبية  الأموال

 .العشرين القرن  من الأخير  الثلاثة العقود  خلال مرتفعة

  ، 1997  عا   الآسيوية  المالية  الأزمة  اندلا   إثر  المؤقت   التباطؤ   من  فتر   عر   التنموي   الزخم  هذا  أن  إلا

  المنطقة،   من  دول  عد    في  ملموسة  اقتصادية   اضطرابات   إلى  وأدت    اته،  القرن   نهاية  إلى  تداعياتها   امتدت   التي

 . (1)والفلبين وإندونيسيا وماليزيا وتايلند  الجنوبية كوريا أبرزها

  العولمة   نتائج  و  لمظاهر  نمو جا  الآسيوية(  )النمور  آسيا   شرق   جنوب   بلدان  لها   تعرضت   التي   الأزمة  تعد 

  ظاهر    و  المباشر   غير  الاستثمارات   حركة  و  المال  رأس  عولمة  و  الخارجي  العالم  على  المتفتحة  الاقتصاديات   و

 الحرب   خلال  الاقتصادية  المزايا  من  العديد   تحقيقها  بعد  خاصة  البورصات   و  المالية  الأوراق  على  المضاربات 

  الجانبين   عمق  في  الأزمة  تأثير  امتداد   مجال  في  خاص   بشك   و  التجربة  لهذ   المأساوية  النهاية  أن   غير  البارد 

  الفتر    خلال  الآسيوية  الدول  حققت   إ   (2)الجغرافية  امتداداتها  و  السياسية  انعكاساتها  و  الاجتماعي  و  الاق تصادي

 نما ج   بوصفها  الآسيوية  الدول   إلى  ينظر  كان  و  اقتصادي،  نمو  معدل  علىأ   1997  إلى  1990  من  الممتد 

  للفتر    الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  معدل  كان   بحيث   الاقتصادي،  التحسن   و  التكنولوجيا  في   للتقد 

 عند  نمت  كلها تايلاندا و ماليزيا  و اندونيسيا و  الصين عدا ما بكاملها  للمنطقة %9  من أكثر 1992/1995

  أما   المنطقة،  عبر  معتدلة  بمعدلات   كان  التضخم  و  %6  إلى  نموها  ارتفع  قد   الفلبين  حتى  و  ،%7  من  أكثر

  الأسهم   أسعار  انخفاض   أدى  فقد   ،(3)1996  عا   إلى  1988  عا   عدا  ما  سنة  ك   ماليا  فائضا  لديها  فكان  تايلندا

  كوريا   و  تايلاند   من  ك   لدى  المالية  الأسواق  في  اختلالات   حدوث   إلى  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  و  العقارات   و

  كبير   زياد  حدوث  لوحظ تايلاند  ففي  الثلاثة،  البلدان  في الإفلاس حالات  تزايد   لك تبع  و  أندونيسا و  الجنوبية

  الجنوبية   كوريا  من  ك   في  مماثلة  صعوبات   بدأت   و  التايلندية،  التجارية  البنوك  لدى  مسدد   غير  الديون   حجم  في

  المالي   التخطيط  أدى  و  بانكوك  بنك  لدى  الموجود   الودائع  في   حاد   تراجع   حدث   1997  عا   في   و  أندنوسيا،  و
 

 )1(jean-pierre petit, la bourse :rupture et renouveau, éd odile jacob, paris, 2013, p15 
،  2010، دار حامد، عمان، الأردن، المستقبلية في الاقتصاد العربي وآثارها آليات العولمة الاقتصادية هيفاء عبد الرحمان ياسين التكريتي،  (2)

  217-216ص
 239-238ص  ، 2008عمان، الأردن،  ،، الطبعة الأولىوالتوزيعللنشر  مؤسسة الوراق ،الدوليةالمالية محمد صالح القريشي،  (3)
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  في   الصر   أسعار  نظا   انهيار   في  تسببت   تموي   أزمة  حدوث   إلى   الأجنبية  العملات   من  الاحتياطي  تآك    و

 تايلاند   بنك  قد   فع    كرد   و  ،1997  عا   خلال  كبير   صعوبات   مواجهة  في  التموي   شركات  بدأت   و  تايلاند،

 تزايد   و  المضاربة  هجمات   بعد   و  الاحتياطية،  الأموال  نمو  في  زياد   إلى  أدى  مما   المتعسر   للشركات   ماليا  دعما

  قصير   الدين  سداد   تأجي   أما   الماثلة  الصعوبات   و  الأجنبية  العملات   من  الاحتياطي  وضع  حول  المخاو 

  الدولار   مقاب   الباهت   قيمة  انخفضت   و  السوق   ثقة  استعاد   في  خفقت أ  الموضوعة  السياسات   أن  إلا  الأج ،

   . (1) يوليو شهر في%  20 بنسبة

 سوق  في المضاربات  تفاقم نتيجة الوطنية العملة قيمة في واضحًا انهيارًا الفتر  تلك خلال الاقتصاد  شهد 

 إلى  النقدية  السلطات   التطورات   هذ   دفعت   وقد   المالية.  الأوراق  أسواق   في  العوائد   وتراجع  الأجنبي  الصر 

  الأجنبية،   العملات   نحو  الأموال   رؤوس  نزوح  من  للحد   محاولة   في   الفائد ،  معدلات   رفع  على   تقو   سياسة  انتهاج 

  من   يملكونه  ما  استبدال  على   والأجان    المحليين  المستثمرين  تشجيع  إلى  إضافةً   الأمريكي،  الدولار  سيما  ولا

  مفاجئ   بشك   و  سريعة   و  حاد    بصور   و   لك  ك   من  الرغم  على  و  لكن  و  ،(2)المحلي  بالنقد   أجنبية  عملات 

  %40  من  قليلة  أشهر  خلال  و  أفقدها  مما  فيها  البورصات   و  الأسهم  أسواق  انهيار  آثار  تعاني  الدول  تلك  بدأت 

 باضطرابات   هددها   مما  الدؤوب   العم   و   المثابر   سنوات   من  ثمار  ألغى  الذي  الأمر  ثروتها،  من  %50  إلى

  (3)الأج  قصير  بالديون  الآسيوية البلدان هذ  أمركة في الاستمرار نتيجة  اجتماعية

 1997 آسيا شرق  جنوب أزمة أسباب :ثانيا

 الاستثمارات،  مختلف  لتموي   الناشئة  الدول  باتجا   الأموال  لرؤوس  كثيفا  دخولا  التسعينات   سنوات   عرفت 

  تباطؤ   إلى  إضافة  للاستثمارات   الكبير  الحجم   نتيجة  التضخم  معدل  في  كبيرا  ارتفاعا  1996  عا   يةنها  شهدت و 

  على   المستحقة  الديون   أن  إلى  نظراو   الآسيوية،  العملات   قيمة  انخفاض   في  تسب    ما  وهذا  الصادرات   وتير 

 
،  22، مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول الاسلامية، المجلدأزمة جنوب شرق آسيا: عبر لبلدان منظمة المؤتمر الإسلامي أنور هاقان قوناش،  (1)

   94، ص01العدد
 280، ص2003/ 2002، الدار الجامعية، الاسكندرية، البنوك واقتصادياتالعولمة عبد المطل  عبد المجيد،  (2)
 75، ص2005 ، ة الإسكندري، دار الفكر الجامعي، التحكم، عدوى الأزمات المالية  وامكانيات العولمة المالية، عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،  (3)
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  يرفع   أن  شأنه  من  الآسيوية  العملات   قيمة  انخفاض   فإن  الأمريكي   بالدولار و   الأج   قصير   كانت   الآسيوية  الدول

 . (1)المديونية حجم تكلفة من

  الذي  الدولي  النقد   صندوق   قدمه  الذي  التصور  التفسيرات   هذ   منو   الأزمة  لهذ   التفسيرات   من  العديد   قدمت 

 . (2)عوام   ثلاثة  إلى الأزمة هذ  أرجع قد  و الآسيوية،  الدول لإنقا   تدخ 

 الكبرى  الاقتصادية التوازنات  إدار  في الأخطاء بعض  •

 فاعليته  انعدا و  المصرفي النظا  فساد  •

 فاعليته  انعدا و  الاقتصادي الأداء في المركزية الإدار  تدخ  •

 :يلي  فيما الآسيوية الأزمة في تسببت  التي العوام و  الأسباب  أهم تلخيص  يمكن عموماو 

 الثابت،  الصر   سعر  نظا   على  الاعتماد   من  طويلة  فتر   بعد   التايلندي  ت هالبا  قيمة  في  الحاد   الانخفاض  ▪

 .(3)المخاطر إلى المالو  الأعمال قطا  عرض و  الخارجي الاقتراض  على حفز ما هذاو 

ل  إ    وفجائيًا،  حادًا  تغيرًا  آسيا  في  المالية  الأزمة  خلال  الأموال  رؤوس  حركة  شهدت  ▪   التدفقات   اتجا   تحو 

  دخول   من  —  والفلبين  وتايلاند   وإندونيسيا  وماليزيا  الجنوبية  كوريا  —  بالأزمة  تأثرًا  الأكثر  الدول  في  المالية

  هذا   ويشير  ،1997  عا   في  دولار  مليار  12  بحوالي  يقدر  خروج  إلى  1996  عا   في  دولار  مليار  93  نحو

  المال   رأس  مسار  على  تأثيرًا  أكثر  كانت   المالية  والعوام   الأج   قصير   المضاربات   أن  إلى  الكبير  التحول

   . ( 4)الدول تلك  في الأساسية الاقتصادية المؤشرات  قو  رغم التقليدية، الاقتصادية الأسس من

 جذب  محاولة إلى دفعها مما الجارية، الحسابات  ميزان في كبيرًا عجزًا آسيا شرق  جنوب  دول بعض  شهدت  ▪

 في  ٪3.6  الإجمالي  المحلي   الناتج  إلى  العجز  نسبة  بلغت   حيث   العجز،   هذا  لسد   الأجنبية  الاستثمارات 

  من  سنوات  عد  بعد   لك جاء وقد  ،تايلاند  في ٪7.9و  ماليزيا، في ٪4.9و  الفلبين، في ٪4.2و  إندونيسيا،

 .العالمية المال وأسواق المنطقة شهدتها التي الكبير  الرأسمالية التدفقات 
 

،  46العدد  بيروت،  عربية،  ، مجلة المستقب  العربي، مركز دراسات الوحد  المستخلصة منها والنتائجالأزمة المالية العالمية، الأسباب يوسف مسعداوي،  (1)
 44-43، ص2009

 .  28، ص2001المغرب، ، ، الطبعة الأولى، المركز الثقافي العربي، الدار البيضاءاتجهات العولمةالسيد ولد أبا ،   (2)
للعلو    الأنبار جامعة  مجلة ، 2008عام الأمريكية المتحدة الولايات أزمة  على التركيز مع  العالمية  المالية  الأزمات الدليمي،  درج أحمد علي (3)

 6 ص ، 2010، 5العدد ،3جامعة الأنبار، العراق، المجلد ، الإدارية و  الاقتصادية
 300ص   ، 2013الجزائر،  الجامعية،  المطبوعات ديوان ، والبنكي النقدي  الاقتصاد لطرش، الطاهر (4)
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  إلا  الخاص، للقطا  التموي   وتوفير المدخرات  جمع في محوريًا دورًا الآسيوية المصار  لعبت  المقاب ، في ▪

 إلى  الاستثمار،  على  العائد   انخفاض   نتيجة  الدول  هذ   نحو  كبير  بشك   تتجه  لم  الغربية  الاستثمارات   أن

  هذ    قب   من  الديون   لمخاطر  التقييم  ضعف  أدى  وقد   ،البنوك  أنشطة  على  صارمة  رقابية  نظم  غياب   جان  

  تراجع   إلى  السداد،  عد  حالات   مع  للتعام   الأرباح من  كا     احتياطي  حجز  على  قدرتها  وعد   المصار ،

 تعميق   في  أسهم   لك  ك   ،اللاز   التموي   تقديم  على  قدرتها  من  قل    مما  عالميًا،  الائتمانية  مصداقيتها

 العود   في  المترددين  المستثمرين  بين   القلق   وإثار   المحلية،  العملات   في   الثقة  وزعزعة  الاقتصادي،  الانكماش 

 .(1)المنطقة إلى

 بزياد    المركزية  البنوك  قامت   أن  بعد   كبير   ضغوطًا  آسيا   شرق   جنوب   دول  في  الرئيسية  العملات   واجهت  ▪

  سيما   ولا  الأجنبية،  العملات   نحو  الأموال  رؤوس  تحوي    من  الحد   إلى  تهد   خطو   في  الفائد ،  معدلات 

 هذ    دفعت   المقاب ،  وفي   ،المحلية  بالعملة  بأموالهم  الاحتفاظ  على  المستثمرين  وتشجيع   الأمريكي،  الدولار

  مما   المالية،  الأوراق  في  الاستثمار  على  البنكية  الودائع  تفضي   إلى  المستثمرين  بعض   العوائد   في  الزيادات 

،  طل    وجود   دون   المحلية   والسندات   الأسهم  من  كبير   كميات   بيع   إلى  أدى   على   سلبًا  انعكس  ما   وهو  كا  

 .(2)الأزمة سبقت  التي بالفتر   مقارنةً  ٪50و  ٪25  بين تراوحت  نسبًا الخسائر سجلت  حيث  الأسعار،

  على  أساسي  بشك   الاعتماد   إلى  دفعها  مما  العامة،  موازناتها  في  كبيرًا  عجزًا  آسيا  شرق   جنوب   دول  شهدت  ▪

  عا    في  دولار  مليار  142  نحو  التدفقات   هذ   قيمة  بلغت   وقد  ،العجز  هذا  لسد   الأجنبية  الأموال  رؤوس

  المحلي   الناتج  من  %48  نحو  شك   حيث   الدول،  لهذ   الخارجي  الدين  ع ء  زياد   إلى  أدى  ما  وهو  ،1996

  انعكس   مما  الصر ،  أسعار   انخفاض   عن   لك  أسفر  كما  ،ماليزيا  في  % 39و  والفلبين،  أندونيسيا  من  لك 

   .(3) الدول هذ  في المصرفية للمؤسسات  المالي الوضع على سلبًا

 
 ، الطبعة الأولى، عالم الكتاب، القاهر ،  بورصات الأوراق المالية "الاهمية، الأهداف، السبل، مقترحات النجاح"صلاح الدين حسن السيسي،  (1)

 84-83، ص2003   
 ، جامعة الإدار  العليا، مصر،  191، مجلة المدير العربي، العددتداعيات الأزمة المالية العالمية على المستوى الدولي و الاقليميحسن حسني،  (2)

    10، ص2010   
 9حسن حسني، مرجع سابق، ص (3)
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  لقيمة   كبير  بتخفيض   1994  عا    الصين  قامت   أن  بعد   صادراتها  في   تراجعًا  آسيا  شرق   جنوب   دول  شهدت  ▪

  في   الأخرى   الدول  سلع  حساب   على  تنافسية  ميز    الصينية  المنتجات   منح  ما  الأمريكي،  الدولار  مقاب   عملتها

 . المنطقة

 المضمون،   غير  الإقراض   توسع  إلى  الإفصاح  قواعد   وقصور  الشفافية  ونقص   المعلومات   نظم  ضعف  أدى  كما ▪

 الموثوقة   للمؤسسات   حتى  القروض   منح  في  البنوك  تباطأت   لذلك،  ونتيجة  للسداد.  صعوبات   في  تسب    مما

  دول   في  المصرفي  الإقراض   سياسة  اتسمت ، كما  المنطقة  من  الخروج  إلى  الاستثمارات   بعض   دفع  مما  ماليًا،

  عمليات   و  العقاري   التوسع  لتموي   أو   السياسي  للفساد   نتيجة  "املةلمجا  قروض   نسبة  بارتفا   آسيا  شرق   جنوب 

 فيها،   المشكوك  و  الرديئة  الديون   نسبة  ارتفا   إلى  أدى  مما  الفاخر،  الإسكان  سوق   في  سيما  لا  المضاربة

  إجمالي   من20%  نحو  بلغت   فيها  المشكوك  و  الرديئة  الديون   نسبة  أن  إلى  التقديرات   بعض   تشير  حيث 

  الجنوبية   كوريا  في  16%  وحوالي  أندونيسيا  في  17%  حوالي  و  تايلاندا  في  البنوك  بواسطة  الممنوحة  القروض 

 .وماليزيا

  الواسع   الخارجي  العجز  بحالات   المتجسد   و  الجامحة  التضخمية  الضغوط  تقلي   في  العامة  السلطات   فش  ▪

 . (1)المال أسواق واضطراب 

 لمخاطر  عرضها  ما  السيولة،  وضمان  توسعها  لتموي   بالدولار  الاقتراض   نتيجة  المحلية  البنوك  مديونية  ازدادت  ▪

 .(2)الجنوبية وكوريا وإندونيسيا وماليزيا تايلاند  مث   دول في سابقًا حدث  كما العملة، قيمة انخفاض  عند 

 :(3)هي  نقاط أربعة في آسيا شرق  جنوب  دول أزمة وراء كانت  التي الأسباب  تلخيص   يمكن  عموما و

  الكلي المستوى  على الأداء ضعف •

   المحلية المالية السياسة اشةهش •

   الخارجية المالية السياسة ةاشهش •

 الخارجي  المحيط في المفاجئ التغيير •

 التالية: الجداول خلال من  لك و الآسيوية لأزمة  تفسيرا  تعطي التي الإحصائيات  بعض   يلي فيماو 
 

   204، ص1999، دار مجدلّوي للنشر، الأردن، التمويل الدوليعرفات تقي الحسني،  (1)
 10حسن حسني، نفس المرجع السابق، ص (2)
  106ص،  2009، ليجند للنشر، الجزائر، " Prime -Subأزمة " تداعيات الأزمة المالية العالمية  بلطاس،  رعبد القاد (3)
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 الأزمة   قبل الآسيوية  للبلدان الخارجي  الجاري  الحساب عجز  :05 رقم الجدول
 1995 1996 1997 
 2.9- 3.3- 3.3- ا إندونيسي 
 3.9- 7.9- 8- تايلند 
 4.5- 4.7- 4.4- الفلبين 
 2.7- 4.9- 2- كوريا 
 5.8- 4.9- 10- ماليزيا 

 جوان  ،التنميةو   التموي   مجلة  آسيا؟،   في  للانتعاش  بالنسبة  المكسيك  أزمة  تطرحها  التي  الدروس  هي  ما   مارتنيز،  أورتيز  غيليرمو:المصدر
 07ص  ،1998

  النحو   على  الأزمة  بدأ  قب   الأزمة   لبلدان  الجارية  الحسابات   في   العجوزات   نفسر   05رقم  الجدول  حس  

  على   اعتمادها  من  أكثر  الأجنبي   المال  رأس  على  التنمية  استراتيجيات   في  اعتمدت   الأزمة  بلدان  إن  التالي:

 الاقتراض   إلى  لجوئها  إلى  أدى  مما  الاستثمار،  بحجم  مقارنة  الأخير  هذا  لضعف  نظرا  المحلي،  الادخار

 مكثف.  بشك  الخارجي
 تايلاند -الفلبين-ماليزيا-كوريا-إندونيسيا : الخمسة  الأزمة  اقتصاديات إلى المال  رأس تدفقات صافي : 06رقم الجدول 

 دولار(  )مليار                                                                                                           
 1994 1995 1996 1997 1998 

 17.6- 26.0- 54.9- 41.3- 24.6- الجاري  الحساب   ميزان
 15.2 15.2 92.8 80.9 47.4 الخارجي  التموي   صافي
 9.4- 12.1- 93.0 77.4 40.5 الخاصة  التدفقات  صافي

 7.9 4.5- 19.1 15.5 12.2 سهمية  استثمارات -1
 9.8 7.2 7.0 4.9 4.7 مباشر  استثمارات
 1.9 11.6- 12.1 10.6 4.6 مالية  استثمارات

 17.3- 7.6- 74.0 61.8 28.2 خاصة  ائتمانات-2
 14.1- 21.3- 55.5 49.0 24.0 تجارية  بنوك 
 3.2- 13.7 18.4 12.4 4.2 مصرفية  غير
 24.6 27.2 0.2- 3.6 7.0 الرسمية التدفقات  صافي
 27.1- 22.7 18.3- 13.7- 5.4- الاجنبي   النقد احتياطي تدفقات

  الني    دار   ،آسيا  شرق   جنوب  لأزمة   خاصة  إشارة  مع   الناشئة،  الأسواق   في   المالية  الأزمة   الشحات،   يوسف   أحمد  :المصدر
   52ص ، 2001 مصر،  ،النشرو   للطباعة
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  من   الخمس  الأزمة  بلدان  إلى  الوافد   المال  رأس  تدفق  صافي  ارتفا   06  رقم  الجدول  خلال  من  يتضح

  إلى   1994  من  فقط  سنوات   ثلاث   خلال  و  ،1996  عا   دولار  مليار  93  إلى  1994  عا   دولار  مليار  40.5

  البنوك   قروض   عليها  سيطرت   دولار  مليار  221  بنحو  يقدر  صافيا  خارجيا  تمويلا  البلدان  هذ   تلقت   1996

  للأزمة   المالية  السنوات   في   رج االخ   نحو  الأموال  لرؤوس  عكسية  تدفقات   هناك  أن  أيضا  نلاحظ  كما  التجارية،

 التجارية   البنوك  قروض  في  متمثلة  الأج   قصير   الأموال  رؤوس  تدفقات   تتصدرها  إ    متفاوتة،  بدرجات   لكن  و

  إلى   لك    البعض   أرجع  قد  و  (1)المباشر   الأجنبية  الاستثمارات   تتأثر  لم  حين  في  المالية،   الاستثمارات   تليها  ثم

  ملايين  بضعة يمتلك فرد  أي "إن قوله في ماليزيا  وزراء  رئيس محمد"، "مهاتير عنها أعلن  التي المؤامر  نظرية

 . "عاما  40  طوال تقد   من بنينا  ما يدمر  أن يستطيع الدولارات  من

  تحريرهما  ينبغي  النقدي  والتداول  التجار   أنو   متفتحين،  نكون   أن  علينا  قالوا  لقد :  (2)مهاتير محمد   ويضيف

  حملة   في  الضعيفة  الدول  تدمير   يريدون   الذين   الفوضويينو   المضاربين   لحساب   من؟  لحساب   لكن  و  ...  كلية

   (3)سورس جورج أمثال من صليبية

  الفتر    طوال  مستمر  استنزا   في  كانت   الدول  لهذ   الأجنبي  النقد   احتياطات   أن  نلاحظ   لك،  جان    إلى

 رأس   هروب   و  ،ةالدولي  المال  أسواق  إلى  الوصول  على  البلدان  قدر   تدهور  إلى  هذا  يعزى   (،1998- 1994)

 . الخارجية للصدمات  معرضة البلدان جع  ما وهذا الأخرى، الأسباب  من غيرهاو  المال

 1997ان النقد الأجنبي في عدد من بلدان الازمة جو  واحتياطات: الديون المستحقة للبنوك الأجنبية 07الجدول رقم 

 
source :  olivier dqvqne, instabilite du systeme financier international, paris, la documentation francaise,1998, p 49 

 

   56، ص2000، ديسمبر، والتنمية ، مجلة التموي  دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرةيوري دادوشي،   1)( 
(: رج  دولة وسياسي ماليزي، شغ  منص  رئيس وزراء ماليزيا، واشتهر بمواقفه الاقتصادية خلال الأزمة  Mahathir Mohamadمهاتير محمد ) (2)

 الآسيوية ودعوته إلى الحد من المضاربات المالية وحماية الاقتصاد الوطني.
      186، ص1998، القاهر ، مصر، والنشر ، مركز الأهرا  للترجمة مالذي يجري في آسيا؟ براهيم نافع، عبد المنعم سعيد، حسن أبو طل ،  (3)

ديون القطا    ديون القطا  المصرفي  الإجمالي  البلد 
 العا  

ديون القطا   
الخاص غير  
 البنكي 

ديون قصير   
 الأج  

احتياطات النقد  
 الأجنبي 

نسبة الدين قصير  
الأج  إلى  
 الاحتياطات 

 1.7 20.3 34.7 39.7 6.5 12.4 58.7 إندونيسيا 
 1.5 31.4 45.6 41.3 2.0 26.1 69.4 تايلاند 
 2.1 34.1 70.2 31.7 4.4 67.3 103.4 كوريا 
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  الأجنبي   النقد   احتياطيات   إلى  الأج   قصير   الديون   نسبة  أن  نلاحظ  ( 07)رقم  أعلا   الجدول  حس    أخيرا  و

  قابلية   تزايد   يعني  ما  هو  و  (،  كوريا  تايلاند،  )اندونيسيا،  البلدان  هذ   بعض   في  الصحيح  الواحد   عن  تزيد   كانت 

 إلى   الأج   قصير  الدين  من   معينة  نسبة  أن  التجريبية  الدراسات   بينت   إ   للأزمات،  البلدان  هذ   تعرض 

  (1)عمقه مدى و أزمات  حدوث  باحتمال التنبؤ في مهما إرشاديا مقياسا تعتبر الاحتياطات 

 هذا  من  كبيرا  جزءا  أن   لك  استخداماتها،  في  لكن  و  المديونية  حجم  في  تكمن  لا  فالمشكلة  ،  العمو   علىو 

  العقارات   مجال  في  استخد   لكن  و  الشركات،  هذ   بواسطة   جديد   إنتاجية  طاقات   لبناء  يستخد   لم  التموي 

 الأمد   طويلة  أنشطة  لتموي   المدى  قصير   الأموال  استخدا   أن  كما  ،  (2)الاستهلاكية  القروض   أو  المالية  الأوراقو 

 . شديد  مخاطر على  ينطوي  العقارية  التنمية عمليات  مث 

 1997 آسيا شرق   جنوب أزمة تداعيات :ثالثا

 امتدت   تأثيراتها  أن  إلا  آسيا،  شرق   جنوب   في  دول  خمس  على  أكبر  بشك   أثرت   الأزمة  أن  من  بالرغم

  توضيح   وسيتم  والدولي،   الإقليمي  المستويين  على  أخرى   دول  واقتصادات   المالية  الأسواق  من  واسعاً   عدداً   لتطال

  :(1)يلي  فيما التأثيرات  هذ 

 : الإقليمي المستوى  على الأزمة انعكاسات .1

 السياسي  المناخ   على  كبير   تأثيرات   إلى  آسيا  شرق   جنوب   دول  شهدتها  التي  المالية  الأزمة  أدت 

 :التأثيرات  هذ   أبرز ومن والاجتماعي،

   .والسياسية المالية خاصة الاقتصادية، الأنظمة في الثقة تراجع •

  النمو   معدلات   رفع  في  ساهمت   قد   كانت   والتي  الأجنبية،  الأموال  لرؤوس  مفاجئ  انسحاب  •

   .التصديرية القطاعات  في سيما لا  الأخير ، السنوات  خلال الدول هذ  في

 وزياد   والخاص،  العا   الإنفاق  مستويات   خفض   إلى  أدت   الخارج  إلى  المال  رأس  تحويلات  •

   .الخارجي الدين وتصاعد  الجاري، الحساب  عجز
 

 10-9، ديسمبر، ص والتنمية ، مجلة التموي  تقييم المخاطر: تحديد مكامن التعرض للمخاطر المالية مفتاح الوقاية من الأزمات كريستيان ملدر،  (1)

   ،، نتائجها ا المال في هذه الدول: سماتها، أسبابه وأسواق شرق آسيا؟ تحليل لأزمة العملات  وجنوبماذا حدث في شرق عمرو محي الدين،   (2)
 23-20ص،  1998الدول النامية، جامعة القاهر ، جويلية  وبحوثكراسات التنمية، العدد الثاني، مركز دراسات      

   43، ص1999، 03، العدد36، المجلدوالتنمية "، مجلة التمويل لاوس  وجمهوريةتأثير الأزمة المالية الآسيوية على كمبوديا  ظافر محمد، " (3)
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 :العالمي المستوى  على الأزمة انعكاسات .2

 وانخفاض   البورصات   مؤشرات   تراجع  في  ساهمت   حيث   العالمي،  الاقتصاد   إلى  الأزمة  هذ   آثار  امتدت  

  في   عا   هبوط  إلى   لك  أدى  مما  ،بيرالك  الحجم   ات   الجنسيات   متعدد   شركات   في   خاصة  الأسهم،  أسعار

  في   تزايد  عنه  نجم  بالأزمة،  المعنية  الدول  عملات   قيمة  في  الانخفاض   هذا أن  غير  بطالة،  حدوث  و  الأسعار

  للأنظمة   المحتملة  للآثار  إدراكا  و  أثمانها،  لانخفاض   نظرا  العالمية  الأسواق  في  الآسيوية   المنتجات   عرض 

  لتضييق   الأزمة   معالجة  إلى   المالية  المؤسسات   بعض   بادرت   الدوليين،  المال  و  التجار    حركة  على  الآسيوية

 تسهيلات   بتقديم  المتقدمة  الدول   بعض   مع  بالتنسيق  الدولي  النقد   صندوق   قا   بحيث   الأخرى،  الدول  إلى  نطاقها

 على   الهيكلية  التغييرات   من  جملة  إجراء  تضمنت   التي  شروطه  فرض   أن  بعد   المعنية  الدول  إلى  مالية

  تقييم   بإعاد   يتعلق   فيما  خاصة  و   السابقة   السنوات   في  الدول  هذ   تبنتها  التي   الإنمائية  الائتمانية  الاستراتيجيات 

 الأخير .  هذ  بنوك من عدد   إغلاق و  الآسيوية العملات 

  المصرفية   و  المالية  الأزمات   حدوث   في  الداخلية  العوام   دور  آسيا  شرق   جنوب   أزمة  عكست   فقد   عليه  و

 الأزمات   مواجهة  في  الصر ،  أسعار  و  الائتمان  و  الاستثمار  سياسة  و  النقدية  السياسات   خاص   بشك   و

  بين   و  المالية  المؤسسات   و  للقطاعات   المتبادلة  الاتأثيرات   بين  الفص   يصع    حيث   المصرفية  و  المالية

 الوطني،   الاقتصاد   داخ   الاقتصادية  الإدار   كفاء   و  المالية  و  النقدية  السياسات   دور  و  الإنتاجية  القطاعات 

  و   المحلية  المديونية  مستويات   أن  إ    النتائج،  و  الأسباب   بين  الفص   الأحيان  بعض   في  يصع    أنه  لدرجة

  و   الأجنبية   النقدية  للتدفقات   العكسية  التحركات   و  المدفوعات   ميزان  و   الجارية  الحسابات   عجز  و  الخارجية

  المحلي   الناتج  انخفاض   و  الاقتصادي  النمو  معدلات   تباطؤ   و  الصادرات   تراجع  و  الدولية   التجار   شروط  تدهور

  التأرجح   و   الخاص   و العا   الإنفاق   مستويات   خفض   و  الاستهلاك  و الاستثمار  و الادخار   مستويات   تدهور و

  لا   و عنها،  ينجم  قد   كما الأزمات   لاندلا   سببا   يكون   قد    لك  ك   و انكماشية،  و  توسعية   سياسات   تطبيق  بين

  لك   تحقيق  على  قدرتها  و   معها  التعام   و  الأزمات   لمواجهة   التدخ   في  الاقتصادية   الإدار   دور  أهمية  ننسى 

   .(1)الفائد  سعر و الصر  سعر لأدوات  الكفء الاستخدا  إلى إضافة  المناس   التوقيت  في
 

     ، دار الكتاب   2و بازل 1على البنوك بازل   والاشرافالأزمات المصرفية، الأسباب، النتائج، العلاج، مقررات لجنة بازل للرقابة أحمد غنيم،   (1)
 39-38الحديث، القاهر ، ص    
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 آسيا:  شرق  جنوب دول أزمة عن المترتبة النتائج :رابعا

  :(1)يلي  فيما الأزمة عن  الناجمة الآثار أبرز تلخيص   يمكن

  إندونيسيا   بينها  من  لتايلاند،  المجاور   الآسيوية  الدول  من  عددًا  لتطال  الاقتصادية  الأزمة  آثار  امتدت 

  متفاوتة   درجات   واجهت   التي  الأخرى   الإقليمية   الاقتصادات   من   مجموعة   جان    إلى  الجنوبية،  وكوريا  والفلبين 

 .للأزمة السلبية الانعكاسات  من

  الدين   نسبة  تجاوزت   إ    الخارجية،  ديونها  مستويات   في  واضح  تفاقم  من  تأثرًا  الأكثر  البلدان  عانت   وقد 

  الاقتصادية   المؤشرات   في  الحاد   الانكماش  نتيجة  %،180  حاجز  الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  الخارجي   العا 

 .الداخلية المالية الأوضا  وتدهور

  لتقديم   الدولي،  النقد   صندوق   رأسها  وعلى  الدولية،  المالية  المؤسسات   تدخلت   التطورات،  هذ   ظ   وفي

  الجنوبية  كوريا  من  ك      في  تطبيقها  جرى   عميقة،  وهيكلية  اقتصادية  إصلاحات   بتنفيذ   مشروطة  تمويلية   برامج 

 .المتضرر  الأخرى  الاقتصادات  من وعدد  وإندونيسيا

  % 8  نحو  من  السنوي   المعدل  تراجع  حيث   الاقتصادي،  النمو  وتير    في  حادًا  تباطؤًا  المنطقة  شهدت   كما

 .ملحوظة بصور   والتضخم البطالة معدلات  ارتفا  مع  بالتوازي   %،2 من أق  إلى

  المستثمرين   قيا   نتيجة  والنقدية،  المالية   الأسواق  في  كبير   انكماش  إلى  الأزمة  أدت    لك،  جان    إلى

 .المنطقة خارج استقرارًا أكثر استثمارية بيئات  نحو وتحويلها أموالهم رؤوس بسح    الأجان  

 آسيا   شرق  جنوب دول أزمة معالجة أساليب :خامسا

  صندوق   استجابة  و  المحلي  المستوى   على  جانبين:  في  الآسيوية  المالية  للأزمة  الاستجابة  تلخيص   يمكن

   :(2)يلي فيما الجانبين تداول سيتمو  الدولي النقد 

 

 
 "، المؤتمر العلمي الثالث حول "الأزمة  المواجهة وسبلالازمة المالية العالمية الراهنة و أثرها في الاقتصاديات، العربية التحديات ثريا الخزرجي، " (1)

   9-2، جامعة الإسراء، يومي والمالية"كلية العلو  الإدارية -المستقبلية فاقالآالتحديات و –على اقتصاديات الدول وانعكاساتهاالمالية العالمية     
   9، ص2009أفري      

 ،  2001، مصر، والنشر، دار الني  للطباعة الأزمة المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا أحمد يوسف الشحات،  (2)
  88-85ص    



 الأسس النظرية للأزمات المالية                  ل الأول:                            الفص
 

 

 
110 

 

  

 المحلية: الاستجابة -1-

 منها،   المال  رأس  بانسحاب   عجلت   أخطاء  الأخرى   البلدان  ارتكبت   الانتشار  في  الأزمة  بدأت   أن  بمجرد 

  صندوقا   تنشئ  سو   أنها  ماليزيا  أعلنت   و  المال،  رأس  تحركات   على  قيودا  ماليزيا  و   تايلاند   من  ك   فرضت   فقد 

 تركت   حينما  بجرأ    مشكلاتها  بعض   واجهت   فقد   كوريا  أما   لاحقا،   لك  عن  تخلت   لكنها   و  الأسهم   أسعار  لدعم

  حينما   مفهومة  غير  و  مختلفة  بطريقة   لك  بعد   تصرفت   لكنها  و  للإفلاس،  عرضة  مؤسساتها  و  شركاتها  بعض 

  أما   ،1997  أكتوبر  في  المحلية  عملتها  عن  للدفا   يائسة  محاولة  في  الأجنبي  النقد   من  احتياطاتها  أنفقت 

  عملتها   تبادل  نطاق  بتوسيع  قامت   حينما  زمةللأ  الأولية  معالجتها  في  الكثيرين  بإعجاب   حظيت   فقد   اندونيسيا

  قيمة   عن  للدفا   احتياطاتها  إنفاق  إغراق  قاومت   لقد   ،1997  عا   أوت   في   لك   بعد   تعويمها  ثم  الروبية  المحلية

  أكثر   تنفيذ   ترجئ  سو   أنها  أعلنت   و  للأسهم،  الأجان    لملكية  الحاكمة  القواعد   و   القوانين  سهلت   و  عملتها،

 المصرفي   النظا   من  الضخمة  ودائعها  بسح    الدولة  مشروعات   بقيا   لكن  و  استثماري،   مشرو    مائة  من

   الأجنبي. المال رأس انسحاب  إلى أدى مما حادا ارتفاعا  الفائد  أسعار ارتفعت 

 الدولي: النقد صندوق  استجابة -2-

  معدلات   تقييد   الفائد ،  أسعار  ارتفا   المالي،  العجز  معالجة  على   الأولية   برامجه  في  الصندوق   ركز  لقد 

 الدولي   النقد   صندوق   أن  إ    بالتزاماتها،  الوفاء  على  القادر   غير  المؤسسات   لك   الفوري   الإغلاقو   النقود   نمو

  هذ    تضمنت   قد   و  1997  عا    في  كوريا  و  واندونيسيا  تايلاند   من  ك   مع  طارئة  قروض   اتفاقيات   ثلاث   وقع

  و   خمسة  ،لتايلند   دولار  مليار   عشر    سبعة  بقيمة  مسبوق   غير   و  ضخم  دولي  مالي  دعم   تقديم  الثلاث   الاتفاقيات 

 التالية:   العناصر  القروض   اتفاقيات   احتوت   قد   و  لكوريا،  دولار  مليار  وخمسون   سبعة  ،لإندونيسيا  مليار  ثلاثون 

  خدمة   على  قدرتها  تعزيز  من  التمكينه  المركزية  البنوك و   للحكومات   القروض   من  كبير  جان    يخصص   •

 الصر .  سعر تثبيت  على  و الأجنبية الديون 

  الائتمان   وتقييد   الإسمية  الفائد   أسعار  ارتفا و   الميزانية،  بتوازن   يتميز  كلي  اقتصادي  إطار  توفير  ضمان  •

 الصر .  أسعار  ومتطلبات  يتفق بما المحلي
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  النظا    بإصلاح  التعجي   تتضمن  والمنافسة  الشفافية  زياد   أج   من  أخرى   توجيهيةو   هيكلية  إجراءات   تبني  •

   الاحتكار. حد  كسر و الخصخصة و التجاري،

 آسيا شرق  جنوب  دول في  المالية الأزمة من  المستخلصة العبر :سادسا

 : (1)الأزمة هذ  من المستخلصة العبر أهم من

 لم  هذاو   الأزمات،  اندلا   من  فتر   قب   الكلية  الاقتصادية  الاختلالات   بتصحيح  المبكر  الاهتما   إيلاء  ضرور  •

 .الصدد  هذا في المتكرر  التحذيرات  رغم تايلاند  في يحدث 

  ا ته سياسا   تعزيز  خلال  من  و لك  مقدما  الحذر  تأخذ   أن  الأزمة  إلى  تعرضت   التي   ور لمجاا  الدول  بمقدور •

 .الاقتصادية

  صارما  رسميا  التزاما بالضرور   يستدعي  ما هو و  الجمهور لدى الثقة تجديد  صعوبة الأزمة هذ  في تجلى لقد  •

 .الاقتصادية الإصلاحات  بإجراء

 في   الجوهرية  الهيكلية  الاختلالات   من  عدد   حج    إلى  الأزمة  دول  شهدتها  التي  المرتفعة   النمو معدلات   أد ت  •

  بكثافة   الأجنبية  الأموال  رؤوس  وتدفقت   ملحوظ،  بشك   الجاري   الحساب   ميزان  في  العجز  تزايد   إ    اقتصاداتها،

 المقومة   القروض   على  مفرط  بشك   الدول  هذ   اعتمدت   كما  الإنتاجي.  التنو   بضعف  تتسم  اقتصادات   إلى

 .والكفاء  العائد  محدود  قطاعات  نحو معظمها في وُج ِّهت  الفائد ، منخفضة أجنبية بعملات 

  العالمي،   المالي  بالنظا   الاقتصادات   تلك  ارتباط   عمق  الآسيوية   المال  أسواق  في  الأخير   التطورات   وأظهرت  •

  اقتصادية   سياسات   تبن ي  إلى  الحاجة   أبرزت   نفسه   الوقت   وفي   الدولية،  المتغيرات   مع   تفاعلها  درجة   يعكس  بما

  يضمن   بما  الموارد،   توزيع  كفاء   وتحسين  الثقة،  استعاد    على  قادر   متينة،  هيكلية  إصلاحات   على  قائمة

 .المالية  البنية هشاشة من ويُقل   الاقتصادي النمو استدامة
 
 
 

 
"، الملتقى الدولي الثاني حول  المستخلصة من الأزمتين والدروسالعقارية الأمريكية، الأسباب   والأزمة الأزمة المالية  زعدار أحمد، ناصر المهدي "  (1)

 12، ص 2009ماي  6-5التسيير، جامعة خميس مليانة، يومي   وعلو "معهد العلو  الاقتصادية  والمصرفية الأزمة المالية الراهنة و البدائ  المالية 
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 : الأول الفصل لاصةخ
 فقد   القديمة،  الاقتصادية  الظواهر  بين  من  تعتبر  المالية  الأزمات   أن  الأول  الفص    خلال  من  نستخلص 

  من   و  الاقتصادية  للدور   طبيعية  حالة  فهي  الاقتصادية،  الأزمات   ثناياها  بين  تحم   هي  و  الرأسمالية  نشأت 
  صياغة   في  الاقتصاد   علماء  اختلا   لنا  تبين  الفص   هذا  في  المالية  للأزمات   النظرية  الجوان    استعراض   خلال
  على   المالية  الأزمة  عر   الذي   لك  هو  دقة  الأكثر  و   الأشم   التعريف  أن  غير  المالية،  للأزمة  موحد   مفهو 
  مث    ملموسة،  سلعًا  الأصول  تكون   أن   يمكن  و  الأصول  من  أكثر  أو  واحد   نو   سعر  في  مفاجئ  انخفاض   أنها:"
 حقوق  المالية الأصول تشم  حيث  ،مالية أصولاً  أو الإنتاج،  عملية في المستخدمة والمباني  والمعدات  الآلات 
   لك  في  بما  المالية،  بالمشتقات   تُعر   مالية  أصول  في  ملكية  حقوق   أو  الأسهم،  مث   ملموسة  أصول  في  ملكية
 انخفاض   أو  تملكه  التي  المؤسسات   إفلاس  إلى  الأص   قيمة  في  المفاجئ  الانخفاض   يؤدي   قد   و  ،الآجلة  العقود 
 . اقيمته

  يشترك   منها  العديد   أن  أدركنا  أننا  إلا   المالية،  الأزمات   اندلا    إلى  المؤدية  العوام    تعدد   من  الرغم  على
 أسواق   وانهيار  الائتمان،  وتوسع  المصرفي،  النظا   وهشاشة  الكلي،  الاقتصاد   استقرار  عد   مشترك:  قاسم  في

  الأزمات   أسباب   أهم  من  المالي  والتحرير  السوق   نظا   نحو  التحول  كان  العشرين،  القرن   في  أنه  إلا  الأسهم.
 المالية.
  الاختفاء   أخيرا  و  ،الانحصار  ،الانفجار  النمو،  إلى  النشأ   مرحلة  من  مختلفة  مراح   خمس  المالية  لأزمات ل
  في  ارتفا   الحقيقي،  الناتج  في  خسائر  تحقيق  ثم  من  و  النمو  معدلات   كتراجع  الاقتصاد   على  سلبية  آثارا  مخلفة
 سواء   الأزمات،  حدوث   حالة  في   الدول  تدخ   نتيجة   باهظة   تكاليف   الدول  ميزانية   تحم   كما  التضخم،  معدل
  عن   أو  الأسعار  لدعم  الأسواق  في  ماليا  تدخلا  أو  السيولة  بضخ  المركزية  البنوك  بقيا   نقديا  التدخ   هدا  كان
 الضريبي. التوزيع إعاد  طريق

  الولايات   في  المخاطر  عالي  العقاري   الرهن   أزمة  اندلا   قب ف  ،المالية  بالأزمات   حاف   الرأسمالية  تاريخ

  عا    الأسهم  سوق   وانهيار  ،1929  عا    الكبير  الكساد   منها  عديد ،  أزمات   العالم  شهد   ،2008  عا   المتحد 

  الأزمات   هذ   وكانت   ،1997  عا    آسيا  شرق   جنوب   وأزمة  ،1994  عا   المكسيكية   المالية  والأزمة  ،1987

الثاني.  الفص  في بالتفصي  سنتناولها  والتي ،2008 عا  العالمية المالية للأزمة مقدمة بمثابة
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 : تمهيد

  العالم   استيقظ  فقد   العشرين،  و  الواحد   القرن   أزمات   أعظم  أحد   2008لسنة    العالمية   المالية  الأزمة  تعتبر

  الأسواق   و  عامة  بصفة  العالمي   الاقتصاد   عانى  حيث   خطواتها،  تسارعت   كبير   مالية  أزمة  على  جديد   من

  تلك   تقتصر  لم  و  ،1929  العالم  في  الكبير  الكساد   منذ   يشهدها  لم   اضطرابات   من  خاصة  بصفة  الدولية  المالية

 الانهيارات   بدأت   و  كبرى   مالية   مؤسسات   و  التأمين  شركات   إلى   انتقلت   ب   فقط  المال  أسواق  على  الاضطرابات 

 .الأخرى  الدول و أوروبا في المؤسسات  بعض   تبعتها  ثم الأمريكية المتحد  الولايات  في

لت   حيث   الاقتصادية،  الأوضا   تفاقم  إلى   الاضطرابات   تلك   أد ت    مالي  نطاق  من  تدريجيًّا  الأزمة  تحو 

  الولايات   داخ   محصور   تظ     ولم   الاقتصادي،  النشاط  مجالات   مختلف  إلى  تأثيرها   امتد    شاملة   أزمة  إلى   ضي ق

 .واسعة دولية أبعادًا اكتسبت  ب  المتحد ،

  المستوى   على  حد   الاقتصادية  الأزمات   أشد   من   واحد   2008  لعا   العالمية  المالية  الأزمة  تُعد   لذلك

 العالمية.  الأسواق عبر  انتشارها وسرعة  الدول معظم على الواسعة لتأثيراتها نظرًا الدولي،

  نطاق   على  والاجتماعية  الاقتصادية  تداعياتها  ونحل   الأزمة،  هذ   طبيعة  سنستعرض   الفص ،  هذا  في

  مسارات   إلى  سنتطرق   وختامًا  لمواجهتها،  اعتمادها  تم  التي  والإجراءات   السياسات   أبرز  سنتناول  كما  عالمي،

 .المتأثر  الدول تبنتها التي الاقتصادي التعافي
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 2008 عام في العالمية المالية للأزمة المفاهيمي الإطار :الأول المبحث

 قليلة  فقلة  المدمر ،  آثارها   و  عمقها  و  المالية  بالأزمة  الاقتصاديين  المحللين  و  الخبراء  من  العديد   تفاجأ

 وجوب   على   الحث   و   اتهمشتقا   و  العقارية  الرهون   في  الإفراط   من   حذ رت   و  الأزمة  وقو   من   مخاوفها  أبدت 

  هناك   كانت   حيث   صاغية  آ انا  تلق  لم  الأصوات   هذ   لكن   المتابعة،  و  الرقابة  أحكا   و  التنظيم  من  المزيد   اتخا  

  النظا    و الأسواق  بأن  المتحد   الولايات   في  خاصة  و  النقدية   السياسات   عن  المسؤولين   ركبا  لدى  ثقة  و   قناعة 

 .(1)المخاطر من للحماية  عالية  بكفاء  التصدي و الأخطاء تصحيح على القدر   يملكان العالمي المالي
 نشأتها  و بها التنبؤ ،2008المالية العالمية لسنة  الأزمة مفهوم :الأول المطلب

  ارتأينا   لذلك  المعاصر،  مجتمعنا  في  الانتشار  الواسعة  المفاهيم   من  العالمية  المالية   الأزمة  مفهو   أضحى

 نشأتها.   و بها  التنبؤ الأزمة، بمفهو   الانطلاق
 2008 سنة العالمية المالية  الأزمة مفهوم :الأول الفرع

  أننا   إلا  كبير ،  أولوية   ات   تكون   لا  قد   2008  العالمية  المالية  للأزمة  دقيق  تعريف  صياغة  أن  من  بالرغم

  نتيجة   نشأت   العقاري   بالرهن  المتعلقة  فالأزمة  المقترحة.  التعاريف  بعض   خلال  من  المفهو    هذا  توضيح  سنحاول

  أدى   مما  العقارية،  القروض   سداد   عن   التخلف  حالات   وارتفا   المتحد   الولايات   في   المنازل  أسعار   انخفاض 

 الأمم   تعر     و  ، (2)الكبرى   المالية  والمؤسسات   البنوك  من  عدد   وإفلاس  العالمي  المستوى   على  الائتمان  تراجع  إلى

 القروض   انتشار  نتيجة  نشأت   مالية  أزمة  أنها  على  العقاري   الرهن  أزمة  (UNCTAD)  والتنمية  للتجار   المتحد 

  العالمي. الاقتصادي النمو تباطؤ إلى  أدى مما المتحد ، الولايات  في  الجود  منخفضة العقارية

  والائتمان   التموي    على  القيود   نتيجة   الدولية  التجار   على   الطل    ضعف   في  الأزمة  هذ   تداعيات   تجل ت   وقد 

  تراجع   إلى   إضافة  المباشر،  الأجنبي  الاستثمار  حجم  وتقليص   الأساسية،  السلع  أسعار  وانخفاض   التجاري،

 (3)العالمي المستوى  على والواردات  الصادرات 

 
 17ص،  2012 بيروت،  ، دار المنه  اللبناني، الطبعة الأولى،الاقتصاد العالمي في زمن الأزمات المتناسلة رزق،  اللهعبد   (1)

 )2(Anton Hemerijck,Ben Kapen,Elleen Van Doorne ,Aftershocks, Economic Cisis and Institutional Choice, 

    Amsterdam University Press, 2009 , PP13-14 . 

 )3(Goerge Soros,The New Paradigm for Financil Markets «The Credit Crisis of 2008 and What it 

    Means " , First edition, Public affairs, New York, 2008,p82. 
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 و لك  المتحد ،  الولايات   في  العقارية  الفقاعة  انفجار  نتيجة   نشأت   أزمة  بأنها   العقاري   الرهن  أزمة  تُعر   كما

 المؤسسات   من  عدد   انهيار  إلى  أدى  ما  الفائد ،  معدلات   بتخفيض   الفيدرالي  الاحتياطي  مجلس  قا   أن  بعد 

  عالية   العقارية  القروض   من   موجة  بأنها  الأزمة  هذ   وصف  يمكن  كما  (1)  العالم  مستوى   على  الكبرى   المالية

 العقارات   أسعار  ارتفا    إلى   أدى  الذي  الأمر  الفائد ،  معدلات   انخفاض   من   بالرغم  سدادها  صُع    المخاطر،

 .المالية والمؤسسات  البنوك من العديد  إفلاس في تسب   مما تراجعها، ثم البداية في

  الأمريكي،   العقارات   سوق   في  الكبير  الانتعاش  عن   نتجت   بأنها  العالمية  المالية  الأزمة  تُعر   وبالمث ، 

 أدت   عقارية  فقاعة  تكوين  في  أسهم  ما  جدًا،  منخفضة  فائد   بمعدلات   القروض   على   الحصول  سهولة  نتيجة

 المالية،   والمؤسسات   البنوك  من   كبير   عدد   إفلاس  على   لك  وانعكس  انهيارها،  ثم  المنازل  أسعار  ارتفا   إلى

   .العالمي المالي النظا  استقرار زعزعة  وبالتالي

 الموالي: التعريف صياغة  نايمكن  العقاري  الرهن لأزمة  السابقة تعاريفال خلال من

  تقديم   في  البنوك  سياسة  نتيجة  نشأت   التي  الشديد   المالي  الاضطراب   من  حالة  هي  العقاري   الرهن  أزمة

  لتشجيع   منخفضة  فائد   وبأسعار  سدادها،  على  دائمًا  قادرين   غير  لمقترضين   المخاطر  عالية   عقارية   قروض 

  المتحد ،   الولايات   داخ   البداية  في  العقارية  الفقاعات   زياد   إلى  للقروض   المكثف  التدفق  هذا  أدى  الاقتراض.

  هذ    تصاعد   ومع  عا .  بشك    المالية  والأسواق  المالية  والمؤسسات   البنوك  ليشم   تدريجيًا  تأثيرها  امتد   ثم

  تهديدًا  خلق  مما  الكلية،  الاقتصادية   المتغيرات   إلى  لتص    المالي  القطا   تتجاوز  التأثيرات   بدأت   الأزمات،

 .بأكمله  العالمي  الاقتصاد   على   انعكست   التي  التداعيات   من  سلسلة  وأثار  العالمي  الاقتصادي  للاستقرار  ملموسًا

 2008بالأزمة المالية العالمية لسنة  التنبؤ :الثاني الفرع

  كما  فجأ  تحدث  لم الأزمة لأن الكلمة، بمعنى مفاجأ  تكن لم المالية الأزمة بأن تؤكد   أن حاولت  قلة هناك

  على   2006  عا   المتحد   الولايات   في  العقاري   للرهن  شركة  60انهيار   مع  معالمها  بدأت   حيث   الكثيرون،  يظن

  بتزوير   قاموا  عليها  القائمين  لكن  صارمة  معايير  و  رقابة  أنظمة  على  تحوز  كانت   الشركات   هذ   أن  من  الرغم

  و   مديري   لتسابق  يرجع  المصار   ببعض   تزوير  هناك  أن  التقارير  بعض   أشارت   كما  حقائق،  إخفاء  و  أرقا 

 
 )1(Goerge Soros,The New Paradigm for Financil Markets, "The Credit Crisis of 2008 and What it 

     Means ,"First edition, Public affairs, New York, 2008,p82 



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
117 

 

  

 إحصاء  أج   من  حقيقية  ضمانات   غير  من  الرهون   و  القروض   منح  على  الأمريكية  المالية  المؤسسات   رؤساء

 الدولارات. بملايين عمولات  و مكافآت 

  يتمكن   لم  الأزمات   ح   و  الوصفات   لتقديم  العالم  فرقه  تجوب   الذي  الدولي  النقد   صندوق   أن  نجد    لك  رغم  و

 بالأزمة.   التنبؤ من خبراؤ 

  سنوات   بعد   ضخمة  مالية  مؤسسات   انهيار  الأمريكية  المتحد   الولايات   في  المالية  الأزمة  تفجر  شهد   لقد 

 الاقتصادي  الزلزالي  المد   تواص   حين   في  السقوط،   خشية  للاندماج   أخرى   مؤسسات   اضطرت   و  النجاح  من  طويلة

 المالي   بالسوق   الاستثماري   لارتباطها   محتومة  نتيجة  باعتبار   آسيا  و  أوروبا   في  كبرى   مالية  مؤسسات   ليطول

 .(1)الأمريكي

 2008المالية العالمية لسنة  الأزمة  نشأة :الثالث الفرع

 الإنترنت   فقاعة  بعد   ،العقارية  القروض   مشاك   تفاقم  نتيجة   المتحد   الولايات   في  العالمية  المالية  الأزمة  بدأت 

  البنك   سياسات   نتيجة  المالية  والأسواق  المؤسسات   داخ   السيولة  من   كبير    كميات   تراكمت   الألفية،  أوائ   في

  ضغوط   تحت   المالية  الفوائض   هذ   إدار   في  صعوبة  المؤسسات   هذ   واجهت   ،الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي

 . (2)العقارات  قطا  في خصوصًا الإقراض، زياد  إلى دفعها ما والمساهمين، المحللين من الأداء تقييم

  وأحيانًا   الأج ،  طوي   للاستثمار  أو  السكن  لأغراض   العقارات   شراء  في  وشركات،  أفرادًا  الأمريكيون،  بدأ

  دون   قروض   على  بالحصول  سمحت   التي  المتاحة،  المالية   التسهيلات   نتيجة  جاءت   الحركة  هذ   ،للمضاربة

  Subprime باسم تُعر  التي القروض، هذ  في وموثوق  دقيق ائتماني تقييم إلى دائمًا الحاجة

mortgages،   الأسعار   في   الكبير  الارتفا   بعد   خاصة  نفسه،  العقار  قيمة   هو   للقرض   الرئيسي  الضمان  أصبح 

 .(3)العقارية

 
 93-92، ص2015، عمان، الأردن، 01، دار المسير  للنشر و التوزيع و الطباعة، طإدارة المشتقات المالية، الهندسة الماليةشقيري نوري موسى،   (1)
     -55، مجلة بحوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحد  العربية، بيروت، العددان " الأزمة المالية العالمية "البحث عن نموذج جديدياد حافظ، ز  (2)

 201، ص2011صيف خريف.   56   
     52، مجلة بحوث اقتصادية عربية، مركز دراسات الوحد  العربية، بيروت، العدد "الأزمة المالية العالمية "محاولة في الفهم والتجاوزبديعة لشه ،   (3)

 6، ص2010خريف،     
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 بواشنطن،   كيتو  معهد   في   الاقتصادي  للنمو  الأوروبي  المركز  مدير   ران،  ريتشارد   الاقتصادي  الخبير   يشير

  خلال   1938 عا   إلى  أصلها  ويعود   المعتاد .  السطحية  الأحداث   من أعمق  الاقتصادية  الأزمة  جذور  أن  إلى

  الجمعية   تأسيس خلال  من  العقارات   ملكية   تعزيز   في  الأمريكية   الحكومة   شرعت   حين  روزفلت،  فرانكلين  رئاسة

  من   العقاري   الرهن  قروض   بشراء  بدأت   التي  ماي"،  "فاني   باسم  المعروفة  الوطني،  العقاري   للرهن  الفيدرالية

  ، 1968  عا    في   للمساهمين  مملوكة  شركة  إلى  تحويلها  وبعد   العقارية.  السوق   في  كبيرًا  تأثيرًا  منحها   مما  البنوك،

  نو   لخلق 1970  عا  في ماك" "فريدي باسم منافسة  شركة إنشاء إلى دفع ما بالكام ، خاصًا كيانًا تصبح لم

  بكثافة،   العقاري   الرهن  قروض   تقديم  المالية  المؤسسات   واصلت   اللاحقة،  العقود   خلال   الشكلية.  المنافسة  من

 الرهون   تلك  *"ماك  و"فريدي  ماي"  "فاني  أي  المؤسستين  شراء  ضمان  من  مستفيد   الإقراض،   شروط  تخفيف  مع

 . (1)الخطر منخفضة و  ممتاز  مالية كأصول للجمهور تعرض   مضمونة استثمارية صناديق إلى انه تحولا و

  القروض   ضمانات   من  ٪45  نحو  على  الكبيرتين  الشركتين  هاتين  سيطر   رغم  أن  الكبرى   المفاجأ   كانت 

  أسعار   ارتفا    بسب    سواء  مواعيدها،   في  أقساطهم  دفع  عن   أمريكي  ملايين  10  من   أكثر  توق ف  فقد   العقارية،

  سلسلة   إلى  هذا  أدى  وقد   ،العقارات   قيمة  انخفاض   أو  الضمانات،  نقص   أو  المالية،  الملاء   ضعف  أو  الفائد ،

 الآخرين،   على  مضاعف  تأثير  في  سببًا  المقترضين  أحد   تعثر  أصبح  حيث   المتتالية،  المالية  الانهيارات   من

  نسبة   وصلت   كليفلاند،  مث   المدن  بعض   وفي  ،الأخرى   القطع  ك   سقوط  إلى  تؤدي  دومينو  قطعة  سقوط  مث 

  فتر    بعد   حاد   بشك   العقارات   أسعار  انخفاض   إلى  أدى  مما  الملاك،  من   فقط  ٪ 10  نحو  إلى  المنازل  استرداد 

 ( 2) المستمر الارتفا  من طويلة

  تنكر    لم  ما  هو  و  الأزمة،   حدوث   في  الأمريكية  المتحد   الولايات   مسؤولية  الأوروبية  الدول  حملت   لقد 

 و  الأزمة  هذ    حدوث   في  لها  الدولي  المجتمع  مشاركة  الوقت   ات   في  أكدت   إن  و  نفسها،  المتحد   الولايات 

 
ة، وهما هيئتان كبيرتان  تُعر  وكالتا فاني ماي وفريدي ماك سابقًا باسم الجمعية الوطنية الفيدرالية للرهن العقاري والشركة الفيدرالية لرهون القروض المنزلي  *

تساهمان بشك  مباشر أو غير مباشر في نحو نصف سوق الرهون الذي    ،مدعومتان من الحكومة الأمريكية وتلعبان دورًا محوريًا في سوق الرهن العقاري 
بهد  دعم أسواق الرهن، بينما    1938تريليون دولار، كما تقومان بتسهي  عمليات التموي  العقاري للمنازل. تأسست فاني ماي في عا     12يقدر با  

 .لتنافسها وتدعم بدورها هذا القطا  1970أنُشئت فريدي ماك في عا  
     ا وبه، اليو  الدراسي حول الأزمة العالمية الراهنة، مفهومها، أسبامقاربة نظرية حول أزمة قروض الرهن العقاري الأمريكيةنور الدين جوادي،   (1)

 2-1ص  ، 2009 فيفري   3الجامعي بالوادي،  ا، المركزتهانعكاسا    
 256 ص ، 2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، الأزمة المالية المصرفية العالمية الديون المصرفية المتعثرة وعبدالحميد عبد المطل ،  (2)
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 الإجراءات   اتخا    في  لها  الدولي  المجتمع  مشاركة  ضرور   على  أكدت   كما  الأسيوية،  الدول  بعض   خاص   بشك 

  نشأت   العالمية  المالية  للأزمة  الأولى  البوادر  أن  على  إجما   هناك  و  حدتها،  من  التخفيف   و  بمواجهتها  الكفيلة

  المهمة   الأجزاء  أحد   يعتبر  الذي  و  الأمريكية  المتحد   الولايات   في  العقاري   الرهن   مجال  في  الائتمان  مشكلة  من

 مالية  أدوات   خلال  من  التمويلي  النظا   بقية  إلى  كالعدوى   انتقلت   ثم  الأمريكي،  التمويلي  القطا   في  الكبير   و

  و   القرارات   اتخا    في  التأكد   عد   من  حالة  إلى  أدى  مما  فيها  المخاطر   مستوى   تحديد   يصع    معقد   و  متطور 

  من   غيرها  عن  العالمية  المالية  الأزمة  تمايزت   و  الدولارات،  بمليارات   قدرت   كبير   خسائر  و  كبير  غموض 

  الأخرى.   الدول  إلى  المتحد   الولايات   من  انتشارها  بسرعة  تميازت   كما  تعقيدا  أكثر  كونها  السابقة  المالية  الأزمات 

 الأمريكية  المتحد  الولايات  في الماضي القرن  من الثمانينات  منذ  العقاري  الرهن أسواق تحرير تم لقد 

 القروض  لقيمة القصوى  الحدود  في المتمثلة التنظيمية القواعد  بإلغاء  الأوروبية، الدول من العديد  و بريطانيا و

  أسواق   في  الائتمان  استخدا   لترشيد   ملزمة  قواعد   أيضا  وضعت   كما  السداد،  فترات   و  الفائد   لأسعار  و   العقارية

 .  (1)العقاري  الرهن

  أدى   مما  الفائد ،  أسعار  على  للقيود   التدريجي  التخفيف  مع  ملحوظًا  توسعًا  العقاري   التموي   أسواق  شهدت و 

  طريق   عن  العقارية  القروض   تموي   في  كبير   مرونة  و  سهولة  خلقت   التي  العقاري   للرهن   ثانوية  سوق   ظهور  إلى

 .المال رأس  سوق  و البنوك في الممثلة النقد  سوق  بين العلاقة  تعمقت  و المال رأس أسواق

  أج    من  توسعية  نقدية  سياسة  إتبا   و  البنكية  الأنظمة  تحرير  في  كبير  بتوسع  الجديد   الإجراءات   ساهمت 

  منح   في  البنوك  توسعت   كما   متدنية،  مستويات   إلى  الفائد   معدلات   خفض   تم  فقد   الاقتصادي،  النمو  وتير   زياد 

  بينها   فيما  المنافسة  حد   زياد   إلى  أدى  بشك   الأسواق،  عرفتها  التي  السيولة  في  الوفر   نتيجة  العقارية  القروض 

  أدى   مما   العقارية،  القروض   على   الحصول  شروط  و  إجراءات   تبسيط  و  بتسهي    لك  و   المقترضين،   لاجتذاب 

 العقارات   سوق   في  مسبوق   غير   حراك  ظهور  مع  المقترضين،  عدد   زياد   و  العقاري   الائتمان  في  كبير  توسع  إلى

  في  المفرطة  المضاربات   ظهور   و  العقارات   أسعار  ارتفا   في  تجسد   ،2007  و  2001  عامي  بين  ما  الأمريكية

 المعلومات   تكنولوجيا  قطا   أسعار  فقاعة  انفجار  و  كبير   بمستويات   الفائد   أسعار  لانخفاض   نتيجة  و  الأسواق،
 

 ، المؤتمر العلميا على اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجيهالأزمة المالية العالمية و تداعياتصفوت عبد السلا  عوض الله،  (1)
 6-5  ص،  2009أفري  ،  2و  1حول الجوان  القانونية و الاقتصادية للأزمة المالية الحالية، جامعة المنصور ، مصر، 
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  واضح   تحول  حص   المعلومات   تكنولوجيا  لقطا   البديلة  القطاعات   في  الاستثمار  على   العائد   معدلات   تراجع  و

  لمختلف   التقد   على  الأمريكيون   المواطنون   شجع   فقد   العقار،   و  الإسكان  لصالح  الشخصية  الاستثمارات   في

  حملت  كما  (1)العقارات   على  الطل    في  كبير  ارتفا   فحص   العقارات،  و  المنازل  لشراء  العقارية  الشركات 

 البنوك   و  العقارية،  المكات    انتشار   لك  على  فساعد   مواطن،  لك   منزل  بتوفير  شعارا  الأمريكية  لحكومةا

 العقاري. المجال في الاستثمارية

 وفريدي  ماي  فاني  شركتي   من  لك      المالي  التدهور  في  تمث    مفاجئًا  تطورًا  الأمريكية  المالية  الأزمة  شهدت 

  في   العقارية  بالقروض   المرتبطة  الإجمالية  المخاطر  نصف  يقارب   ما  وحدهما  تتحملان   كانتا  اللتين  ماك،

   المتحد . الولايات 

 تلك   شراء  خلال  من  العقاري   الإقراض   سوق   سيولة  تعزيز  في  محوري   بدور  الشركتان  اضطلعت  وقد 

 .العقاري  التموي  قاعد  توسيع  في ساهم مما ضمانها، أو البنوك من القروض 

  الفوائد   بخصم  سمح  إ    الاقتراض،  على  المستثمرين  تشجيع  في   الأمريكي  الضريبي   النظا   أسهم   كما

  جا بية   أكثر  خيارًا  العقار  في  الاستثمار  جع   ما  وهو  الدخ ،  ضريبة  من  العقارية  القروض   على  المدفوعة

 .للمستهلكين

 العقاري،  بالرهن  مدعومة  مالية  أوراق  إصدار  على  نشاطاتهما  تموي   في  ماك  وفريدي  ماي  فاني  واعتمدت 

  ضمنيًا   تقف   الأمريكية  الحكومة  بأن   السائد   الاعتقاد   بفض    المستثمرين   بين   واسعًا  رواجًا  لاقت   أدوات   وهي

  التنظيمية،   القيود   وتخفيف   المالي  التحرير   نطاق  اتسا    ومع  بذلك.  رسمي   التزا   أي  غياب   رغم  ضمانها،  خلف

  %96يقارب   ما  تغطيان  الوقت   مرور  مع  أصبحتا  حتى  عملياتهما،  أحجا   في  متسارعًا  نموًا  الشركتان  شهدت 

 .(2)الأمريكية السوق  داخ  العقاري  بالرهن المدعومة السندات  إجمالي من

  الفتر  خلال شااااهدت   قد   أنها  عن فضاااالا مسااااتمر،  ارتفا  في  طبيعتها  بحساااا   العقارات  أسااااعار  لأن  نظرا

 هااذا  أغرى   حيااث   الأمريكيااة،  المتحااد   الولايااات   في  مساااااااااااااابوق   غير  رواجااا  2007و  2001  عااا   بين  الممتااد 
 

مؤتمر  ، الإسلامي  الأزمة المالية العالمية الجذور و أبرز الأسباب و العوامل المحفزة و الدروس المستفادة من منظور الاقتصادباسي،  ه زكرياء بل (1)
 7ص،  2009 لبنان، مارس،  ا من منظور النظا  الاقتصادي الغربي و الإسلامي، طرابلس هالجنان حول الأزمة المالية العالمية و كيفية علاج

 254، ص2009 ، الدار الجامعية، الإسكندرية، الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالميةعبد المطل  عبد الحميد،   (2)
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 شراء  على  لإنفاقها قروض   على الحصول  مقاب   في  بعضها  رهن  أو  رهنها  على العقارات   تملكوا  و  المقترضين

 الشاااااااااهرية  الأقسااااااااااط  ساااااااااداد   على قدرتهم  من  يقين  على  هم و  غالبا الترفي  اساااااااااتهلاكهم على  أو  أخرى  منازل

  و  لمسااااااااااكنهم،  كإيجار قب   من يدفعونها كانوا  التي  المبال   حدود   على  تقع  كانت  أنها  باعتبار  منهم، المطلوبة

 .تملكوها التي العقارات  لقيم المستمر الارتفا  إلى أيضا بالنظر

  الشروط   من  جملة  تتضمن   كانت   والمقترضين  المالية  المؤسسات   بين   المبرمة  القرض   عقود   فإن   لك،  ومع

 :يلي  ما أبرزها ومن المقترض، بحق مجحفة بالتزامات  مثقلة تُعد   التي

  للزياد   قابلة  لتُصبح  منخفضة   بنسبة  بدايتها  في  تُحدد   إ    ثابتة،  غير  الفائد   معدلات   تكون   أن  اشتراط .1

 .الزمن مرور مع التدريجية

  بحيث   المركزي،  البنك  قب    من  المعتمد   الفائد   بمعدل  تلقائيًا  العقارية  القروض   على  المطبق  الفائد   سعر  ربط .2

رها زياد  ك  عند   آلية بصفة السعر هذا يُرفع  .الأساسي الفائد  معدل في المركزي  البنك يقر 

  عليه   ويترت    بكامله،  القرض   أج   حلول  يُرت    مستحق  قسط  أي  سداد   في  المقترض   تأخر  أن  على  النص  .3

 .الأصلي معدله أضعا  ثلاثة يقارب  ما إلى المطب ق الفائد  سعر مضاعفة

 المدفوعات   أن  يعني  هذا   و  القروض   فوائد   لسداد   كلها  تذه    الأولى  الثلاث   السنوات   خلال  الشهرية  المدفوعات  .4

   (1)سنوات  ثلاث  مرور بعد   إلا العقار، من جزء أي ملكية إلى تذه   تكن لم

  العااملين   من  الكثير  عمد   العقارية،  الشركات   و  العقاري   القطا   في  للعاملين   العمولة  نسبة  لارتفا   نظرا .5

   ات  العقارياة  القروض   تكلفة  ارتفا   حقيقة  إخفاء  إلى  الشركات   تلك  في  التسويق  و  المبيعات   أقسا   في

 . الثابتة غير الفائد  أسعار  ات  القروض  أنوا  من غيرها  و المتغير  الفائد  أساعار

  لارتفا    نتيجاة   لاك  بعد   تراجع  و  2003-2001  السنوات   خلال  واضح  بشك   المصدر   القروض   عدد   ارتفع .6

 المالية. الأسواق في بيعها و  توريقها تم  التي المتعثر  القروض  عدد 

 
الاقتصادية الدولية و   الملتقي العلمي الدولي حول الأزمة المالية و ا،  ه الأزمة المالية العالمية: الأسباب، الآثار و سياسات مواجتناصر مراد،  (1)

 . 4ص ، 2009، جامعة فرحات عبااس، سطيف، الجزائر، أكتوبر الحوكمة العالمية 
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  تلاك   هي   HM  الا  قروض   و  المخاطر،  عالية  القروض   نصف  حوالي  على  HM))  الهيبرد   قروض   استحوا   .7

  الفائاد    سعر  تحديد   يعاد   ثم   من  و  (،سنوات 23-)  القرض   عمر  بداية  في  ثابتة  فائد   أسعار  تحم   التي  القروض 

 مرجعي. لسعر وفقا عليها

  2006  و  2005 عامي القروض  عدد   إجمالي من 20% من  أق  FRM ثابتة بفائد  الإقراض  نو   أصبح .8

  الثابتة   الفائد   نو   من  المخاطر  خالي  الإقراض   سوق   في  المقدمة  العقارية  القروض   معظم  كانت   بالمقاب   و

 الباحثين.  بعض  بها  قا  لدراسة وفقا 2005/2001  الفتر  خلال 90/60% حوالي شكلت  حيث 

 إجمالي   من  نسبتها  لتص   2006  عا   ballon  با  المعروفة  الفائد   أسعار   ات   العقارية  القروض   حصة  قفزت  .9

  دفعة   دفع  عاد   تتطل    القروض   هذ   و  2003  عا    0.8%  مقاب   25.2%  إلى  المخاطر  عالية  القروض 

   .(1)القرض  نهاية في كبير 

  و   مغرية  ائتمانية  تسهيلات   تقديم  إلى  المتحد   الولايات   في  المالية  المؤسسات   اندفعت   أخرى   جهة  من

 الاقتصادي   الوضع   بتغير  تتغير  فائد   بأسعار   و  المريح  بالتقسيط  و   الأمريكي   الشع    فئات   لجميع  للغاية   ميسر  

 .العقار ملكية سوى  مالية ضمانات  بدون  و

 لديهم   ليس  مناهم  البعض   و  ضعيف   ائتماني   تاريخ  لديهم  ولأفراد   العقارية   الرهون   قروض   تراكمت   هكذا  و

  بلغت   بهاذا  و  معروفة،  وظائف  حتى  لا   و  إضافية  ضمانات   اعتمادها  يمكن   أصولا  يملكون   لا  و   مالية  دخول

  اتجهت   و  العقاارات،  لسوق   الكبير  الازدهار  ظلال  امتداد   توالي  مع  مألوفة  غير  مستويات   العقاري   الرهن  قروض 

 الولايات   في   فقاط  لايس  العقارياة   للأسهم   كثيف   بشك   و   التداول  زياد   إلى   العالمية  العقارية  الأسهم  صناديق 

 .(2)الأسيوية الدول من العديد  و  الأوروبية الدول معظم في ب   الأمريكية المتحد 

  و   جيد   مالية  بملاء   يتمتعون   لا   لأشخاص   المفرط  العقاري   التموي   في   المالية  المؤسسات   تنافست   لقد 

  في   منخفضة   بأسعار   العقارات   هذ   ملكية   يستعيدون   سو    بأنهم   لاعتقادهم   لك  و   ائتماني   تاريخ  لديهم   لايس

  للبيع   العقارات   أو  المساكن  تلك  بعرض   المؤسسات   هذ   تقو   ثم  من  و  قروضهم،  استرداد   من   يتمكنوا  لم  حال

 لا   أي  تضخميا  ارتفاعا  كان  الذي   و  الفتر ،  تلك  خلال  العقارات   أسعار  في  المستمر  التصاعد   من  مساتفيد 
 

 9باسي، مرجع سابق، ص هكرياء بلز (1)
 .22ص، 2009 ، منشأ  المعار ، الإسكندرية،الأزمة المالية و الفساد العالميرمزي محمود،  (2)
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  الإقراض   شركات   و   البنوك  معظم  دفع  مما   السعرية،  الفقاعة  يسمى   ما  تشك    إ    حقيقية،  اقتصادية   أسباب   تدعمه

 لاو  حاتى  الأحاوال  اغل    في   تخسر  لن  بأنها  للاعتقاد   العقارات   بضمانة  الائتمانية  التسهيلات   تلك  قادمت   التي

  الأسعار   في  الفرق   من  تربح  قد   إنها  ب   العقارات،  أسعار  ارتفا   ضوء  في  قروضهم  سداد   عن  المقترضون   توقاف

 . (1)العقارات  هذ  تملك إعاد  عناد 

  و   المستثمرين  على  العقارية   الأقساط  قيمة  تفاقم  إلى  الفائد   لأسعار  المتوقع  غير  و   الكبير   الارتفا    أدى

  المؤسسات   بذلك  قامت   و   المتزايد ،  الأقساط  أرهقتهم  أن  بعد   السداد   عن  الكثيرون   امتنع  و  العقارات،  ملاك

  المستثمرين   إلى  المخاطر  تحوي    بهد   عالميين   لمستثمرين  سندات   شك   في  المواطنين   ديون   ببيع  ماليةال

 .الشهرياة أقساطهم من المقترضين مدفوعات  من سنداتهم عوائد   على  يحصلون  الذين السندات، هذ  حاملي

 تحظى  حيث  السندات، لهذ  التصنيف وكالات  تقييم  على  عوائدها و للسندات  السوقية القيمة تعتمد 

 التي  السندات  من أعلى بتقدير لها الضامن بالقرض  الوفاء على المدين قدر   من التأكد  يتم التي السندات 

 لا   أنها على فتصنف به، الوفاء عن المدين يعجز دينا تمث  كانت  التي تلك أو بخصوصها الشك يثور

 المنازل. لأسعار  العقارية الفقاعة يوضح  التالي الشك  و ،لها قيمة

 2008 و 1997 عامي بين  الو، ،أ في المنازل لأسعار العقارية الفقاعة  :11 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 
  بحوث مجلة ،للدراسات عينة  تحليل الراهنة العالمية المالية الأزمة ، جوادي الدين  نور  اللاوي، عبد عقبة :المصدر

 38 ،37  ص 56 ،55، العددان القاهر ، عربية، اقتصادية بحوث مجلة ،2010إلى  2007 بين  ما عربية اقتصادية 

 
 ،  2الفكر، دمشق، ط  ، دارالأزمة المالية العالمية دلائل اقتصادية على سطوع المنظومة الرأسمالية من بين أنقاض الرأسماليةمحمد رات  النابلسي،  (1)

 17، ص2009   
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  الكس    و  التملك  غريز   حركت   للإقراض،  الغريبة  الظرو   و  السيولة   حجم  في   الكبير  التوسع  أن  شك  لا

  منزلا،   ليمتلك  فرصة  وجدها  منزل  لديه  ليس  فمن  الأمريكي،  تمعلمج ا  شرائح  كافة  لدى  المراهنات   روح  و  السريع،

 هي   العقارات   أن  وجد   من هناك و بآخر، استبداله  و  منزله  لتوسيع  فرصة  وجدها  صغيرا   منزلا   لديه  كان  من  و

  ارتفا    إلى   هذا  ك   أدى  بالتالي   و   2000  (1)  عا   الأسهم  أسواق  يارنه ا  بعد   خاصة  الاستثمارات   أنوا   من   نو 

  لتظهر   %  100  نسبتها  بلغت   مسبوقة   غير  ارتفاعات   المنازل  أسعار  شهدت   حيث   المساكن،  على  الطل  

 " une bulle immobiliére" العقارية بالفقاعة  تعر  التي و المشكلة

  بحرية   تعم   تركت   إ ا  العقار  أسعار  أن  يقول  حيث   اليوسف"  "خليفة  الدكتور  يشرحها  بسيطة  بطريقة  و

  نشاهد   عندما  علينا  يحتم  السليم   المنطق  لأن  انخفاضها،  و  بارتفاعها  حقيقية  عوام   تعكس  الغال    في  انهفإ

  كندر   الزياد   هذ   تفسير  لمحاولة  العرض"  و  "الطل    جانبي  إلى  المفرط  العقارات   أسعار  في  مستمرا  ارتفاعا

  من   غيرها  و   المداخي   زياد   و   السكاني،  النمو   و   البناء  تكاليف  زياد   و  الإيجارات،  على  السقو   و  السيولة،

  ملموس   بتغير  تبرير   يمكن  لا  العقارات   أسعار  في  الارتفا   كان  إ ا  أما  المناس ،  العلاج  اقتراح   ثم   ،الأسباب 

  من   عقلاني  غير  سلوك  عن  تعبيرا  الغال    في  يكون   الارتفا    هذا فإن  آنفا،  المذكور   الموضوعية،  العوام   في

  أو   المشترين  شعور  من  عاد   تنتج  الفقاعة   و  بالفقاعة  عاد   اقتصاديا  يعر   ما  هذا  و  الأفراد،  بعض   قب 

  البضاعة   يشتري   آخر  شخص   هناك  سيكون   بالتالي  و   ترتفع،  ستظ   الأسعار  بأن  الأسواق  هذ   في  المراهنين

  حتى   الأسعار  يغذي  الوهم  هذا  يظ   هكذا  و  ربحا،  المراهن  هذا  يحقق  بالتالي  و  الحالي،  السعر  من  أعلى  بسعر

 الفقاعة.  تنفجر

  المختلفة   المشاريع  إلى  ابهأصحا  من  المدخرات   انتقال  تسهي   هي  الأساسية  مهمتها  المالية  فالمؤسسات 

  سو   ما  الخدمية،  و  المعرفية  و  الصناعية  و  الزراعية  السلع  إنتاج  زياد   في  تستخد   حتى  الفعلي،  الاقتصاد   في

  ا تهسندا  أو  أسهمها  أسعار  على    لك  سنعكلي   الفعلية  السوق   في  للشركة  الاقتصادي  الوضع  تحسين  إلى  يؤدي

  في   الوسطاء  قب   من  اختطافها  يتم  المدخرات   أن  فهو  المال،  أسواق في  اليو   يحدث   ما  أما   المالية،  السوق   في

  قيمتها   تزداد   و  تتكاثر  و  تنمو   نقدية  أوراق  إلى  تحويلها  يتم  و  فعلية،  مشروعات   إلى  تتحول  أن  قب   المال  أسواق

 
 19وسف خليفة، مرجع سابق  كر ، صي (1)
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  تنفجر   أن  تبرح  ما  وهمية  فقاعة  أنه  أي  الفعلي،  بالاقتصاد   مرتبطا  قيمتها  في  الارتفا   هذا  يكون   أن  غير  من

 ( 1)البالون  ينفجر كما

 العقارات،   أسعار  في  مبرر  غير  تضخمًا  المرحلة  تلك  خلال  المتحد   الولايات   في  العقارية  السوق   شهدت 

  اقتصادية   فقاعة  تكوين  إلى   أدى  مما  ملحوظ،  بشك   الحقيقية  مستوياتها  للأصول  السوقية  القيم  تجاوزت   حيث 

  لاحقًا،   الأسعار  في  الحاد   الانخفاض   ومع  .2007  عا   منتصف  في  بالانكماش  تبدأ  أن  قب    روتها  إلى  وصلت 

  المرهونة.   ممتلكاتهم   تصفية   بعد   حتى  الائتمانية،  بالتزاماتهم  الوفاء  عن  عاجزين   المقترضين   من  كبير  عدد   أصبح

  أوضاعهم   على  سلبًا  انعكس  ما  كبير ،  مالية  خسائر  وتكبدهم  لمنازلهم  الأفراد   ملايين  فقدان   لك  على  ترت    وقد 

 تكبدت    اته،  الوقت   وفي  ،التشرد   أو  الفقر  حد   بلغت   قاسية   ظرو   مواجهة  إلى  بعضهم  ودفع  المعيشية،

 الأسواق،   في  أسهمها  قيم فانخفضت   التعثر،  معدلات  ارتفا   نتيجة  فادحة  خسائر  المقرضة  المالية  المؤسسات 

  . (2)تباعًا إفلاسها عقاري  واستثمار  تطوير شركات  عد  وأعلنت 

 :التالي  النحو   على  الأمريكية   المتحد   الولايات   في  ظهرت   التي  المالية  الأزمة  مراح   أهم  تلخيص   يمكن  و

  المقترضين   من   متزايد   عدد   تعثر  عندما   2007  فيفري   في  تتضح  العالمية  المالية  الأزمة   ملامح  بدأت 

  الأمريكي   المالي  النظا   هشاشة  عن  كشف  ما  العقاري،  الرهن  قروض  سداد  في  المنخفضة  الائتمانية  الجدار    وي 

  التموي . من النو  هذا على المعتمد 

 البورصات   مؤشرات   في  حادًا  تراجعًا  العالمية  المالية  الأسواق  شهدت   ،نفسها  السنة  من  أوت  حلول  ومع

  ضخ   عبر   العاج   التدخ   إلى  المركزية  البنوك   دفع  الذي  الأمر   الأزمة،  امتداد   من   المخاو   تصاعد   نتيجة

  المالي. الاستقرار على للحفاظ السيولة

  على   الكبير  انكشافها  بسب    معتبر   خسائر  عن  كبرى   مصرفية  مؤسسات   أعلنت   ،2007  سنة  نهاية  وفي

 .المالي القطا  في  المستثمرين ثقة تراجع إلى وأدى الاضطرابات  حد  من زاد   مما العقارية، الأصول

 
 15سف خليفة، مرجع سابق  كر ، ص يو (1)
 الأزمة العالمية وكيفية معالجتها   ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية العالمية: أسبابها وأبعادها وخصائصهازيدي بلقاسم، ميلودي مهدي،  (2)

 11مارس، ص 14/ 13الإسلامي، جامعة الجنان، لبنان،  النظا  الاقتصادي العربي و من منظور    
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  في   الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  قا   إ    مسبوق؛  غير  بشك   الأحداث   وتير   تسارعت   ،2008  عام  وخلال

  نهاية   مع   % 2  بل   تدريجي  تخفيض   تلا   %،3.5  إلى   استثنائي  بشك   الرئيسي  الفائد   سعر  بخفض   جانفي

 روك   نور رن   بنك  تأميم  على   فيفري   في  البريطانية  الحكومة  أقدمت   كما  الاقتصاد.  لدعم  محاولة  في  أفري ،

  من   للحد   المركزية  البنوك  تنسيق   أبرزها   التدخلات   من   سلسلة  العالم  شهد   مارس،  وفي  المالي.  تعثر   بعد 

  الاحتياطي   من  بدعم  ستيرنز  بير  مؤسسة  على  تشيز  مورغان   بي   جي   بنك  واستحوا    القروض،  سوق   اضطرابات 

 ،الفيدرالي

  في   استثماراته  بسب    دولار  مليار   40  تفوق   خسائر  عن  السويسري   إس  بي  يو   بنك  أعلن  أفري ،  وفي 

  مؤشرات   تُظهر   بدأت   الأزمة  بأن   ماي  في  الأمريكية   الخزانة  وزار   صر حت   بينما  الأمريكية،  العقاري   الرهن  قروض 

 .دولار مليار 200 تجاوزت  التي السيولة تدخلات  بفض  التراجع على خفيفة

  2008  سبتمبر  في  الأمريكية  الخزانة  وزار   وضعت   إ    الأزمة،  عمق  بي نت   اللاحقة  التطورات   أن  غير

  الشهر   منتصف  في  براذرز  ليمان  بنك   إفلاس   جاء  ثم   الحكومية،  الوصاية   تحت   ماك  وفريدي  ماي  فاني  شركتي

  الفيدرالي   الاحتياطي  تدخ   تلا   العالمية،  المالية  الأسواق  اهتزاز  إلى  أدت   حاسمة  تحول  نقطة  ليشك   نفسه

  دولار.  مليار 85 قدر  ضخم بقرض  AIG التأمين شركة لإنقا  

  بقيمة  إنقاذ خطة إعداد  إلى الأمريكية السلطات  دفع مما المبذولة، الجهود  رغم انتشارها  الأزمة وواصلت 

 انهيارات   مع  الإجراءات   هذ   تزامنت   وقد   ،المتعثر   الأصول  من  المصرفية  المؤسسات   لتطهير  دولار   مليار  700

 بينغلي   آند   وبرادفورد   فورتيس  مث   كبرى   مؤسسات   لإنقا    أوروبية  حكومية  وتدخلات   العالمية  الأسواق  في  متتالية

لة  النسخة   على   2008  أكتوبر   في   الأمريكي  الشيوخ  مجلس  صادق  وأخيرًا،   المالي،   الإنقا    خطة  من   المعد 

 .( 1) للأزمة العميقة التداعيات  واحتواء الثقة لاستعاد  محاولة في
 انتشارها قنوات و 2008مراحل الأزمة المالية العالمية لسنة  :الثاني المطلب

  من   انتقالها  خلال  من   لك  و  2008  العالمية   المالية  الأزمة  بها  مرت   التي  المراح    المطل    هذا  يتناول

 حدوثها. إلى أدت  التي العوام  و الأسباب  تضمن كما عالمية،  أزمة إلى ثم اقتصادية أزمة إلى مالية أزمة

 
 4ص، 2009التوزيع، الطبعة الثانية، عمان، الأردن،  "، دار جرير للنشر و قراءة في الأزمة المالية المعاصرةإبراهيم بن حبي  الكروان السعدي، "  (1)
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 2008مراحل الأزمة المالية العالمية لسنة  :الأول الفرع
 مرحلة  تلتها  الأزمة،  قب   ما  بمرحلة  بدأت   رئيسية،  مراح   بعد   2008  لعا   العالمية  المالية  الأزمة  مرت 
  البداية  في  الأزمة  بدأت   حيث   ،شاملة  عالمية  أزمة  فيها  أصبحت   التي  المرحلة  ثم  اقتصادية،  أزمة  إلى  تحولها
 دول   على  لتؤثر  تدريجيًا  انتشرت   ثم  العقاري،  الرهن  مشاك   خلال  من  تحديدًا  الأمريكية،  المتحد   الولايات   في

 .الأمريكي   بالاقتصاد   مباشر  بشك   مرتبطة  اقتصاداتها  كانت   التي  النامية  الدول  إلى  بالإضافة  وآسيوية،  أوروبية

   الأزمة انفجار قبل ما مرحلة :أولا
  يمكن   لا  مؤشرات   خلال  من  برزت   قد   كانت   التي  الاقتصادية  التطورات   من  مجموعة  الأزمة  هذ   سبق
  :(1)أهمها  تجاهلها،

 استيعابها.  صعوبة  و  النفط، أسعار تزايد  من المتولد  الكبير  السيولة -1

 الصين. مث  العالم  دول بعض  في المرتفعة الاقتصادي النمو معدلات  -2

 .الأسواق تحرير و  الاقتصاد  تحرير  نحو الحثيث  السعي -3

 .للضبط السوق   آلية استخدا  و  النقدية، السلطة فص  بضرور  المطالبة -4

 اقتصادية  أزمة إلى مالية أزمة من  الأزمة انتقال مرحلة :ثانيا

  :(2)الأزمات  من نوعين  هناك  أن إلى الإشار  يج  

  كساد  حالة  إلى  يؤدي  و  الإنتاجي(  )القطا   الحقيقي  الاقتصاد   على  كبير   بصور   يؤثر  الأول:  النو 

 كساد   إلى  يؤدي  لا  بالتالي  و  للغاية  محدود   الحقيقي  الاقتصاد   على  تأثير   يكون   الثاني:  النو   و  اقتصادي،

  اقتصادي

  )الاقتصاد   بين  و  الحقيقي(  أو  العيني  د )الاقتصا  هما   و  أساسيين   مفهومين   بين  نفرق   أن  علينا  يج    كما

 المالي(.
   :العيني الاقتصاد -1

 
، بيروت،  01، مجد المؤسسة الجامعية، طالأزمة المالية العالمية و التحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةالكفري، مصطفى عبد الله،  (1)

 75، ص2012لبنان، 
     02، ص2008حشاد نبيل، الأزمة المالية العالمية و تأثيرها في الّقتصاد العربي، معهد الميثاق، اليمن، صنعاء،  (2)
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  )السلع   مباشر   بطريق  الحاجات   تشبع  التي  الحقيقية  الموارد   ك   يتناول  و  العينية  بالأصول  يتعلق  ما  هو  و

 .( 1 )( الاستثمارية مباشر)السلع غير  بطريق أو (الاستهلاكية

 المالي: الاقتصاد -2

 (2)العينية  الثرو   في  التعام    عمليات   تسه   التي  المالية  الأدوات   تشم   التي  المالية  بالأصول  يتعلق  ما  هو

  ملبس   و مأك   من  مباشر    الإنسان  حاجات   تشبع  التي   الاستهلاكية  السلع  مجمو   هي العينية  الأصول  و

  من   الاستثمارية   السلع  تنتج  التي  الأصول  تتضمن   كما  و  صحية،  خدمات   و  تعليم  و  مواصلات   و   ترفيه   و

 قد   و  تقدمها  و  البشرية  بقاء  عليها  يتوقف  التي  الحقيقية  الثرو   هو  العيني  فالاقتصاد   زراعية،  أراض   و  مصانع

  تسه    مالية  بأدوات   يزود   أن  و  بد   لا   ب    يكفي،  لا  وحد   العيني  الاقتصاد   أن  مبكر  وقت   منذ   البشرية  اكتشفت 

   أخرى. ناحية من المستقب  أج  من المشترك العم  و  ناحية،  من التبادل عمليات 

 ظهور   بدأ  هكذا  و  العينية  الثرو   على  الحقوق   فكر   ظهور  هي  المالية  الأدوات   هذ   صور  أول  لع   و

 .  المااااااالي الاقتصاد  ظهر بالتالي و العينية، الثرو  على  حقوقا باعتبارها "الأصول"، اسمه جديد  مفهو 

  المالك   بأنك  بموجبه  الجميع  يعتر   الذي  و  العينية،  الثرو   على  القانوني  الحق  هي  المالية  فالأصول

 سندات   و  الملكية  )سندات   المالية  الأصول  أمثلة  ومن  به  التصر   و  الأص   استغلال  في  الحق  صاح    الوحيد 

 .(3)تداولها سهولة بسب   اخترعها تم قد  و النقود( و الدين

 ظهور   تداولها  انتشار  على  ساعد   ب   الجديد   المالية  الأصول  هذ   ظهور  على  يقتصر  لم  الأمر  لكن  و

  هذ    تداول  زياد   إلى  أدى  مما   الجمهور،  بثقة  تتمتع  حيث   باسمها  الأصول  هذ   تصدر   قوية   مالية  مؤسسات 

  أعطى   مما  المالية  الأصول  هذ   فيها  تتداول  التي  البورصات   ظهرت   ناحية  فمن  الجمهور،   بين  الأصول

 . المالية الأصول هذ  سلامة في الثقة من درجة المتعاملين

  تحديد   مع  وتنظيمها،  المالية  الموارد   لإدار   المستخدمة  والآليات   الطرق   دراسة  المالي  الاقتصاد   يتناول

 التي   والأدوات   الهيئات   جميع إلى  المالي"  "القطا   مصطلح  ويشير   ،العمليات   هذ  تنفيذ  عن  المسؤولة  الجهات 

 
   20ص  ، 2009، سوريا، رسالة دكتورا ، ية نظرية النقد المحدود بلا حدود دراسة في الأزمة المالية الحاليحيى محمد زياد،  (1)
   17، ص2009 ، السعودية،966، مجلة الملك سعود، العددالاقتصاد العيني إشكالية العلاقةالمنسي رضا فتحي،   (2)
  118، ص2009مصر،  ،سفير الدولية  ، القاهر ، ؟الأزمة المالية الأمريكية العالمية مصيبة أم جريمةعبد الكريم صلاح،  (3)
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  الأصول   حجم  زياد   في  رئيسيًا   دورًا  المالية  والمؤسسات   البنوك  من  ك   لع  ت  كما  ،الأنشطة  هذ   في  تشارك

 .المالي  النظا  في الثقة وتعزيز المتاحة

  التي   المالية  المؤسسات   إلى   لك  يرجع  و   الأولى  بالدرجة  مالية   أزمة  باعتبارها   2008  الأزمة   حقيقة  تظهر

  و  المدينين عدد  زاد  المالية، الأصول إصدار في الكبير التوسع هذا مع و المالية  الأصول إصدار  في أسرفت 

  الأول   النو   من  )مالية  اقتصادية  أزمة  إلى  انتقالها  إلى  أدى  مما  ،  السداد   عن  العاجزين  دينينمال  عدد   بالتالي  زاد 

  بالبنية   الثقة  فقدان  إلى  ستؤدي  التي  الهائلة   لأبعادها  نظرا  الحقيقي(  الاقتصاد   على  كبير   بصور   يؤثر  الذي  و

  . (1)الاقتصادية البنى إلى العدوى  انتقال و  عموما  المالية و المصرفية

 :  الحقيقي القطا  إلى المالي القطا  من الأزمة انتقال مراح  دقيق يشك  يوضح الموالي الشك  و
 :   الحقيقي  القطاع إلى  المالي  القطاع  من الأزمة انتقال  مراحل : 12 الشكل

 

 

 
 

 
 

 
 
 
 

  الماجستير شهاد  لني  مقد  بحث ،المصارف في السيولة في أثرها و العالمية المالية الأزمة العقاد، فواز محمد نور :المصدر
 43ص ،2014/2015 سوريا، دمشق، جامعة الاقتصاد، كلية الأعمال إدار  قسم الأعمال، إدار  في

 

 
 

 17المنسي رضا، مرجع سبق  كر ، ص  (1)
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 عالمية   أزمة إلى أمريكية أزمة من  الأزمة انتقال مرحلة :ثالثا

 :(1)منها عالمية  أزمة إلى الأمريكية  المالية الأزمة تحول إلى أدت  أساسية عوام  عد  توجد 

 : الأول العامل

  أي   دولار،  مليار  1919  يقارب   واردات  بإجمالي  العالم،  في  مستورد   دولة  أكبر  المتحد   الولايات   تُعد 

 المتحد   الولايات   في  كساد   أو   اقتصادية   أزمة  أي  فإن  لذلك،  العالمية.  الواردات   إجمالي   من   ٪ 15.5  حوالي

   .الأخرى  الدول صادرات   على مباشر بشك   ينعكس

 :الثاني العامل

 المتحد   الولايات   داخ   سواء  بالدولار،  الاستثمارات   خسائر  بشأن  مخاو   الدولار  صر   سعر  تقلبات   تثير

  الأمريكية   الأزمة  تؤدي   قد   لذلك،  نتيجة  ،ثابت   بشك   بالدولار  عملتها  ترتبط  التي  الدول  في  خصوصًا  خارجها،  أو

   .مرنة عملات   على تعتمد  أخرى   دول إلى الدول هذ   من الاستثمارات  سح   إلى

 : الثالث العامل

 تتكبد   وعندما ،العالم حول  مالية  أسواق عد  في  استثماراتهم بتنويع  الأموال رؤوس أصحاب  يقو  ما  عاد ً 

  الأزمة   تأثير  من  يزيد   ما  لتجنبها،  أو  الخسار   لتعويض   الأموال  يسحبون   خسائر،  معينة  دولة  في  استثماراتهم

 .العالمي الاقتصاد  على  الأمريكية

 2008 لسنة العالمية المالية الأزمة  انتشار قنوات :الثاني الفرع

 بالأسواق  الوثيق  ولارتباطه   العالمية،  الاقتصادية  المنظومة  في  الأمريكي  الاقتصاد   لأهمية  نظرًا

  على   بسرعة  ينعكس  قد   فيه   مالي  اضطراب   أي  فإن  والتجاري،  المالي  الصعيدين   على  الأخرى   والاقتصادات 

  الأخرى  الدول إلى الأمريكية الأزمة هذ  خلالها من تنتق   التي الآليات  أبرز توضيح ويمكن العالم. دول باقي

 :يلي كما

 

 
 

   ، بحث مقد  لني  شهاد  الماجستير في إدار  الأعمال، كلية المالية العالمية و أثرها في السيولة في المصارف الأزمةنور محمد فواز العقد،   (1)
 42-41، ص2014، قسم إدار  الأعمال، جامعة دمشق، سوريا، دالاقتصا  
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 وكــــالبن اةــــــقن :أولا

  مظاهر  تزايد   بفع   قياساي  وقت  في انتشارت   و  الأمريكية، المتحد   الولايات  في العقاري   الرهن  أزمة برزت 

 إشاااااهار  مالية  مؤساااااساااااات   و  بنوك من عشااااار  تساااااعة  إعلان  و  الاساااااتحوا ، خلال  من للبنوك  الطوعي  الاندماج

 الذي لنش مريل  و براذرز ليمان  بنك  البنوك هذ   أهم  من و  المالية، الأزمة  اندلا   من شاااااااهرين بعد  إفلاساااااااها

ــتانلي  مورغان  بنكي تحول  و ،أمريكا  أو   بنك  اشااااااااااااترا   ــاكس  غولدمان و  ســــــ   مجموعتين إلى  برغبتهما ســــــ

  الأزمة مواجهة في  مسااااعدته  على للحصاااول  الأمريكي  الفيديرالي  الاحتياط  لبنك  تابعتين  قابضاااتين  مصااارفيتين

 (1)العالمية المالية

  أسااعار في  يارنهالا  قاطر  المصاارفي  القطا   أسااهم كانت   و  المالية الأسااواق إلى الأزمة  عدوى   انتقلت  لقد 

 في  الأوروبي  المركزي   البنك و  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياط  بنك  فشااااااااا  بعد   توترا الأمور  ازدادت  و  الأساااااااااهم،

  تراجعت  فمثلا  المالية،  المؤسسات   من عددا العدوى   أعراض  أصابت   قد   و  المؤشرات،  تراجع حد   من  التخفيف

  تراجعت   و  12%  بنسبة ساكس غولدان  أسهم  هبطت   و  10%  بنسبة أمريكا  بنوك  أكبر  "غروب  سيتي"  أسهم

 في  التعام  شااااااركات  أكبر  سااااااتانلي  مورغان أما  10%  بنساااااابة  كومباني  آند  تشــــيس  مورغان  بي جي"  أسااااااهم

 بدأت   التي البنوك  باقي الخو  تملك و  14%  بنساااااااابة  أسااااااااهمها هبطت  فقد   الأمريكية،  للخزانة  المالية  الأوراق

 في  المتمث   الأمريكي للاقتصااااااد   الرئيساااااي  المحرك يهدد   راح ما  هو  و الإقراض   عمليات   على  الخناق  تضااااايق

  ملياار 65  على التجااري   العجز  زاد   و  دولار،  ملياار  450  بل  الأمريكياة  الموازناة  في  العجز  أن  كماا  ،الائتماان

 .(2)دولار

   المالية الأسواق قناة :ثانيا

 الأوراق   أسواق  دور  تزايد   بسب    المالية  الأزمات   انتقال  في  تأثيرا  القنوات   أكثر  من  المال  أسواق  قنا   تعد 

  المضاربة  بعمليات  القيا    و  المحفظي الاستثمار إلى المستثمرين  من العديد  توجه و  الدول، مختلف في المالية

 
العلمية    ةللمج ا ، 2008، العدوى المالية ودورها في انتقال الأزمات المالية" دراسة حالة الأزمة المالية العالمية لعام  حسين يرقي، غزازي عماد،  ( 1)

 198ص،  2012 كلية التجار ، جامعة حلوان، مصر، ، 04 لعدد، ا 26المجلدالتجارية،   الدراسات  للبحوث و
 ، العددان  الكويت ، مركز دراسات الوحد  العربية مجلة بحوث اقتصادية عربية، ، أزمة الرهن العقاري "عدواها وآليات انتقالها، ماجد عبد الله المنيف  (2)
 104ص  ، 2009  
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 تحركات   و  معدية  مالية  أزمات   حدوث   احتمال  أن  الحديثة  الأبحاث   تشير  ،( 1) الأرباح  لتحقيق  الأسواق  تلك  في

  جديد    فاعلة   قوى   و  جديد   مالية  أدوات   دخول  يعزز   المستقب    في  العالمية  المالية  الأسواق  عبر  مرتفعة  مشتركة

  .(2)أهميتها زياد  و  الدولية المالية الأسواق في

  تدفقات   و  المال  رأس  أسواق  خلال  من  خاصة  العالم   اقتصاديات   بين   الروابط  من   العولمة  رفعت   قد   و

 في   يحدث   بما  مقارنة  العالم  في  كفء  نحو  على  الاستثمارات   ثم  من  و  المدخرات   لتوزيع  يؤدي  بما  التجار 

 تحم    العولمة  تلك  أن  إلا  المحلية،  المدخرات   على  البلدان  معظم  في  المحلي  الاستثمار  اقتصر  حينما  الماضي

  التي   كتلك  عنيفة  أزمات   إلى  العالمي  الاقتصاد   تعرض   حيث   العالم،  دول  على  سلبية  تأثيرات   الواقع  أرض   على

  الدولية   المالية  الأسواق  بين  الأموال  رؤوس  انتقال  عمليات   تحرير  ساعد   قد   و  ،(3)الماضيين  العقدين  في  بها  مر

  الأجهز    أحدث   فاستخدا    الدولية،  الصفة   بها إكسا  و  الوطنية   صفتها  إضعا    على  القيود   أنوا   مختلف  من

  في  المالية الأصول من مجموعة  أو لأص  طل   و عرض   عمليات   بإجراء سمح  الأسواق  هذ  في الإلكترونية

   (4) واحد  بوقت  أسواق عد 

  أصبحت   و  المجتمعات   و  البلدان  و  الاقتصاديات   جميع  ربط  تم  الدولية  المعلومات   شبكات   خلال  فمن

 خلال   من  الدولية  المال  منظومة  في  يتجسد   المتبادل  الأثر  هذا  و  مستمرين،  متبادلين  تأثير  و  لتأثر  تخضع

 العالم  في  البورصات   باقي  إلى  ما  بورصة  في  يحدث   ما  أثر  ينتق   ما  سرعان  إ    العالم،  في  البورصات   ارتباط

 .(5)تباعدها رغم

 
 .199يرقي، غزازي عماد، مرجع سابق، ص حسين  (1)
 29، ص2007 ، ديسمبر، 04، العدد 44، مجلة التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد أزمات المستقبل الماليةمارو، بيشاي يافه،  أولو (2)
     ، المؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالية وأطروحات التعولم الثلاثي الأزمات المالية سجال التدويل وعقبة عبد اللاوي، نور الدين جوادي،  (3)

 11ص، 2010ديسمبر،   2-1اقتصادي إسلامي، عمان، الأردن،  الاقتصادية المعاصر  من منظور    
، الجزء الثاني، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات  المال ا في عالم النقد وته مشكلا   البورصات و المالية و الأسواق النقدية و وان عطون، مر (4)

 205ص ،2010الجامعية، الجزائر، 
 4ص، 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، معوقات التنمية  الهيمنة الاقتصادية و الحداثة وضياء مجيد الموسوي،   (5)
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  الفقاعات   تطاير   احتمالات   من  تغير  لم  إلكترونيا   المرتبطة  و  جدا  الواسعة  المالية  الأسواق  أن   بالذكر  جدير

  يتضاعف   أن  الممكن   من  جعلت   إنما   و   المالية،  الأوراق  أسعار  في  الارتفا   و  الهبوط   آثار  انتقال  و   المالية

 (1)معا يارنه للا عرضة  غدت  بحيث  البعض  ببعضها  الوطنية الأسواق هذ  ربطت  قد  و الفقاعات  هذ  حجم

  فقد   السياسة،  لصنا   بالنسبة  مهما  اعتبارا  المالية  الأسواق  في   المالية  الفقاعات   ظهور  احتمال  كان  لقد 

  حتى   و  السنين  من  عددا  تستمر  التي  المالية  الفقاعات   خلال  من  خاصة  حيا   المالية  الأسواق  تؤسس  و  تبني

 عبر   تنشر  التي  المالية  الأزمات   تول د   وقد   كبير ،  نتائج  عليها  تترت    لكن  قصير    فتر   تستمر  تيال  الفقاعات 

  الأزمات   انتشار  أسباب   حول  تدور  لأبحاث   دافعا  هذا  كان  قد   و  كبير ،  اجتماعية  و  اقتصادية  خسائر  البلدان

  شديد   تحركات   بدراسة السؤال هذا جوان   أحد "وينهارت  كارمن "و  "كامينسكي سييلا جلا" تناولت  قد  و  ومداها،

  هي   الناشئة  الأسواق  في  المتطرفة  التحركات   هذ   مث   أن  وجدتا  و  المالية،  الأسواق  في  السلبية   و   الإيجابية

 .(2)عالمية  المالية العدوى  تصبح  أن الأرجح و مهمة مراكز في شبيهة تحركات 

  الاستثمار   على  اعتادوا  الأموال  رؤوس  أصحاب  بعض   أن   يجد  المالية  الأسواق  في   يحدث   لما   المتتبع  إن

  تصاب   لا  قد   للخسار   ما  دولة  في  أسهمهم  تعرضت   فإ ا   التحوط،  بغرض   واحد،  آن   في   مالية  أسواق  عد   في

  يسحبون   فسو    ما   دولة  في   أسهمهم  بطته   عندما  معينة  حالات   في  لكن  و  أيضا  بخسار   الأخرى   أسهمهم

 السح    عمليات   تتم  ما  عاد    و  ثانية،  خسار   لتفادي  أو  الخسار   لتعويض   أخرى   دولة  في  المستثمر   أموالهم

 .(3) مته لخسار  الأول اليو  من الأولى الساعات  في الجماعي

  المالية   الأزمة  المالية  الأزمات   تدوي   في  المالية  الأسواق  تؤديه  الذي  السلبي  للدور  الحقيقية  الدلائ   بين  من

  الأوروبية   الأسواق  إلى  الأمريكية  الأسواق  من  عدواها  انتقلت   التي  و  2008  سنة  العالمي  الاقتصاد   شهدها  التي

  "براون  غوردن" البريطاني الوزراء رئيس أكد  بعدما  الأوروبية الأسهم أسواق هبطت   حيث  الخليجية، الأسواق و

 مصر    مع  نفسها  الخطو   بلجيكا  سلكت   كما  بينغلي،  أند   برادفورد   مصر   تأميم  البريطانية  السلطات   قرار

 في الترق   و  التوتر من  حالة خلق ما هو و العقاري   الرهن بأزمة كثيرا تأثرا اللذان المصرفان هما  و فورتيس،

 
 3ص، 2003، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، اقتصاد السوق الحرة العولمة وضياء مجيد الموسوي،   (1)
 108 ص،  2003 جويلية،  02 ،40العدد ،  دلعداالتنمية،   ، مجلة التموي  والرقص بانسجام روبين بروكس، كريستين فوريس،  (2)
 108، ص2011/ 2010 ، ، مذكر  ماجستير، جامعة بسكر  التكتلات الاقتصادية في ميزان الأزمة المالية العالميةبوصبيع صالح رحيمة،  (3)
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 حيث  البورصات  تداولات   في حادا تراجعا شهدت  فقد  الخليجية  للأسواق بالنسبة أما الأوروبية، المالية الأسواق

  كما   أمريكا،  في  استثمار  بنك   أكبر  رابع  برا رز  ليمان   بنك   إفلاس  إشهار   إلى  التراجع  هذا  ماليون   محللون   أرجع

 الأسواق  من  المستثمرين  هروب   عن  ناهيك  ا،تهمستويا   أدنى  إلى  الخليج  دول  في  الأسهم  مؤشرات   انخفضت 

  في  التداول  مؤشر   فقد   قد   و   هذا  الأمريكي،  المال  قطا   في  الحاصلة  الاضطرابات   بتداعيات   تأثرها  خشية

 ما   بلغت   بخسار   الكويتي  المالي  السوق   أغلق  و  ،2008  سنة  بداية  منذ   قيمته  من  34.3%  السعودية  البورصة

 .(1)السنة  ات  في شهدها خسار  أكبر هي  و نقطة  488 يقارب 

  التجارية قناةال :ثالثا

  متعدد    المفاوضات   عبر   سواء  التجار ،  لتحرير  الداعم  الخطاب   يزال  لا  وعلمي،  أكاديمي  منظور  من

  والتنمية.   التجار   بين  يجمع  مقصود   مزيج  من  شرعيته  يستمد   الجديد ،  الإقليمية  الترتيبات   خلال  من  أو  الأطرا 

 جميع   على  الخارجية  التجار   فتح  بين  ومباشر   قوية   سببية  علاقة  وجود   افتراض   على  يقو   الخطاب   هذا

  الاقتصادي.  النمو تعزيز  وبين مستوياتها

  التجار ،   أما   المعوقات   إزالة   على  الاقتصادية   التنمية  تحقيق  إلى  الرامية   السياسات   تُركَّز   لك،  على   بناءً 

  الوثائق   من  العديد   في  بوضوح  يظهر  ما  وهو  الاقتصادي،  والنمو  التجار    تحرير  بين  التكام   تحقيق  بهد 

 ( 2)الأكاديمية والدراسات  الرسمية

  الحماية   أشكال  جميع  إزالة  عن  الناتجة  الانفتاح،  سياسات   ظ   في  الاقتصادي  الترابط  معدلات   تزايد   مع

  الممكن   من  أصبح  للتحرير،  الداعمة  الإقليمية  الترتيبات   أو  العالمية  التجار   منظمة  آليات   عبر  سواء  التجارية

  للصفقات   المتبادلة  بالتأثيرات   يُعر   ما  خلال  من   لك  يحدث   ،أخرى   دول  إلى  نشوئها  مناطق  من  الأزمات   انتقال

  بقية   إلى  المتأثر   الدول   اقتصادات   من  الكساد   أو  الركود   حالات   نق   يسه   مما  العكسية،  التغذية  وآثار  التجارية

 ( 3).الاقتصادي الانفتاح ودرجة الترابط مستوى  حس   متفاوتة، بدرجات  الاقتصاديات 
 

  : ص ،  2011، دار الصفحات الزرقاء العالمية، الجزائر، ضرورة إصلاح صندوق النقد الدولي  الأزمات المالية العالمية و بوعون يحياوي نصير ،   (1)
66،68 

 ، المؤتمر العلمي الدولي حول: الأزمة المالية و    أطروحات التعولم الثلاثي الأزمات المالية سجال التدويل وعبد اللاوي، نور الدين جوادي،  عقبة (2)
 08ص،  2010 ديسمبر  1-2الاقتصادية المعاصر  من منظور اقتصادي إسلامي، عمان، الأردن،     

 أطروحة  ، 1980-2012" ، كمعبر لتدويل الأزمات الرأسمالية "دراسة قياسية لتكتل النافتا التكتلات الاقتصادية كقوة ممانعة وعقبة عبداللاوي،  (3)
 160ص،  2015/ 2014التسيير، جامعة ورقلة، الجزائر،  دكتورا  في علو    
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 دول  اقتصاديات   على  سلبا  الأمريكية  المتحد   الولايات   في  الداخلي  الطل    تراجع  أثر  أخرى   جهة  من

  الناتج   من  مرتفعة  نسبة  الأمريكية   المتحد   الولايات   باتجا   صادراتها  قيمة  تشك   التي   تلك  بالأخص   و  العالم،

  الأول   العنصر  يرتبط  حيث   مباشر،  غير  و مباشر  أثرين  إلى  القنا   هذ   أثر  تقسيم  يمكن  و  الإجمالي،  المحلي

  و   الأمريكية  المتحد   الولايات   نحو  ما  دولة   صادرات   تراجع   خلال  من  تنشأ  التي  الكلية  الاقتصادية  بالتسلسلات 

  انخفاض  إلى مباشر غير  أثر طريق عن يؤدي ما اذ ه  و وارداتها، و  استهلاكها و   استثماراتها على  تؤثر التي

 الأخرى. البلدان إلى الموجه العالمي الطل  

  الأخير ،   هذ   نمو  معدلات   تراجعت   فقد   الناشئة،  الدول  لصادرات   هامة  منافذ   المتطور   الدول  باعتبار  و

  إلى  العالمي  الطل    انخفاض   يؤدي  ما  فغالبا   لك  عن  فضلا  الاستثمار،  معدلات   و   العمالة  على  سلبا  أثر  مما

  للبلدان   بالنسبة  الصعبة  بالعملة  العوائد   على  مباشر  أثر   إحداث   مع  الأولية،  المواد   أسعار  في  ها   انخفاض 

 الأخير .  الأزمة في بالفع  حدث  ما هذا و المصدر ،

  منطقة   تبدو  فيما  القنا ،  بهذ   تأثرت   التي  البلدان  قائمة  المكسيك  و  كندا  الناشئة،  آسيا  دول  تتصدر  و

  توضيحااه   يمكن  ما  هذا  و  أمريكا،   في  المنافذ   على  مباشر   يعتمد   فقط  نشاطها  من  %3  لأن  تعرضا  أق   الأورو

 .  (1)2005 معطيات  وفق  لك و التالي الجدول خلال من
 ( %PIB) و. .أ  واردات لتراجع  المباشر الدول   تعرض :08رقم الجدول

 

 . .أ  الولايات نحو الصادرات الصادرات  البلد 
 32 38 كندا
 26 30 المكسيك 
 24 123 ماليزيا 

 6 43 الجنوبية  كوريا
 8 38 الصين 
 4 26 التحد   المملكة

 3 15 اليابان
 3 15 اليورو منطقة

  الجزائر، التوزيع، و للنشر مقامات ،-العشرين و الحادي القرن  مطلع  أزمة– المالي الاضطراب بوكروح، بهية :المصدر 
   110ص ،2013

 
 110-109، ص2013، مقامات للنشر و التوزيع، الجزائر، -أزمة مطلع القرن الحادي و العشرين–الاضطراب المالي ، بهية بوكروح  (1)
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 بالدولار(  )الارتباط الدولاري  الاحتباس :رابعا

  العالم،   مستوى   على  دولة  كأغنى  الأمريكية  المتحد   الولايات   خرجت   الثانية،  العالمية  الحرب   انتهاء  بعد 

  التي   ،وودز  بروتن  اتفاقيات   تأسيس  خلال  من  رسميًا  الهيمنة   هذ   وتجل ت   ،الأولى  الاقتصادية   القو   مركز  لتتبوأ

زت   جديد   مالية  قواعد   وضعت    جاء   كما  ،الإسترليني  الجنيه  من  بدلاً   الأمريكي  الدولار  مكانة  خلالها  من  عز 

  للمنتجات   جديد   أسواق  وفتح   الأمريكي  الاقتصاد   دعم  بهد   بالدولار،  أوروبا  إعمار  لإعاد   مارشال  مشرو 

 .الأمريكية

 احتكار  رفض  الذي  ،كينز  ماينرد   جون   الاقتصاد   عالم  كان  وودز  بروتن  مؤتمر  في  المشاركين  أبرز  من

  كانت  الوقت    لك  في  القوى   موازين  أن  غير  ،"بانكور"  تُسم ى  جديد   دولية  عملة  لإنشاء  اقتراحًا  ووضع  الدولار

  وسياسيًا   اقتصاديًا   تفوقًا  المتحد   الولايات   منح  ما  الجديد،  المالي  للنظا    كأساس  الدولار  اختيار  فتم   اقتراحه،  ضد 

 .الغربية الدول على

 أحادية  إجراءات   المتحد   الولايات   اتخذت   تحديات،  الدولية  المالية  القواعد   واجهت   عندما  الوقت،  مرور  ومع

  عا    كونالي   جون   الأمريكي  الخزانة   وزير   تصريح   لك  على  الأمثلة  أبرز  ومن  مصالحها.  يخد   بما  لتعديلها

  على   الأمريكية  الهيمنة  إلى   إشار   في  ،"مشكلتكم  لكنه  عملتنا  الدولار" :قائلاً   الأوروبيين  نظرائه  أما   1971

 ( 1)العالمية العملة

 إ   الأمريكي، الدولار  على  كبير  بشاااااااك  العالمي  الاقتصااااااااد   اعتماد  إلى الدولاري   الاحتباس  مفهو   يشاااااااير

 إلى إضااااااااافة  العالمية، المالية  للاحتياطات   مركزية ووحد   الدولية  للتجار  الأساااااااااسااااااااية العملة  الأخير هذا  يمث 

 .له قوي  منافس وجود  دون  الدول بين المدفوعات  لتسوية رئيسية أدا   كونه

  عملاتها  تعويم بعد   خاصااااااة  الارتباط،  لهذا  المصاااااااحبة التحديات   آساااااايا  شاااااارق   جنوب   دول تجارب   تُظهر

  تدفقات   دخول إلى الصاااااار   سااااااعر  سااااااياسااااااات  اسااااااتدامة  بشااااااأن المخاو   أدت  فقد   ،بالدولار  وربطها المحلية

  الأجان ،  المساااتثمرين  ثقة  تراجع ومع ،المضااااربات   من ساااريعة  أرباح  لتحقيق  تساااعى الأج   قصاااير   رأسااامالية

  حماية  على قدرتها وأضاااعف المركزية البنوك  احتياطات   اساااتنز  ما حاد ،  ضاااغوطًا المحلية العملات   واجهت 
 

     358، مجلة المستقب  العربي، مركز دراسات الوحد  العربية، العدد انقلاب النظام العالمي رأسا على عقب حقائق مالية بعد الدولارمارتين بولار،  (1)
 138ص  ، 2008، لبنان، ديسمبر    
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 الأموال رؤوس  تدفقات   لموازنة  الحاجة  اسااااتدعت   إ    منه، مفر لا  أمرًا  التعويم  أصاااابح  السااااياق، هذا في  ،قيمتها

 (1)بالفع  تحقق ما وهو الخارج، من معاكسة مالية تدفقات  حدوث  الأج  قصير 

  10  بمقدار العالمية العملات   احتياطات  في  انخفضاااااااات   الأمريكي الدولار  قيمة أن إلى  الإشااااااااار  تجدر  و

 العملات  من  فقط  62.4% تشاااااك   2008  سااااانة  منتصاااااف في  كانت  و  أعوا ،  عشااااار  من أق  في  تقريبا  نقاط

  ارتفع  اتها ا  الفتر   خلال  و 2000  سااااااااااااااناة  اياةنها  في  71.2% بنحو  مقاارناة  المركزياة  البنوك  ابها  تحتفظ  التي

 قو   على شااااهدا  يقف  الذي  الياباني الين  أما العالمي، المساااتوى   على  27% إلى  18.3% من  اليورو  نصاااي  

 الادولار  بتادهور  تنباأ  عنادماا  3.4% إلى  6.1%  من الآخر  هو تادهور فقاد   1990 و  9701  عاامي  بين  اليااباان

 .الأمريكي

  ا تهعملا   المرتبطة  التابعة   الدول  اقتصاديات   على  بظلاله  يلقي   لك  في  استمرار   و  الدولار  تراجع  إن

  الدولاري   للارتباط  نتيجة  الدول  هذ   اقتصاديات   على  مزدوج  تأثير  له  الدولار  صر   سعر  فانخفاض   بالدولار،

 .(2)مزدوجة الخسائر تكون  بذلك و  ثانية  جهة من السلعية الواردات  و الصادرات  تسعير بسب    و جهة، من
 سماتها و  2008أسباب الأزمة المالية العالمية لسنة   :الثالث المطلب

 على  المالية الأصول في الكبير التوسع عن نجمت  الأولى بالدرجة  مالية أزمة هي الأمريكية الأزمة إن

 الأسباب  تعلي   في الاقتصاديون  اختلف قد  و  العيني، الاقتصاد  في يحدث  عما – كبير حد  إلى –مستق   نحو

  التكوين   ضرور   و  ماهية  في  استراتيجي  خل   وجود   بسب    حدوثها  عل   من  فمنهم  المالية،  للأزمة  الحقيقية

 العولمة   و  المالية  العولمة  خاصة  و  العولمة  ظاهر   في  خل   بوجود   عل لها  من  منهم  و  الرأسمالي،  للنظا   الفكري 

  سوق   شهدته  الذي  الكبير  التعثر  هو  الأزمة  فجر  الذي  الرئيسي  السب    أن  علما  تطبيقاتها،   في  أو  المصرفية

  ديون   من  عليهم  ما  سداد   عن  المقترضين  من  الكثير  عجز   بسب    الأمريكية  المتحد   الولايات   في  العقاري   الرهن

 . العقارات  قيمة في انخفاض  من  لك رافق ما مع

   .2008  العالمية المالية الأزمة خصائص  و أسباب  أهم لتحلي  محاولة يلي  فيما و 
 

 
 . 14ص،  مرجع سابق ، الأزمات المالية سجال التدويل وأطروحات التعولم الثلاثيعقبة عبداللاوي، نور الدين جوادي،   (1)
 110بوصبيع رحيمة، مرجع سابق، ص (2)
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 2008 العالمية المالية  الأزمة أسباب :الأول الفرع
 المباشر   العوام   تفصي   خلال  من  تحليلها  ويمكن  العالمية،  المالية  الأزمة  إلى  أدت   التي  الأسباب   تتعدد 

 .الدولي المستوى  على  تفاقمها في  ساهمت  التي المباشر  وغير
   الأمريكي الاقتصاد ظروف تغير :أولا

 : (1) يلي ما أبرزها هيكلية، اختلالات  عد  طويلة فتر  منذ  الأمريكي الاقتصاد  يواجه 
   الميزانية عجز -1

  مليارات   410  نحو  2008  لعا   المتحد   الولايات   ميزانية  في  المالي  العجز  بل   10حس  الشك  رقم

 التوازنات   على  التركيز  أهمية  يبرز  الوضع  هذا  ،الإجمالي  المحلي  الناتج  من  %2.9  حوالي  يعادل  ما   أي  دولار،

  الطابع   إلى  تمي   العامة  النفقات   أن  ويُلاحظ  ،وحدها  المالية   التوازنات   على  الاقتصار  بدل  العامة  الاقتصادية

  الأنشطة   أو  العم   فرص   تعزيز  من  بدلاً   الخارجية  الحربية  العمليات   لدعم  غالبًا   تُخصص   حيث   العسكري،

  وسيلة   كونها  من  أكثر   الناخبين  دعم   على   الحصول  في   سياسيًا دورًا  الضرائ    تلع   كما  ،الداخلية  الاقتصادية

   .المالي العجز لتغطية
 ( 2009  -2001)  الفترة  خلال  المتحدة  الولايات  في  العام   الدين  ونمو  الموازنة  عجز  مستوى   :  31رقم  الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 

  لاستكمال   مقدمة  رسالة   "، العربية  المالية  الأسواق  أداء   على  العالمية  المالية  الأزمة  أثر"  حجاج،   الهاشمي  محمد  :لمصدرا
   وعلو    والتجارية  الإقتصادية  و اااااالعل  كلية  الأسواق،   مالية  تخصص  التسيير،  علو    في  الماجستير  شهاد   متطلبات         
 10ص  ،2012 -2011 ورقلة، مرباح،  قاصدي جامعة التسيير،        

 
"، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر  كيفية مواجهتها أثارها الإقتصادية و  و  أسبابها الأزمة المالية العالمية مصطفى حسني مصطفى، " (1)

 .5ص، 2009أفري  ،  1-2للأزمة المالية العالمية"، كلية الحقوق، جامعة المنصور ، يومي  الاقتصادية  و  حول"الجوان  القانونية
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   التجاري  العجز -2
  فائض   أي  تسجي   يتم   لم  حيث   مستمر ،  زياد   المتحد   للولايات   التجاري   العجز  شهد   ،1971  عا   منذ 
 دولار.  مليار 758 حوالي إلى 2006  عا  في  ليص  سنويًا، العجز تضاعف ب   الفتر ، هذ  خلال
  الاستهلاك   مستوى   مواكبة   على  الإنتاجي  القطا   قدر   محدودية  إلى  رئيسي  بشك   العجز  هذا  ويُعزى  
  .المحلي

 (2010 -1980) الفترة  خلال المتحدة للولايات  التجاري   العجز  :41 رقم  الشكل

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 لاستكمال مقدمة رسالة "،العربية المالية الأسواق أداء على العالمية المالية الأزمة  أثر" حجاج، الهاشمي محمد :المصدر
 التسيير،  وعلو  التجارية و الإقتصادية  العلو  كلية الأسواق، مالية تخصص التسيير، علو  في الماجستير شهاد  متطلبات
 10ص ، 2012-2011  ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة

  :المديونية  -3

  حوالي   من  ارتفعت   حيث   الماضية،  العقود   مدى  على  ملحوظًا  ارتفاعًا  الأميركية  الحكومية  الديون   شهدت 

  دولار   تريليون   8.9  إلى  ثم   ،2003  عا   بحلول  دولار  تريليون   8.4  إلى  1990  عا    في  دولار  تريليون   4.3

  المتحد    الولايات   يضع  ما الإجمالي،  المحلي  الناتج   من  %64  يقارب  ما  الديون   هذ   وتشك   ،2007 عا   في
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  أضعا    عشر   نحو  الديون   هذ   حجم  ويعادل  ،العامة  الديون   من  كبيرًا  ع ءًا  تواجه  التي  الدول  قائمة  ضمن

 . (1)النامية للدول الخارجية الديون  مجمو  أضعا  وثلاثة العربية، للدول الإجمالي المحلي الناتج مجمو 
 العالمية  المالية للأزمة أخرى  أسباب :ثانيا

 هذه   نشأة  في  إما  أيضا   ساهمت   أخرى  أسباب   هناك  الأمريكي  بالّقتصاد   المتعلقة   الأسباب   إلى  إضافة

 يلي:  فيما أهمها إجمال يمكن  و نشأتها بعد  تفاقمها في أو الأزمة

 العقارية الفقاعة  -1

  نع   التخلف معدلت   ارتفاع و  الأمريكية،  المتحدة  الوليات  في المنازل أسااعار  انخفاض  بعد  الأزمة بدأت 

 المنازل   لملاك  الئتمانية الجدارة  ضااااااااااااعف  بسااااااااااااب    العقارية،  القروض   نم  اهغير   و  الثانوية القروض   سااااااااااااداد 

 (2)2007 عا  % 5.25 إلى 2004  عا %1 من الفائدة أسعار الفدرالي الحتياطي رفع أن بعد  خصوصا

 لاذلاك  ،منزل يملك   أن أمريكي مواطن كا  فاأمنياة  قتراض،للإ  وسااااااااااااااائا   كبرأ من  أمريكاا  في العقاارات   تعاد 

  المالية الأزمة في  خطيرا  و ماهم دورا لعبت   العقارية  الرهون أن  شك   ل و ،هرهن  مقابل البن   من  بالدين  هيشكتري

 .  العقارات  سوق  فقاعة بانفجار الحالية الأزمة رت هظ و العالمية،

 الساااب    يكمن و  ،مثي  لها  يسااابق مل  الساااكنية القروض   منح في  الأمريكية المالية المؤساااساااات  توساااعت  لقد 

  ىل ع  اعتمادا  الأمريكي، السااااااااوق  في العقارية القروض  في  الكبير التوسااااااااع في  العقاري   هنالر  زمةلأ  الرئيسااااااااي

 قدر  في  النظر ن دو   الإقراض  في  العقاري القراض  بنوك توسااعت   حيث  العقارات، أسااعار في الكبير  رتفا الا

 السداد. ىلع المقترض 

  الإنخفاض الذي يفسااااااااااار لنا دور أدنا    15لقاء نظر  تحليلية ودقيقة للمنحنى المتمث  في الشاااااااااااك  رقم بإ

إلى غاية    2006الشااديد و المسااتمر في أسااعار المنازل في الولايات المتحد  الأمريكية للفتر  الممتد  من ساانة  

 .2008الأزمة المالية العالمية لسنة يتبين لنا المدى الذي أحدثته الفقار  العقارية في نشأ   2008عا  

 

 
 رسالة مقدمة ضمن متطلبات ني  شهاد  الماجستير في   "2007الهندسة المالية وأثرها في الأزمة المالية العالمية لسنة ، رابح أمين، "  المانسبع (1)

 103، ص2011-2010بنوك، كلية العلو  الإقتصادية وعلو  التسيير، جامعة الجزائر،   تخصص نقود و  العلو  الإقتصادية،     
 01، ص 2009، 02العدد  ة، لالتسيير، جامعة مسي و  الاقتصادية و لة الع لمج،  ن العقاري هالر  أزمةي يوسفات، لع (2)
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 2008 و 1998 عام بين  المتحدة ات ـــالولاي في ازل ــالمن ارـــأسع  انخفاض   :51 رقم  الشكل

   : المنازل أسعار تطورات  يوضح  الذي التالي الشكل خلال نم

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 صندوق  التنمية، و التموي   ةلمج ، الأطراف متعدد تحديث مبرر اهتذكر  ينبغي حازمة  أزمة العريان، محمد :المصدر
 16ص ،2008 ،ديسمبر  ،4العدد ،45 دلالمج  الدولي،  النقد               

  الرهون  نشطت   الفتر  هذ  في 2005 غاية الى 1998 من المنازل أسعار ارتفاع نلاحظ الشكل خلال نم

 انخفضت   2006  سنة  ففي  يدم  ملك  الأمان  هذا  لكن  تقديمها،  في  بالأمان  تشعر  البنو   جع   الذي  الأمر  العقارية

  أسعار   ذات   المنازل  كانت   لما  أنه   لك  تفسير  و  العقارية"  ن و ه"الر   فقاعة  سببت   مما   %16  اب  المنازل  أسعار

  استرجعت   لو  و  حتى  اهأسعار   انخفاض   عند   أما  ،نالدي  تغطية  و  اعهاسترجا  على  قادر   البنوك  كانت   مرتفعة

 . المستحقة ن الديو  تغطية  تستطيع ل المنازل

  العقارية: الديون  توريق  -2

 المخاطر  آخر طر   يتحم   بحيث   للتداول،  قابلة  مالية  أوراق  إلى الديون   تحوي   في العمليات   هذ   تتمث 

 .بها المرتبطة

  على تفرضاه  كانت   الذي  الفائد  هامش زياد   مقاب  أخرى   جهات  على  مخاطرها  لتوزيع  بذلك  البنوك  تقو 

  غير  مسااااااتويات  إلى المخاطر  عالية  القروض  وصاااااالت  الإسااااااكان،  فقاعة  انفجار  عند    لك، ومع  ،المقترضااااااين

 فقدت  العقارية  بالديون  المرتبطة  التوريق صاااكوك  من  كبير  كمية  أن المصااارفي  القطا  واكتشاااف  للإدار ،  قابلة



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
142 

 

  

  وتأثيرات   الأمريكية  البنوك  عشااااااارات  إفلاس إلى  أدت  قوية  صااااااادمة   لك  شاااااااك   وقد   ،للبيع  قابلة تعد  ولم  قيمتها

 . (1)الجود  منخفضة الصكوك لهذ  امتلاكها نتيجة ضخمة بخسائر البنوك فوجئت  إ   عالمية، اقتصادية

 العقارية القروض أعباء في الزيادة -3

  عدد   صعوبة  إلى  أدى  مما  العقارات،  أسعار  في  حادًا  ارتفاعًا  معينة  فتر   خلال  المتحد   الولايات   شهدت  

  أسعار   وارتفا   الممتلكات   هذ   قيمة  في  المفاجئ  التراجع  نتيجة  قروضهم،  أقساط  سداد   في  المقترضين  من  كبير

 إلى  المالية  والمؤسسات   البنوك  اضطر  ما  المقترضين،  لدى  السيولة  انخفاض   في  تسب    الوضع  هذا  ،الفائد 

  تكن   لم  التي  الحالات   في  حتى  كضمان،  نفسها   العقارات   على  الاعتماد   مع  العجز،  لسد   جديد   من  الاقتراض 

  الأزمة   وظهور  الاقتراض   مشاك    تعقيد   في  أسهم   مما  متكرر،  بشك   النمط  هذا  واستمر   ،فعليًا  لهم  مملوكة

 .(2)واسعة اقتصادية تداعيات   من تلاها وما المالية

  الإدارة سوء و المالية البيانات وضوح  و شفافية عدم -4

  الخاصة   المالية  والبيانات   المعلومات   على   للتموي   البنوك   منح   وإجراءات   الاستثمارية  المشاريع  تقييم  يعتمد 

  والدولية. المحلية السوق  بظرو  المتعلقة التوقعات  إلى إضافة الاقتصادية، بالكيانات 

  عن   دقيقة  صور    توفر  حيث   البيانات،  هذ   تقديم  عن  المسؤولة   الأساسية  الجهة  القانونية   المحاسبة  وتعد 

  يؤدي  قد   المالية،  البيانات   في  تلاع    حدوث   أو  الشفافية  افتقاد   حال  وفي  ،الاقتصادية  للكيانات   المالي  الوضع

 الخاسر    المؤسسات   يجع   قد   مما  المؤسسة،  أداء  بشأن  مضللة  معلومات   والعملاء  المستثمرين  منح  إلى   لك

  بعض   تدخ   أو  المالية  الأسواق  إدار   سوء  نتيجة  أحيانًا  التلاع    هذا  ويحدث   ،صحيح  والعكس  رابحة  تظهر

 .(3)معينة معلومات  تعدي  أو إخفاء في المصرفية المؤسسات 

 

 

 
   2009 ، 02، مجلة العلو  الإقتصادية  و التسيير و العلو  التجارية، جامعة محمد بوضيا  مسيلة، العدد "أزمة الرهن العقاري"سفات علي، يو (1)

 6-5ص    
 305-295ص،  2013"، دار الفكر الجامعي، القاهر ، مصر، في البنوك الإسلامية الائتمانيةالخدمات المصرفية رشاد نعمان شايع العامري، "(2)
،  2009"، الدار الجامعية، الإسكندرية، المصرفية العالمية الأزمة المالية العالمية و الديون المصرفية المتعثرة و عبد المطل  عبد الحميد، " (3)

 302-301ص
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   العالمية المالية الأزمة في مساهمتها و  الائتماني التصنيف وكالات -5

  ، Fitchو  Moody'sو   Standard & Poor's  وهي  أمريكية،  ائتماني  تصنيف  وكالات   ثلاث   تسيطر

  خاصة،   أو  عامة  كانت   سواء  المؤسسات،  قدر    تقييم  في  مهمتها  وتتمث   ،الأمريكي  السوق   من  ٪95  حوالي  على

  الديون. سداد  في التعثر مخاطر قياس خلال من و لك المالية، بالتزاماتها الوفاء على

 المؤسسات   تلك  في  بالاستثمار  المرتبط  المخاطر   مستوى   فهم  على  المستثمرين  الائتماني  التصنيف  ويساعد 

 . (1)القراء  وسهلة واضحة بطريقة

 الولايات   في   العقارية  بالرهون   المدعومة  المالية  بالأوراق  المرتبطة  العالمية  المالية  الأزمة  اندلا   قب 

 السندات   من  تراوحت   التي  الأوراق،  هذ   تداول  في  ملحوظة  وزياد   كبير   طفر   المالية  الأسواق  شهدت   المتحد ،

 للغاية. المعقد  المضمونة  الدين التزامات  إلى بالرهون   المدعومة البسيطة

 في   بورز"  آند   و"ستاندرد   "موديز"  مث   التصنيف  وكالات   عن  الصادر   الائتمانية  التصنيفات   أسهمت   وقد 

  في   وساهم  عليها  الطل    رفع  مما   منها،  كبير  لعدد   AAA  تصنيفات   منحت   حيث   الأوراق،  بهذ   الثقة  تعزيز

 .الوكالات  لتلك ضخمة أرباح تحقيق

  أوراق   بتصنيف  قامت   وحدها  "موديز"  وكالة  أن  إلى  المالية  الأزمة  أسباب   حول   التحقيقات   تقارير  تشير

  ، 2007و  2000 عامي بين   الفتر  خلال دولار مليار  4700 إلى تص   بقيمة السكنية بالرهون  مدعومة مالية

  من   هائلًا   حجمًا  تعكس  الأرقا    هذ   ،دولار  مليار  736  بقيمة  مضمونة  دين  التزامات   تقييمها  إلى  بالإضافة

 .الأزمة قب  المالي النشاط من  رئيسيًا جزءًا  تشك  كانت  التي المعقد  المالية التداولات 

 المتعلقة   الشكوك  بسب    حاد   لانتقادات   الائتماني  التصنيف  وكالات   تعرضت    لك،  من  الرغم  على

 تعتمدها  التي  والممارسات   الأسالي    في   ضعف  نقاط  عد  عن  الأزمة   كشفت   فقد   ،عملياتها  وشفافية   بمصداقية

 المخاطر   مراعا   دون   الإحصائية  والتقديرات   الرياضية  النما ج  تبني  في  الإفراط   لك  في  بما  الوكالات،  هذ 

  الأساسية. الأصول في الكامنة

 
مجلة الباحث، جامعة  ، 2007- 2008"أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات العربية خلال الفترة ،"نسيمة حاج موسى، علوي فاطمة الزهراء،  (1)

 121ص ، 2010 ،08مرباح، ورقلة، العدد  قاصدي 
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  النظا    مخاطر  تضخيم  إلى  أدى  قد   الائتمانية  التصنيفات   على  المفرط  الاعتماد   أن  الأزمة  أظهرت   كما

  مستق    تقييم  دون   الاستثمارية   قراراتهم   في  التصنيفات   هذ   على  كبير  بشك    المستثمرون   اعتمد   حيث   المالي،

 .(1)المخاطر لمستوى 

  وكالات   على   التنظيمية   الرقابة  تعزيز  إلى  الحاجة  أبرزت   الأزمة  هذ   إن  القول  يمكن  نضرنا   وجهة  من

  من   المستثمرين  تمكن  آليات   تطوير  وكذلك  المالية،  الأوراق  تقييم  في  والمصداقية  الشفافية   وتحسين  التصنيف،

  الأزمة  أثرت   فقد   أوسع،  اقتصادي  منظور  ومن  ،المعقد   المالية  الأدوات   بهذ   المرتبطة  الحقيقية  المخاطر  فهم

  في   النظر   إعاد   جع   مما  العالمي،  المالي  الانكماش   من   موجة   إلى  وأدت   المالية،  الأسواق  في   السيولة  على

 .المستقب  في الأزمات  هذ  مث  تكرار  لتفادي ضروريًا أمرًا المالية والرقابة التصنيف أطر

  :المالية المؤسسات  بين الثقة تراجع -6

 المالية،   والمؤسسات   البنوك  بين  الثقة  تق   عندماف   ،المالي  النظا    استقرار  في  محوريًا   عنصرًا  الثقة  تُعتبر

  الإقراض   عمليات   من  الحد   إلى  البنوك  تمي   الحالة،  هذ   في  و  ،بالتزاماتها  الوفاء  على  قدرتها  حول  القلق   يزداد 

 .  قائمة مالية أزمة أي تفاقم إلى يؤدي مما أموالهم، لسح   العملاء يسعى بينما التعثر،  من خوفًا بينها، فيما

 :الصيني اليوان قيمة انخفاض تداعيات -7

  حجم   من  زاد   ما  العالمية،  الأسواق  في  أرخص   الصينية  المنتجات   أصبحت   اليوان،  قيمة  انخفاض   مع 

 المتحد .  الولايات  في خاصة شرائها،

 سندات   مث   الأمريكية،  الدين  أدوات   في  استثمرتها  التي  السيولة،  تراكم  على  الصين  الزياد   هذ   ساعدت 

  في  وساهم الإقراضي نشاطها  بتوسيع الأمريكية للبنوك سمح مما العقاري، بالرهن  المدعومة والقروض  الخزانة

 .(2) المالية  الأزمات  نشوء عوام 

 

 

 
 "، المؤتمر الدولي الرابع حول   البحث عن مخرج لها  بين مسبب للأزمة المالية العالمية و الائتمانيالتصنيف بلعزوز بن علي، مداني أحمد، " (1)

 10ص،  2010 ديسمبر،  16-15الإسلامي"، كلية العلو  الإدارية، الكويت، يومي  الاقتصاد العالمية من منظور  الاقتصادية  "الأزمة   
 67-66: ص،  2009"، الدار الجامعية، الإسكندرية، الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالميإبراهيم عبد العزيز النجار،" (2)
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 المالية المشتقات استخدام -8

  بمثابة   بأنها   البعض   وصفها   أنها  حتى  المالية،  الأزمة  تفاقم  في  محوريًا   دورًا  المالية  المشتقات   لعبت  

  الشام «. المالي الدمار »أسلحة

  شروط   أو  أحداث   بتحقق   ترتبط  عقودًا  تمث    ب    ملموسة،  أصول  تداول  على   تعتمد   لا  الأدوات   هذ 

  التقليدي. الاستثمار  إلى منها المقامر  إلى أقرب   طبيعتها يجع   ما مستقبلية،

  العقود   إلى  بالإضافة  المالية،  الأسواق  أسعار  تحركات   على   للمضاربة   المصممة  تلك  أنواعها،  أبرز  ومن

 الحاجة  دون   محدد،  بسعر  لاحق  وقت   في  مالي  أص   أو  سلعة  بيع  أو  شراء  في  الحق  الأطرا   تمنح  التي

 مستقبليًا.   البيع أو بالشراء بالالتزا  والاكتفاء العقد، توقيع عند  المالية الورقة أو السلعة لامتلاك

  أضعا   عشر   يقارب   ما   أي  دولار،  تريليون  500 من  بأكثر  2008 عا   في  المشتقات   هذ   حجم   ويُقد ر

 . (1)تهدئتها  من بدلاً  الأسواق تقلبات  زياد  في ساهم ما العالمي، الإجمالي المحلي الناتج

 العسكرية النفقات -9

  المرتبطة  النفقات  خاصااة  الاقتصااادية،  الأزمة  تفاقم في  ساااهم  مباشاار  غير  عاملاً   العسااكري   الإنفاق يعد  

 دولار  مليون   نحو العراق  على الأمريكي  الإنفاق معدل بل  فقد   ،وأفغانستان العراق في  الإرهاب"  على  باا"الحرب 

 الحكومة  اقتراض   عبر  النفقات  هذ   تموي  وتم  ،العالمية للسايولة  كبير  اساتنزا  إلى أدى مما دقائق، ثلاث  ك 

  تحظى  التي  الخزانة ساااندات  إصااادار خلال من  الأجنبية،  الدول من  أو المحلية  الأساااواق من ساااواء  الأمريكية،

  وعند  ،فيها  مساااااااااتثمر   العالم  دول  معظم جع   الذي الأمر المتحد ،  الولايات  لمصاااااااااداقية  نظرًا  كبير  دولية  بثقة

  الميزانية  من  مهمًا  جزءًا شك لت   الدفا   نفقات   أن  يظهر السنوات، مر  على  الأمريكي  العا   الإنفاق  هيك   دراسة

  بالإجمالي  مقارنة العساااكري   الإنفاق  نسااابة  شاااهدت   الخليج،  وحرب   فيتنا  حرب  مث   فترات   باساااتثناء  ،الإجمالية

ا  والعراق،  أفغانسااااااااتان  على  الحرب  بدء ومع  ،1999  عا  في  ٪16.1 إلى وصاااااااالت   حتى  مسااااااااتمرًا  انخفاضااااااااً

  ضاااغطًا  يشاااك  العساااكري   الإنفاق  أصااابح  هنا، ومن  ،2011  عا  في  ٪20.1  إلى لتصااا   النسااابة هذ  ارتفعت 

 
 الثلاثون، عمان،   مؤتمر العم  العربي، الدور  السادسة و  العالمية وأثرها على أسواق العمل العربية،  الاقتصادية"الأزمة المدير العا ،  تقرير (1)
 156 ص،  2009 أفري ، 12  
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  مساااااااااتويات  إلى العا   الدين وزياد   الميزانية  عجز  تفاقم في  يسااااااااااهم حيث   الأمريكي،  الاقتصااااااااااد   على ملحوظًا

 .(1) حرجة
 2008إسهام بنية النظام النقدي العالمي في تهيئة الظروف المؤدية إلى أزمة المال لعام  :ثالثا

  ليصبح   بالدولار   الذه    استبدل  النظا    هذا  ظ   ففي   1971  عا    الانهيار   إلى  وودز بريتون  نظا   تعرض 
  للتحوي    قاب   لكونه  نظرا  الأخرى،  العملات   باقي  و  الذه    بين  الوسيط  دور  الدولار  لع    قد   و  للقيمة،  مقياسا
  صفة   أزيلت   حتى  الذه    من  الواحد   للأونصة  دولار  38  إلى  ثم  دولار  35  قدر   مستقر  و  ثابت    ه    إلى

  .1971 سنة  المستقر الثابت  التحوي 
 المتحد    الولايات   كانت   و   دائم،  عجز  إلى  الأمريكي  المدفوعات   ميزان  في  العجز  تحول  السنوات   بمرور
  الأمريكي   المدفوعات   ميزان  في  الخطير  الوضع  أن  إ    العجز،  هذا  لتصحيح  صعبة  اختيارات   تواجه  الأمريكية

 الأمريكية. الحكومة بها القيا  ترفض  كانت  سياسية أو اقتصادية سواء  تعديلات  إجراء يتطل   كان
 البنوك  لدى  الدولارية  الاحتياطات   ارتفعت   الأمريكي  المدفوعات   ميزان  في  المستمر  العجز  نتيجة  و 
  أسواق  إغلاق  و  الدولار  مصلحة  ضد   مضاربات   حصول   لك  في  متسببة  الغربية  أوروبا  دول  في  المركزية
 .1971  نيسان/أبري  في دول عد  في الصر 
  نفس   من  الشهر  نفس  في  الرئيسية   العملات   من  الكثير  تعويم  إلى  الكبير   الدولارية  التدفقات   أدت   قد   و
 السنة.
 الإدار   أجبرت   الأزمات   من  سلسلة  عق    ةالأمريكي  المتحد   الولايات   على  تجمعت   التي  الثقيلة  الأعباء  إن
  التي   الأزمات   أعنف  أحد   1971  أوت   أزمة  كانت   و    ه ،  إلى  الدولار  تحوي    إيقا  إلى  أخيرا  الأمريكية 
 النقد   صندوق   في  الأعضاء  الدول  عملات   ارتباط  إيقا    تم  قد   و  الستينات،  منذ   المتحد   الولايات   واجهتها
  الخاصة. السح   حقوق  بوحد  ربطها تم  و للقيمة قياس كوحد  بالدولار الدولي

  حول  المركزية  البنوك  تقو   أن  في  المتحد   الولايات   فكرت  الدولار  و  الذه    بين  الارتباط  فك  نتيجة  و

 المتحد ،  الولايات   مصلحة  في  يص    الإجراء  هذا  إن لها،  أصولا  جعلها و  أمريكية  خزينة  سندات   بشراء  العالم

 
، تخصص تحلي   الاقتصادية "، أطروحة لني  شهاد  الدكتورا  في العلو   أثرها على الدول النامية "الأزمات المالية العالمية و صباغ رفيقة،  (1)

 113-111ص،  2014/ 2013بلقايد، تلمسان،  ، جامعة أبو بكر اقتصادي



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
147 

 

  

  فائد   بدون   الدولارات   تريليونات   واشنطن  تقرض   أصبحت   النامية  الدول   بعض   منها  و  الدول   من  الكثير  أن  إ  

  .(1)الأمريكية الخزينة  سندات  في مستثمر  ت دولارا صور  في العملات  من  احتياطاتها تكدس  عندما

 لهجمات التفجيرية التي استهدفت مركز التجارة العالميا :ارابع

لم تقتصر    2001سبتمبر    11يرى عدد من الباحثين أن الهجمات التي تعرضت لها الولايات المتحد  في  

آثارها على الاضطراب الفوري في الأسواق المالية، ب  أسهمت بشك  غير مباشر في تهيئة بيئة اقتصادية  

 .  2008ومالية ساعدت لاحقًا على تفاقم الاختلالات التي قادت إلى أزمة 

فقد أدت الصدمة إلى تراجع حاد في مؤشرات الأسهم العالمية وارتفا  أسعار النفط، ما دفع السلطات 

النقدية الأمريكية إلى تبن ي سياسات توسعية واسعة للحفاظ على استقرار الاقتصاد، من خلال خفض أسعار  

 الفائد  وتعزيز السيولة.  

ورغم أن هذ  الإجراءات كان هدفها الحد  من الركود الذي تلا الهجمات، فإنها ساهمت في خلق بيئة  

ائتمانية مفرطة، شج عت على التوسع في الإقراض العقاري عالي المخاطر، وهو ما مث   أحد الجذور الأساسية  

 للأزمة المالية العالمية. 

وبهذا يمكن القول إن تداعيات أحداث سبتمبر تفاعلت مع عوام  أخرى تراكمت عبر السنوات لتشك  أحد  

  .(2)2008المسارات التي أدت في النهاية إلى انهيار النظا  المالي العالمي عا  
 2008 العالمية المالية  الأزمة سمات :الثاني الفرع

أزمة   مقارنة  إلى  يميلون  والمحللين  الاقتصاديين  من  كبيراً  عدداً  أن  من  الرغم  بالانهيار    2008على 

الاقتصادي الكبير الذي وقع في أواخر عشرينيات وأوائ  ثلاثينيات القرن الماضي، ويرون بينهما نقاط تشابه  

 تُعد  أكثر خطور  واتساعاً.   2008متعدد ، إلا أن أزمة 

 :ويعود  لك إلى مجموعة من المميزات الأساسية

 

 
   33، 32، 31، ص2010الجزائر،  ، ديوان المطبوعات الجامعية،الأزمة المالية العالمية الراهنة ضياء مجيد الموسوي،   (1)

 ، الطبعة  إعادة التوازن في ظل الأزمة المالية العالمية، دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي و القانون الوضعي عزت صلاح عبد العزيز محمد،    (2)
 139-138، ص 2013 ،الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر    
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 الأولى  السمة :ولاأ

نات الاقتصاد الدولي، سواء في   اتخذت الأزمة المالية الحديثة طابعاً عالمياً بسب  الترابط الشديد بين مكو 

مراكز  الأساسية أو في أطرافه. فقد امتد تأثيرها ليشم  معظم الأسواق الرأسمالية في العالم، خصوصاً بعد 

لمالية العالمية، بالإضافة إلى التحول الواسع للدول  دخول الاقتصادات الاشتراكية السابقة إلى دائر  التعاملات ا

 النامية نحو اقتصاد السوق. 

فأطرا  اقتصادية كالصين والهند والبرازي  وبلدان جنوب شرق آسيا وروسيا أصبحت جزءاً محورياً من 

 •الاقتصاد العالمي، ولم يكن بإمكانها تفادي تداعيات الأزمة، ب  أصبحت متأثر  بها بعمق

وتبرز تجارب عديد  تؤكد سهولة انتقال الأزمات بين الدول، مث  ما حدث في الأرجنتين بعد تخفيض  

، وكذلك أزمة دول جنوب شرق آسيا  1996، أو أزمة جنوب إفريقيا سنة  1994قيمة البيزو المكسيكي سنة  

وقد ساهم التطور الهائ  في تقنيات الاتصال والمعلومات والنق     ، (1)  1997عق  انهيار العملة التايلندية عا   

في تسريع هذا الانتقال، إ  أدى الترابط التقني والمالي إلى جع  الأسواق العالمية للسلع والخدمات والأوراق 

 المالية تعم  كشبكة واحد ، تنتق  داخلها المعلومات الاقتصادية بسرعة فائقة. ولذلك فإن أي اضطراب في 

ناته  .جزء من النظا  الاقتصادي ينتشر سريعاً ليؤثر على بقية مكو 

أدوات  ابتكار  عبر  القطا   هذا  استقلالية  تعزيز  إلى  المالي  المجال  في  التكنولوجي  التطور  أد ى  كما 

ومنتجات مالية جديد ، مما زاد من درجة الرسملة والتعاملات الورقية، وبالتالي رفع مستوى المخاطر المرتبطة  

 .بالأزمات داخ  النظا  المالي نفسه، وفي علاقته بالاقتصاد الحقيقي

وبناءً على  لك، يتضح أن العالم كان أما  أزمة شاملة طالت الاقتصاد المعولم بأكمله، بمستوياته المالية 

 .والواقعية، وامتدت آثارها لتشم  الدول والمجتمعات والأنظمة السياسية، وليس الجوان  الاقتصادية فحس  

 

 

 
 و   1980داية هذ  الأزمة هي عالمية كذلك بفع  درجة انفتاح السوق العالمية و توسع المنافسة نتيجة لسياسة الحرية الاقتصادية التي شر   فيها منذ ب •
 .يةتفكيك القوانين المسير  للاقتصاد و تحرير المبادلات من السلع و الخدمات و حركة رؤوس الأموال و تراجع الدور التعديلي للدولة الكينز     

 45، ص2005 الإسكندرية،   الفكر الجامعي،   دار،" التحكم "عدوى الأزمات المالية  إمكانات ولعولمة المالية  امصطفى الشرقاوي،   معبد الحكي (1)
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   الثانية السمة :ثانيا

تتسم الأزمة الراهنة بكونها ليست أزمة منفرد ، ب  أزمة تتداخ  مع أزمات أخرى. فبعد سلسلة الاضطرابات  

وصولًا إلى أزمة الرهن العقاري    1971المالية التي مر  بها الاقتصاد العالمي منذ انهيار النظا  النقدي لسنة  

البيئة اللتين كان لهما أثر واسع على العالم  ، جاءت هذ  الأزمة لتتزامن أيضاً مع أزمتي الغذاء و 2007في  

 .آنذاك. وهذا التشابك يجعلها أزمة غير تقليدية، ب  أزمة  ات طبيعة خاصة

إنها أزمة تمس  الإنسانية بأكملها، بحكم تشابك علاقاتها وتعقدها، وترتبط بانتشار مظاهر الفساد الأخلاقي  

مث  الاستغلال والتلاع  والغش والاحتكار والمعاملات غير الحقيقية، وهي ممارسات تؤدي إلى بروز الظلم 

عند عجز الأفراد عن الوفاء بالتزاماتهم    وتفاقم معانا  الفئات الضعيفة، وقد تفضي إلى اضطرابات اجتماعية

 .المالية

كما تُعد هذ  الأزمة انعكاساً لاختلال إدار  الموارد والثروات البشرية وأسالي  توزيعها، إضافة إلى أزمة  

في أنماط الحوكمة الدولية. ورغم أن الأزمات عاد  ما تحف ز على الابتكار والعم  وتطوير القدرات، فإن غياب  

 .ار الفوضى الأخلاقية، مما يجع  النتائج كارثيةالضوابط الأخلاقية يؤدي إلى انهيار القيم الإيجابية وانتش

وبذلك تكتس  الأزمة بعداً عالمياً يضع مستقب  البشرية على المحك، لتجد نفسها أما  خيارين حاسمين: إما  

 (1)تغلي  منطق الربح أو جع  الإنسان محور الأولوية

  الدولي الاقتصاد على 2008 لعام العالمية المالية لأزمةل الآثار الاقتصادية :الثاني المبحث

يشهدها   التي  أن الاضطرابات  إلى  الدولي،  النقد  دولية، وعلى رأسها صندوق  مالية  أشارت مؤسسات 

العالم، إ  ستتأثر جميع الاقتصادات بدرجات متفاوتة وفق  الاقتصاد الأمريكي ستنعكس على مختلف دول 

والعالمي. وقد برزت آثار مستوى ارتباطها بالأسواق المالية العالمية ومدى تداخلها مع الاقتصادين الأمريكي  

،  2009إلى مطلع    2008هذ  الأزمة بوضوح على الاقتصاد الدولي خلال الفتر  الممتد  من منتصف عا   

 مما يدل على أن عملية التعافي ستتحم  كلفتها معظم دول العالم إلى جان  الولايات المتحد .

 
 160ص،  2004 ر ،هالقا  ، الدار المصرية السعودية،التركيب إعادة العولمة بين التفكيك واحمد مجدي حجازي،  (1)
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وبناءً على  لك، سنقو  في هذا المبحث بتصنيف الانعكاسات التي طالت الاقتصاد العالمي إلى ثلاثة  

محاور: تأثيرات تخص الدول المتقدمة، وأخرى تمس الاقتصادات الناشئة والنامية، ثم التأثيرات التي طالت  

 اقتصادات الدول العربية.

 المتقدمة  الدول على  الأزمة آثار :الأول المطلب

  في للعيان تظهر  السلبية آثارها بدأت  حيث  الاقتصاديات، مختلف أداء على بظلالها الأزمة ألقت  لقد 

 .المتقدمة منها خاصة الدول بقية لتشم  بالانتشار أخذت  ثم  الأمريكية المتحد  الولايات 

ارتأينا تقسيم هذا المطل  إلى ثلاثة فرو ، حيث سنتناول في الفر  الأول آثار الأزمة المالية لسنة  لذلك  

على الاقتصاد الأمريكي، ثم تداعياتها على الدول الأوروبية المتقدمة و في الأخير سنبين إنعكاساتها    2008

 على اقتصاديات دول آسيا المتقدمة. 

 الأمريكي  الاقتصاد على الأزمة تداعيات :الأول الفرع

حكم أن  الولايات المتحد  كانت مركز اندلا  الأزمة، فقد تكب د اقتصادها الآثار الأكثر وضوحًا وحد  . ب

 التي أصابته فيما يلي:  التداعيات ويمكن تلخيص أبرز 

 اتساع فجوة العجز في الموازنة  :أولا

بل     2008شهدت الولايات المتحد  خلال فتر  الأزمة زياد  ملحوظة في عجز ميزانيتها العامة. ففي سنة  

 % من الناتج المحلي الإجمالي.2.9مليارات دولار، أي ما يعادل نحو   410العجز حوالي 

ومع استمرار التداعيات، ارتفعت هذ  الأرقا  بشك  غير مسبوق؛ إ  تشير تقديرات مكت  الميزانية التابع  

ثاني أكبر مستوى لعجز الموازنة منذ نهاية    2010سبتمبر  30للكونغرس الأمريكي إلى أن  البلاد سج لت في 

% من الناتج المحلي 8.9ادل تقريبًا  تريليون دولار، بما يع  1.29الحرب العالمية الثانية، ليص  إلى نحو  

 .(1)الإجمالي

 

 

 
 07، ص: 2009، واشنطن، الولايات المتحد ، آفاق الاقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافي، صندوق النقد الدولي تقارير  (1)
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  الديون  حجم تفاقم :ثانيا

٪  64تريليون دولار، حيث شك لت الديون الحكومية حوالي    36خلال الأزمة، بل  الدين الأمريكي نحو  

 من الناتج المحلي الإجمالي. 

تريليون دولار، من بينها   627بالإضافة إلى  لك، شهدت ديون الأفراد والشركات ارتفاعًا كبيرًا لتص  إلى  

 .(1)تريليون دولار تمث  ديون الأفراد المرتبطة بالتموي  العقاري  209حوالي 

 تباطؤ النشاط الاقتصادي والتحول نحو الركود  -ثالثا

لتوضيح تأثير الأزمة المالية على الأداء الاقتصادي للولايات المتحد  الأمريكية، يمكن الرجو  إلى الجدول 

 التالي:

 ( 9200-6200)  من  الأمريكية  المتحدة   للولايات الحقيقي   المحلي الإجمالي   النمو  معدلات :09مرق جدول
 السنوات

m 
2006 2007 2008 2009 
2.8 2.0 1.6 0.1 1.6250 

   ،الاقتصاديات بعض على عواقبها و الراهنة  العالمية المالية الأزمة ظهور عوامل سفيان، هشا  صلواتشي :المصدر
 11ص  ،2009 الجزائر، للتجار ، العليا المدرسة  مخبر عن  تصدر  مجلة 

إلى    2007% في عا   2شهد الاقتصاد الأمريكي انخفاضًا تدريجيًا في معدل النمو، حيث تراجع من  

، نتيجة التأثير السلبي للأزمة 2009% في عا   0.1، قب  أن ينخفض بشك  حاد إلى  2008% في عا   1.6

شهد الاقتصاد الأمريكي ركودًا ناجمًا عن تراجع إنفاق الأسر والشركات،   حيث   ،(2) المالية على الاقتصاد الفعلي

نتيجة ارتفا  أسعار المواد الأساسية والسلع، إلى جان  تشديد البنوك لشروط منح القروض بسب  محدودية 

 السيولة. 

ويتجلى هذا التدهور بوضوح من خلال انخفاض المؤشرات الاقتصادية إلى ما دون متوسطها الحسابي  

m   2009 و 2006للفتر  الممتد  بين . 

 

 
 العلو    العلو  الاقتصادية و العلو  الاقتصادية و دكتورا ، كلية  أطروحة  ،- حالة الجزائر  –موقع التأمين من الأزمة المالية العالمية حجيلة قميري،  (1)

 68، ص 2014-2013، 03علو  التسيير، جامعة الجزائر التجارية و     

   10ص، 2010، الأمريكية، واشنطن، الولايات المتحد  الدورة الاقتصادية  العالمي: الإسكان و الاقتصادآفاق صندوق النقد الدولي، تقارير  (2)
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 زيادة مستويات التضخم والبطالة :رابعا

% خلال عا   4%، كما ارتفعت نسبة البطالة بأكثر من  5.4شهدت معدلات التضخم ارتفاعًا لتتجاوز  

 عامًا.    26، مسجلة أعلى مستوياتها خلال  2008

، مع فقدان أكثر من ثلاثة ملايين شخص  2009% في أغسطس  9.7وبل  معدل البطالة  روته عند  

 ألف وظيفة شهريًا.    80لوظائفهم بمعدل يقارب 

، تجاوز عدد العاطلين عن العم  نصف مليون شخص، 2008ومنذ بداية أزمة الرهن العقاري حتى مايو  

 . (1) 2009مليون عاط  بحلول عا    5.3ليرتفع هذا العدد إلى أكثر من 

 تراجع كبير لقيمة الدولار مقابل العملات الأجنبية الرئيسية : خامسا

الياباني، حيث هبط إلى مستوى لم يشهد  منذ   الين  تراجع سعر الدولار الأمريكي بشك  ملحوظ أما  

 ين للدولار الواحد.    100تسعينيات القرن الماضي، مسجلًا نحو  

 .(2) كما صعد اليورو ليتجاوز قيمة دولار ونصف للمر  الأولى منذ بدء تداوله كعملة موحد  في أوروبا

 هبوط الأرباح المالية للبنوك الأمريكية  :سادسا

شهدت الأسواق المالية تراجعًا حادًا أدى إلى إضعا  أداء المؤسسات البنكية، حيث تكب د القطا  المصرفي  

 خسائر واسعة نتيجة شط  كميات معتبر  من الديون العقارية التي تعذ ر استرجاعها. 

ط المرتبطة بالقروض العقارية منخفضة الجود ، في حين   كما أعُلن عن تعثر عدد من صناديق التحو 

شهد النظا  المصرفي موجة من عمليات البيع والاستحوا  بأسعار منخفضة للغاية عق  الانخفاض الكبير في  

  .(3)قيم الأسهم البنكية

 

 

 
 07، مرجع سبق  كر ، ص. العالمي: الحفاظ على التعافي الاقتصاد آفاق صندوق النقد الدولي،  (1)

  ، الغرفة التجارية الصناعية، جد ، السعودية، نوفمبرآثار الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد العالمي والاقتصاد السعودي خالد عبد الرحمان البسا ،  (2)
 1،2، ص 2008

  ، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حولانعكاسات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد المصري "نظرة عامة"عبد الله عبد الرؤو  محمد،  إبراهيم  (3)
 14ص، 2009 أفري ، 2-1كلية الحقوق، جامعة المنصور ،  الاقتصادية للأزمة المالية العالمية، الجوان  القانونية و 
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 زيادة مشاركة المستثمرين الأجانب في ملكية الشركات والمصانع بالولايات المتحدة :سابعا

أد ى انخفاض أسعار الأسهم وتراجع قيمة الدولار خلال الأزمة إلى تحفيز المستثمرين الأجان  على زياد   

% مقارنة بالفتر   90عمليات الشراء داخ  السوق الأمريكية، حيث وصلت نسبة هذ  المشتريات إلى ما يقارب  

 ( 1) 2006نفسها من عا   

 انخفاض وتيرة صفقات الاندماج والاستحواذ :ثامنا

  انخفاض   إلى  2007  أوت   في  "ZHOMSON FINANCIAL"  مؤسسة  بها  قامت   التي  الدراسات   أظهرت 

  المتوسطة   القيمة  تساوي   كانت   حيث   ،2006  بأوت   مقارنة  (3/ 1)  بالثلث     الاستحوا  و   الاندماج  عمليات 

 . (2)%26  بنسبة انخفضت  التي و ،1994 منذ  وى ااامست ىااأدن تعتبر  التي و دولار، مليون  123 املات اااااللمع

 المتقدمة  الأوروبية الدول اقتصاديات على الأزمة تداعيات :الثاني الفرع

المالية  الأنظمة  لتصي   الأزمة  تداعيات  امتدت  المتحد ،  الولايات  التي شهدتها  التطورات  على غرار 

 والقطاعات الاقتصادية في أوروبا، إ  لم يكن متوقعًا أن تبل  الانعكاسات الكلية هذا المستوى من الحد . 

وقد أدى  لك إلى جع  الاستجابة الأولى للسياسات المالية والنقدية محدود  الفعالية. فبينما ظهرت الأزمة 

في بدايتها داخ  عدد محدود من البنوك، سرعان ما تفاقمت نتيجة الترابط الوثيق بين المؤسسات المالية الكبرى  

  في أوروبا، إضافة إلى اعتمادها المرتفع على الرفع المالي.

ومع تعط  أسواق التموي ، تحولت الأزمة المالية بسرعة إلى أزمة اقتصادية شاملة خلال الربع الأخير  

 .2008من عا   

ورغم اعتماد حزمة من الإجراءات التصحيحية في تلك المرحلة، إلا أنها افتقرت إلى التنسيق والشمولة 

 الكافية. 

وقد انعكس  لك في الهبوط الواضح لأسعار الأسهم وتراجع استثمارات قطا  الأعمال. ونتيجة لذلك،  

، حيث انخفض  2009شهدت أغل  الاقتصادات الأوروبية المتقدمة حالة انكماش حاد  منذ منتصف عا   

 
 5ص،  2008، أكتوبر ، على الاقتصاد السعودي و تداعياتهاالأزمة المالية العالمية الدراسات الاقتصادية،   مجلس الغرفة السعودية، إدار  البحوث و (1)
، مجلة تصدر عن مخبر المدرسة العليا للتجار ، الجزائر،  عوامل ظهور الأزمة المالية العالمية الراهنة و عواقبها على بعض الاقتصاديات، شيخي بلال  (2)

 08، ص2010
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تقارب   بنسبة  المتحد   اليورو والمملكة  الحقيقي في منطقة  المحلي الإجمالي  الربع 6الناتج  % سنويًا خلال 

 .2008الأخير من 

كما سج لت المؤشرات الاقتصادية الأخرى تراجعًا ملحوظًا، إ  انخفض الاستهلاك الخاص مقاب  ارتفا   

 .  2009% في الربع الأول من 15.6إلى  2007% في الربع الثالث من  13.6معدل الادخار من 

، كما 2009% خلال الربع الثاني من  17.1وفي ما يتعلق بالتجار  الخارجية، تراجعت الصادرات بنسبة  

   .(1)2009% في يوليو 9.5%. وبل  معدل البطالة حوالي 14.4انخفضت الواردات بنحو 

تميزت منطقة اليورو بتفاوت كبير بين دولها في مواجهة الأزمات الاقتصادية، حيث شهدت ك  من  

إيرلندا وإسبانيا زياد  ملحوظة في معدلات البطالة نتيجة انهيار سوق العقارات، ما أدى إلى فقدان أعداد كبير   

. ففي إيرلندا ارتفع معدل  2009إلى يوليو    2008من الوظائف في القطا  خلال الفتر  الممتد  من يوليو  

من   إلى  6البطالة  من  ٪12.5  زياد   إسبانيا  بينما سجلت  إلى  ٪11.4،  كانت  ٪18.5  المقاب ،  وفي   .٪

٪  7.7إلى    2008٪ في عا   7.2التأثيرات الاقتصادية على ألمانيا أق  حد ، إ  ارتفع معدل البطالة فيها من  

 .(2)2009في يوليو  

شهدت بريطانيا وضعًا اقتصاديًا مشابهًا لما واجهته الولايات المتحد ، حيث ارتفعت مديونية الأسر بشك   

٪ من دخلها السنوي. وسعى الأفراد إلى مواجهة تراجع قدرتهم الشرائية من  145ملحوظ لتص  إلى حوالي  

ن فقاعة عقارية أثرت سلبًا على   المستهلكين والمؤسسات التمويلية. خلال زياد  الاقتراض، مما أدى إلى تكو 

، وتفاقمت هذ  الأزمة مع التداعيات العالمية،  2007وتعرض سوق العقارات البريطاني للانحدار في عا   

خاصة بسب  الصعوبات في إعاد  تموي  قروض الرهن العقاري  ات الفائد  المتغير ، نتيجة ارتفا  معدلات  

٪ مقارنة بالذرو  20.8ت بنسبة  الفائد  وتراجع حجم القروض المتاحة. ونتيجة لذلك، انخفضت أسعار العقارا

إلى   2008٪ في الربع الأول من عا   0.5، بينما ارتفعت معدلات الادخار من  2007المسجلة في أغسطس  

 .(3)2009٪ في الربع الثاني من عا   5.6

 
 75، مرجع سبق  كر ، صالعالمي: الحفاظ على التعافي الاقتصاد آفاق صندوق النقد الدولي،  (1)

)2( Christoph Blot et autres, De la crise financière à la crise économique: une analyse comparative France–Etats – 

    Unis, Article disponible sur le site :http://www.ofce.scienes-po.fr/pdf/documents ,Consulté le 15/04/2014, P34 

 )3(Paul Jorion, La crise des subprimes au séisme financier planétaire, Fayard, Paris, France, Nov 2009, P127 . 
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مع استمرار انخفاض معدلات النمو، بدأت الأزمة المالية العالمية تتطور نحو مرحلة جديد  تمثلت في  

أزمة الديون السيادية للدول. وقد شك لت الحالة في الاتحاد الأوروبي ومنطقة اليورو نمو جًا لأزمة إقليمية، 

 .  2008تعتبر امتدادًا للأزمة المالية العالمية التي اندلعت عا   

إ  أدت الرغبة لدى بعض الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي للامتثال لمتطلبات الانضما  إلى اليورو  

إلى زياد  الاقتراض بهد  تعزيز النمو وتحسين الأداء الاقتصادي، دون الإفصاح بدقة عن المؤشرات الفعلية 

 للاقتصاد. 

العا  متأخرًا، ما أسفر عن   والدين  المالي  للعجز  الدول عن حجم حقيقي  لذلك، كشفت بعض  ونتيجة 

المتمثلة في البرتغال، إيرلندا، إيطاليا، اليونان، وإسبانيا،   "PIIGS" مؤشرات مدهشة خاصة في دول مجموعة

 .والتي واجهت صعوبات بالغة في سداد ديونها السيادية

وقد نتج عن الأزمة المالية العالمية تسجي  هذ  الدول عجزًا ماليًا غير مسبوق، ما رفع مستويات الديون  

السيادية إلى حد   حرج مع توقعات متزايد  بارتفا  مخاطر التخلف عن السداد. وواجهت بعض الدول خيارين  

في القطا  المالي الأوروبي وربما    رئيسيين: إما إعلان العجز عن السداد، مما كان سيؤدي إلى أزمة كبرى 

 العالمي، أو طل  الدعم من الدول الأعضاء الأخرى في الاتحاد الأوروبي.  

وبعد تأخر الرد الأوروبي، تم اتخا  القرار بإطلاق برنامج لإنقا  الدولة الأكثر تعرضًا ماليًا، وهي اليونان،  

 .ثم توسيع البرنامج لاحقًا ليشم  دعم منطقة اليورو بالتعاون مع صندوق النقد الدولي

،  2010يشير تقرير صندوق النقد الدولي إلى أن جميع دول منطقة اليورو سجلت عجزًا ماليًا خلال عا   

 :وهو ما يبي نه الجدول التالي

 2010 لعام  الأورو   منطقة دول  في الميزانية   في العجز   نسبة :10 رقم الجدول
  من الميزانية  في العجز نسبة

  من الميزانية  في العجز نسبة الدولة ( %)الوطني الناتج
 الدولة ( %)الوطني الناتج

 إيرلندا 14.7- بلجيكا  5.8-

 اليونان 12.2- قبرص 5.7-

 إسبانيا  10.1- النمسا 5.5-
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 الأمريكية  الديون   رهن :العالمي الاقتصاد حول الاقتصادي التقرير الاقتصادية، الدراسات و البحوث مركز :لمصدرا
 19  ص ، 19،2011 العدد السعودية،  بالرياض، الصناعية التجارية الغرفة   ،الأوروبية و 

٪ من الناتج المحلي الإجمالي، 6يشير الجدول إلى أن ثمانية من دول المجموعة شهدت عجزًا يفوق  

 ٪ في ك  من إيرلندا وإسبانيا واليونان.  10بينما تجاوز هذا العجز 

٪ من الناتج المحلي الإجمالي،  6.3على صعيد المنطقة كك ، بل  متوسط العجز في الميزانية حوالي  

لًا ارتفاعًا بمقدار نقطتين مئويتين مقارنة بعا     .2009مسج 
  خلال المتقدمة  الأوروبية  الدول  اقتصاديات لبعض الحقيقي المحلي  الإجمالي  النمو معدلات  :11رقم جدول

 2009-2006 الفترة                

 الـــــــدول 
 السنــــــوات

M 
2006 2007 2008 2009 

 2.4333 - 1.8 2.5 3.0 ألمانيا 
 1.3500 0.2 0.8 2.2 2.2 فرنسا
 0.7500 0.2- 0.1- 1.5 1.8 إيطاليا
 2.2000 0.2- 1.4 3.7 1.9 إسبانيا 
 2.5500 1.0 2.3 3.5 3.4 هولندا 
 1.8250 0.2 1.4 2.8 2.9 بلجيكا
 1.5750 0.8 2.0 3.1 3.4 النمسا
 1.6750 0.1- 1.0 3.0 2.8 المتحد  المملكة

 1.8500 1.4 1.2 2.7 4.1 السويد
 2.2750 0.7 1.7 3.3 3.4 سويسرا 

 بعض على عواقبها و راهنة  العالمية المالية الأزمة ظهور عوامل سفيان، هشا  صلواتشي :المصدر
 11ص ،2009 الجزائر، للتجار ، العليا المدرسة مخبر  عن تصدر مجلة ،الاقتصاديات

 فرنسا 8.2- إيطاليا 5.3-

 البرتغال 8.0- ألمانيا  5.0-

 سلوفينيا  7.0- فنلندا 4.5-

 نيوزلندا 6.1- مالطا 4.4-

 تشيكوسلوفاكيا  6.0- لوكسمبورغ  4.2-
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،  2008يبين الجدول أعلا  أن جميع الدول المذكور  شهدت تراجعًا في معدلات نموها اعتبارًا من عا   

 وهو العا  الذي تفاقمت فيه الأزمة المالية العالمية.  

ويعكس هذا التراجع انخفاض هذ  المعدلات إلى مستويات أدنى من متوسطها الحسابي للفتر  الممتد  بين  

 .2009و  2006

  (9200-6200)  الفترة خلال المتقدمة  الأوروبية  الدول  اقتصاديات لبعض  البطالة  معدلات :12رقم جدول

 الـــــــدول 
 السنــــــوات

m 
2006 2007 2008 2009 

 8.4 8.0 7.4 8.4 9.8 ألمانيا 
 8.375 8.3 7.7 8.3 9.2 فرنسا
 6.575 6.6 6.7 6.2 6.8 إيطاليا
 10.675 14.7 11.2 8.3 8.5 إسبانيا 
 3.2 2.9 2.8 3.2 3.9 هولندا 
 7.875 8.6 8.6 7.5 8.3 بلجيكا
 4.45 4.4 4.4 4.4 4.8 النمسا
 5.55 6.0 5.4 5.4 5.4 المتحد  المملكة

 6.7 7.1 6.6 6.1 7.0 السويد
 2.725 2.8 2.6 2.5 3.0 سويسرا 

 بعض على عواقبها و الراهنة  العالمية المالية الأزمة ظهور عوامل سفيان، هشا  صلواتشي :المصدر
 12ص ،2009 الجزائر، للتجار ، العليا المدرسة مخبر  عن تصدر مجلة ،الاقتصاديات

البطالة شهدت ارتفاعًا في ك  من إسبانيا، وبلجيكا، والمملكة   يتضح من الجدول السابق أن معدلات 

إلى    2006خلال الفتر  الممتد  من     mالمتحد ، والسويد، حيث تجاوزت هذ  المعدلات متوسطها الحسابي 

 .%14.7نحو   2009. وقد برزت إسبانيا بشك  خاص، حيث بل  معدل البطالة فيها عا   2009

علاو  على  لك، تجدر الإشار  إلى أن عمليات الاندماج والاستحوا  شهدت انخفاضًا كبيرًا نتيجة الأزمة  

%. ويُعزى  لك إلى تراجع مستوى الثقة في الأسواق  47الاقتصادية، حيث سج  الانخفاض نسبة تص  إلى  

ة بضماناتهم وتعويضاتهم، مما  وتشديد شروط الائتمان، بالإضافة إلى المطال  الجديد  للمستثمرين المتعلق

 . (1) يجع  من الصع  تنفيذ صفقات الاندماج والاستحوا  ضمن الإطار التنظيمي الحالي

 
      08، ص 2010، مجلة تصدر عن مخبر المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، أثر أزمة الرهن العقاري على الأسواق المالية شيخي بلَل،  (1)
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 المتقدمة  الآسيوية الدول اقتصاديات على الأزمة  تداعيات :الثالث الفرع

المالية   الأزمة  لتأثيرات  تعرضها  إلى  العالمي  الاقتصاد  مع  آسيا  لدول  والمالي  التجاري  الاندماج  أدى 

لعا    التجار  وانخفاض معدلات الإنتاج والصادرات في معظم دول 2008العالمية  ، خصوصًا عبر قنوات 

 المنطقة.  

كما تأثرت الاقتصادات المتقدمة في المنطقة بشك  ملحوظ نتيجة اعتمادها الكبير على الصادرات وترابطها  

 .(1)الوثيق بانخفاض الطل  العالمي على السيارات والإلكترونيات والسلع الاستثمارية

أدى ارتباط المؤسسات المالية في آسيا بسوق المال الأمريكي إلى تفاقم الأزمة، وهو ما تجل ى في تراجع  

مؤشرات البورصات في عدد من الدول الآسيوية، على رأسها اليابان. إ  قا  العديد من المستثمرين اليابانيين  

ة الين مقاب  الدولار، وهو ما أث ر سلبًا على  بسح  استثماراتهم من الولايات المتحد ، مما أدى إلى ارتفا  قيم

 .(2)القدر  التنافسية للصادرات اليابانية

،  2008٪ على أساس سنوي خلال الربع الرابع من عا   14شهد الاقتصاد الياباني تراجعًا بلغت نسبته   

أعلنت السلطات اليابانية أن الأضرار المالية الناتجة عن هذ     ،(3)  ما أسفر عن تشديد نسبي في شروط الائتمان

مليار دولار أمريكي، نتيجة سح  المستثمرين اليابانيين لرؤوس أموالهم من الأسواق   5.6الأزمة بلغت نحو  

%. وفي سياق  0% إلى  1الأمريكية بعد تكبدهم عد  خسائر. كما سج  معدل النمو الاقتصادي انخفاضًا من  

 . (4)بحدوث أزمة سيولة في السوق   "Rams"اد بنك الإقراض العقاري الأستراليمتص ، أف

،  2008٪ في النصف الأول من عا   10.5شهد الاقتصاد الصيني تباطؤًا في معدل نمو  ليص  إلى  

 ، ويعزى جزء من هذا التراجع إلى انخفاض الصادرات. 2007٪ في عا  12مقارنةً با 

 
 71، مرجع سبق  كر ، صآفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي،  (1)
 148ص،  2009، مطابع الأهرا  التجارية، القاهر ، مصر، أثر الأزمة الآسيوية على آسيا: السياسة الدولية يمان مرعى،  إ (2)
 18، مرجع سبق  كر ، صآفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي،  (3)
،  2013 ، ، مكتبة الوفاء القانونية، الإسكندرية، مصر 01، طالأزمة المالية العالمية حدوث الاستثمار العقاري و دوره في  ندا لبد ،   امحمد ند  (4)

   177ص
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كما شهدت الاقتصادات الآسيوية الصناعية الحديثة ودول رابطة أمم جنوب شرق آسيا )آسيان( تباطؤًا 

في النشاط الاقتصادي. إلى جان   لك، انخفض الطل  المحلي بشك  ملحوظ نتيجة لارتفا  أسعار الغذاء 

 .(1) والطاقة، مما أثر سلبًا على مستويات الاستهلاك

تُصنف الصين ضمن الدول الأكثر تأثرًا بالأزمة المالية، لا سيما على صعيد الصادرات والاستثمارات   

القلق والاضطراب،  الأجنبية المباشر . وقد واجهت العديد من مؤسساتها صدمات حاد  أدت إلى حالة من 

 .(2)الأمر الذي انعكس بزياد  ملحوظة في أعداد العمال الذين فقدوا وظائفهم

   ةاللاتيني  أمريكا و آسيا أوروبا، في الناشئة الدول على الأزمة  آثار :الثاني المطلب

تأثرت الاقتصاديات الناشئة في أوروبا وآسيا وأمريكا اللاتينية بشك  كبير بالأزمة المالية العالمية، حيث  

شهدت تراجعاً في النشاط الاقتصادي بدرجات متفاوتة حس  الدولة، على الرغم من الإجراءات المتخذ  في 

 .بعض الدول للحد من آثارها 

 الناشئة أوروبا دول على الأزمة آثار :الأول الفرع

المالية   الناشئة نمواً سريعاً منذ انهيار الاتحاد السوفييتي، لا سيما نتيجة تعزيز الروابط  شهدت أوروبا 

والتجارية مع الدول الأوروبية المتقدمة، مما أسهم في تقارب مستويات النمو والدخ . إلا أن هذا التكام ، 

الخارجي المال  تدفقات رأس  الكبير على  المنطقة  اعتماد  آثار  وبالأخص  انتقال  أما   أكثر هشاشة  ، جعلها 

 .(3)الأزمات الاقتصادية إليها

في البداية، بدا أن الدول الأوروبية الناشئة محصنة نسبيًا، نظرًا لعد  تعرضها المباشر لمخاطر الرهون  

أدى إلى تدهور الأوضا  الاقتصادية في    2008العقارية في الولايات المتحد . إلا أن تفاقم الأزمة في عا   

 أسمالية من البنوك الغربية. هذ  الدول بشك  ملحوظ، نظرًا لاعتمادها الكبير على التدفقات الر 

علاو  على  لك، كانت العديد من المؤسسات المالية الأجنبية المتعثر  تمتلك حصصًا كبير  في البنوك 

النشاط التجاري بسب  تراجع   بانخفاض  اقتصاداتها  تأثرت  المحلية لهذ  الدول، مما زاد من هشاشتها. كما 

 
 63ص، 2008، آفاق الإقتصاد العالمي: الضغط المالي والهبوط الإقتصادي والتعافي صندوق النقد الدولي،  (1)

)2( Andréane Fulconis –Tielens, L’inpact de la crise sur les pays émergents, Banque stratégie, N°265, Décembre  

    2008, P10 
 10ص، 2009 ،02 العدد ، 46التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  التموي  و   ، مجلةأوروبا تحت وطأة الضغوطرك بليكا، ما (3)
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الطل  على وارداتها من الأسواق المتقدمة، إضافة إلى الانخفاض الحاد في أسعار العقارات، وتراجع إمكانية  

 ( 1)الحصول على التموي ، وضعف قيمة العملات المحلية

مع التراجع السريع في مستويات الصادرات وانخفاض الناتج، وتدهور فعالية الإدارات الحكومية، لجأت  

عد  دول إلى الحصول على دعم من صندوق النقد الدولي ومؤسسات مالية دولية أخرى بهد  الحفاظ على  

 .(2)استقرار ميزان المدفوعات 

 الناشئة  آسيا دول على الأزمة آثار :الثاني الفرع

تمتلك دول آسيا الناشئة احتياطيات كبير  من العملات الأجنبية وأسواق تموي  محلية قوية، مما حد من  

تأثرها بالصعوبات التمويلية العابر  للحدود. ومع  لك، فقد امتدت آثار الأزمة عبر التجار  الدولية، لا سيما  

 . (3)مما أدى إلى تراجع الإيرادات لهذ  الدول نتيجة الانخفاض الحاد في حجم التبادلات التجارية داخ  القار ،

شهدت الاقتصادات الناشئة في جنوب شرق آسيا تأثيرات سلبية نتيجة الأزمة، نتيجة تراجع الطل  على  

السلع المعمر  والاستهلاكية والرأسمالية في الدول المتقدمة خارج آسيا، إلى جان  تدهور الأوضا  المالية، وإن 

وعلى الرغم من ملاحظة بعض مؤشرات الضعف في هذ  الدول خلال النصف الثاني من عا     ،(4)  بدرجة أق 

، نتيجة انخفاض الطل  من 2008، استمر النمو بوتير  قوية. غير أن الظرو  تغيرت مع بداية عا   2007

 .الاقتصادات المتقدمة وتصاعد الضغوط في أسواق المال الإقليمية

 الناشئة  اللاتينية أمريكا دول على الأزمة آثار :الثالث الفرع

شهدت الدول الناشئة في أمريكا اللاتينية آثار الأزمة من خلال ثلاثة صدمات أساسية: أولها الاضطراب  

المالي الذي حد  بشك  كبير من قدرتها على الوصول إلى التموي  الخارجي، وثانيها انخفاض أسعار السلع  

 .ر عن الاقتصاديات المتقدمةالأساسية نتيجة تراجع الطل  العالمي، وثالثها الانكماش في الطل  الصاد 

 
 18، مرجع سبق  كر ، صآفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي،  (1)
 21نفس المرجع السابق، ص  (2)

 )3(Christoph Blot et autres, opcit, p35 
 .72، مرجع سبق  كر ، صآفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي،  (4)
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سبتمبر   بعد منتصف  المنطقة  أسواق  إلى  بسرعة  المالية  الأزمة  أسواق 2008انتقلت  واجهت  ، حيث 

الأسهم موجات بيع واسعة، كما تراجعت قيمة العملات المحلية بشك  حاد، لا سيما في المكسيك التي تعتمد  

 نظا  سعر صر  مرن. 

كما انعكس التأثر الاقتصادي على النشاط الإنتاجي، مما أدى إلى تراجع توقعات النمو في الدول المنتجة  

 للسلع الأساسية مث  الشيلي والمكسيك والأرجنتين.  

بالإضافة إلى  لك، أدى ضعف النمو في الاقتصاديات المتقدمة إلى انخفاض الطل  على الصادرات،  

وتراجع السياحة، وخفض التحويلات المالية من العاملين في الخارج. بتضافر هذ  العوام ، شهدت المنطقة  

ترا إلى  بالإضافة  والصادرات،  الصناعي  الإنتاج  وتراجع  القروض،  حجم  في  الشرائية  انخفاضاً  القو   جع 

 .(1)للمستهلكين

  النامية الدول على الأزمة  آثار :الثالث المطلب

بشك  مباشر، نظرًا    2008في مراحلها الأولى، لم تشهد الدول النامية آثار الأزمة المالية العالمية لعا   

لكون أسواقها المالية ما تزال في طور التكوين وضعيفة في نشاطاتها، مما حد  من تفاعلها العميق مع النظا   

 المالي العالمي. 

ومع  لك، فإن اعتماد اقتصادات هذ  الدول بشك  رئيسي على الأسواق الخارجية جعلها عرضة لتبعات  

شهدت الصادرات تراجعًا في الطل  عليها، وتفاقم هذا التراجع نتيجة انخفاض   ،(2) الأزمة وتأثيراتها الاقتصادية

 أسعار العديد من السلع المستورد  من الدول النامية.  

من جهة أخرى، ساهم الانخفاض في أسعار السلع الأولية على المستوى العالمي في التخفيف من حد  

التضخم، كما أثر بشك  مباشر على مستويات التبادل التجاري. وعلى الرغم من انخفاض أسعار صادرات 

فة إلى  لك، أدت تقلصات السلع الأولية، سجلت أسعار الواردات مث  الغذاء والوقود انخفاضًا مماثلًا. بالإضا

 
    88 ،87 :، مرجع سبق  كر ، صآفاق الاقتصاد العالمي الحفاظ على التعافي صندوق النقد الدولي،  (1)
 بدي     المصرفي الدولي و ، الملتقى العلمي الدولي حول أزمة النظا  المالي وعلى الاقتصاد العالمي و انعكاساتهاالأزمة المالية الحالية حبشي،  فتيحة  (2)

 07ص، 2009 أفري ، 06-07الإسلامية، جامعة قسنطينة، الجزائر،  البنوك    
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تحويلات العاملين، وتشديد شروط الائتمان العالمي، وتراجع الاستثمار الأجنبي المباشر إلى تدهور الوضع  

 .(1)الخارجي في الاقتصادات النامية

في إفريقيا، لم يكن ضعف الروابط المالية النسبية بين دول القار  والاقتصادات المتقدمة كافياً لحمايتها  

وقد تمث  الأثر الرئيسي لهذ  الأزمة في تباطؤ النمو    ،من تداعيات الأزمة التي اجتاحت الاقتصاد العالمي

العاملين في   الطل  على الصادرات الإفريقية وقل  من تحويلات  أثر سلباً على  الخارجي بشك  حاد، مما 

 الخارج. 

   (2)إضافة إلى  لك، شهدت البلدان الإفريقية الغنية بالموارد انخفاضاً ملحوظاً في أسعار السلع الأساسية

في   الاندماج  مستويات  بأعلى  تتمتع  التي  الاقتصادات  على  أولًا  بالظهور  العالمي  الركود  آثار  بدأت 

الأسواق المالية العالمية، في حين شهدت التدفقات المالية انخفاضًا ملحوظًا نحو الدول المصدر  للنفط مث   

 (3).نا، تزامنًا مع تراجع حجم التجار  العالميةأنغولا ونيجيريا، وكذلك نحو الدول المصدر  للسلع الأولية مث  بوتسوا

 :يلي  فيما  كر  ماسبق ك  تفصي   يمكن 

 أسعار السلع الأساسية تداعيات الأزمة على  :الأول الفرع

شهدت الدول النامية صعوبات كبير  نتيجة التقلبات الحاد  في أسعار المعادن والطاقة. فقد ارتفعت هذ  

، وهو  2008، قب  أن تشهد انخفاضاً كبيراً خلال النصف الثاني من عا   2008و  2005الأسعار بين عامي  

لع الأساسية لتعزيز إيراداتها  ما أثر سلباً على الاقتصادات التي تعتمد بشك  أساسي على صادراتها من الس

وتغطية ديونها الخارجية وتموي  وارداتها. أي انخفاض في عائدات الصادرات يقل  من قدر  هذ  الدول على  

 .الوفاء بالتزاماتها المالية الدولية

يشير بعض الباحثين إلى أن عدداً من البلدان، خصوصاً في القار  الإفريقية، تعتمد اعتماداً كبيراً على  

أسعار السلع لتعزيز عائداتها الخارجية. وقد ساعد ارتفا  أسعار بعض السلع الأساسية، مث  النفط والنيك  

ملموسة في هذ  الدول. ومع اندلا     على تحقيق معدلات نمو   2008-2002والنحاس والبلاتين، خلال الفتر   

 
 20، مرجع سبق  كر ، ص، آفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي  (1)
 93، مرجع سبق  كر ، ص، آفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي  (2)

 89، مرجع سبق  كر ، ص، آفاق الإقتصاد العالمي: الحفاظ على التعافيصندوق النقد الدولي  (3)
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، حيث هبط سعر برمي  النفط  2009الأزمة المالية العالمية، بدأت أسعار هذ  السلع بالانخفاض منذ عا   

، وتبعت السلع الأخرى نفس الاتجا  التنازلي، مما أثر 2008٪ خلال النصف الثاني من عا   70بأكثر من  

   (1)الموارد بشك  واضح على اقتصادات الدول المصدر  لهذ  

 %  مئوية نسب  (، 2009 ،2008 ،207 )  للأعوام الأولية   السلع  أسعار  تغير :13 رقم الجدول
 2009 2008 2007 السنوات                     البيااااااااان

 16.90- 24 13 السلع إجمالي
 8.50- 39.20 13.30 الأغذية

 5.40- 40.40 8.60 الاستوائية المشروبات و الأغذية
 28.40- 31.90 52.90 النباتية الزيوت

 17.50- 20.50 13.30 الزراعية  و الأولية السلع
 30.30- 60.20 12.80 المعادن  و الخامات
 36.40- 36.40 10.70 الخا  الزيوت

 ,Geneva, and York New Nation, United Report, Development and trade UNCTAD: المصدر

           2011, p: 13 

، وإن اختلفت  2009أن أسعار جميع السلع الأساسية شهدت انخفاضًا خلال سنة    13يوضح الجدول رقم  

%، وسجلت أسعار الزيوت الخا   16.90نس  هذا التراجع بين السلع، حيث بل  متوسط الانخفاض حوالي  

% في مارس  7%. كما ارتفع معدل التضخم في الدول النامية ليص  إلى نحو  36.40أكبر انخفاض بنسبة  

،  2009مقارنة بالعا  السابق، مسجلًا ارتفاعًا يزيد عن ثلاث نقاط مئوية عن أدنى مستوى له في يوليو    2011

 . (2)وكانت أكبر الزيادات في التضخم في منطقتي شرق آسيا ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

  ( 3)نتيجة واجه السكان  وو الدخ  المحدود في دول العالم النامي تحديات كبير  خلال العامين الماضيين

الارتفا  الحاد وغير المسبوق في أسعار الطاقة والمواد الخا . ومن أبرز نتائج الركود العالمي الراهن انخفاض  

الأسعار بشك  حاد بسب  تراجع الطل  العالمي، إلا أن هذا الانخفاض لن يعود بالفائد  الكبير  على الفقراء 

 :في هذ  الدول، و لك لعد  أسباب 

 
 ، الملتقى الدولي الرابع حول الأزمة المالية انعكاساتها على الدول النامية  و 2008ملامح وأسباب الأزمة المالية العالمية عام  سف أبو فار ،يو  (1)

 13، ص2009  ديسمبر، 9-8 شمال إفريقيا، جامعة الجزائر،  و  الأوسطانعكاساتها على اقتصاديات دول منطقة الشرق   العالمية و    
 ، متاح على الموقع:البنك الدولي يدعو إلى انتهاج سياسات تكفل استدامة النمو في البلدان الناميةلبنك الدولي، ا (2)
. www.world bank .org/wbsite /extraichome/newsarabic 23:15على الساعة  2015/ 09/ 15، تاريخ التصفح   
 170، ص 2011 بيروت، لبنان،  ، 01، مركز حمورابي، ط2008فخ الاقتصاد الأمريكي، الأزمة المالية جواد كاظم البكري،  (3)
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غالبًا ما يستفيد كبار المحتكرين للسلع الأساسية في   :عد  انعكاس انخفاض الأسعار على الأسواق المحلية .1

 .بلدان العالم النامي أولًا، بينما يظ  تأثير الانخفاض محدودًا على المستهلكين العاديين

الحقيقية .2 الأجور  وانخفاض  البطالة  التأثير   :تزايد  العم   على سوق  الأزمة  تأثير  وطبيعة  تتجاوز سرعة 

المحدود لن يشعروا   الدخ   العمال والفلاحين  وي  يعني أن  المحدود لانخفاض الأسعار، مما  الإيجابي 

 .بالتحسن الاقتصادي

شهدت عملات عد  دول مث  البرازي  والمجر وأوكرانيا وإندونيسيا انخفاضًا   :تدهور قيمة العملات الوطنية .3

٪، مما أدى إلى زياد  أسعار السلع الأساسية المستورد ، وبالتالي انخفاض القدر   50٪ و20يتراوح بين  

 .الشرائية للفقراء حتى مع انخفاض الأسعار العالمية

يؤدي انخفاض أسعار هذ  السلع إلى تقليص عائدات  :اعتماد الاقتصاد على صادرات السلع والمواد الخا  .4

الصادرات، ما يفاقم الضغوط الاقتصادية على الفلاحين والعمال، ويحد من استفادتهم من أي تحسن مؤقت 

 . (1)في أسعار السوق العالمية

 المهاجرين تحويلات على تداعيات الأزمة :الثاني الفرع

ثرت الأزمة المالية العالمية بشك  واضح على التحويلات المالية الوارد  من الدول المضيفة إلى البلدان  أ

،  2009مليار دولار خلال عا     17النامية. حيث قدر البنك الدولي انخفاض هذ  التحويلات بمقدار نحو  

 .  2008مليار دولار في عا   325مليار دولار، مقارنة با  308لتص  إلى حوالي 

ويعود هذا التراجع بشك  رئيسي إلى حالة عد  اليقين المتعلقة بعمق الأزمة ومدتها، بالإضافة إلى التقلبات  

 المفاجئة في أسعار الصر  واحتمالية تشديد سياسات الهجر .  

كما أن هناك مخاطر إضافية تتمث  في إمكانية زياد  قيود الهجر  في الدول الرئيسية بالاتحاد الأوروبي  

 . (2)  نتيجة ارتفا  معدلات البطالة، وهو ما قد يؤدي إلى خفض التحويلات المالية أكثر من التوقعات الحالية

 
 

 171، ص 2011 بيروت، لبنان،  ، 01، مركز حمورابي، ط2008فخ الاقتصاد الأمريكي، الأزمة المالية جواد كاظم البكري،   (1)

   ، الطبعة الأولى، دار الكتاب الجامعي، الإمارات العربية المتحد ،تاريخ الأزمات الاقتصادية في العالم  جعفرية الرضا، عدنان فرحات الجوارين،  نبي   (2)
 225-224ص ،2014   
 



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
165 

 

  

 الدولارات(  ()ملايير 2009-2007) الفترة خلال النامية  البلدان  نحو المالية   التحويلات  تدفق :14 رقم الجدول
 السنوات  

2007 2008 2009 
  النامية الدول

 86 85 71 الهادي المحيط و آسيا شرق 

 35 46 39 الوسطى آسيا و أوروبا

 57 65 63 الكاريبي  و اللاتينية أمريكا

 34 36 32 إفريقيا شمال و الأوسط الشرق 

 75 72 54 آسيا  جنوب

 21 21 19 الصحراء  جنوب و إفريقيا

 308 325 278 المجمو 

 12  ص ،23/05/2011 الدولي، البنك :تقريرالمصدر

حجم التحويلات المالية المتدفقة نحو الدول النامية ومختلف مناطق العالم، كما    14يبي ن الجدول رقم  

مليار دولار    325فقد انخفضت قيمة التحويلات من    ،يبرز بوضوح تأثير الأزمة المالية على هذ  التدفقات 

 . 2009مليارات دولار في عا     308إلى نحو  2008سنة 

مليار دولار، تليهما أمريكا اللاتينية    11ويُلاحظ أن أوروبا وآسيا الوسطى سجلتا أكبر تراجع بقيمة تقارب  

مليارات دولار، في حين كان الانخفاض أق  حد   في منطقة الشرق الأوسط    8التي انخفضت تحويلاتها بنحو  

 .مليار دولار 2وشمال إفريقيا، حيث لم يتجاوز 

   الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات على تداعيات الأزمة :الثالث الفرع

لعا    العالمية  المالية  الأزمة  النامية خلال  الدول  ناتجها    2008شهدت  نمو  وتير   في  ملحوظاً  تباطؤاً 

المحلي الإجمالي، ولم يقتصر تأثير الأزمة على الأنظمة المالية فحس . فهذ  الدول تُعد جزءاً أساسياً من  

ثق لها، كما أن اقتصادات منطقة اليورو  المنظومة الاقتصادية الدولية التي يشك  الاقتصاد الأمريكي مركز 

 بدورها تأثرت بالأزمة. 
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وقد أدى الركود العالمي الناتج عن هذ  التطورات إلى انخفاض الطل  الخارجي على صادرات الدول 

فقد أسهم تراجعها في   اقتصاداتها،  النمو في  لدفع  المحرك الأساسي  تمث   النامية، وبما أن هذ  الصادرات 

 . (1)انخفاض معدلات النمو الاقتصادي الحقيقي
 للفترة المنطقة   حسب النامية  للدول الإجمالي   المحلي  الناتج نمو  معدلات  :15 رقم الجدول

 ( %  مئوية )نسب (:2007-2009)
 السنوات 

2007 2008 2009 
  البيان 

 3.60- 3 5.50 أوروبا شرق  و وسط

 6.50- 5.30 9 المستقلة  الدول رابطة

 6.90 7.70 11.40 الآسيوية  الدول

 1.70- 4.30 5.70 الكاريبي  و اللاتينية أمريكا

 2 5 6 إفريقيا شمال و الأوسط الشرق 

 2.6 5.5 7 الصحراء  جنوب و إفريقيا

 2.50 6 8.50 النامية الدول مجمو 

 177  ص ،2010 أكتوبر الدولي، النقد صندوق  تقرير :المصدر

يُظهر تقرير صندوق النقد الدولي، وفقًا للبيانات الوارد  في الجدول أعلا ، أن الدول النامية شهدت تباطؤًا  

٪  8.5ملحوظًا في وتير  نمو ناتجها المحلي الإجمالي خلال فتر  الأزمة المالية العالمية، حيث تراجع النمو من  

 .  2009٪ سنة 2.5، ثم إلى 2008٪ في 6إلى نحو   2007عا   

وقد اختلف أثر هذا التراجع بين الأقاليم؛ إ  سج لت بلدان رابطة الدول المستقلة أكبر انخفاض، حيث هبط  

، تلتها دول أوروبا الوسطى والشرقية التي سجلت معدل  2009٪ في  6.5-إلى    2007٪ عا   9نموها من  

أعلى معدلات نمو بلغت    ٪ في السنة نفسها. وفي المقاب ، حافظت اقتصادات آسيا على3.6-نمو سلبي بل   

٪  2.6٪، تلتها دول إفريقيا جنوب الصحراء، ثم بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا بمعدلات بلغت  6.9قرابة  

 .٪ على التوالي2و
 

، الطبعة الأولى، دار الصفاء  المالية  السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية و  ، عبد الكريم شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم العويدي (1) 
  260، ص 2013 و التوزيع، الأردن، للنشر
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 الاستثمار  على تداعيات الأزمة :الرابع الفرع

المحركات   أحد  يمث   الذي  الاستثمار،  على  واضحة  سلبية  انعكاسات  العالمية  المالية  الأزمة  أحدثت 

ميزان   وأوضا   النمو  معدلات  على  إضافية  إلى ضغوط  أدى  ما  وهو  النامية،  الدول  في  للنمو  الأساسية 

 المدفوعات.  

يبي ن تقرير الاستثمار   الفتر ؛ إ   تقلصًا كبيرًا خلال تلك  وقد شهدت حركة الاستثمار الأجنبي المباشر 

أن التدفقات العالمية  (UNCTAD) الصادر عن مؤتمر الأمم المتحد  للتجار  والتنمية  2009العالمي لسنة  

تريليون دولار عا     2، حيث انخفضت من مستوى  2008٪ في عا   10للاستثمار الأجنبي تراجعت بنحو  

 .  2009تريليون دولار بحلول  1.2تريليون دولار، ثم إلى أق  من  1.7إلى  2007

٪ من ناتجها المحلي  3.9كما تراجع نصي  الدول النامية من هذ  التدفقات، إ  انخفضت من  رو  بلغت  

، وهو ما أدى إلى تداعيات خطير  باعتبار أن الاستثمار  2009٪ سنة  3.28إلى نحو    2007الإجمالي في  

نوب الصحراء، وأوروبا ٪ من إجمالي الاستثمارات في مناطق إفريقيا ج20الأجنبي المباشر يشك  ما يقارب  

  (1)وآسيا الوسطى، وأمريكا اللاتينية

أسواقها  تحديث  الدخ   الدول منخفضة  العديد من  المباشر ، ورغم محاولات  بالنسبة للاستثمارات غير 

المالية وتطويرها، فإن هذ  الأسواق ما تزال محدود  وضعيفة الاندماج ضمن المنظومة المالية الدولية. ومع 

ح على أسواق المال العالمية، أو   لك، بدأت نتائج هذ  التحولات تظهر في البلدان التي اتجهت نحو الانفتا

 تلك التي شهدت ارتفاعاً في تدفقات التموي  الأجنبي المباشر وغير المباشر نحو أسواقها الداخلية. 

ففي عدد من هذ  الدول تقل ص نشاط البنوك الأجنبية داخ  الأسواق المحلية، بينما واجهت دول أخرى 

 خروجاً لرؤوس الأموال وضغوطاً على عملاتها. 

 
  مجلة آفاق اقتصادية، إتحاد غر  التجار  و الصناعة، دبي، الإمارات العربية ، الأزمة المالية وانعكاساتها على الدول النامية كوثر مصطفى شغراب،  (1)

 260ص، 2010 المتحد ،
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لتسج     2008وقد تراجعت التدفقات الخاصة لرؤوس الأموال نحو هذ  الاقتصادات بشك  واضح في عا   

مليار    13، مع توقعات بانخفاضها إلى نحو  2007مليار دولار في    30مليار دولار بعد أن كانت    21حوالي  

   . (1)  2009دولار مع نهاية عا  

تعاني دول العالم الثالث، إلى جان  التراجع الحاد في تدفق الاستثمارات الأجنبية، من انخفاض كبير في  

حجم صادراتها المعتمد  أساسًا على أسواق الدول الصناعية الكبرى. وقد ترت  على  لك سلسلة من الآثار 

يصاح   لك من ارتفا  ملموس في    السلبية، من بينها تعثر العديد من المؤسسات الإنتاجية وإغلاقها، وما

 .معدلات البطالة واتسا  رقعة الفقر

 الخارجية  المديونية علىتداعيات الأزمة  :الخامس الفرع

 تُعد المديونية الخارجية للدول النامية مسألة مستجد ، إ  تعود جذورها إلى أزمة الديون التي تفج رت  لا

 . 1982في مطلع ثمانينيات القرن الماضي، وتحديداً سنة 

ورغم تبن ي العديد من هذ  الدول سياسات تهد  إلى الحد من تفاقم الدين الخارجي، مث  تقليص النفقات  

الحكومية والاعتماد على الموارد المحلية وتعزيز عائدات التصدير، إلا أن مشكلة المديونية ما زالت تشك    

ويتزايد هذا الع ء خاصة خلال فترات الاضطرابات والأزمات التي يشهدها الاقتصاد العالمي    ،عبئاً ثقيلًا عليها

 .(2)بين الحين والآخر

   (2009 – 2007) للفترة النامية للدول   الخارجية الديون   إجمالي  16 رقم الجدول
 ( %) الصادرات من كنسبة الدين مدفوعات دولار( )مليار الخارجية  الديون  إجمالي 

 السنوات                        
 2009 2008 2007 2009 2008 2007 البيــــــــــــــــــان

 15 12.8 15.2 214.6 206.3 165.8 الصحراء  جنوب إفريقيا
 69.9 52 44.3 1107.7 1058.9 933 أوروبا شرق  و وسط
 46.9 38.6 37.9 703.8 725.7 878 المستقلة  الدول رابطة
 11.4 9.2 8.9 1171 1088 103.9 الآسيوية النامية الدول

 
 مركز الإمارات للدراسات و البحوث الإستراتيجية، الطبعة الأولى، ، لأزمة المالية العالمية، الأسباب والتداعيات والحلول ا ،عبد الرزاق فارس الفارس  (1)

 60ص  ،2010الإمارات العربية المتحد ،     

 .272ص ،مرجع سبق  كر  ، عبد الكريم شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم العويدي (2)
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 14.5 9.8 11 680.6 635.8 620.2 إفريقيا شمال و الأوسط الشرق 
 39.4 30 33.7 855.8 855.8 832.4 الغربي الكر  نصف
 26.1 20.6 20.2 4805.5 4588.1 4304.5 النامية الدول إجمالي

 303ص  ،2010 ،الموحد  العربي الاقتصادي التقرير العربي، النقد صندوق  :المصدر

شهدت الديون الخارجية في الدول النامية زياد  ملحوظة خلال فتر  الأزمة المالية العالمية، حيث ارتفع  

 .2009تريليون دولار في عا     4.8إلى ما يقارب  2007تريليون دولار في عا   4.3مجموعها من نحو 

وقد شملت هذ  الزياد  معظم البلدان النامية، غير أنها تباينت بين المناطق الجغرافية. فقد سجلت دول   

، إ  وصلت 2009أوروبا الشرقية والوسطى أعلى مستوى لارتفا  الديون الخارجية قياساً بالصادرات خلال عا   

معدل زياد ، حيث ارتفعت الديون من  %. في المقاب ، سج لت الدول النامية في آسيا أدنى  69.9إلى حوالي  

 .2009% من قيمة الصادرات سنة 11.4إلى  2008% عا   9.2

  العربية الدول على  الأزمة آثار :الرابع المطلب

المنظومة   من  جزءًا  باعتبارها  العالمية،  المالية  الأزمة  جراء  متفاوتة  لتأثيرات  العربية  الدول  تعر ضت 

 الاقتصادية الدولية. 

ورغم    ،وقد ارتبط مدى تأثر ك  دولة بدرجة اندماجها وتشابكها مع الأسواق والأنظمة الاقتصادية العالمية

، استطا  الاقتصاد العربي الحفاظ على وتير  نشاطه، إ  سج  الناتج  2008الصدمات التي أعقبت أزمة عا   

 .(1) %3.20، متجاوزاً المعدل العالمي الذي بل  نحو %6.4المحلي الإجمالي للمنطقة نمواً يقد ر با

م يستمر الحفاظ على وتير  النشاط الاقتصادي في الدول العربية لفتر  طويلة؛ إ  شهدت المنطقة خلال ل

تأثيرات سلبية واضحة بفع  تفاقم آثار الأزمة العالمية. وقد تراجع الناتج المحلي الإجمالي العربي    2009عا   

 %.  2.42ليص  معدل النمو إلى نحو  

ورغم هذا الانخفاض، بقي النمو في الدول العربية إيجابياً، بخلا  الاقتصاد العالمي الذي سج  معدلات  

 .(2)نمو سالبة غير مسبوقة منذ أزمة الثلاثينيات 

 
 29ص،  2009 الكويت،، 2008في الدول العربية لسنة  الاستثمار تقرير مناخ الصادرات،  ائتمان  و  الاستثمار المؤسسة العربية لضمان   (1)
 32ص،  2010الكويت، ، 2009في الدول العربية لسنة  الاستثمار تقرير مناخ الصادرات،  ائتمان  و  الاستثمارالمؤسسة العربية لضمان  (2)
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على الدول العربية تبعًا لمستوى اندماج ك  دولة في    2008ختلفت تداعيات الأزمة المالية العالمية لعا   ا

الاقتصاد الدولي؛ إ  كانت الدول الأكثر ارتباطًا بالأسواق العالمية أشد تعرضًا للانعكاسات السلبية مقارنة بتلك 

تتجلى العلاقة بين الاقتصاد العربي والاقتصادات العالمية    ،(1)  التي تتمتع بدرجة أق  من الانفتاح الاقتصادي

 عبر عد  مؤشرات اقتصادية، مث  ميزان المدفوعات، وأسواق المال الدولية، وحجم الاستثمارات الأجنبية.  

تجدر الإشار   و   (2)  ،وفي هذا السياق، تم تصنيف الدول العربية إلى ثلاث فئات وفقًا لمدى تأثرها بالأز 

   2008أيضًا إلى أزمة ديون دبي، التي تُعد حالة استثنائية ناتجة عن تداعيات الأزمة المالية العالمية لعا   

بشك  أدق، تم تصنيف الدول العربية وفقًا لمستوى انفتاحها الاقتصادي والمالي إلى ثلاث    للتوضيح   و

 :فئات 

 .المملكة العربية السعودية، البحرين، عمان، قطر، الكويت، الإمارات العربية المتحد  :عالي الانفتاح •

 .مصر، الأردن، المغرب، تونس :متوسط الانفتاح •

 .ليبيا، السودان، سوريا، العراق، الجزائر :منخفض الانفتاح •

 المرتفع  المالي الانفتاح ذات العربية الدول على المالية الأزمة آثار :الأول الفرع

تشك  دول الخليج العربي النفطية المجموعة الأولى، والتي تكبدت خسائر مالية مباشر  نتيجة الأزمة، إ  

انتقلت تداعيات الصدمة في أسواق المال إلى الاقتصاد المحلي بسب  الانفتاح الكبير على الأسواق المالية  

 زاد من عمليات المضاربة.  وحركة رؤوس الأموال السريعة التي تفتقر إلى القيود والرقابة، ما 

%، 50وقد انعكست هذ  الأزمة على دول مجلس التعاون الخليجي الست بانخفاض أسعار النفط بنسبة 

 ما أثر سلبًا على صادراتها ومعدلات نموها الاقتصادي. 

وأوروبا  المتحد   الولايات  المستثمر  في  الخليجية  السيادية  الثروات  نفسه، شهدت صناديق  الوقت  وفي 

بنسبة   إلى نحو  30تراجعًا في عوائدها  بمقدار خسائر يص   تقريبًا    %450،  يعادل  مليار دولار، وهو ما 

 
جامعة فرحات   الحوكمة العالمية،  الاجتماعية الدولية و زمة المالية والأ، ملتقى  أثرها على الاقتصاد الجزائري  الأزمة المالية الراهنة ودليلة طال ،  (1)

 81عباس، سطيف، ص
المؤتمر العلمي الثالث حول: "الأزمة  ، " "الأزمة المالية العالمية الراهنة و أثرها في الاقتصاديات العربية التحديات و سبل المواجهةثريا الخزرجي،  (2)

"، الأردن، جامعة الإسراء الخاصة و بالاشتراك مع كلية بغداد  -التحديات و الآفاق المستقبلية–المالية العالمية و انعكساتها على اقتصاديات الدول 
    03، ص2009افري   29و  28للعلو  الاقتصادية، 
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إجمالي عائدات النفط السنوية لهذ  الدول، مع اختلا  أثر الأزمة على الاستثمارات العربية حس  الموقع 

 .الجغرافي لها

أما بالنسبة للبورصات العربية، فقد سادها الذعر، مما أدى إلى انخفاض مستمر في مؤشرات الأسواق 

 %، مع تكبد خسائر كبير  في قطاعات العقارات والبنوك. 37بنسبة 

وعق  شعور العملاء بالقلق بشأن تبعات الأزمة، ازدادت عمليات السح  النقدي من البنوك، ما أثر  

 سلبًا على السيولة المتاحة.  

وللتعام  مع هذا الضغط، قامت البنوك الخليجية بضخ سيولة إضافية لتلبية الاحتياجات النقدية، مما  

سب  اضطرابات مؤقتة في سوق النقد وأسواق المال، كما انعكس على احتياطيات البنوك المركزية في المنطقة. 

 .ربية المنتجة للنفطوسيتم تفصي  هذ  الجوان  بشك  أوسع في الفص  الثالث الخاص بالدول الع

 المنخفض و  المتوسط المالي الانفتاح ذات العربية الدول على المالية الأزمة أثر :الثاني الفرع

شهدت الدول العربية التي تتمتع بمستوى متوسط أو محدود من الانفتاح المالي آثارًا ناتجة عن الأزمة  

فقد تأثرت أسواق المال في هذ  الدول    ،المالية، إلا أن حدتها كانت أق  مقارنة بالدول  ات الانفتاح الأكبر

تجاوز   انخفاضًا  المصرية  البورصة  مؤشر  شهد  حيث  برا رز" 30بالأزمة،  "ليمان  بنك  إفلاس  نتيجة   %

الأمريكي، ويُعزى  لك جزئيًا إلى أن نسبة تعاملات المستثمرين الأجان  في السوق المصري تتجاوز ثلث  

 . (1)إجمالي المعاملات 

، كان الاقتصاد المصري يسج  أداءً قويًا، حيث بل  معدل 2008قب  اندلا  الأزمة المالية العالمية في  

المالية  7.2النمو نحو   السنة  التضخم. كما شهدت 2007/2008٪ خلال  تدريجي في معدل  ، مع تراجع 

نًا في مستوى العجز بالمقارنة مع الناتج المحلي، وانخفضت   معدلات البطالة، بينما ارتفع  الموازنة العامة تحس 

مليار دولار، وسج  ميزان المدفوعات فائضًا    35احتياطي النقد الأجنبي لدى البنك المركزي إلى ما يزيد على  

 .مليارات دولار 5يقارب 

 
،  2013، مكتبة الوفاء القانونية، الإسكندرية، مصر، 01، طالاستثمار العقاري و دوره في حدوث الأزمة المالية العالميةد.محمد ندا ندا لبد ،   (1)

  179ص
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مع انتشار الأزمة على الصعيد العالمي، بدأ الاقتصاد المصري يتأثر بشك  ملحوظ نتيجة الترابط الكبير  

ويشك  التبادل التجاري نحو ثلاثة أربا  الناتج المحلي الإجمالي، إ  تذه  نحو ثلث   ،مع الأسواق الخارجية

الاتحاد الأوروبي حوالي ثلثي إجمالي  من  الصادرات إلى الولايات المتحد ، بينما تشك  واردات هذ  الدولة  

كما كانت الاستثمارات الأجنبية المباشر  القادمة من أمريكا وأوروبا تمث  نحو ثلثي إجمالي الاستثمار   ،الواردات 

 .خلال العامين السابقين للأزمة

مليارات دولار خلال السنة    4قد رت وزار  التنمية الاقتصادية أن الخسائر الصافية نتيجة الأزمة ستتجاوز  

 .(1)، مع تأثر قطا  الصناعات التمويلية بشك  أكثر وضوحًا مقارنة بالقطاعات الأخرى 2009/ 2008المالية 

فيما يتعلق بتأثير الأزمة على الاقتصاد الجزائري، يُلاحظ أنه كان أق  حد  مقارنة ببقية الدول العربية،  

 ( 2): ويرجع  لك إلى عد  أسباب سنستعرضها فيما يلي

وبنيتها   المالية  أدواتها  تظ   حيث  الحديث،  المؤسسي  بالمعنى  متطور   مالية  سوقًا  الجزائر  تمتلك  لا 

 التنظيمية محدود  التأثير على النشاط الاقتصادي العا . 

كما أن العلاقات بين البنوك الجزائرية والنظا  المصرفي الدولي ضعيفة نسبيًا، ولا تص  إلى مستوى   

 الترابط الذي قد يجعلها عرضة لتقلبات الأسواق العالمية. 

من جهة أخرى، يبقى الاقتصاد الجزائري شبه منغلق على الاقتصاد العالمي، نظرًا لاعتماد  الأساسي  

على قطا  المحروقات وقلة صادراته في القطاعات الأخرى، مما يقل  من تعرضه المباشر للأزمات أو فترات 

 .الركود الاقتصادية الدولية

إضافة إلى  لك، تتبع الحكومة الجزائرية سياسة مالية محافظة، حيث تُعد الموازنة العامة على أساس  

سعر مرجعي للنفط أق  من الأسعار الفعلية، وهو ما يوفر هامشًا من الأمان المالي يساعد في التخفيف من  

 آثار أي انخفاض محتم  في أسعار النفط.  

 
المنظمة العربية للتنمية   ،المالية في ضوء تحديات العولمة الاقتصادية الأزمات دور صندوق النقد الدولي في معالجة السيد محمد زكي حسن،  (1)

 226، ص 2019،   الإدارية جامعة الدول العربية، الشارقة، الإمارات العربية المتحد
"، الملتقى الدولي حول "أزمة النظا  المالي و المصرفي الدولي و بدي   "قراءة في الأزمة المالية رؤية شرعية إسلاميةصالح مفتاح، دليلة معرفي،  (2)

   08، ص 2009أفري   7-6البنوك الإسلامية"، جامعة قسنطينة، 
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اندماجه في الاقتصاد   المالية على مستوى  الجزائري بالأزمات  تأثر الاقتصاد  بشك  عا ، يعتمد مدى 

العالمي، وفي الوضع الراهن يمكن أن تنتق  آثار الأزمة المالية الدولية من خلال عد  قنوات، أبرزها: استثمار 

عملات الأجنبية، وأسعار الفائد  على الديون  وادخار احتياطيات النقد الأجنبي، تقلبات أسعار النفط، تغير قيم ال

 .الخارجية، وأسعار السلع والخدمات المستورد 

، وسيتم  OAPEC تجدر الإشار  إلى أن اقتصاد ك  من مصر والجزائر يُصنَّف ضمن اقتصاديات منظمة 

 .تناول هذ  النقطة بشك  مفص  في الفص  الثالث 

 دبي  أزمة  :الثالث الفرع

إنجازات   الإمار   حققت  حيث  التكنولوجيا،  مجال  في  كبيراً  تقدماً  الأخيرين  العقدين  دبي خلال  شهدت 

 ضخمة خلال عشرين عاماً، تعادل ما كان يمكن تحقيقه على مدى قرن كام  في ظرو  أخرى. 

وقد كان الدور القيادي في هذا التطور من نصي  "مجموعة دبي العالمية"، وهي شركة استثمارية مملوكة  

 (1)بالكام  لحكومة دبي، ساهمت في دفع عجلة النمو الاقتصادي والتنموي للإمار 

، شهدت أسعار العقارات في دبي تقلبات حاد  أثرت بشك  مباشر على  2008ابتداءً من منتصف عا   

الكيانات شبه الحكومية التي تعتمد بشك  كبير على التموي  بالديون، مما اضطر "مجموعة دبي العالمية" إلى  

  (2)2009تأجي  سداد التزاماتها المالية في نوفمبر 

يمكن تفسير أسباب أزمة ديون دبي من خلال عد  عوام  رئيسية: أولًا، التوسع الكبير وغير المخطط له 

الدور   العالمية  دبي  لمجموعة  الحذر   المالية غير  السياسات  لعبت  الاقتراض والاستثمارات، حيث  في حجم 

ما أدى إلى أن تصبح قيمة القروض الأبرز في تفاقم الأزمة. ثانياً، تراجع الطل  على الاستثمارات في دبي، م

والفوائد المترتبة عليها أعلى بكثير من العوائد الناتجة عن المشاريع العقارية. ثالثاً، توقف المشترين عن تسديد  

 ، ما دفع حكومة دبي إلى تحم  هذ  الالتزامات.  2008المستحقات المتبقية بعد الأزمة المالية العالمية عا  

وأخيراً، عد  تدخ  إمار  أبوظبي لدعم دبي، الأمر الذي أسفر عن إعلان دبي عن تعثرها المالي وعد   

 .قدرتها على الوفاء بالديون 
 

، اُطروحة  متطلبات التكيف مع المعايير المصرفية الدولية لمواجهة الأزمات المالية تحولات المنظومة المصرفية الجزائرية و مجذوب بحوصي،  (1)
 150ص، 2014-2013، الشلف، الجزائر  -علو  التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي العلو  التجارية و  و  الاقتصادية كلية العلو  كتورا ،د
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استثماراتها   نتيجة  الدولارات  من  المليارات  عشرات  بلغت  التي  العالمية  دبي  مجموعة  ديون  تراكم  مع 

الضخمة في المشاريع العقارية، انتاب المستثمرين القلق بشأن احتمال تأثير الأزمة على الأسواق العالمية، بما  

 يشبه أزمة الرهن العقاري الأمريكية.  

وقد قدمت دبي طلباً لتأجي  سداد الديون وإعاد  هيكلة التزاماتها، بينما شرعت الحكومة في إصدار سندات  

مليار دولار لمواجهة الالتزامات المستحقة، حيث اكتت  البنك المركزي الإماراتي نصف هذ     20خزينة بقيمة 

ومع  لك، لم تكفِّ هذ  الإجراءات    ،(1)منها  القيمة، فيما اكتت  بنك أبوظبي وبنك الهلال بخمسة مليارات دولار

 .وحدها لدعم قدر  شركات دبي على الاستمرار والصمود أما  التحديات 

خل فت أزمة دبي مجموعة من التداعيات على المستويين الداخلي والخارجي، ويمكن تلخيص الانعكاسات 

 (2) :الداخلية فيما يأتي

شهدت دبي ارتفاعًا ملحوظًا في حجم ديونها الخارجية، مما أدى إلى تضخم الالتزامات السيادية ودفع البنك  •

 .المركزي إلى تبن ي سياسات مالية توسعية لمعالجة الضغوط الناتجة

ما   • الاستثمارية، وهو  المشاريع  وتعليق عدد من  العمالة  تقليص  إلى  المؤسسات  العديد من  كما اضطرت 

 .انعكس سلبًا على الأداء الاقتصادي للإمار 

واضطرت مجموعة دبي العالمية إلى التخلي عن جزء كبير من أصولها لتوفير سيولة تلبي التزاماتها تجا    •

 .الدائنين

أكثر من   • لبورصة دبي بشك  حاد، حيث فقدت  السوقية  القيمة  بالتوازي مع  70وتراجعت  قيمتها،  % من 

 .%60الانخفاض الكبير في أسعار العقارات التي سج  بعضها تراجعًا يقارب 

كذلك خضعت عد  شركات تابعة لمجموعة دبي العالمية لخفض في تصنيفها الائتماني، من بينها "موانئ   •

 ."، و"هيئة كهرباء وميا  دبي"، وشركة التطوير العقاري "إعمار"(DPW) دبي العالمية

 ( 3):يمكن تلخيص أبرز الانعكاسات الخارجية في النقاط الآتية

 
 12، مرجع سبق  كر ، صآفاق الإقتصاد الإقليمي: منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى صندوق النقد الدولي،  (1)
 151مجذوب بحوصي، مرجع سبق  كر ، ص (2)
 152نفس المرجع السابق، ص (3)
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شهدت الأسواق المالية العالمية تراجعاً ملموساً إثر الأزمة التي اندلعت في دبي، حيث سجلت المؤشرات 
%، بينما شهدت بورصة شنغهاي هبوطاً بل  نحو  2.2في ك  من فرنسا وألمانيا وبريطانيا انخفاضاً قار ب  

ء موجة جديد  من الضغوط  . كما أدت التطورات نفسها إلى نشو 2009%، وهو الأكبر منذ نهاية أوت  3.6
  10الائتمانية، إ  ارتفعت تكاليف التأمين على القروض إلى مستويات مرتفعة، ليص  مثلًا تأمين قرض بقيمة  

 .ألف دولار 500ملايين دولار في دبي إلى نحو 
ومع تراجع أسواق الأسهم والسندات عالمياً، اتجه المستثمرون إلى الأصول الآمنة، وعلى رأسها الذه ، 

دولاراً. وفي السياق  اته، سج      1196مما دفع أسعار  إلى الارتفا  بشك  لافت ليبل  سعر الأونصة حوالي  
يتجاوز   انخفاضاً  الإسترليني  ن  400الجنيه  الأخرى  العملات  أما   المصار   نقطة  من  عدد  تعرض  تيجة 

 البريطانية لديون مرتبطة بدبي. 
كما قا  بنك الخليج الدولي، الذي تمتلك الحكومة السعودية أغلبية أسهمه، بإلغاء طرح سندات بالدولار  

 .تجنباً لانخفاض قيمتها المحتم  وارتفا  تكلفتها
ورغم إعلان إمار  أبوظبي تقديم دعم مالي لمجموعة دبي العالمية، والذي ساهم في تهدئة الأسواق لفتر   
محدود ، إلا أن الضبابية المتعلقة بشروط إعاد  هيكلة الديون بقيت مؤثر  وأعادت التوتر إلى الأسواق. وفي  

زامنت مع قيا  حكومة دبي بسداد ما ، تم الكشف عن خطة لإعاد  هيكلة الالتزامات المالية، ت2010مارس  
 .مليار دولار من الديون، ما ساهم تدريجياً في استعاد  قدر من الاستقرار داخ  الأسواق المالية 14.2قيمته  

 2008 سنةاستراتيجيات وسياسات التصدي للأزمة المالية العالمية  :الثالث المبحث
أبرزت الأزمة المالية العالمية قصور النمو ج الرأسمالي المعتمد على حرية السوق غير المقيد ، الأمر 
الذي أعاد إلى الواجهة النقاش حول ضرور  صياغة إطار اقتصادي دولي أكثر قدر  على مواجهة مراح  

 .من التداعيات التي نتجت عن تلك الأزمة و الحد التباطؤ 
ومع اتسا  نطاق التأثيرات السلبية داخ  الولايات المتحد ، باعتبارها اللاع  الأكثر تأثيراً في الاقتصاد  
العالمي، اتجهت السلطات الأميركية إلى اعتماد تدابير استعجالية وبرامج دعم واسعة بهد  تخفيف آثار الأزمة  

 .واستعاد  قدر من الاستقرار في النظا  الاقتصادي الدولي
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 أوروبيا و أمريكيا 2008 العالمية  المالية الأزمة مواجهة أساليب :الأول المطلب

 لدول  طر   من  المتبعة  السياسات   و  الأمريكية  الإنقا    خطة  في   تتمث   جزئيتين،  المطل    هذا  في  سنتناول

 . الأزمة آثار لمواجهة الأوروبية

 الأمريكية  الإنقـــاذ خطة :الأول الفرع

  أكثر   ا نهبأ   الطاحنة   المالية  الأزمة  من   المتحد   الولايات   إنقا    خطة   ماليون   و   اقتصاديون   خبراء  اعتبر 

  التاريخ،  عبر  ربما و  العظيم الكساد  منذ  البلاد  في المال أسواق لصالح شمولا الحكومة اتهاتخذ  التي الخطوات 

  مركز   بموجبها  حولت   الأهمية  بالغة  خطو   بذلك  خطت   الأمريكية  الحكومة  أن  تايمز  نيويورك  صحيفة  رأت   و

 البنوك   لدعم  الرامية  الحكومة  خطة  إن  قالت   و  واشنطن،  إلى  نيويورك  في  ستريت   وول  من  الاقتصادي  النفو  

  أسواق   و  التجارية  القروض   بكفالة  ضمانات   جان    إلى  الأخير    الإنقا    إجراءات   حزمة   مع  صغيرها   و  كبيرها

 مضى  وقت   أي  في  ربما  و  العظيم  الكساد   منذ   نوعها  من  الأشم   تعد   البنوك  بين  الإقراض   عمليات   و  المال

 (2)يلي:  فيما أهمها إجمال يمكن  النقاط من العديد  الخطة تتضمن  و ،(1)الخبراء بحس  
  بقيمة   العقاري   بالرهن  المرتبطة  المتعثر   المالية  الأصول  بشراء  لها  يسمح  تفويضًا  التنفيذية  السلطات   منحت 

  تفاقم   ومنع  المالي  النظا    استقرار  دعم  إلى  يهد   مسعى  إطار  في  دولار،  مليار  سبعمائة  إلى  تص   إجمالية

 .الأزمة

 عمليات  لتموي   دولار  مليار  وخمسون   مئتان  قدر   مبدئي  مبل   خُصص   إ    تدريجية،  بصور   الخطة  تُطبق

  يحتفظ   كما  ،الدولة  رئيس  موافقة  بعد  دولار  مليار  وخمسين  ثلاثمائة  إلى  المخصصات   رفع  إمكانية  مع  الشراء،

  سقف   دون   للبرنامج   الكلي  المجمو   يبقى  أن  على  الحد،  هذا  تتجاوز  زياد   أي  رفض   بصلاحية  الكونغرس

 .دولار مليار السبعمائة

  إلى   إضافةً   الدعم،  من  المستفيد   المؤسسات   أموال  رؤوس  في  الحكومة  إشراك   على   التدابير  وتنص 

  الأوضا    تحسن  حال  في  محتملة  مكاس    تحقيق  للدولة  يتيح  بما  المستقبلية،  أرباحها  من  حصة  على  حصولها
 

، مركز دراسات الشرق الأوسط،  ا على أسواق المال والاقتصاد العربيتهالأزمة المالية الدولية وانعكاساخالد أمين عبد الله، محمد أحمد صقر،  (1)
 108ص  الأردن.  عمان، ، 2009

، الملتقى الدولي الثاني حول:واقع التكتلات  الأساليب المنتهجة لمواجهة الأزمة المالية العالمية الراهنة دوليا وعربيامنية خليفة، المهدي ناصر،  (2)
 .03ص، 2012 فيفري،  26-27الاقتصادية زمن الأزمات،المركز الجامعي بالوادي، الجزائر، 
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 لتطوير   الخارج  في  المركزية  والبنوك  الدولية  المالية  الجهات   مع  بالتنسيق  الخزانة  وزير  يلتز   كما،  الاقتصادية

 .العالمية الأسواق عبر  الاستقرار ترسيخ في تسهم  مماثلة تعاون  آليات 

  إلى  ألف  مئة  من  للمودعين   الممنوحة  الضمان  حدود   رُفعت  المصرفي،  بالقطا   الثقة  تعزيز  سياق  وفي

  قيمتها   تُقدر ضريبية  إعفاءات   حزمة  أيضًا  الإجراءات   وشملت ،  فقط  واحد   عا   لمد   دولار  ألف  وخمسين  مئتين

 .الاقتصادية بالتقلبات   المتأثر  الشركات  ومساند  المتوسطة الطبقة لدعم أساسًا وُجهت  دولار، مليار مئة بنحو

  على   والإشرا   الخزانة  وزار   أعمال  لمتابعة  مستق   عا   مفتش  منص    أُنشئ  والمساءلة،  الشفافية  ولضمان

  ويستمر ،  وعدالتها  قانونيتها  من  للتحقق   قضائية  لرقابة  الوزير   عن  الصادر    القرارات   تُخضع  كما  ،التنفيذ   آليات 

 الأصول   شراء  بعمليات   يرتبط  ما  سيما  ولا  الوزار ،  أنشطة  متابعة  في  للكونغرس  التابع  العامة  المحاسبة  مكت  

 .العامة الأموال وإدار 

  على  القسري   الاستحوا    إجراءات   من  للحد   جديد   قانونية   قيود   فُرضت   الخاصة،  الملكية   حماية  وبهد 

 المستفيد    الشركات   في  التنفيذيين  للمسؤولين  الممنوحة  والتعويضات   للمكافآت   سقف  تحديد   جرى   كما،  الممتلكات 

 .الأزمة  تفاقم  في  ساهمت   التي  المتهور   المالية   السلوكيات   من  للحد   محاولة  في  دولار،  ألف  خمسمائة  يتجاوز  لا

 العامة   الأموال  ضخ   :61 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  العدد  ،46  المجلد  ،2009  مارس  التنمية،  و  التموي   مجلة  ،العالمي  الاقتصاد  تشكيل  إعادة  ،سانتوس  إنديرا  و  فيري   بيزاني،  :جينالمصدر
 11ص ،01
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 بحوالي   دعما  تلقت   قد   العالمية   المالية   الأزمة  بفع   المتعثر   الأمريكية   البنوك  فإن  16  رقم  الشك   حس  

  فيها  السيولة ضخ  خلال من   لك و  الأمريكية، المتحد  للولايات  الإجمالي  المحلي  الناتج من  %2.3 من  أكثر

  ضاربة   الموجه)الاشتراكي(،  الاقتصاد   به   يأخذ   الذي  التأميم   أشكال   من  شك   في  العمومية  الخزينة   طر   من

  يمر". أتركه يعم  "دعه سميث  آد   مبدأ الحائط عرض  بذلك

- الأخير    السنوات   خلال  السريعة  العولمة  وراء  الكامنة   الحركات   على  التأثير  في  بالفع   الأزمة  بدأت   لقد 

 المنفتحة.  الأسواق و العالمية، ض و العر  سلسلة و عالميا، المتكاملة الشركات  و الخاصة، الملكية أي

  الماضية   القليلة   الشهور  خلال  ملحوظة  بصور   الخاص   القطا   (1)في  العامة  المشاركة  تزايدت   فقد   لذلك،  و

  23 تلقى الأوروبي،  الاتحاد   و  المتحد ،  الولايات   في  بنكا   خمسين  من  أكثر  بين  فمن  (.16  رقم  الشك   )انظر

 رسملة  من  المائة  في  40  و  76  التوالي  على  تمث   بنوكا  أن  أي  عامة،  أموال  ضخ  التوالي  على  بنكا  15  و

 الضرائ . دافعي على الآن تعتمد  الأزمة، قب  السوق 

 الحكومات،  كانت   أيا  ,  عامة،  مساعدات   أيضا  التأمين  و  السيارات،  صناعة  مث   أخرى،  قطاعات   تلقت   كما

  واسعة. يوما أقدامها مواطئ كانت  التي العالمية الشركات  مسلك في يؤثر بأن  كفي  الحكومي الدعم فإن

 الأوروبية  الإنقاذ خطط :الثاني الفرع

  حيث   اليورو،  منطقة  دول  جمعت   قمة  2008  أكتوبر   12  بتاريخ  باريس   الفرنسية  العاصمة  في  انعقدت 

  نهاية   حتى  المصرفية  المؤسسات   تموي   إعاد   عمليات   لضمان  استعدادها  عن  الأعضاء  الدول  خلالها  عب رت 

  توفير   خلال  من  البنكي،  القطا   لدعم  أدوات  عد   عبر  التدخ   على  قدرتها الدول تلك  أكدت  وقد   ،2009  عا 

 .المالي النظا  استقرار تضمن  مكافئة مالية آليات  عبر  أو والتأمينات، الضمانات 

  الأصول   استبدال  يمكنها  الموحد   العملة   تعتمد   التي   الدول  حكومات   أن   للقمة  الختامي  البيان  في  وجاء

  31 حتى به معمولاً  الإجراء  هذا يظ  أن على الدولة، تصدرها رسمية مالية بأوراق المخاطر عالية المصرفية

  ألمانيا   أعلنت   اليورو،  بمنطقة  الخاصة  الأوروبية  القمة  أقرتها  التي  العم   خطة  على   وبناءً   .2009  ديسمبر

 
 10، ص01، العدد 46، المجلد 2009، مجلة التموي  و التنمية، مارس إعادة تشكيل الاقتصاد العالميجين بيزاني، فيري و إنديرا سانتوس،  (1)
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  ضمانات   تضمنت   دولار، مليار  645  قرابة  يعادل  ما  أي  يورو،  مليار  470 نحو  بلغت   مالي  إنقا    حزمة  عن

 .البنوك أموال رؤوس هيكلة لإعاد   يورو مليار  70  تخصيص  جان   إلى  يورو،  مليار 400 بقيمة

  التي   المشتركة  السياسات   إطار  في  دولار،  مليار  417  بنحو  قُد رت   مالي  دعم  خطة  عن  فرنسا  كشفت   كما

   الأزمة. تداعيات  لمواجهة اليورو دول تبنتها

  مؤقتًا   إجراءً   باعتبارها  الجزئي"  "التأميم  بسياسة  يعر   ما  إلى  لجأت   قد   اليورو  منطقة  أن  الملاحظ  ومن

 إلى   التوازن   إعاد   بهد   الأصول  لشراء  برامج  تطبيق  خلال  من  و لك  المالية،  الأزمة  آثار  لمعالجة  وضروريًا

 ( 1) الشركات  أوضا  واستقرار المصرفي القطا 

 الأزمة  لمواجهة دوليا المتبعة الإجراءات :الثاني المطلب

  الكبرى   السبعة  الصناعية  الدول  من  ك   طر   من  المقترحة  الحلول  بالدراسة  سنتناول  المطل   هذا  في

G07 العشرين مجموعة و  G20 العالمي. بالاقتصاد  عصفت   التي الأزمة من الخروج أج  من 

 الكبرى  السبعة الصناعية الدول خطة :الأول الفرع

لى بلور  برنامج استجابة شام  لمواجهة تداعيات الأزمة المالية  ع*عملت دول مجموعة السبع الصناعية

 العالمية، حيث التز  أعضاؤها باتخا  التدابير الكفيلة بالحيلولة دون تعثر المؤسسات المصرفية الكبرى. 

كما أكدت القمة استمرار الجهود الرامية إلى تحقيق قدر أكبر من الاستقرار في الأسواق المالية، وتعزيز  

 قدر  النظا  المالي الدولي على استعاد  تدفق القروض لدعم النشاط الاقتصادي العالمي. 

الة لتنشيط الإقراض وتحريك أسواق النقد، بما يضمن   وشم   لك التأكيد على ضرور  تبن ي إجراءات فع 

 .(2) توفير السيولة المطلوبة للمؤسسات المالية

  (3) :وتتضمن هذ  الخطة العناصر الآتية

 
 347-346ص.  2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، ، الديون المصرفية المتعثرة  الأزمة المالية المصرفية العالمية عبد المطل  عبدالحميد،   (1)
   .:كندا، فرنسا، ألمانيا، إيطاليا، اليابان، المملكة المتحد ، الولايات المتحد  الأمريكية  هي لدول الصناعية السبعا  *  
 ، مجلة رؤى اقتصادية، المركز الجامعي الوادي،  وكمة الشركات في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة أهمية حعبد الغني دادن، جعدي شريفة،  (2)

 ،165، ص 2012، جوان 2الجزائر، العدد     
 ، الملتقى الدولي حول:الأزمة  "الحلول الممكنة لمواجهتها الأزمة المالية العالمية، التنبؤ بالأزمة "فرص الاستثمار المتاحة في ظلها و فريد كورت ،  (3)

 10ص،  2009 أكتوبر، 20-21الجزائر،  الحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، و ، الاقتصادية الدولية  المالية و     
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تعرضها   .1 ومنع  الكبرى  المالية  المؤسسات  لدعم  المتاحة  الوسائ   كافة  واستخدا   حاسمة  إجراءات  اتخا  

 .للإفلاس

تنفيذ التدابير الضرورية لتنشيط منح القروض والأسواق النقدية، بما يتيح للمؤسسات المالية الحصول على   .2

 .السيولة ورؤوس الأموال المطلوبة

تعزيز ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم عبر ضمانات قوية ومتكاملة تصدر عن السلطات العامة،   .3

 .بهد  استعاد  الاطمئنان على سلامة الأموال المودعة

العم  على تفعي  سوق القروض العقارية، التي شكلت أحد أسباب الأزمة المالية العالمية، بما يساهم في   .4

 .استقرار القطا  المالي

 العشرين  مجموعة  خطة :الثاني الفرع
  المختلفة   أبعادها  مناقشة  بهد   العالمية،  المالية  الأزمة  اندلا   عق    اجتماعين  )*(  العشرين  مجموعة  عقدت 
 .القمتان هاتان تضمنته  ما لأبرز عرض   يلي وفيما  معالجتها، سب  في والبحث 
 العشرين   مجموعةل الأولى القمة:أولا

، وشك لت أعمالها فرصة 2008نوفمبر    15عُقدت القمة العالمية في واشنطن بالعاصمة الأمريكية بتاريخ  

 (1) :للتباحث حول عدد من المبادرات والمقترحات الأساسية، كان من أهمها ما يلي

 الدولي،  الرأسمالي  النظا   عليها  يقو   التي   الأسس  في   النظر  إعاد   إلى  الصين   دعت   :الصينية  المبادر  .1

 سي ما   ولا  العالمية،  والتجارية  المالية  السياسات   رسم  في  أكبر  بفاعلية  الصاعد   الدول   إشراك  أهمية  مؤكد 

  .الدولي والتموي  والاستثمار، الصر ، بأسعار المتعلقة تلك

 
( إطارًا دوليًا يجمع أبرز الاقتصادات حول العالم بهد  تعزيز التنسيق بين السياسات المالية والاقتصادية للدول  ات  G20تُعد  مجموعة العشرين )   )*( 

لي الدولي. وتشم   التأثير العالمي. تضم هذ  المجموعة مزيجًا من الدول الصناعية الكبرى والاقتصادات الصاعد  التي تلع  أدوارًا محورية في النظا  الما
كانت تشك   فيما    ة أعضائها كلًا من ألمانيا، كندا، الولايات المتحد  الأمريكية، فرنسا، إيطاليا، اليابان، المملكة المتحد ، وروسيا، وهي الدول التيقائم

السعودية، الأرجنتين، البرازي ،  مضى مجموعة الثمانية. كما تضم دولًا أخرى تتمتع بقدرات اقتصادية متنامية مث  أستراليا، جنوب إفريقيا، المملكة العربية  
ر إحدى الدول  الصين، كوريا الجنوبية، الهند، إندونيسيا، المكسيك، وتركيا. أما العضو العشرون فهو الاتحاد الأوروبي، الذي يشارك عاد  في القمم عب

 الأعضاء الممثلة له، مث  فرنسا.
  مجلة دراسات اقتصادية، مركز الصير  للبحوث والاستشارات و  ،   ون لمجن الأزمات المالية الدولية من الخميس الأسود إلى تسونامي ا علة مراد،  (1)

 84-83، ص2014، الجزائر،  23الخدمات التعليمية،العدد 
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  تبل    إنقا    حزمة  لتخصيص   مشروعًا   الأمريكي  الشيوخ  مجلس  أعضاء  تداول  :الكبرى   الصناعات   دعم  خطة .2

 تداعيات   نتيجة  والانهيار  الإفلاس  من  السيارات   صناعة  قطا   حماية  إلى  تهد   دولار،  مليار  25  نحو 

   .العالمية المالية الأزمة

  مث    الكبرى،  المالية  المؤسسات   بين التعاون   توطيد   بضرور   القمة  أوصت   :العالمي  المالي  التنسيق  تعزيز .3

  استقرار   لضمان   المتقدمة،  الدول  في  المركزية  البنوك   جان    إلى  الدولي،  والبنك   الدولي  النقد   صندوق 

  .الدولي المستوى  على والمالية النقدية المنظومة

  مع  العالمي، النقدي النظا   في النظر بإعاد  تتعلق  مقترحات  طرح تم :العملات  قيمة تحديد  نظا   مراجعة .4

   .الأمريكي الدولار على المطلق الاعتماد  من  بدلاً  العملات  لتسعير كمرجع الذه   قاعد  تبني  إمكانية

 لإعاد    كخطو   البنوك  في  الودائع  ضمان  سقف  رفع  المشاركون   اقترح  :المصرفي  بالقطا   الثقة  استعاد  .5

   .الأزمة خلفتها التي الصدمة  بعد  الائتمانية والمؤسسات  المالية بالأسواق الثقة

 النفطية،   الدول  في  خصوصًا  السيادية،  للصناديق  المالكة  الدول  القمة  شج عت   :السيادية  الصناديق  توجيه .6

   .العالمية السيولة مستويات  لتعزيز الإسلامية البنوك وتموي  الحكومية السندات  في الاستثمار على

 وبالأخص   أوبك،  منظمة  دول  على  دبلوماسية  ضغوط  ممارسة  إمكانية  نوقشت   :النفط  إنتاج  سياسات  .7

 .الدولية الاقتصادية التحولات  مع الإنتاجية سياساتها مواءمة أج  من السعودية، العربية المملكة

  العشرين مجموعةل الثانية القمة :ثانيا

  لمجموعة   الثانية  القمة  انعقاد   2009  سنة  أفري   من  عشر  الثاني  في  لندن  البريطانية  العاصمة  شهدت 

 تفج رت   التي  العالمية  الاقتصادية  الأزمة  عن  ناتج  النطاق  واسع  مالي  باضطراب   يت سم  دولي  سياق  في  العشرين،

 وشاملة   جماعية  مقاربة  تبن ي  لضرور   الدولي  المجتمع  إدراك   لتؤكد   القمة  هذ   جاءت   وقد   ،2008  عا   أواخر  في

  صياغة   إلى  المناقشات   أفضت   وقد   ،العالمي  المالي  النظا   في  الثقة  بناء  وإعاد   الأزمة  تداعيات   احتواء  أج   من

  الوقاية   آليات   وتعزيز  الدولي  الاقتصاد   في  البنيوي   الضعف  مواطن  معالجة  استهدفت   التي  القرارات   من  حزمة

 بما   الدولي،  النقد   لصندوق   المالية  الموارد   زياد   على  الاتفاق  تم  الإطار،  هذا  وفي  ،المستقبلية  الأزمات   من

نه   العامة،   موازناتها  في  هشاشة  تعاني  التي  الناشئة  والاقتصادات   النامية  للدول  دعمه  نطاق  توسيع  من  يمك 



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
182 

 

  

  منظومة   إصلاح  أهمية  على   القمة  شد دت   كما  ،العالمي  النقدي  النظا    استقرار  تعزيز   شأنه  من  الذي  الأمر

  بالشفافية   والمالية  المصرفية  المؤسسات   تُلز   للحدود   عابر   تنظيمية  أطر  وضع  خلال  من  الدولية،  المالية  الرقابة

  الممارسات   من  تحد    صارمة  لرقابة  المؤسسات   تلك  في  والمكافآت   الحوافز  نظم  إخضا   جان    إلى  والمساءلة،

 . الأزمة تفاقم  في ساهمت  التي المحسوبة غير  والمخاطر المضاربية

  إلى   جنبًا  ليعم   المالي  الاستقرار  مجلس  إنشاء  القاد    أقر    العالمية،  المالية  الحوكمة   تعزيز  سياق  وفي 

  الأعضاء،   الدول  بين  الرقابية  الجهود   وتنسيق  الدولية  المالية  التطورات   متابعة  في  الدولي  النقد   صندوق   مع  جن  

  دقيقة   ضوابط   وضع  ضرور   إلى   القمة  تطرقت   كما  ،المالية  الأسواق  في  الانضباط  من  أكبر  قدر  ترسيخ  بغية 

 اتجاهات   تحديد  في  محوري   دور  من   الكيانات   لهذ   لما  الائتماني،  التصنيف  وشركات   الادخار  صناديق   لإدار 

  للحفاظ   أساسي  شرط  المؤسسات   هذ   عم   شفافية  تحسين  أن  القمة  رأت   وقد   ،النظامية  المخاطر  وتقدير  الأسواق

 . الأسواق استقرار على

  المتعثر    الأصول  من  البنوك  تطهير  عملية  تسريع  كذلك  اعتمادها  تم  التي  العملية  الإجراءات   بين  ومن 

 المصرفي   القطا   في  الثقة  استعاد   بهد   المعقد ،  المالية  بالأوراق  المرتبطة  تلك  لاسيما   ميزانياتها،  أثقلت   التي

 . الحقيقي الاقتصاد  إلى الائتمان تدفق وضمان

  عامين،   مدى  على  الدولية   التجار   لتموي   دولار  مليار   250  مبل   خُصص   فقد   التنموي،  الصعيد   على  أما 

 الدول   لدعم  إضافية  دولار  مليار   50  رصد   تقرر  كما  ،الاقتصادي  النمو   وتحفيز  العالمية  المبادلات   تنشيط   بغية 

 المالي   التضامن  بمبدأ  العشرين  مجموعة  التزا   تعكس  خطو   في  الأزمة،  تداعيات   من  بشد   تأثرت   التي  الفقير 

  الدولية،   الاقتصادية  الحوكمة  قواعد   صياغة  إعاد   في  مفصلية  مرحلة   2009  لندن  قمة  مث لت   وبذلك  ،العالمي

  التحديات  مواجهة في  واستدامته توازنه  يضمن  بما العالمي المالي  النظا  لإصلاح  جماعية إراد  أظهرت  حيث 

 .(1) المستقبلية

 

 
 

 49-48 ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهر ، العددان،   الأزمة المالية العالمية...تأمل ومراجعةلة مراد، ع (1)
 26-25، ص 2010شتاء، 2009خريف  
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   استراتيجيات التصدي للأزمة من منظور مؤسسات بريتن وودز  :الثالث المطلب

 في  الدولي  البنك  و  الدولي  النقد   صندوق   رأي  في  تتمث   هامتين  لجزئيتين  المطل    هذا  في  سنتطرق 

 المساعد    تقديم  في  القيادي  الصندوق   دور  كذلك  و  ،2008  المالية   الأزمة  آثار  معالجةل  المثلى   الأسالي  

 . الأزمة لمواجهة لأعضائه

 تجاه تداعيات الأزمة  اموقف صندوق النقد والبنك الدولي  :الأول الفرع

  التداعيات   لمواجهة  الكبرى   السبع  مجموعة  دول  اقترحتها  التي  الإجراءات   حزمة  الدولي  النقد   صندوق   اعتمد 

 إلى  تؤدي  قد   حرجة  مرحلة  يواجه  الدولي  المالي  النظا   أن  الصندوق   وأوضح  ،العالمية  المالية  للأزمة  العميقة

  الصندوق   اجتما   في  المشاركون   وأكد   ،الأزمة  تفاقم  من  للحد  عاجلة  إجراءات   اتخا    عد   حال  في  انهيار 

 لدعم  اللازمة  الموارد   توفير  إلى  تهد   والتي  المجموعة،  من  المقدمة  التحرك  خطة  دعم  ضرور   على  بواشنطن

 الصندوق   شدد   كما  ،العالمية  المالية   الأسواق  في  الثقة  تعزيز   إلى   بالإضافة  انهيارها،  ومنع   الكبرى   المصار 

  المالي  للنظا   كام   شل   في   تتسب    أن  قب   الأزمة  انتشار  من  للحد   وسريعة  عملية  خطوات   تنفيذ   أهمية  على

   .(1)الدولي

 مشتركًا  بيانًا  أصدرا  حينما   الفقير ،  الدول  تواجهه  لما   قاتمة  صور   الدولي  النقد   وصندوق   الدولي  البنك   رسم

  إلى   تحولت   قد   العالمية  الاقتصادية   الأزمة  أن  فيه  مؤكدين  ،2009  أبري   خلال  واشنطن  في  عقد   اجتما   عق  

 النامية. الدول على بشد   تؤثر إنسانية كارثة

 بعواق    ينبئ  ما  للمنظمتين،  السابق  الاجتما   منذ   ملحوظًا  تدهورًا  شهد   العالمي  الاقتصاد   أن  البيان  وأوضح

  في  يعيشون  والأطفال، النساء وخصوصًا شخص، مليون  50  من أكثر أن إلى مشيرًا الدول، هذ  على  خطير 

  النامية،   الدول  على  الأزمة  آثار   لتخفيف   إجراءات   اتخا    أهمية   على   البيان   وشدد   ،الأزمة  نتيجة  مدقع  فقر

 ( 2) العالمي  المالي التعافي في بفعالية  المشاركة من وتمكينها

 

 
  الأردن،  الطبعة الأولى،  التوزيع،  ، دار جليس الزمان للنشر والاقتصادية إدارة الأزمات الدولية المالية و حمد فواز الدليمي، أحمد يوسف دودين، أ (1)

 162ص، 2010 ، عمان
 207ص،  2010، المكت  الجامعي الحديث، الإسكندرية، دور الدولة في حل الأزمة المالية العالمية،  مد سعد محيى مح (2)
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  الأزمة  لمواجهة لأعضائه المساعدة تقديم في القيادي الصندوق  دور :الثاني الفرع

  الناتجة  التداعيات   مع التكيف  على  الأعضاااااء دوله مساااااعد  في  محوريًا  دورًا  الدولي النقد  صااااندوق  لع  

 ركز  حيااث   ،الاادولي  المااالي  النظااا   اسااااااااااااااتقرار  دعم  على  عماا   كمااا ،2008  عااا   العااالميااة  الماااليااة  الأزمااة  عن

 (1) :منها الأساسية، الإجراءات  من مجموعة على السياق هذا في الصندوق 

 . عضو دولة ك  لاحتياجات  وفقًا خصيصًا المصمم المالي والدعم الاقتصادية المشور  تقديم .1

  أزمات   حدوث   احتمال  وتقلي   العالمية   المالية  الأنظمة  متانة  لتعزيز   المالية  الأزمة   جذور  وتحلي    دراسة .2

 . مستقبلاً  مماثلة

  الأولويات   نحو  موارد   وتوجيه  الصندوق   برامج  بعض   تنفيذ   في  الإسرا   مع  جديد ،  مالية  أطر  تطوير .3

   :التالية

 المالي والإشرا  الرقابة آليات  تعزيز .أ

 وأساليبه  الإقراض  سياسات  تحديث  .ب 

 المحدود الدخ   ات  للدول مخصص  دعم تقديم .ج

 الأعضاء الدول داخ  والمؤسسية الاقتصادية القدرات  بناء برامج  توسيع . د 

 للصندوق  المتاحة الموارد وزياد   المؤسسية الحوكمة تحسين .ه

 البشرية الموارد  بكفاء  والارتقاء المؤسسة، داخ  والمساءلة الشفافية تعزيز .4

  على   المالي  الاستقرار  لضمان  استراتيجيات   ووضع   عملياته،  متانة  وضمان  الصندوق   موارد   حماية .5

 .الطوي  المدى

 إسهامات الصندوق في تطوير آليات الإقراض  :الثالث الفرع

يُلاحظ أن تدخ  صندوق النقد الدولي في تجديد آليات الإقراض يتم من خلال مجموعة من الإجراءات 

 (2):الأساسية، يمكن عرضها كما يلي

 
 10ص ، 2009، التقرير السنوي، واشنطن، مكافحة الأزمة العالمية صندوق النقد الدولي،   (1)
  24، الصندوق يجري إصلاحا شاملا لنظام الإقراض الحالي من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز الأزمة نشر  صندوق النقد الدولي،  (2)

 5-4ص،  2009مارس، 
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 حسين منهجيات تطبيقات الشرطية ت :أولا

يعم  الصندوق ضمن مسار الإصلاح على تطوير مفهو  الشرطية بحيث يصبح أكثر توافقا مع قو  

 السياسات الاقتصادية للدول الأعضاء ومتانة مقوماتها الأساسية. 

على وضع معايير أهلية مسبقة تحدد قدر  الدولة على الاستفاد  من التموي ، بدلا    التحسينويعتمد هذا  

 من الاكتفاء بالشرطية التقليدية التي تُفرض بعد منح القرض. 

للبرامج، دون   الممولة من الصندوق عبر مراجعات دورية  البرامج  الهيكلية في  تُتاب ع الإصلاحات  كما 

 .اللجوء إلى معايير أداء هيكلية صارمة

   المرن  الائتمان خط إنشاء :ثانيا

يمث  هذا الخط أدا  تمويلية حديثة ومرنة، مخصصة للدول التي أثبتت قو  في إدار  سياساتها الاقتصادية.  

ويمكن استخدا  هذا التموي  لمواجهة احتياجات طارئة أو لمعالجة اختلالات فعلية في ميزان المدفوعات، دون 

. ويتم تسديد التموي  خلال فتر  تتراوح بين  إلزا  الدول المستفيد  بشروط محدد  في مجال السياسة الاقتصادية

 .سنوات، بفض  استيفاء الدول لمتطلبات الأهلية 5و  3.25

 الائتماني  الاستعداد  اتفاق تعزيز :ثالثا

تتيح التعديلات الخاصة بنظا  الإقراض للدول غير المؤهلة للاستفاد  من خط الائتمان المرن إمكانية  

اللجوء إلى اتفاقات استعداد ائتماني  ات طابع وقائي وموارد أعلى. ويُراعى عند منح هذا النو  من الاتفاقات 

جزء مهم من التموي  في المرحلة    خصوصيات ك  دولة، مع توفير قدر أكبر من المرونة مث  السماح بصر 

الأولى وتقليص عدد المراجعات اللازمة، و لك عندما تُظهر الدولة قو  في سياساتها الاقتصادية وقدر  على 

 .معالجة مشكلات ميزان المدفوعات 

   توسيع سقف إمكانية الوصول إلى الموارد التمويلية :رابعا

عم  الصندوق على زياد  السقف المتاح للدول الأعضاء في إطار القروض غير الميسر ، حيث بلغت 

 % بشك  تراكمي.  600% من حصة العضوية سنويا و 200الحدود الجديد  

 .ويهد  هذا الرفع إلى تعزيز ثقة الدول في قدر  الصندوق على توفير التموي  اللاز  لتغطية احتياجاتها
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وفيما يتعلق بإعاد  تقييم المخاطر النظامية، أظهرت التحليلات التي أجراها الصندوق بشأن أسباب الأزمة  

المالية العالمية أن توسع النظا  المالي بشك  كبير وظهور أدوات مالية اعتُقد أنها قليلة المخاطر رغم عوائدها  

 المرتفعة، شك لا أحد أبرز العوام  المسببة للأزمة. 

كما تبين أن جذور الأزمة تعود إلى عد  اختلالات مالية واقتصادية مترابطة يمكن تلخيصها في مجموعة  

 :(1)من النقاط الأساسية

عجزت الجهات المنظمة للأسواق عن كشف المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية   :المالية  الرقابة  قصور .1

الجديد ، إ  لم تواك  القواعد التنظيمية التسار  الكبير في الابتكار المالي وارتفا  مستويات المديونية خلال  

 .السنوات التي سبقت الأزمة

أدى غياب التعاون الكافي بين المؤسسات المالية حول العالم   :ضعف التنسيق الدولي في المجال المالي .2

إلى صعوبة تتبع مصادر الاضطراب المتزايد ، إضافة إلى التعقيدات الناتجة عن الترابط الشديد بين الأنظمة  

 .المالية عبر الحدود 

لم يُعِّر صانعو السياسات الاهتما  اللاز  لبعض الاختلالات   :  التغاضي عن الاختلالات الاقتصادية الكلية .3

فبينما ركزت البنوك المركزية على ضبط معدلات   ، الاقتصادية الكبرى، مما سمح بتفاقم المخاطر النظامية

التضخم، لم تُعالج المخاطر المرتبطة بارتفا  أسعار الأصول، في حين ركزت الهيئات الرقابية على البنوك  

 .التقليدية وتجاهلت المخاطر المتنامية في المؤسسات المالية غير الرسمية

استنادًا إلى هذ  التحديات، قا  صندوق النقد الدولي بإعاد  توزيع حقوق السح  الخاصة بعد قمة العشرين 

تريليون دولار للتقلي  من تداعيات الأزمة    1.1، كما وضع برنامج دعم مالي بلغت قيمته  2009في لندن عا   

 .المالية العالمية

التنفيذي للصندوق على تخصيص حزمة من وحدات حقوق  2009أغسطس    7وفي   المجلس  ، وافق 

مليار دولار، بهد  تعزيز مستويات السيولة    250السح  الخاصة للدول الأعضاء بقيمة إجمالية تص  إلى  

  100ما يقارب  الدولية وزياد  الاحتياطيات من العملات الأجنبية. ومن المتوقع أن تستفيد البلدان النامية ب

 
 2، ص2009مارس،  6، صندوق النقد الدولي يحث على إعادة النظر في كيفية إدارة المخاطر النظامية العالميةنشر  صندوق النقد الدولي،   (1)
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مليار دولار، على    18مليار دولار من هذا التخصيص، بينما تحص  الدول منخفضة الدخ  على أكثر من  

 .%85بعد تحقيق نسبة الموافقة المطلوبة البالغة  2009أغسطس   28أن يبدأ العم  بهذا القرار في 

ويتيح هذا التخصيص للدول الأعضاء إمكانية بيع حصصها كاملة أو جزئيًا لدول أخرى مقاب  عملات 

 صعبة لمعالجة احتياجات ميزان المدفوعات، أو شراء حقوق إضافية لتعزيز احتياطياتها. 

%  74ويتم توزيع وحدات السح  وفقًا لحصة ك  دولة في الصندوق، بحيث تتسلم ك  دولة ما يقارب  

مليار    21.4مليار دولار )ما يعادل    33من حصتها، مما يؤدي إلى ارتفا  إجمالي المخصصات من نحو  

 .مليار دولار 283وحد  حقوق سح  خاصة( إلى ما يقارب 

  1981ويمث  هذا النظا  في التوزيع آلية أكثر عدالة، إ  يشم  الدول التي انضمت للصندوق بعد عا   

التحديات   الدولي في مواجهة  للتعاون  يقد  نمو جًا ملموسًا  والتي تشك  ما يزيد عن خمس الأعضاء، مما 

 .(1)الاقتصادية

 استراتيجيات معالجة الأزمة المالية العالمية في إطار الشريعة الإسلامية  :الرابع المطلب

  المتأثرين   أقال  كانت   التي  الإسلامية  الصيرفة  على  الأضواء  تسليط  في  العالمية  المالية  الأزمة  ساهمت 

  المصرفي  النظا  في الجميع وجد  حيث  التقليدية البنوك هشاشة مدى جليا فيه ظهرت  الذي الوقت  في بالأزمة

  العمليات   تموي   و  المالية  الأصول  إدار   في  انضباطا   الأفض   تواجهه   التي  التحديات   ك   رغم  الإسلامي،

  الإسلامي   المصرفي  النظا   أصبح  فقد   بالتالي  و   المالية،  الروافع  على  تقو   التي   الورقية  العمليات   ليس   و  الحقيقية

 . (2)الدينية  المعتقدات   عن   بعيدا  الجميع  انتبا    شدت   عالمية  ظاهر   الإسلامية  الشريعة  إلى  أصوله   في  يستند   الذي

  تضمن  التي  الأساسية  المبادئ  من  مجموعة  على  الإسلامي  والاقتصادي  المالي  النظا   يقو   عا ،  بشك 

  على   تعتمد   التي   التقليدية   الاقتصادية  النظم   عن  النظا    هذا  ويختلف  ،المخاطر  وتقلي   والأمن  الاستقرار  تحقيق

 :يلي ما المبادئ هذ  أبرز ومن المشتقة، المالية والأدوات  الفائد 

 
 

  ، بيان صحفي، مليار دولار  250محافظو صندوق النقد الدولي يوافقون رسميا على تخصيص حقوق سحب خاصة بقيمة  صندوق النقد الدولي،    (1)
 2- 1، ص2009 13 أوت ، 09/ 283

،  2014، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  01، ط  اقتصاديات الاستثمار و التمول الإسلامي في الصيرفة الإسلاميةعبد المطل  عبد المجيد،    (2)
 27-26ص
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 الإسلامية  الشريعة بضوابط الإلتزام :الأول الفرع

 منع التعاملات المالية القائمة على الفوائد الربوية أولا:

 تبادل   أي  في  يُشترط  حيث   المبادلة،  لمبدأ  الفقهي  التعريف  من  الفائد   لمفهو   الرئيسي   الإسلامي  النقد   ينبع

  الربح   يُعتبر  ولهذا،  ،عنها  مناس    عوض   دفع  دون   منفعة   على  الطرفين  أحد   يحص   لا  أن  السلع  أو  للمال

 تحم    أو   التخزين  أو  النق   مث    فعلية،  خدمة  مقاب   الزياد   يمث    إ    مشروعًا،  بالنقود   السلع  مبادلة   عن   الناتج

  يج    نقدي  لمبل   المكافئ  العوض   لأن  ربا،  فيه  كان  إ ا   مشرو   غير  فيُعد   النقد   مقاب   النقد   تبادل  أما  ،المخاطر

  النظا    في  التوريق  لعمليات   الأساسي  المحرك  الربوية  بالفوائد   التعام   ويُشك   ،(1)بالضبط  له  مساوياً   يكون   أن

  اتفق   وقد   ،النقدية  الديون   على   القائمة  التوريق  صكوك  يشترون   المستثمرون   كان  لما   لولاها  إ    الغربي،  المالي

 فالتشريع  ،آخر  حساب   على  لطر   واستغلال  ظلم  من  تحتويه  لما  الصي   هذ   تحريم  على  المسلمون   الفقهاء

  الحفاظ   مع  والمجتمع،  ونفسه  ماله  تجا   المستثمر  سلوك  ضبط  إلى  تهد   للاستثمار  ضوابط  يضع  الإسلامي

  وبناءً   ،واستثمار   الدخ   توزيع   عدالة وتحقيق  الاقتصادية  العملية  في  الأطرا   جميع  مصالح  بين  التوازن   على

  النمو   يرتبط  أن  يج    ب   نقودًا،  النقود   تولد   لا  إ    بمفرد ،  الإسلا   في  المال  رأس  ينمو  لا  المبادئ،  هذ   على

  الواقعي. النشاط عبر الفائد  ويحقق الإنتاج دور  في الإنسان يشارك بحيث  المبذول، والجهد  البشري  بالعم 

  في   عليه   متعار   هو  كما   المال  لرأس   عائدًا  الفائد   اعتبار   الإسلامي   الاقتصاد   يرفض   المنطلق،  هذا  ومن

 .(2)الوضعي الاقتصاد 

 تعزيز القيم والسلوكيات الأخلاقية ضمن المعاملات المالية :ثانيا

  تمنع   فهي  حياتهم،  وشؤون   معاملاتهم   جميع  في  المسلمين  سلوكيات   يوجه  الذي  الإطار  القيم  هذ   تمث 

  رضا    ورجاء  الله  من  الخو   النفس  في  يغرس  الذي  بالإيمان،   القيم  هذ   تبدأ  ،الشائعات   ونشر  والكذب   الخدا 

 كما   ،والوفاء  والاعتدال  والتسامح  والعفو  والإخلاص   والأمانة  الصدق  مث   الأخلاقية  القيم   إلى  تنتق   ثم   وجنته،

 
ميلز، جون بريسلي،    (1) والتطبيقبول  النظرية  لدراسات،  التمويل الإسلامي  المالية الإسلامية، جامعة الإما  محمد بن سعود    كرسي سابك  الأسواق 

 30السعودية، ص، 2014الإسلامية، 
 39-38ص، 2013 العدد الأول، يناير،، 14المجلد، مجلة النهضة، ا وطرق مواجهتها تهالأزمة المالية العالمية تأثيراعلي عادل على،  (2)
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 هذ    تعم   مجتمعة،  والرفق  والحلم  والاستقامة  والأخو   والتضامن  التعاون   على  تشجع  التي  السلوكية  القيم  تشم 

 .( 1)والإبدا  والتطور النمو نحو المسلم يدفع داخلي كحافز القيم

 المشروعة  غير البيوع و العقود تجنب :ثالثا

 ما  وبيع بالكالئ،  الكالئ  وبيع  الغرر،  مث  الإسااالامي،  الفقه يُحر مها معاملات   توجد  المالية، الأساااواق في

 النجش. وبيع واحد ، صفقة في وبيعين عندك، ليس

 في  اضااطرابات  حدوث  في  تساااهم  قد   التي  العوام  من  الآجلة، الصاافقات   وخاصااة المعاملات، هذ  تُعد  

  دينيًا. مقبولة غير ممارسات  على تقو  لأنها المالية، الأوراق أسواق

  بين  متبادلة  أوامر إصاااااااادار أو مضااااااااللة  إشاااااااااعات  نشاااااااار خلال  من المثال،  ساااااااابي   على النجش،  يظهر

 في  محظورًا  خداعًا يُعد   ما  وهو  الأسااااهم،  على  والطل    العرض   في  اصااااطناعية حركة  خلق بهد   المتعاملين،

  حيث  التعام ، مح   المالية  الأوراق  وجود  دون   تُبر  التي  الصاااااااافقات  في  الغرر  ملاحظة  يمكن كما  ،الإساااااااالا 

 (2)المالي للأص  الفعلي بالتسليم الالتزا  دون  فقط الأسعار فرق  تحقيق على المتعاملون  يقتصر

 ة دور الصكوك الإسلامية في التخفيف من آثار الأزمة المالية العالمي :الثاني الفرع

  حلول   وتقديم  المدخرات   جمع  على  لقدرتها  نظرًا  الاقتصادي  النشاط   في   متناميًا  دورًا  الإسلامية   البنوك  تلع  

  التي   الحديثة  المالية  الأدوات   بين  ومن  ،المختلفة  الاقتصادية  المشاريع  تموي   إلى  إضافة  متنوعة،  استثمارية

 تلك   خاصة  التنمية،  مشاريع  لدعم  تسعى  التي  للدول  مهمة  تموي   كوسيلة  الإسلامية  الصكوك  تبرز  تقدمها،

  على   الاعتماد   من  بدلاً   المحلية   المدخرات   من  المثلى  الاستفاد   تتيح  إ    المحدود ،  الاقتصادية  الموارد    ات 

  قابلة   غير  وهي   ائتمانيًا،  تصنيفها   يتم   كما  واضح،  وشرعي  قانوني  بهيك    الصكوك  وتتمتع   ،الخارجي  التموي 

 .(3) المحتملة  المالية المخاطر تقلي   في يسهم ما للتوريق،

 
 التوزيع، عمان،   ، الطبعة الأولى، عالم الكت  الحديث للنشر والأزمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي، يوسف عبدالله عبابنه عمر  (1)

 174ص،  2011،     
 175عمر يوسف عبدالله عبابنه، مرجع سابق، ص (2)
  الأكاديمية العربية للعلو  المالية و،  1العدد، 21لد  لمجالمصااااارفية، ا  ، مجلة الدراساااااات المالية واالصـــكوك الإســـلامية ومخاطرهمحسااااان أبو عوض،    (3)

 33ص، 2013  المصرفية، الأردن، يناير، 
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  يتوافق   بما  هيكلها  ويُصمم   محدد ،  أصول  على  ترتكز  متخصصة  مالية  أدوات   الإسلامية  الصكوك  تمث 

  شرعية. بطريقة المالية الأسواق ضمن تداولها  يتيح مما الإسلامية، الشريعة أحكا  مع

  وتُستخد    معينة،  مالية  قيمة   في  استثمارية   أو  ملكية  حقوق  حاملها  تمنح وثائق  أنها  على  الصكوك  تُعر 

  للدولة. الاستثمارية النفقات  دعم أو الاستثمارية المشاريع تموي  في رئيسي بشك 

  وتحقق   الربوية  الفوائد   تتجن    لأنها  نظرًا  التقليدية،  للسندات   الشريعة   مع  متوافقًا   بديلاً   الصكوك  وتعد 

  تنظيمها   يتم  التي  الأصول  مجموعة  إلى  فيشير  الصكوك"،  "معين  مفهو   أما  والأرباح.  المخاطر  في  المشاركة

  بالضوابط   الالتزا   مع  والاستثمار  التداول  عمليات   تسهي   في  يسهم  ما  وهو  الصكوك،  لإصدار  هيكلتها  وإعاد 

 . (1)الأساسية والأصول المستثمرين بين العلاقة وضوح ويضمن الشرعية،

  تمث   القيمة  متساوية  مالية  وثائق  أو  شهادات   إصدار  بأنه  التصكيك  الدولي  الإسلامي   الفقه  مجمع  عر  

   لك   في  بما  منها،  مزيجًا  أو   حقوقًا،  منافع،  أعيانًا،  كانت   سواء  معينة،  أصول  ملكية   في  مشتركة  حصصًا

  أصول   إلى  وتشير  لأحكامها،  وتخضع  الإسلامية  الشريعة  مع  يتوافق  عقد   وفق  تصدر   الوثائق  هذ   ،الديون 

 .(2)الاكتتاب  عائدات   من إنشاؤها سيتم أو بالفع  موجود 

 :يلي  فيما الإسلامية الصكوك أبرز إختصار يمكن و

 المشاركة  صكوك :أولا

  لتموي    إصدارها  ويُستخد   قيمتها،  بتكافؤ  تتميز  التي  الاستثمارية  الأدوات   من  المشاركة  صكوك  تُعد 

  يمنحه   مما   بالمشرو ،  المرتبطة  الأصول  في   مباشر   حصة   على  الصكوك  هذ   حام   يحص    ،محدد   مشاريع

 عقد   في  الوارد    والبنود   الشروط  من  لمجموعة  الأصول  هذ   إدار   وتخضع  ،المالية  نتائجه  في  فعلية  مشاركة

  التزا    يضمن بما المستثمرين،  عن نيابةً  العمليات   وتنفيذ   الصكوك  لإدار  مختص   شريك   يُعيَّن   حيث   المشاركة،

 .(3)العوائد  توزيع في والشفافية العدالة وتحقيق المحدد ، والإدارية المالية بالأهدا  المشرو 

 
 33محسن أبو عوض، المرجع السابق، ص  (1)
الشاااارقة،  ، 19الدور     ، ( 4/ 19) 178  ، القرار رقمتداولها  المعاصــرة و  تهاتطبيقا  قرار بشــأن الصــكوك الإســلامية)التوريق( ومجمع الفقه الإسااالامي الدولي،    (2)

 2009أفري ،   30/ 26  الإمارات العربية المتحد ، 
عمان،  الأردن،   ، اليازوري ، الطبعة الأولى، دار "آثارها في سوق الأوراق المالية المصارف الإسلامية "أدائها المالي وحيدر يونس الموسوي،  (3)

 127ص، 2011
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   المرابحة صكوك :ثانيا

 تُعد   الإسلامية،  المالية  للمؤسسات   والمراجعة  المحاسبة  هيئة  عن  الصادر  (17)  رقم  الشرعي  للمعيار  وفقًا

  وبعد   ،المرابحة  عقد   ضمن  معينة  سلعة  شراء  تموي   بهد   تصدر  القيمة  متساوية  مالية   أوراقًا  المرابحة  صكوك

  مباشر    إما  المرابحة  صك  يصدر  ،الصكوك  لحملة  ملكًا  السلعة  هذ   تصبح  وتسلمها،  السلعة  على  البائع  استحوا  

 الصكوك   هذ    عائدات   تُستخد   بحيث   مسبقًا،   الربح  هامش   تحديد   مع   مالي،   وسيط  خلال  من   أو   البائع   من

  إتما    بعد   السلعة  ملكية  في  الاشتراك  الصكوك  لحائزي   يمكن  كما  ،وتخزينها  ونقلها  السلعة  شراء  تكلفة   لتغطية

  وفق   المالية  العمليات   سير  لضمان  الصكوك  حملة  عن  نيابة  العقود   بتنفيذ   المالي  الوسيط  ويقو   الإجراءات،  هذ 

 (1) الشرعية المعايير

 المضاربة صكوك :ثالثا

 إدار   المصدر   الشركة  تتولى  حيث   للتداول،   القابلة  المالية  الأوراق  أشكال  أحد   تمث   المضاربة  صكوك

  حاملو   يوفر  بينما  المشرو ،  بأعمال   بالقيا   المستثمر  يقو    الحالة،  هذ   في  ،المضاربة  آلية  وفق  المشرو 

 عقد   شروط  مع  الصكوك  هذ   وتتوافق  ،الناتجة  الأرباح  من  محدد   حصة   على   ويحصلون   المال،  رأس  الصكوك

 .الأرباح ونسبة المال رأس وتحديد  والقبول، الإيجاب  وجود  مث  المضاربة،

 بعمليات   المرتبطة   التجارية   الصكوك  فتشم :  الاقتصادي،  النشاط   نو    حس    المضاربة   صكوك  وتتنو 

  الصناعية   والصكوك  الإنتاج،  مستلزمات   وشراء  الزراعية   بالمشاريع  الخاصة  الزراعية   الصكوك  والشراء،  البيع

 مصر    إصدار   لك  على  الواقعية  الأمثلة   ومن  ،منتجات   إلى  وتحويلها  الخا   المواد   شراء  في  تُستخد   التي

 .(2)سعودي ريال مليون  360  إلى تص  بقيمة مضاربة صكوك  البحريني الشام 

 السلم  صكوك :رابعا

  شراء   لتموي    المال  هذا  ويُستخد   السلم،  مال  رأس  في   مشتركة  حصة  تمث   القيمة   متساوية  صكوك   هي

 تداول  يمكن  لا  ،استلامها  بعد   السلع  بيع  عند   الصكوك  هذ   من  الربح  تحقيق  يتم  ،مستقبلًا   تسليمها  يتم  سلع
 

 ، الملتقى الدولي حول مقومات تحقيق التنمية  الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية خير الدين معطى الله، رفيق شرياق،  (1)
 242-241ص،  2012 ديسمبر،  3-4الإسلامي، جامعة قالمة، الجزائر، يومي   المستدامة في الاقتصاد    

 لس  لمجا،  18 مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد  ،فعالية الصكوك الإسلامية في معالجة الأزمة المالية العالميةأحمد طرطار، شوقي جباري،  (2)
 22ص، 2013 نوفمبر، سوريا،  المؤسسات المالية الإسلامية بالتعاون مع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، و  العا  للبنوك    
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  بيعًا   العقود   من  النو   هذا  ويُعد   ،بيعها  وقب   استلامها  بعد  أي  سلع،  إلى  المال  رأس  تحوي   بعد   إلا  الصكوك

  .مؤجلًا  الثمن يكون  الذي التقليدي البيع عكس وهو مقدمًا،  الثمن دفع مع للمبيع مؤجلًا 

 الإستصناع صكوك :خامسا

  لحملة   ملكًا  المنتج  ويصبح  معينة،  سلعة  تصنيع  تموي   بغرض   تُصدر  القيمة   متساوية  صكوك  هي

 الثمن   دفع  مع  للسلعة  مؤجلًا   بيعًا  تمث   إ    السلم،  صكوك  الاستصنا   صكوك  تشبه  المبدأ،  حيث   من  ،الصكوك

  دفع   تأجي    إمكانية  مع  الذمة،  في   وواضحة  محدد   لأنها   العينية  الديون   من  نوعًا  المؤجلة  السلعة  تُعد   ،مقدمًا

  يُحتفظ   كاستثمار  تُصن ف  وبالتالي   استحقاقها،  تاريخ  قب   تداولها  أو  بيعها  يمكن  لا  الصكوك  هذ   أن  كما  ،الثمن

 ( 1)الاستحقاق تاريخ حتى به

 الإجارة  صكوك :سادسا

  حصص   في  هيكلها  يتمث   الأصول.  تأجير  عمليات   لتموي   تُستخد   القيمة  متساوية  مالية  أدوات   هي

  في  الصكوك هذ  تداول يمكن   كما ملكيتهم، نسبة وفق المساهمين على  منها الإيجار عوائد  توزيع  يتم مشتركة

 .المالية الأسواق

   الإنتاجية الأنشطة في  المشاركة صكوك :سابعاا 

  الإنتاجي،   الطابع   ات   المشروعات   لتموي   المصممة  المالية  الأدوات   من  مجموعة  الفئة  هذ   ضمن  تندرج

  في   الأموال  توظيف   إلى  الصكوك  هذ   وتهد   ،والإنشائي  الزراعي  القطاعين  في  تنشط  التي   تلك  خصوصًا

 ومن  ،سواء حد  على والمجتمع للمشاركين الاقتصادي العائد  وزياد  المال رأس تنمية في تسهم حقيقية مشاريع

 :(2) يأتي  ما صورها أبرز

 المزارعة صكوك -1

  أحكا    وفق  يُدار  زراعي  مشرو   لإنشاء  المال  رأس  خلالها  من  يُعبَّأ  جماعي  تموي   آلية  الصكوك  هذ   تمث 

 وحصاد،  وزراعة  بذر  من  الزراعية  العمليات   في  الصكوك  مالكو  ويشارك  ،الإسلامي  الفقه  في  المزارعة  عقد 

 
 241خير الدين معطى الله، رفيق شرياق، مرجع سابق، ص (1)
   240-239 ص، 2010 المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين، ، هيئة المحاسبة و المعايير الشرعية الرحمان النجدي،   رفع عبد (2)
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  القواعد   مع  يتفق  وبما  الإصدار،  نشر   في  سلفًا  محدد   بنسبة  الأطرا   بين   الإنتاج  حصيلة  تُوز   أن  على

 .للعقد  المنظمة الشرعية

 المساقاة صكوك -2 

  عليها،   والمحافظة  وسقيها   المثمر   الأشجار  برعاية  المرتبطة  الأنشطة  لتموي   الصكوك  هذ   تُصدر 

  بما   أنصبتهم  تُحدد   حيث   المشرو ،   ثمار  في   شركاء  الصكوك  حاملو  ويُعد    ،الشرعي  المساقا   عقد   إلى  بالاستناد 

 .عليها المتفق والضوابط الإصدار لشروط وفقًا صكوك، من  يملكونه ما قيمة مع يتناس  

 المغارسة  صكوك -3

 ويقو    ،الإثمار  في  تبدأ  حتى  بها  والعناية  الأشجار  غرس  نفقات   لتغطية   تُستخد   استثمار  أدوات   بها  يُقصد 

 على  ويترت    ،الأرض   في  والعام   الممول  بين  العلاقة  يضبط  الذي   المغارسة  عقد   على  الصكوك  من  النو   هذا

 مع   يتوافق  بما  وأشجار،  غراس  من  تحتويه  وما  المزروعة  الأرض   في  نسبية  حصة  امتلاك  الصكوك  مالكي

 .الأطرا  بين  المبر  الاتفاق في  الوارد  المشاركة نس  

 المالية  الأزمة معالجة  في  الإسلامية الصكوك دور :الثالث الفرع

 الجوان    من  عدد   خلال  من  المالية  الأزمات   تداعيات   مواجهة  في  محوري   بدور  الإسلامية  الصكوك  تُسهم

   :يلي فيما تلخيصها  يمكن الأساسية،

   المالية السيولة دعم في  الإسلامية الصكوك إسهام :أولاا 

 إ   العالمية، الاقتصادية الأزمات  ظ  في واسعًا  اهتمامًا نالت   التي القضايا أبرز  من السيولة عنصر يُعد 

  والمؤسسات   المصار   من  عدد   انهيار  في  تسب    مما  الأسواق،  داخ   السيولة  شح  إلى  الأزمات   تلك  أدت 

 إلى   وتحويلها  المالية  الموارد  لتجميع  فاعلة  أدا    الإسلامية  الصكوك  تُعد   المنطلق،  هذا  ومن  ،الكبرى   المالية

  .الفائد  على  القائم الإقراض  من بدلاً   الحقيقي التموي  في المشاركة على  القائمة لطبيعتها  نظرًا متاحة، سيولة

   المالية والأخلاق  الرقابة منظومة  تعزيز  في  الإسلامية الصكوك مساهمة :ثانياا

  ضعف   هو  العالمية  المالية  للمؤسسات   المتتابعة  الانهيارات   أسباب   أهم  أحد   أن  السابقة  التجارب   تُظهر

  يقو    بديلًا   نمو جًا  الإسلامية  الصكوك  تقد   السياق،  هذا  وفي  ،تعاملاتها  تضبط  التي  والرقابية  التنظيمية  الأطر
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  المشروعة   غير  والمضاربات   الوهمية  الممارسات   يمنع  بما  الشرعية،  بالضوابط  والالتزا   الشفافية  مبادئ  على

 .التقليدي المالي  للنظا  بارز  سمة تمث  التي

  المالية الأسواق كفاءة رفع في الإسلامية الصكوك دور :ثالثاا

  مما   المنتجة،  الاستثمارية  الأنشطة  نحو  وتوجيهها  الأموال  حركة  تنشيط  على  الإسلامية  الصكوك  تعم 

 وزياد    الإصدارات   تنو    يؤدي  كما  ،والثانوية  الأولية  السوقين  بين  التوازن   ويُعزز  المضاربات   من  الحد   في   يسهم

  التمويلية   الاحتياجات   تلبية  على  يساعد   الذي  الأمر  وتعميقها،  المالية  السوق   نطاق  توسيع  إلى  حجمها

 .(1)المالي  النظا  في والسيولة الاستقرار ويعزز والاستثمارية،

 العامة  الموازنة عجز لتمويل أداة الإسلامية الصكوك :رابعا

  تعتمد   التي   التقليدية   التموي   مصادر  في   حاد   تراجع  إلى   العالمية  المالية  الأزمة  على  المترتبة   الآثار  أدت 

  تمويلية   بدائ   استكشا   إلى   الدول  من  العديد   الوضع  هذا  دفع  وقد   ،المالية  احتياجاتها  لتغطية  الحكومات   عليها

 المالية  الموارد   لتعبئة   وفع الة  حديثة   كأدا    الإسلامية   الصكوك  ظهرت   السياق،  هذا  وفي  ،واستدامة  كفاء   أكثر

 .سنويًا المتكرر المالي العجز تفاقم من والحد  العامة الموازنات  لدعم الضرورية السيولة وتوفير

 المخاطرة من التحوط في  الإسلامية الصكوك دور :خامسا

  لارتكازها   نظرًا  المخاطر،  من  الحد   للمستثمرين  تتيح  التي  المالية  الأدوات   من   الإسلامية  الصكوك  تُعد  

  الصكوك   هذ   تسهم  كما  ،والمقامر   الغرر  على  القائمة  التعاملات   تحظر  التي  الإسلامية  الشريعة  مبادئ  على

  والممولين   المستثمرين  يمنح  مما  للمخاطر،  التعرض   درجة  تقليص   خلال  من  الاقتصادية  الكفاء   تعزيز  في

 .(2)واستثماراتهم أصولهم تجا   والثقة بالاستقرار شعورًا

  النتائج   تُحقق  لم  العقاري   الرهن  أزمة  تداعيات   مع  للتعام   الدول  اعتمدتها  التي  التدابير  أن    ملاحظة  يمكن

  المالية   المؤسسات   أن    كما  ،للأزمة  السلبية  التأثيرات   من  الحد   عن  وعجزها   الفاعلية  بضعف  اتسمت   إ    المرجو  ،

  أو   الأزمة  احتواء  في  يُسهم  فع ال  دور  أداء  في  تنجح  لم  الدولي،  والبنك  الدولي  النقد   صندوق   مث   الدولية،

 
لس  لمجا  19 ، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد فعالية الصكوك الإسلامية في معالجة الأزمة المالية العالميةأحمد طرطار، شوقي جباري،  (1)

 20ص ،  2013 ديسمبر، المؤسسات المالية الإسلامية بالتعاون مع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية،   و العا  للبنوك 
 21أحمد طرطار، شوقي جباري، المرجع السابق، ص (2)
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  الأسواق   في  السيولة   من  كبير    كميات   ضخ  على   القائمة  النقدية  السياسات   أد ت   وقد   ،الأسواق  توازن   استعاد 

  حقيقي   اقتصادي  انتعاش  عن  تُسفر  أن  دون   من  الإنتاج،  تكاليف  وزياد   التضخم  معدلات   ارتفا   إلى  العالمية

  الأوضا    ظ   في  التشاؤ   من  حالة  وانتشار   المستثمرين   ثقة  تراجع   استمرار  مع   لك  وتزامن  ،مستدا   أو

 .المتأزمة العالمية الاقتصادية

 الأزمات،   هذ   مث   في  فاعلية  أكثر  خيارًا  تُعد   قد  الإسلامي  التموي   أدوات   إن    القول  يُمكن  المقاب ،  وفي

  للأزمة،   المفاقمة  الأسباب   أبرز  من  كانت   التي  الربوية  التعاملات   تُجن     شرعية   مبادئ  على  لاعتمادها  نظرًا

 .المالي والاستقرار الاقتصادية العدالة من أكبر قدرًا تحقق أسس على ارتكازها عن فضلاً 

 الإسلامي  المصرفي النموذج  انتشار مؤشرات و العالمية  المالية الأزمة :الرابع الفرع

  نفس  في   لكنها  و  الرأسمالي،   النظا   آليات   و  لأدوات   كبيرا  تحديا   2008  العالمية   المالية  الأزمة  مثلت 

 المؤشرات   من  عدد    لك  على  دل   قد   و  الإسلامي،  النقدي  و  المصرفي  بالنمو ج  أكبر  اهتماما  أثارت  الوقت 

  العم    في  المتخصصة  العالمية  الأولى  المصرفية  المجلة  هي  و  The Banker  مجلة  أوردته  ما  منها  و  الجديد ،

  مع   المتوافقة  الأصول  في  مرتفعة   تعام    نسبة   حققت   قد   الخليج  دول  أن  إلى  المجلة  هذ   أشارت   و  المصرفي،

 و   العالم،  في  الإسلامية  الشريعة  مع  المتوافقة  الأصول  إجمالي  من  %  42.9  نحو  بلغت   الإسلامية،  الشريعة

  الشريعة   مع  المتوافقة  الأصول  إجمالي  من   %36.2  نسبة  حققت   حيث   الأولى   المرتبة  في  السعودية  جاءت   قد 

 الجزير   و الخليج  منطقة في الإسلامية

  المناطق   من  مختار    عينة  في   الإسلامية  الشريعة  مع  المتوافقة  للأصول  النسبي   الوزن   التالي  ولد الج  يبين   و

 .(1)2009 لعا 

 2009 لعام  الإسلامية الشريعة  مع المتوافقة للأصول النسبي  الوزن  :17 رقم الجدول

 البلد 
  المتوافقة الأصول نسبة
 الإسلامية  الشريعة مع

 %42,9  الخليجية الدول  -1
 %36،3 السعودية  في منها 

 
 185، ص2018عمان، الأردن، ، 01مركز الكتاب الأكاديمي، ط، الجذور الفكرية للأزمة المالية و الاقتصادية العالميةمحمد أحمد الأفندي،  (1)
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 %35,6 إيران  -2
 %10،5 ماليزيا  -3
 %2،2 بريطانيا  -4

  عمان،   الأكاديمي،  الكتاب  مركز  ، 01ط  العالمية،  الاقتصادية  و   المالية  للأزمة   الفكرية  الجذور  الأفندي،  أحمد  د.محمد  :المصدر
 186ص ،2018 الأردن،

  الأزمة  من  بالرغم  2009  في  سرعة  أكثر  كان  النقدي  و  المصرفي  النمو ج  انتشار  أن  هنا  يلاحظ  و

 إلى:  هذا يعزى  و  العالمية المالية

 المنطقة  دول في السيولة تراكم-

  رأي   في  و  العالمية  المالية   الأزمة  عدوى   من  مناعة  و  حصانة  أكثر  كان  الإسلامي  المصرفي  القطا -

  رئيسيين   عاملين   إلى   ترجع  عالمية   ائتمان   أزمة  أسوأ  من   المناعة  هذ   أن   الذكر  السالفة  المجلة   من  كابلن  برايان 

 هما: 

 المخاطر  ضد   المحافظة  طريقة  برايان   عليها  أطلق  و   الإسلامية،  المصار   تتبعها  التي  الطريقة  -

 المخاطر. مواجهة في الإسلامية

 الحقيقة.  الأصول و  المالي القطا  بين الرابط هو الثاني السب   -

  الأزمة   من  بالرغم  العالم  في  أكبر  انتشارا  شهد   قد   الإسلامي  النقدي  و  المصرفي  النمو ج  فإن  الواقع  في  و

 نجد   بالركود،  تصاب   و  الأزمة   خلال  تتراجع  التقليدية  ( 1)المصرفية  قيمة  كانت   الذي  الوقت   ففي  العالمية،  المالية

 .قب   ي من انتشارا أكثر أصبح الذي الإسلامي المصرفي القطا  في يحدث  العكس

 منها:  الأخرى  المؤشرات  من عددا الدراسة تلك أوردت  فقد   الك إلى بالإضافة

  %27,9  النمو  معدل  بل   حيث   الإسلامية،  النوافذ   و  الإسلامية  المصار   في  الأصول  نمو  معدل  تضاعف •

  822  إلى   2008  في  دولار  مليار  639  من  الأصول  ارتفعت   ثم  من  و  2009  إلى  2006  الفتر   خلال

 . 2009  عا  دولار مليار

  بعنوان   العالمية  المصرفي  مجلة  بها قامت   التي  الاستطلاعية   للدراسة  محصلة  المؤشرات   هذ  كانت   قد   و

 إسلامية.  مالية مؤسسة 500 أفض 
 

 186ص  نفس المرجع السابق ، المالية و الاقتصادية العالمية  للأزمةالجذور الفكرية  محمد أحمد الأفندي،  (1)
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 الإسلامية:  الشريعة مع المتوافقة الأصول حجم التالي الجدول يبين و

 الإسلامية  الشريعة  مع المتوافقة  الأصول حجم :18 رقم الجدول
 ترت  
 البلد  الدول 

 الشريعة مع المتوافقة الأصول
 دولار بالمليار  الإسلامية

 293.2 إيران  01
 127.9 السعودية 02
 86.5 ماليزيا  03
 84.04 الإمارات  04
 67.6 الكويت  05
 البحرين  06

 
46.2 

 27.5 قطر 07
 19.4 بريطانيا  08
 17.8 تركيا  09
 7.5 بنغلادش  10
 7.2 السودان 11
 6.3 مصر 12
 5.1 باكستان  13
 4.6 الأردن 14
 3.8 سوريا  15

  الأكاديمي، الكتاب مركز ،01ط العالمية، الاقتصادية و المالية للأزمة الفكرية الجذور الأفندي، أحمد د.محمد :المصدر
 187ص  ،2018  عمان،الأردن،

 المصرفية  لنمو  لافتة  بصور   مغايرا  جاء   الأزمة  فتر   خلال   و  الإسلامية  للمصرفية  المتسار    النمو  إن

 الكبير.  بالركود  الأخير  أصيبت  حيث  التقليدية

  أعدادها   كانت   حيث   الإسلامي،  المال  بيوت   أعداد   زياد   في  أسهمت   العالمية  الأزمة  أن  أهمية  الأكثر  و

 أعداد   بلغت   و  435  إلى  المؤسسات   عدد   وص   فقد   2009  في   أما  ، 350  و  300  بين   تتراوح   الأزمة  قب 

 . (1)مؤسسة 191 الإسلامية النوافذ 

 
 188ص  نفس المرجع السابق ، المالية و الاقتصادية العالمية  للأزمةالجذور الفكرية  محمد أحمد الأفندي،  (1)
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 ديناميات التعافي بعد الأزمة المالية العالمية  :الرابع المبحث

شك لت الأزمة المالية العالمية منعطفًا حاسمًا في مسار الاقتصاد الدولي، إ  دفعت العديد من الاقتصادات  

إلى حافة الانهيار قب  أن تتدخ  الحكومات والبنوك المركزية بمجموعة واسعة من السياسات الاستثنائية التي  

حلة الأكثر حد  من الأزمة، بدأت ملامح أسهمت في احتواء التداعيات الأولية للصدمات. ومع تجاوز المر 

التعافي تظهر تدريجيًا، وإن اتسمت بدرجة عالية من التفاوت بين الدول والقطاعات. غير أن هذ  المؤشرات 

الإيجابية لم تكن كافية للقول بانتهاء الأزمة بالكام ، ب  كشفت عن هشاشة بنيوية تتطل  إصلاحًا معمقًا على  

قتصادي. وفي هذا المبحث، تتم دراسة مسار التعافي من خلال تحلي  مؤشراته، وبيان  المستويين المالي والا

خصوصيته بين المجموعات الاقتصادية، وتحديد المخاطر التي لا تزال تهدد ، مع تقديم رؤية تحليلية للسياسات  

 .الكفيلة بضمان استدامته واستخلاص الدروس الاستراتيجية التي فرضتها الأزمة

 العالمي الاقتصاد تعافي   بوادر :الأول المطلب

أسهمت التدخلات الحكومية الطارئة، وبرامج الدعم الاستثنائية التي نفذتها البنوك المركزية، إلى جان   

النقد الدولي والبنك الدولي، في تهدئة المخاو  من انهيار اقتصادي عالمي   الدعم المؤسسي من صندوق 

 .وقد شكلت هذ  السياسات قاعد  رئيسية لعود  النشاط الاقتصادي تدريجياً إلى مسار  ،شام 

 التعافي  مؤشرات :الأول الفرع

في  الإقراض  شروط  تشديد  مستوى  وانخفض  النسبي،  الاستقرار  من  حالة  المالية  الأسواق  شهدت 

الاقتصادات المتقدمة، كما بدأت عمليات الإقراض في التعافي في العديد من الاقتصادات النامية والناشئة.  

أسمالية الخارجة من  وقد ساعد تحسن معدلات النمو في هذ  الاقتصادات على استعاد  جزء من التدفقات الر 

 .الاقتصادات المتقدمة

سُجلت مؤشرات نمو إيجابية، حيث حققت ك  من فرنسا وألمانيا نمواً   2009الثاني من عا     الثلاثيمنذ  

%، كما تقلصت وتير  الانكماش في منطقة الأورو والولايات  0.3طفيفاً في الناتج المحلي الإجمالي بل  حوالي  

 (1)السابقة، بينما شهد استهلاك الأسر تحسناً محدوداً في منطقة الأورو بالثلاثيات المتحد  مقارنة  

 
 )1( Documents et débats, Banque de France, De la crise financière à la crise économique, 25/03/2010, p30 
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 :وعلى وجه العمو ، ظهرت إشارات التعافي في القطاعين المالي والحقيقي للاقتصاد العالمي كما يلي

 المالي :القطــاعأولا

، اتجه الاقتصاد العالمي نحو  2009% في الربع الأول من عا   6.5- بعد الانكماش الحاد الذي بل   

التعافي رغم استمرار ارتفا  حالات الإفلاس وتراجع معدلات التوظيف وضعف الاستهلاك. إلا أن القطا   

مستثمرين نحو الأصول  المالي أظهر تحسناً لافتاً؛ فقد سجلت أسواق الأسهم مكاس  معتبر  نتيجة توجه ال

إيراداتها   تحسن  بفض   الثقة  من  قدراً  البنوك  استعادت  كما  الحكومية،  السندات  نطاق  خارج  ربحية  الأكثر 

 .ونجاحها في تعزيز رؤوس أموالها

كما ارتفعت التدفقات الرأسمالية نحو الأسواق الناشئة، وازدادت إصدارات السندات السيادية منذ بداية  

 (1)، ما أسهم في انتعاش استثمارات الحافظة2009

ورغم استمرار اضطراب بعض الأنظمة البنكية، إلا أن الحاجة إلى رسملة البنوك انخفضت بشك  ملحوظ  

  .مقارنة ببداية الأزمة

 الحقيقي القطــــاع :ثانيا

تعافي القطا  الحقيقي بوتير  أبطأ، خاصة داخ  الاقتصادات المتقدمة. فقد أدت سياسات التحفيز    كان

إلى رفع مستويات الطل ، مما ساهم في استقرار الإنتاج الصناعي وارتفاعه في العديد من الدول، وعلى رأسها  

الأو  السلع  على  العالمي  الطل   في  زياد   الآسيوية. ورافق  لك  في معظم  الاقتصادات  الأداء  لية، وتحسن 

 .القطاعات الإنتاجية في الاقتصادات الناشئة

لكن، ورغم هذا التحسن، ظلت الطاقة الإنتاجية الفائضة مرتفعة في العديد من الدول المتقدمة، وتعرضت  

دخول الأسر لضغوط إضافية، ما دفع الشركات إلى توخي الحذر في الاستثمار، وتسب  في تباطؤ تعافي  

 (2)أسواق العقار بسب  استمرار صعوبات سداد الديون 

 التغيرات   سيما  لا  و  العالمي   الاقتصادي  النمو  في  التغيرات   إلى  بقو   العالمي  الصناعي  الإنتاج  استجاب   لقد 

  النامية   البلدان  في  الصناعي  الإنتاج  انتعش  قد   و  2009  عا   خلال  الاستثمار  و   التجار   تدفقات   في  الناشئة
 

 4- 3، صندوق النقد الدولي، أكتوبر، ص آفاق الاقتصاد العالميالحفاظ على التعافي،  (1)
 7-6الحفاظ على التعافي، نفس المرجع السابق، ص  (2)
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 أق    2010  فبراير  حتى  يظ   لكنه  و  المتقدمة،  الاقتصاديات   في  الملحوظ  المعدل  من  سرعة  أكثر  بمعدل

 الاقتصاديات   بعض   و  الهند   و  الصين  باستثناء  البلدان  لمعظم  بالنسبة  الأزمة  نشوب   قب   عليه  كان  الذي  مستوى 

  .(1)(17 الشك  )أنضر النمو السريعة الآسيوية

 الصناعي   الإنتــــــــاج : 17 الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   07ص  ،2010 أبري  إفريقيا، شمال و الأوسط الشرق  منطقة الدولي، البنك :تقريرلمصدرا

  النشط   الطل    بقو   مدفوعة  الانتعاش،   و   التعافي   طريق  في   كذلك  العالمية  التجار   تمضي   أخرى،  ناحية  من

  يناير   في  %64  بنسبة  القيمة  حيث   من  البلدان  هذ   واردات   زادت  فقد   النامية،  الدول  جان    من  الواردات   على

 البلدان  في  الواردات   ارتفا   ضعف  من  يقرب   ما  تساوي   زياد   هي  و  السابق،  العا   في   قيمتها  على  قياسا  2010

 الذي   التوسع  نتيجة  أيضا  الإرتفا   في  آخذ   العالمية  الصادرات   أن  كما  ،(18  )الشك   نفسها  الفتر   خلال  المتقدمة

قياسا    2010في يناير    %54هذ  البلدان من حيث القيمة بنسبة    صادرات فقد زادت    النامية،  البلدان  تشهد 

  )الشك    الدخ   المرتفعة  بالبلدان  الخاص   مثيله  يفوق   ارتفاعها  فإن  أخرى   مر   وعلى قيمتها في العا  السابق  

 . الطاقة صادرات  عن بعيد  أنه إلا ،(19

 
 07، ص2010، أبري  في المنطقة   الاقتصادية خر المستجداتآ  -إفريقياتقرير البنك الدولي، منطقة الشرق الأوسط و شمال  (1)
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 الخاصة   المعدلات   على   قياسا  إفريقيا،  شمال  و  الأوسط  الشرق   بلدان  في  ضعيفا   التجار   انتعاش  كان 

   .(1)الدخ  المرتفعة البلدان حتى أو أخرى  نامية ببلدان

 الواردات قيمة  لنمو السنوي  المعدل الواردات،   نمو : 81 الشكل

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 08ص ، 2010 إفريقيا، شمال و الأوسط الشرق  منطقة الدولي، البنك :تقريرلمصدراا

( تخص أربع مناطق جغرافية في العالم هي: الدول   19و    18) الأشكال:    ةنشير فقط إلى أن الدراس

لك   و أخيرا الشرق الأوسط و شمال إفريقيا    ئالنامية،  الدول المرتفعة الدخ ، شرق آسيا و المحيط الهاد 

الزياد  نسبة الواردات و الصادرات في الشهر    نستنتج منها،  2010الأول من سنة    و الشهر  2009شهور سنة  

 نس  المئوية. الب 2009قياسا على قيمتها في عا    2010الأول من ستة 

 

 

 

 
 08، ص2010، أبري  في المنطقة   الاقتصادية خر المستجداتآ  -إفريقياتقرير البنك الدولي، منطقة الشرق الأوسط و شمال  (1)
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 الصادرات  قيمة  لنمو السنوي  المعدل  الصادرات،  نمو : 19 لشكلا

 

 

 

 

 

 

 

 

   08ص  ،2010 إفريقيا، شمال و الأوسط  الشرق  منطقة الدولي، البنك :تقريرلمصدرا                 

 

 المتقدمة  الاقتصاديات تعافي بوادر :الثاني الفرع

 الأمريكية  المتحدة الولايات :أولا

، بدأ الاقتصاد الأمريكي في تسجي  مؤشرات استقرار بفض  حز   2009عد الانكماش العميق في مطلع  ب

التحفيز الواسعة، التي ساهمت في تثبيت مستويات الاستهلاك، واستعاد  جزء من النشاط في سوقي العقار  

الفيدرا الاحتياطي  مشتريات  نتيجة  المصرفي  القطا   في  الثقة  ارتفعت  كما  المالية  والمال.  الأوراق  من  لي 

   (1) .المدعومة بالرهون العقارية

ورغم هذا التحسن، بقيت شروط الإقراض مشدد  وتواصلت صعوبات الأسر والمؤسسات في الحصول 

   على التموي 

 

 

 
 64الحفاظ على التعافي، مرجع سبق ذكره، ص (1)
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 أوروبا  :ثانيا

، خصوصاً في ألمانيا التي قادت جهود التعافي. 2010أظهرت منطقة الأورو مؤشرات نمو إيجابية خلال  

غير أن تفاقم أزمة الديون السيادية وارتفا  المخاطر المرتبطة بالموازنات العمومية للبنوك والحكومات أعاق 

 ( 1)ليقين رغم تدخ  صنا  السياسات مسار الاستقرار المالي، وظلت الأسواق الأوروبية تعيش حالة من عد  ا

 الناشئة  الاقتصاديات تعافي بوادر :الثالث الفرع

 أمريكا  و آسيا دول من العديد  شهدت  حيث  الرأسمالية، التدفقات  عود  الناشئة الدول اقتصاديات  عرفت 

  صر    أسعار  ارتفا   توقعات   و  عرفته  الذي  القوي   للتعافي  راجع  هذا  و  الحافظة،  الأموال  رؤوس  دخول  اللاتينية

 (2) الكبرى  المتقدمة البلدان في الفائد  أسعار انخفاض  و السيولة وفر  و العملات 

 اللاتينيـــة  :أمريكــــاأولا

بفض  تحسن الطل  العالمي على السلع الأولية    2009دأت المنطقة في التعافي ابتداء من الربع الثاني  ب

وتحسن   الصناعي  الإنتاج  انتعاش  نتيجة  التعافي  هذا  البرازي   وقادت  استقرارها.  المالية  الأسواق  واستعاد  

 .الصادرات وثقة المستهلكين

 الآسيوية  :الدولثانيا

نمو   لتحقيق  المحلي  الطل   على  الصين  اعتمدت  حيث  سريعاً،  تحسناً  الآسيوية  الاقتصادات  شهدت 

%، بينما استعاد الإنتاج الصناعي زخمه في اليابان وفي معظم الاقتصادات الآسيوية الناشئة نتيجة  7يتجاوز  

ال تحسين  إلى  أدى  ما  الأموال من جديد،  وتدفق رؤوس  الإلكترونيات  وارتفا   انتعاش قطا   التجاري  نشاط 

 .مؤشرات أسواق الأسهم

 التعافي  تواجه التي التحديات :الثاني المطلب

على الرغم من التوقعات الإيجابية الصادر  عن المؤسسات الدولية، بقي مسار التعافي محفوفاً بجملة من  

 :التحديات، أهمها

 
 

 2-1ص   ، 2010، تقرير الاستقرار المالي العالمي، ملخص وا ، صندوق النقد الدولي، أكتوبر  (1)
 2، ص2009، تقرير الّستقرار المالي العالمي، ملخص واف، صندوق النقد الدولي، أفريل (2)
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 اليقين عدم  حالة إستمرار :الأول الفرع

 يزال الاقتصاد العالمي يواجه مخاطر مرتبطة بتراجع التدخلات التحفيزية، وارتفا  مستويات الدين  لا

 .( 1) .العا  في الاقتصادات المتقدمة، واحتمال انتقال الضغوط المالية عبر الحدود 

المخاطر  العامة وتخفيض  المالية  وتستدعي هذ  الوضعية وضع استراتيجيات متوسطة المدى لضبط 

 .السيادية

 المصرفي  القطاع تحديات :الثاني الفرع

تواجه البنوك صعوبات تتعلق بإعاد  تموي  كميات ضخمة من الديون قصير  الأج ، والحاجة إلى رفع 

جود  رأس المال وفق معايير تنظيمية أشد صرامة، في ظ  توقع المستثمرين عوائد أعلى لتعويض المخاطر  

 (2)المستقبلية

 الحكومي  العجز تفاقم :الثالث الفرع

أدى التوسع في الإنفاق الحكومي واعتماد سياسات التحفيز إلى ارتفا  مستويات العجز، وخاصة في  

. أما الاقتصادات 2014% من الناتج المحلي بحلول  100الدول المتقدمة التي يُتوقع تجاوز نسبة دينها العا   

 (3)ياستها المالية التوسعيةالناشئة فقد دخلت الأزمة بديون أق ، مما منحها هامشاً أوسع للحفاظ على س

 التعافي على الحفاظ  آليات :الثالث المطلب

اعتمدت الحكومات والبنوك المركزية سياسات واسعة لدعم النشاط الاقتصادي وتعويض ضعف الطل  

الخاص. وبما أن هذ  التدخلات رفعت مستويات الدين العا ، فقد أصبح من الضروري الانتقال التدريجي من  

  (4)الطل  الحكومي إلى طل  خاص قادر على قياد  النمو 

 استقرار زعزعة شأنه  من  لك في الإخفاق لأن الانتعاش، تصاح   إستراتيجية إتبا  يستوج   عليه و

 .قد  الذي النقدي و  المالي الدعم أثر إضعا  و التوقعات 

 
 

 03، ص. 2010 صندوق النقد الدولي، أفري ، تقرير  ستعاد  توازن النمو، آفاق الاقتصاد العالمي، ا (1)
 01، ص 2010تقرير الاستقرار المالي العالمي، ملخص وا ، صندوق النقد الدولي، أبري  ،  (2)
 10-09ص  ، 2010،  ، صندوق النقد الدولي، أفري  آفاق الاقتصاد العالمياستعاد  توازن النمو،  (3)
    10 ص   كر ،  سبق مرجع  بلانشارد،   أوليفی (4)
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 العامة المالية ضبط :الأول الفرع

تشك  إدار  المالية العامة على المدى المتوسط أحد أبرز التحديات التي تواجهها الحكومات في المرحلة  

القريبة، الأمر الذي يتطل  اعتماد خطط واضحة وشفافة، إضافة إلى اتخا  إجراءات عاجلة تحسباً لاحتمال  

ية محفز  للنمو يسهم في تعزيز ثقة  انخفاض الإيرادات عن المستويات المتوقعة. كما أن تنفيذ إصلاحات هيكل

 .(1)المجتمع بقدر  السياسات المالية الجارية على التوافق مع الأهدا  التنموية بعيد  المدى

وبناءً على  لك، فإن معالجة اختلالات المالية العامة تصبح مسألة حتمية، الأمر الذي يفرض القيا   

زياد    في  تسببًا  الأكثر  العنصرين  باعتبارهما  الصحية،  والرعاية  التقاعد  منظومتي  في  جوهرية  بإصلاحات 

ا يستلز  الوضع إدخال تغييرات  النفقات خلال العقود المقبلة نتيجة التوسع المستمر في فئة كبار السن. كم 

مناسبة في ك    من الإيرادات والمصروفات وفق خصوصية ك  دولة، بحيث لا تتحول التدابير المالية التوسعية  

إلى التزامات دائمة على جان  الإنفاق، وفي المقاب  ينبغي إجراء تعديلات بنيوية على النظا  الضريبي لتعزيز  

 ( 2) .موارد الدولة

 الخيارات التي ينبغي على البنك المركزي اعتمادها  :الثاني الفرع

 التقليدية  غير الإجراءات من التخفيف :أولا

المنتهجة  النقدية  للسياسة  التقليدية  العمليات غير  إلغاء بعض  يستوج   الاقتصادي  التعافي    مع عود  

 .خلال الأزمة

 فبخصوص التيسيرات الكمية المتعلقة بتخفيض أسعار الفائد  طويلة الأج ، فإنه يتعين تحديد التوقيت 

المناس  لبيع السندات الحكومية )التي من شأنها الرفع من تكلفة الاقتراض الحكومي(، حيث يمكن استعمالها  

في عمليات السوق المفتوحة لسح  السيولة الفائضة، مع الإشار  أنه ليس من الضروري إجراء عملية البيع  

 .المركزيةلأن حياز  السندات طويلة الأج  أمر عادي بالنسبة لكثير من البنوك 

 أما تخفيض التيسيرات الائتمانية و المتمثلة في شراء أصول القطا  الخاص فهي تعني التشدد الفعلي

في السياسة النقدية، خاصة و أن هذ  الأصول غير سائلة و غالبا ما تكون قيمها غير مؤكد  و أنها قد تكون  
 

 02، ص2010تقرير الاستقرار المالي العالمي، ملخص وا ، صندوق النقد الدولي، أفري  ،  (1)
 22ص، 2009 سبتمبر،،  03العدد ، 46 ، التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد، التطلع إلى المستقبل فنياليس، تاريللي، خوسی كو كارلو  (2)
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غير قابلة للاستخدا  في العمليات العادية للسوق المفتوحة، و هذا ما يمكن أن يخلق عائقا أما  الجهود المبذولة 

 .لامتصاص السيولة عند عود  الضغوط التضخمية

 تعديل هيكل الميزانيات :ثانيا

تعتمد كفاء  أي بنك مركزي في أداء دور  على الهيك  المالي لميزانيته؛ إ  إن ضعف هذا الهيك  يزيد 

من تعرض البنك للضغوط السياسية ويحد من قدرته على اتخا  القرارات والسياسات النقدية الفع الة. وعندما  

 .بية كبير  على استقرار الأسعاريكون البنك ضعيفًا من الناحية المالية، فإن  لك قد يؤدي إلى آثار سل

وفي ظ  الأزمة الراهنة، تحتوي أصول البنوك المركزية على مخاطر مرتبطة بالسوق والائتمان، ما قد يؤدي  

إلى تحول صافي رأس مالها إلى مستوى سلبي في حال تكبدها خسائر على هذ  الأصول. ومن ثم، تبرز 

 .  حماية استقرار الأسعار من أي انعكاسات سلبية محتملةالحاجة الملحة لإعاد  هيكلة الميزانيات بهد 

 التحضير لتشديد السياسة النقدية  :ثالثا

يج  على البنك المركزي ضبط السيولة عبر سعر الفائد  قصير الأج  كأدا  أساسية لتحديد السياسة  

النقدية، مع امتصاص الفوائض النقدية عند تعافي الاقتصاد لضمان استمرار الإقراض وضبط التضخم. ويُمكن 

ية. كما ينبغي تشديد متطلبات  لك من خلال بيع وشراء السندات الحكومية أو زياد  عوائد الاحتياطيات البنك 

 (1 )الضمانات للحد من المخاطر المستقبلية، مع التخطيط الجيد لتجن  الصدمات المفاجئة في الأسواق

بناءً على  لك، يج  على السلطات الحكومية والمصرفية المركزية طمأنة الأسواق، عبر عرض الخطط  

 .والإجراءات المصممة للحفاظ على وتير  التعافي الاقتصادي، وتحديد خطواتها المستقبلية عند تحسن الاقتصاد 

 إضافية  إصلاحات :الثالث الفرع

تُعد  إصلاحات القطا  المصرفي ضرورية لدعم التعافي الاقتصادي. ويتطل   لك معالجة أوضا  البنوك  

الضعيفة لضمان خروجها من مرحلة الدعم الاستثنائي للبنوك المركزية دون مشكلات، مع تحديد المؤسسات 

 .المالية القادر  على الاستمرار في نشاطها وإعاد  توجيه القروض للقطا  الخاص 

 :كما تشم  الإصلاحات المهمة

 
 23 ص السابق، المرجع  نفس فنياليس،كارلو كوتاريللي، خوسی   (1)
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 .الحد من المخاطر السيادية •

 .ضمان استمرارية العمليات الجارية لتقلي  الاعتماد على التموي  بالدين •

 (2) استكمال الإصلاحات للانتقال إلى نظا  مالي أكثر أمانًا ومرونة وديناميكية •

آثار   من  تخفف  أن  المستهدفة  العم   لسياسات سوق  يمكن  الكلية،  الاقتصادية  السياسات  جان   إلى 

الصدمات. فإعانات البطالة تعزز ثقة الأسر وتحد من ارتفا  مستويات الفقر، بينما يسهم التعليم والتدري  في 

على تعزيز الاستقرار المالي إعاد  القوى العاملة غير المستغلة إلى السوق. كما يج  أن تركز السياسات  

 .لضمان نظا  مصرفي أكثر أمانًا وتنافسية

 الأزمة  من المستفادة الدروس :الرابع المطلب

ي نااااات الأزماااااة الحالياااااة وجاااااود قصاااااور واضاااااح فاااااي الهياكااااا  التنظيمياااااة وآلياااااات الإشااااارا ، الأمااااار الاااااذي 

دفااااع إلااااى التفكياااار بجديااااة فااااي إدخااااال إصاااالاحات واسااااعة، وقااااد طُرحاااات فااااي هااااذا السااااياق مجموعااااة كبياااار  

 .من التوصيات 

 إصلاح وتحديث عمل الأسواق المالية  :الأول الفرع

الفرضيات  حول  النقاش  أعادت  جوهرية،  تغييرات  اعتماد  بالأزمة ضرور   المرتبطة  التطورات  أظهرت 

 .التقليدية المرتبطة بحرية السوق، مما أدى إلى ظهور عد  مقترحات تهد  إلى تحسين تنظيم الأسواق المالية

 سد النقص في المعلومات :أولا

بة في تعميق الأزمة، خاصة وأن المخاطر   ساهم الغموض بشأن الجهات المالكة للأدوات المالية المرك 

كانت موزعة على شرائح متعدد  يصع  تتبعها. وبما أن الأسواق تعم  بصور  أكثر كفاء  عندما تتوفر بيانات  

 .ا ضروريًادقيقة حول الأسعار وآليات التقييم، فإن تعزيز مستوى الشفافية أصبح أمرً 

ويتطل   لك توفير معلومات أوضح حول طرق تقييم الأصول، والافتراضات الأساسية المستخدمة في  

تسعير المنتجات المالية، إضافة إلى جمع بيانات تمك ن من إنشاء مؤشرات تنذر بالمخاطر المحتملة. كما  

اطر النظامية التي قد تهدد  ينبغي على المحللين تحديد نو  المعلومات القادر  على تقديم رؤية مستقبلية للمخ

 
 3- 2ص  ، 2010 عالمي، ملخص واف، صندوق النقد الدولي، أفريل،المالي التقرير الّستقرار  (1)
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تقدير   المستثمرون من  يتمكن  التقييم حتى  وأسالي   النما ج  الكشف عن  المؤسسات والأسواق، مع ضرور  

 .المخاطر المرتبطة بعملياتهم بشك  أفض 

 توسيع نطاق الرقابة التحذيرية والتنظيمية  :ثانيا

أبرز ما أظهرته الأزمة المالية هو الحاجة إلى توسيع الإطار الرقابي التحذيري ليشم  جهات تتجاوز  

لدعم   للتدخ   الأميركي اضطر  الفدرالي  الاحتياطي  أن مجلس  الأحداث  ات ضح خلال  فقد  التجارية.  البنوك 

يسيًا في تعميق المخاطر  مؤسسات مالية غير مصرفية، وخاصة هيئات الإقراض العقاري التي لعبت دورًا رئ

التحذيرية   الرقابة  نطاق  خارج  تعم   كانت  أنها  رغم  الأميركي،  العقار  سوق  داخ   العالمي  المستوى  على 

 (1)التقليدية

لهذا أصبح من الضروري توسيع نطاق الرقابة ليشم  المؤسسات والأسواق التي كانت تعم  سابقًا خارج  

 :الإطار التنظيمي، وغالبًا ما تفلت من متابعة الجهات المختصة. ويتضمن  لك ما يلي

 .الأنشطة والجهات التي لا تخضع أصلًا لأي قواعد تنظيمية •

الكيانات غير المدرجة ضمن الميزانية العامة، مث  هياك  الاستثمار المُصمَّمة خصيصًا لاقتناء أصول  •

 .عالية المخاطر نيابة عن البنوك أو المؤسسات المنظمة

شركات الاستثمار  ات مستويات الاقتراض المرتفعة، والتي تلجأ عادً  إلى بيع أصولها قب  مواعيد  •

تجاوز   أن مستوى الاقتراض  يتبين  بالديون عندما  التموي   اعتمادها على  تخفيف  بهد   استحقاقها 

 ( 2)الحدود المقبولة

 المركزی  البنك ةسياس تكييف :ثالثا

تبي ن أن أحد أبرز التوصيات يتمث  في تعزيز دور البنك المركزي في متابعة استقرار الأسواق المالية  

لضمان فاعلية أدوات السياسة النقدية. ويستلز   لك إدخال تغييرات على المنظومة المصرفية لتتلاء  مع طبيعة  

م السيولة داخ  السوق النقدي، ويمكن  التموي  القائم على المعلومات. وقد طُرحت عد  آليات تهد  إلى دع

 :تلخيص أهمها فيما يلي
 

 )1(Dominique Plihon, Pour une réforme globale de la théorie et de la régulation financière , Problèmes , 

      économiques , La documentation française, N 2958, Décembre 2008, p 17 . 
 24ص، 2009مارس، 1العدد، 46نقد الدولي، المجلد ال  صندوق  والتنمية، التموي  ؟ هما الذي يتعين علينا عمللوراكودريس، أديتيا نارين،   (2)
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السماح للهيئات المالية غير المصرفية بالاستفاد  من عمليات إعاد  التموي  التي يوفرها البنك المركزي،  •

 .بما يحد  من انتقال مشكلاتها إلى البنوك

اعتماد نهج أكثر دقة في تطبيق متطلبات الاحتياط الإلزامي، بحيث تختلف نسبته تبعًا لنوعية أصول   •

البنوك؛ فمثلًا تكون الاحتياطات المطلوبة لعمليات التوريق أعلى من تلك المفروضة على القروض 

 .التقليدية

تحسين أسالي  إدار  عمليات إعاد  التموي  من قب  البنوك المركزية، مع مراعا  الاحتياجات الخاصة   •

 .(1)بك  مجموعة مصرفية على حد 

وقد أد ت الظرو  الاقتصادية الحالية إلى وضع البنوك المركزية أما  رهانات جوهرية، الأمر الذي جعلها 

 في صدار  الاهتما  لضمان الحفاظ على الاستقرارين النقدي والمالي 

 السلوكيات المتوافقة مع الاتجاهات الدورية  :رابعا

يُعد  سوء إدار  مخاطر القروض والإفراط في الاستدانة من أبرز المشكلات التي ترتبط بتوافق الأنظمة  

يدفع   ما  الضعف،  إلى  المخاطر  قياس  مؤشرات  تمي   الازدهار،  فترات  ففي  الدورية.  التقلبات  مع  المالية 

رات اقتصادية. على العكس، المقرضين إلى تقديم القروض بشروط لا تعكس المخاطر الحقيقية عند حدوث تغي

فإن فترات الركود تتسم بالحذر المفرط، وانخفاض قيمة الضمانات، وتراجع رغبة المؤسسات في الإقراض بشك  

 .ملحوظ

لذلك، من الضروري أن تكون متطلبات رأس المال والاحتياطيات قادر  على التعام  مع التقلبات الدورية،  

مع الأخذ في الاعتبار تراكم المخاطر خلال فترات الازدهار، والسماح بتكوين احتياطيات رأسمالية كافية خلال  

في أوقات التوسع، وكذلك خلال الفترات التي  تلك الفترات. هذا يستدعي أن يلع  الاقتصاد الكلي دوراً داعماً  

تنخفض فيها أسعار الفائد  على المدى الطوي ، حيث قد تؤدي هذ  الظرو  إلى ارتفا  عمليات المضاربة  

 . (2)التي يصع  التحكم فيها عبر المعايير التحذيرية التقليدية

 
 )1(Dominique Plihon ,op-cit, p 15 

 13، ص2008، ديسمبر 4، العدد45التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  ، التموي  و منع الأزمات في المستقبلنوي  ساكاسا،   (2)



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
210 

 

  

بناءً على ما سبق، تتطل  عملية الإصلاح تطبيق آليات إشرافية قادر  على مواجهة محاولات تسعير  

المخاطر بشك  غير مناس ، وكذلك التعام  مع الإفراط في الاستدانة الناتج عن التقلبات الدورية. فرغم أن  

موي  القروض طويلة الأج ، تُعدان  الاستدانة وتغيير آجال الاستحقاقات، مث  استخدا  الودائع قصير  الأج  لت

من المصادر الرئيسية للقيمة المضافة في النظا  المالي، إلا أنه من الضروري اعتماد إدار  مخاطر حذر  مع  

 .ضمان توفر رأس مال كا   

المالية، خصوصًا   الأنظمة  داخ   المال  الحفاظ على مستويات مرتفعة من رأس  البنوك  يج  على  وعليه، 

 ( 1)اطر المرتبطة بالأنشطة التجارية، مع التركيز على تحسين آليات إدار  المخاطر بشك  مستمرلتغطية المخ

لذلك، يستلز  تطوير البنية التنظيمية اعتماد آليات رقابية قادر  على مواجهة المخاطر الدورية، مع تحسين  

 .القدر  على تقييم المخاطر بدقة، وضمان توافر مستويات كافية من رأس المال

 تعزيز كفاءة وكالات التصنيف الائتماني  :خامسا

لم تتمكن وكالات التصنيف الائتماني من منع الأزمة أو التنبؤ بها، كما لم تتصر  بشك  فع ال عند 

اندلاعها، إ  قامت بتخفيض التصنيفات بدلًا من تعديلها بما يتناس  مع الواقع، ما ساهم في تفاقم التبعات  

 ( 2)السلبية للأزمة

 :وعليه، ينبغي تعزيز كفاء  هذ  الوكالات من خلال التركيز على الجوان  التالية

 .ضمان الشفافية عبر تبني أسالي  واضحة ومنهجية •

 .مراعا  عوام  مث  مخاطر السيولة، التشغي ، والإقراض في تقييماتها •

 .اتبا  استراتيجيات تقل  من تضارب المصالح بين الجهات المصدر  ووكالات التصنيف •

 الاقتصاد  في الدولة دور :الثاني الفرع

ظهرت التطورات الأخيرة في الأسواق العالمية، إضافة إلى الإجراءات الحكومية المتخذة، تجدد التأكيد على أهمية الدور  

الذي تلعبه الدولة في توجيه النشاط الّقتصادي. وقد تبن ت العديد من الدول مجموعة من التدابير التي عكست تدخلًَ حكوميًا واسع  

 :النطاق، من أبرزها

 
 19-18ص  ، 2009سبتمبر  ، 3العدد، 46التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  ، التموي  و إعادة بناء البنيان المالي أندور كروكيت،  (1)

 )2(Patrick Artus et autres, La crise des subprimes, Conseil d’analyse économique, La documentation française,  

    Paris  -2008 , p120 
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 .تخصيص موارد مالية ضخمة لضخ رأس المال في القطاعات المتضررة •

 .انتقال ملكية عدد من البنوك والمؤسسات المالية إلى الدولة بهدف تجنب انهيارها •

 .قيام الحكومات، عبر الصناديق الّستثمارية العامة، بشراء أسهم في الشركات لدعم استقرار الأسواق المالية •

 .دفع بعض الحكومات البنوك القوية إلى الّستحواذ على مؤسسات مالية مهددة بالسقوط للحفاظ على التوازن المصرفي •

 .  (1 )توفير ضمانات حكومية للودائع لحماية أموال العملَء وتعزيز الثقة في النظام البنكي •

اضطرت الحكومات، في ظ  الأزمة، إلى التدخ  المباشر لتفادي انهيار المنظومة المالية، وتقديم حز   

تحفيزية واسعة لمواجهة التراجع الشديد في الطل  الخاص. وقد لعبت ثقة المستثمرين في قدر  الحكومات على  

 .رأسماليالإيفاء بالتزاماتها دورًا محوريًا في تجن  سقوط النظا  الاقتصادي ال

الفئات الأكثر هشاشة، شملت توسيع نطاق إعانات  برامج خاصة لحماية  الدول  العديد من  تبن ت  كما 

 ( 2).البطالة، وتقديم تحويلات مالية إضافية للأسر الفقير ، إلى جان  دعم الأطفال والمتقاعدين

 المتوازنة  الرؤية على  تنص   التي مواقفه و  كتاباته خلال من مرات  عد   استغليتر جوزيف أكد  ما هذا و

 يج    شريكين تعتبرهما لكنها الدولة، إخفاقات  و حدود   و إخفاقاتها و السوق  بحدود  تعتر  رؤية الدولة، لدور

 الصعيدين   على  منها  كلا  تطور  لمستوى   تبعا  البلدان  حس    فتختلف  التعاون   هذا  طبيعة  أما  يتعاونا،  أن  امعليه

 ( 3)الاقتصادي و السياسي

أظهرت هذ  الأزمة من جديد صحة الاستنتاجات التي توص   إليها الاقتصاديون الكينزيون عق  أزمة 

الاستقرار   تحقيق  وأن  آمنًا،  خيارًا  ليس  ضوابط  دون  تعم   المالية  الأسواق  ترك  أن  تبين  إ   الثلاثينيات، 

 .لحكومية والتدخ  عند الحاجةالاقتصادي والمالي يتطل  حضورًا فع الًا للدولة من خلال توجيه السياسات ا

 الدروس المستفادة وفق معايير بازل الدولية   :الثالث الفرع

أظهرت الأزمة المالية الأخير  وجود ثغرات واضحة في طرق إدار  المخاطر داخ  المؤسسات المصرفية، 

 .إلى جان  التوسع المفرط في منح القروض وضعف الإشرا  على جود  المحافظ الائتمانية
 

  ، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول الجوان الدور الرقابي للدولة في ظل الأزمة المالية العالمية أحمد عبد النعيم، هبة السيد جلال،  محمد (1)
   22، ص2009أفري   02-01القانونية للأزمة الاقتصادية العالمية، كلية الحقوق، جامعة المنصور ، 

 28، ص2009، مارس 1، العدد 46، التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد التكفل بالتدفقات المالية كارلو كوتارلي،  (2)
 307ص ، 2003، الإشهار، الجزائر  ، ترجمة: ميشال كر ، المؤسسة الوطنية للنشر وخيبات العولمة تيغليتز،  سجوزيف إ (3)
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  IIوبازل  I: الدروس المستفادة من بازلأولاا 

، إلا أن تطبيقه  II على الرغم من تبن ي الإطار المحد ث لقياس كفاية رأس المال المعرو  باتفاقية بازل 

لم ينجح في منع حدوث الأزمة المالية. فقد كان الهد  الأساسي من هذا الإطار هو دعم الاستقرار المالي 

عالميًا من خلال تمكين البنوك من أدوات دقيقة لتقدير المخاطر والتعام  معها بكفاء . كما اعتمدت السلطات  

يحدد المستوى الأدنى من رأس المال الذي يتعي ن على البنوك الاحتفاظ  الرقابية هذا النظا  باعتبار  معيارًا دوليًا  

 (1)به لمواجهة مختلف أنوا  المخاطر، سواء كانت حالية أو محتملة

يتم بصور  منسجمة   II ، بينما لم يكن تنفيذ بازلI في الواقع، حدثت الأزمة في ظ  تطبيق مقررات بازل

على وضع معايير لكفاية رأس المال، باعتبارها مجموعة   I أو شاملة بين مختلف الأطرا . فقد ركزت بازل

من الضوابط التي تمك ن هيئات الرقابة المصرفية من تقييم قدر  البنوك على الاحتفاظ برأس مال يكفي لتغطية 

الخسائر المحتملة في جميع الأوقات. ويُعد هذا الإطار أول اتفاق دولي ينظم متطلبات رأس المال البنكي، إ  

لجنة بازل للرقابة المصرفية. ورغم بساطة منهجيته في تحديد رأس المال المطلوب، إلا أنه يعاني    صدر عن

 (2)من مشكلة جوهرية تتمث  في ضعف قدرته على استيعاب مستويات المخاطر المختلفة بدقة

، إ  تهد  إلى وضع I على أنها امتداد متطور لبازل II بناءً على هذا الإطار، يُنظر إلى اتفاقية بازل

معايير أكثر دقة لقياس رأس المال بما يتلاء  مع حجم وأنوا  المخاطر التي تتحملها البنوك. ويرتكز هذا  

نات أساسية  :الإطار على ثلاثة مكو 

 :الحدود الدنيا لرأس المال .1

يضم هذا الجان  مجموعة من الآليات والقواعد التي تُستخد  لحساب الحد الأدنى من رأس المال الواج  

نها من مواجهة المخاطر الرئيسة، كالمخاطر الائتمانية ومخاطر السوق والمخاطر   توفر  لدى البنوك، بما يمك 

 .التشغيلية

 
 

 جوان  ،  2العدد، 45التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد ، التموي  واستخدام مزيد من الأموال في العمل المصرفي خايم كارون، أديتيا نارين،  (1)
 24، ص 2008   

 لتنمية، صندوق النقد الدولي،  وا  التموي  ،سوءا  اهسيزيد  أم  الأزمات منع  في الثاني بازل إطار  سيساعد ل هجيزوس سورينا، أفيناش بيرسود،  (2)
 30ص ، 2008 جوان، 2لعدد، ا45لمجلدا
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 :المراجعة والإشراف الرقابي .2

يتضمن هذا الركن مبادئ توضح كيفية تقييم المؤسسات المصرفية لمختلف المخاطر إلى جان  أسالي   

المتابعة التي تعتمدها السلطات الرقابية. ويشم   لك المخاطر التي لا يغطيها الركن الأول مث  المخاطر  

مالي يكفي للتعام  معها.  الاستراتيجية ومخاطر تقلبات أسعار الصر ، بما يضمن احتفاظ البنك برصيد رأس

 .ويساهم  لك في رفع مستوى إدار  المخاطر وتعزيز فعالية الرقابة المصرفية

 :الشفافية وانضباط السوق  .3

البنوك، من خلال إلزا  هذ  الأخير  بنشر   يركز هذا العنصر على تعزيز دور السوق في مراقبة أداء 

معلومات واضحة ووافية عن المخاطر المرتبطة بأنشطتها، وخاصة تلك الخاصة بالركيز  الأولى، بما يمك ن  

 .الأطرا  المعنية من تقييم وضعها المالي بشك  أكثر دقة

ورغم المزايا التي يقدمها هذا الإطار، فقد دعا صندوق النقد الدولي إلى تبني هذ  الدعائم، مع الإشار   

 .إلى أنه لا يعالج جميع الإشكالات التنظيمية التي ظهرت مع الأزمات المالية الأخير 

، إضافةً إلى التوسع الكبير في استخدا  المنتجات المالية وانتشار  II ونتيجة لظهور نقائص في إطار بازل

  2009عمليات التوريق، برزت الحاجة إلى تطوير هذا الإطار. وبناءً عليه، أصدرت لجنة بازل في يوليو  

مجموعة من التعديلات، من بينها إصلاح قواعد التوريق، حيث تم رفع الأوزان المطبقة على مخاطر عمليات 

 ( 1)التوريق، بما يعكس بصور  أدق مستوى المخاطر المصاحبة لهذ  الأدوات  إعاد 

 03: الدروس المستفادة في إطار بازل  ثانيا

بعد أن هدأت تداعيات الأزمة المالية العالمية بشك  مؤقت بفض  التدخلات الإسعافية وخطط الإنقا ، 

إلى إعاد   —انطلاقاً من إدراكهم للدور الجوهري الذي تؤديه البنوك في الاقتصاد —اتجه الباحثون والمختصون 

اجعة الإطار التنظيمي الذي وضعته  تقييم الأسس التي يقو  عليها النظا  المصرفي. وقد شم  هذا التقييم مر 

، وهي الجهة المكلفة بإعداد توصيات تهد  إلى تعزيز متانة القطا  البنكي  1974لجنة بازل منذ إنشائها سنة  

  . (2)والحد من المخاطر التي قد تهدد استقرار  أو تتسب  في انهيار 
 

)1( Enhacements to the Basel 2 framework, Consulté le 01-07-2022, www.bis/pub/bacbs157.htm 
   238، ص2012، 01ط  ، الأردن، عمان ، دار المسير  للنشر و التوزيع و الطباعة،ة المعاصر إدارة البنوك دريد كام  الشبي ،  (2)
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اتفاقية بازل   لتطبيق  2006في عا     2تم اعتماد  ، حيث قامت لجنة بازل بوضع جدول زمني محدد 

أحكامها. ومع  لك، لم تبدأ بعض الدول في تنفيذ هذ  المعايير قب  اندلا  الأزمة المالية العالمية في النصف  

  من الانتقادات الموجهة إليها  . وقد ساهم هذا التأخير في تعزيز سمعة اللجنة، والتقلي2007الثاني من عا   

  (1).بشأن مدى فعالية المعايير والتوصيات التي تصدرها

بازل   في  الضعف  نقاط  معالجة  بازل ضرور   لجنة  وجدت  القوية،  العالمية  المالية  للأزمة    02نتيجة 

 .2010عا    03ومراجعة نظا  السوق المالي لتجن  تكرار الأزمات، مما أدى إلى إصدار اتفاقية بازل 

 :، ما يلي2010وتضمنت المبادئ الأساسية للاتفاقية، والتي أقرها قاد  مجموعة العشرين في نوفمبر  

 .تعزيز رأس المال المصرفي وجودته لتمكين البنوك من مواجهة الخسائر •

 .زياد  الوعي وإدار  مخاطر السوق والمخاطر المرتبطة بالطر  المقاب  •

 .وضع حدود للرفع المالي للحد من تراكم الديون  •

 .تشديد متطلبات السيولة ومطابقة آجال استحقاق الأصول والخصو  •

 .(2)إنشاء احتياطيات إضافية لرأس المال لمواجهة المخاطر المستقبلية •

يُلز   البنك  تُعد  إحدى الإصلاحات الجوهرية التي تم تبنيها رفع الحد الأدنى لرأس المال العادي الذي 

٪، و لك لتعزيز قدرته على امتصاص الخسائر المحتملة. وقد وُضعت آليات تنفيذ  7بالاحتفاظ به إلى نسبة  

 .سلاسة نحو الامتثال لهاتدريجية لهذ  المعايير، بهد  إتاحة الفرصة للبنوك للتكيف والتحول ب

بازل  ي اتفاقية  تطبيق  المالية    03هد   الصدمات  مواجهة  على  المصرفي  القطا   قدر   تعزيز  إلى 

والاقتصادية بغض النظر عن مصدرها، وتحسين ممارسات إدار  المخاطر، بالإضافة إلى رفع مستوى الشفافية  

   (3) .والإفصاح داخ  البنوك

 
كتورا ، كلية العلو  الاقتصادية و العلو   دأطروحة ،    : تفعيل الرقابة على أعمال البنوك بالجزائر وفقا للمعايير الدولية للجنة بازلطيبي حمز   (1)

 101ص  ، 2013/ 2012، 03، جامعة الجزائررالتجارية و علو  التسيي

التوزيع الجزائر، الطبعة   مؤسسة كنوز الحكمة للنشر و ، 2008الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالية والاقتصادية العالمية  ، ضياء مجيد الموسوي   (2)
 136،137، ص 2013 ، الأولى 

)3( International regulatory framework for banks ( Basel 3), consulté le 01-09-2015, http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm-   
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نظرًا للتعقيدات المرتبطة بالتنفيذ الفوري لهذ  المعايير، قامت اللجنة المختصة بوضع جدول زمني تدريجي  

إلى ديسمبر   2011لتطبيق القواعد والمعايير المقترحة. وقد منحت الاتفاقية فتر  تمتد لثماني سنوات، من يناير  

نقطة انطلاق لتطبيق متطلبات   2013يناير    ٪. ويُعد الأول من100، لتحقيق الالتزا  الكام  بنسبة  2018

واستعدادها  قدراتها  لتقوية  الكافي  الوقت  المصرفية  والمؤسسات  الرقابية  السلطات  يمنح  مما  الملاء ،  نسبة 

 .(1)لمواجهة التحديات بكفاء  ووفق معايير سليمة

 العالمية  الحوكمة إصلاح :الرابع الفرع

الحوكمة المثلى تعني قياد  مشتركة تجمع بين الحكومات، المؤسسات الدولية، والمجتمع المدني لتحقيق  

أهدا  يفهمها ويقبلها الجميع. هذا النو  من الحوكمة يساعد على وضع استراتيجيات واضحة ويحفز الجميع  

 .تتجاوز المصالح الوطنية والقطاعيةللعم  معًا لمواجهة التحديات العالمية. ولكي تنجح، يج  أن تكون شاملة و 

في الواقع، النظا  الدولي اليو  مجزأ ومتخصص، ويعتمد كثيرًا على المنافسة وقوى السوق. وغالبًا ما  

تركز المؤسسات الدولية على تقييم أدائها الداخلي أكثر من العم  المشترك مع الشركاء، مما يقل  من فاعليتها  

 .ويضعف النظا  الدولي كك 

على الرغم من وجود مجموعات مث  مجموعة العشرين التي تساعد في توجيه الاقتصاد العالمي ومواجهة 

الأزمات، يبقى من الضروري إصلاح الحوكمة العالمية من خلال تطوير أسالي  وآليات جديد  تضمن توظيف  

 .(2)الموارد والطاقات بشك  منظم وفع ال

 
 157، المرجع السابق ، ص تفعيل الرقابة على أعمال البنوك بالجزائر وفقا لمعايير لجنة بازل  ، طيبي حمز   (1)

،  04العدد ، 45المجلد الدولي، النقد صندوق  والتنمية، التموي   ، يار همنع الأزمات في المستقبل، أولويات للإصلاح التنظيمي بعد الاننوي  ساكاسا،   (2)
 12-11، ص2008، ديسمبر

 



 2008الأزمة المالية العالمية  سنة                   ل الثاني:                            الفص
 

 

 
216 

 

  

 الثاني  الفصل خلاصة
اضطرابًا ماليًا واسع النطاق يُعد الأخطر منذ أزمة الكساد العظيم.   2008شهد الاقتصاد العالمي سنة  

وقد انطلقت شرارته الأولى من الولايات المتحد  قب  أن تنتق  تداعياته سريعًا إلى مختلف مناطق العالم، بما  

رتبطة تجاريًا وماليًا بالسوق الأمريكية. وقد أد ت  فيها الدول الأوروبية والآسيوية، وكذلك الاقتصادات النامية الم

هذ  الأزمة إلى زعزعة ركائز الاقتصاد الأمريكي، متسببةً في انهيار عدد كبير من المصار  والمؤسسات  

المالية التي كانت تُعد  من أبرز الفاعلين في الأسواق العالمية، وامتد تأثيرها إلى المؤشرات الاقتصادية الدولية 

 .سيةالأسا

 :وتتلخص أهم نتائج الفص  فيما يلي

تعود الأزمة إلى تفاقم تعثر قروض الرهن العقاري في الولايات المتحد  وما تبعه من انهيار في أسواق  .1

أسعار   كبير  في  إلى اضطرابات  والتضخم، إضافة  البطالة  وارتفا   النمو  تباطؤ  إلى  أدى  الائتمان، مما 

 .الصر  والأسهم وتراجع الاستثمارات الأجنبية

خ  مبال  ضخمة وبرامج إنقا  متعدد ، في الحد السريع من حد   .2 لم تنجح التدخلات المالية الدولية، رغم ض 

 .الأزمة، كما كشفت الأحداث محدودية دور المؤسسات المالية العالمية في التعام  مع تداعياتها

تُعد أزمة الرهن العقاري نتاجًا لطبيعة النظا  الرأسمالي القائم على دورات اقتصادية متقلبة وغياب ضوابط   .3

 .أخلاقية واضحة في النشاط المالي

هو انطلاقها من قطا  العقار، بخلا  الأزمات السابقة التي غالبًا ما بدأت في أسواق   2008ما يميز أزمة   .4

 .الأسهم أو من تقلبات أسعار الصر 

يرى هذا الفص  أن النظا  الاقتصادي الإسلامي، القائم على تحريم الربا وضوابط التموي  الشرعي، يمتلك   .5

 .قدر  أكبر على مواجهة الأزمات المالية مقارنة بالنظا  الرأسمالي الذي أظهر قصور  خلال الأزمة
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 الثالث:الفصل 
تداعيات الأزمة المالية العالمية  

    -OAPEC-على دول 2008
 وسبل معالجتها 
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 : تمهيد

  تسلم   لم  إ    ،2008  عا   العالمية  المالية  الأزمة  خلال  كبيرًا  تحديًا  للنفط  المصدر   العربية  الدول  شهدت 

  والاجتماعية   الاقتصادية  القطاعات   مختلف  على  انعكست   والتي   السلبية،  تأثيراتها   من   العالمية  النفط  صناعة

 تراجع   إلى  الدول،  لهذ   الرئيسي  المورد   يُعد   الذي  النفط،  على  العالمي  الطل    انخفاض   أدى  فقد   الدول،  هذ   في

 معدل  إلى  بالإضافة  والاستثمارات،  الصادرات،  الإجمالي،  المحلي  الناتج  على  بدور    أثر  مما  الخا ،  أسعار

 .الاقتصادي النمو

  الضوء  نسلط  ثم   العالمية،  النفط  سوق   ضمن  النفطية  العربية  الدول  موقع  أولاً   سنستعرض   الفص ،  هذا  في

  سنناقش   وأخيرًا،  والثالث،  الثاني  المبحثين   في  الدول  هذ   على  2008  عا   الدولية  المالية  الأزمة  تأثيرات   على

 تبعات   لمواجهة  (OAPEC)  للبترول  المصدر    العربية  الأقطار   منظمة  دول  اعتمدتها  التي  والإجراءات   السياسات 

 .الرابع المبحث  في الأزمة هذ 
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 العالمية النفط خارطة ضمن (OAPEC)  دول موقع  : الأول المبحث

  على و  (OAPEC) للنفط  المصاااااااااااادر  العربية  الأقطار  منظمة  على التعر   ساااااااااااانحاول المبحث  هذا في

 .(*)(OAPEC) ات اقتصادي في النفط دور نبين أخيرا و النفط ماهية

  للنفط المصدرة العربية الأقطار منظمة ماهية :الأول المطلب
  الوطنية،   مصالحها  يحقق  وبما  النفطية  لمواردها  الأمث   الاستغلال  في  للنفط  المصدر   الدول  من  رغبة

 الدول.  تلك شد ن ت  التي الهد  هذا تحقق ةاااااعربي ةااااابترولي منظمة اءاااااااااإنش ضرور  في  رااااااالتفكي انااااك

  الضروري  من فكان  للنفط، المصدر  للدول القومي للدخ  بالنسبة  قصوى  أهمية يمث    النفط أن وباعتبار  

 واحد    منظمة   إنشاء   في  التفكير  فكان  المنشود،  الاقتصادي  النمو  الدول  لهذ   يحقق   قوي   اناااكي  إنشاء   في  التفكير

  " للنفط  المصدر   العربية  الأقطار  منظمة"  :الاسم  هذا  عليها   أطلق  ،للبترول  المصدر   العربية  الدول  جميع  تضم

   ]أوابك[.

  و   ]أوابك[  للنفط   المصدر   العربية  الأقطار  بمنظمة الخاصة  النقاط  لأهم  المطل    هذا  في   نتعر  سو   و

 التالي: النحو على  لك

 أهدافها و عضويتها و أوابك منظمة نشأة :الأول الفرع

 بك اأو  لمنظمة التاريخية أةـــالنش :أولا

  الميثاق   توقيع   عق    ،1968  يناير  9  في  )أوابك(  للبترول  المصدر    العربية  الأقطار  منظمة  تأسست 

 دولة   اختيار  مع  آنذاك،  الليبية  والمملكة  الكويت   ودولة السعودية  العربية  المملكة  قب   من  بيروت   في  التأسيسي 

  للمنظمة. رسمي كمقر الكويت 

  الظرو   ظ   في  خاصة  العربية،  الدول  بين  الاقتصادي  التعاون   مسير   في  مهمة  خطو   الحدث   هذا  ويشك 

 والدين  اللغة  حيث   من  الدول  هذ   بين  المشتركة   والتاريخية  الثقافية  الروابط  جان    إلى  ،1967  حرب   أعقبت   التي

 .المشترك والمصير
 

 المنظمة باللغة العربية:  اسمكلمة أوابك إنما تعبر عن الأحر  الأولى من   (*)
Organization of the Arab Petroleum Exporting Countries (O-A.P.E.C) 
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  المصدر   يعد   الذي  بالنفط،   المتعلقة  الاقتصادية  السياسات   تنسيق  إلى  للحاجة  استجابةً   أوابك  تأسيس  وجاء

  المستويات   على  والسياسية  الاقتصادية  قراراتها  على  مباشر  بشك   ويؤثر  الأعضاء،  الدول  لمعظم  للدخ   الرئيسي

 ، والدولية والإقليمية المحلية

  الاقتصادي   النشاط  مجالات   جميع  في  الأعضاء  الدول  بين  التعاون   تعزيز  على  المنظمة  أهدا   وتركز 

 الدولية  الأسواق  إلى  النفط  وصول  وضمان  المشروعة،  مصالحها  وحماية  بينها،  فيما  الروابط  وتقوية  البترولي،

  القطا    هذا  في  المتخصصة  الفنية  والخبرات   المال  ورأس  للاستثمار  ملائمة  بيئة  خلق  جان    إلى  عادلة،  بشروط

 .الحيوي 

 المتحد    العربية  والإمارات   وقطر  الجزائر  بانضما   الأولى،  السنوات   خلال  سريعًا  نموًا  المنظمة  شهدت 

  مصالحها   وتعزيز  التعاون   نطاق  توسيع  على  الأعضاء  الدول   حرص  يعكس  مما  ،1970  عا   البحرين  ومملكة

 للدخ   رئيسيًا  مصدرًا  النفط  يكون   أن  ضرور   لتشم   العضوية  شروط  تعدي   تم  ،1971  ديسمبر  وفي  المشتركة.

  الوزراء،   مجلس  أغلبية  موافقة  على  والحصول  الاتفاقية،  بأحكا   والالتزا   الانضما ،  في  الراغبة  للدولة  القومي

 .(1)المؤسسين الأعضاء جميع موافقة مع

 ، 1972  عا   العراق  وجمهورية  السورية  العربية  الجمهورية  من  ك   المنظمة  إلى  انضمت   1972  عا   وفي 

  11  الأعضاء  عدد   صبحأ   حيث   ،1982  عا   في  التونسية  والجمهورية  ،1973  عا    العربية  مصر  وجمهورية

 .عربية دولة

 الأوابك  منظمة  في العضوية :ثانيا

  تأسيسها   تم  قد   المنظمة  تلك  أن  نشير  أن  ينبغي  الأوابك،  منظمة  في  ويةضالع  نظا   عن  التحدث   عند 

  هم   و  المؤسسون   الأعضاء  الدول  هذ   على  يطلق  فإنه  لذلك  ليبيا(و   السعودية  ،)الكويت   وهم  دول  ثلاث   بمعرفة

 القطر  في  اشترطت   قد  أنها   نجد   للمنظمة  المنشئة  للاتفاقية  وبالرجو   المنظمة  إنشاء  اتفاقية  على  وقعوا  من

   في: تتمث  شروط ثلاثة فيه يتوافر أن المنظمة لعضوية الانضما  يريد  الذي العربي

  القطر. لهذا القومي للدخ  الها  المصدر طفالن  يشك  أن -1
 

منظمة الدول المصدّرة للبترول ]أوبك[ ومنظمة الأقطار العربية المصدّرة للنفط ]أوابك[ ودورهما البارز في مجال  محمود علي محمود،  (1)
 904، 903: ، ص2022 أغسطس ، 4 العدد ،13 المجلد جامعة القاهر ، ، المجلة القانونية،السياسة النفطية
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 للمنظمة   المنشئة  الاتفاقية  في  الوارد   للأحكا   المنظمة  لعضوية   الانضما    يريد   الذي  العربي  القطر   يمتث   أن  - 2

 عليها.  تطرأ تعديلات  بأية الالتزا  ذاوك بها  الالتزا و 

  تُمنح   والتي  المجلس،  موافقة  على  تحص   أن  المنظمة  إلى  الانضما   في  ترغ    عربية  دولة  أي  على  يج    -3

 .(1)التصويت  هذا في المؤسسين الأعضاء جميع مشاركة وجوب  مع المجلس، أعضاء أربا  ثلاثة بأغلبية

  أنها   رغم  المنظمة  عضوية  إلى  الدول  من  العديد   ما  انض  دون   الحيلولة  إلى  الأول  الشرط  تطبيق  أدى  قد   و

  من   ك   في  الحال  هو  كما  القومي،  لدخلها  الرئيسي  المصدر  يعد   لا  البترول  أن  غير  للبترول،  منتجة  دولاً 

  في   عقد   الذي  الاستثنائي  اجتماعه   في   قرر  قد   المنظمة  وزراء مجلس  أن  جد ن  لذلك  سوريا،  و   مصر   و الجزائر

 ، (*)البحرين  و  قطر  و  ظبي  أبو  و  دبي  و  الجزائر  من  ك   انضما   قبول  على  الآراء  بإجما   و  ،1970  مارس  24

  على   تأسيسا  و  ،(2)القومي  لدخلها  الرئيسي  المصدر   يعد   لا  البترول  أن  من  الرغم  على  و  المنظمة،  عضوية  إلى

  النفط   ليصبح  تعديلها  تم  حيث   للمنظمة  المنشئة  الاتفاقية  من  السابعة  الماد   من  الأولى  الفقر   تعدي   تم  فقد   لك

  من   و  المنظمة  لعضوية  الانضما   يريد   الذي  العربي  للقطر   القومي  الدخ   في  رئيسيا  أو  أساسيًا  ليس  مصدرا

  في   المنظمة  لعضوية  العراق  و  مصر  و  سوريا  مث   أخرى   عربية  دول  بانضما   عنه  المنو   التعدي   سمح  فقد   ثم

  في   الأعضاء  عدد   أصبح  فقد   ثم  من  و   ،1982  عا   في  المنظمة  لعضوية  تونس  مت ضان  كما  ،1972  عا 

  في   الأوابك  لمنظمة  المؤسسة  الثلاث   للدول  الحق  يثبت   أنه  الإشار   تجدر  و  ،( 3)دولة  عشر   إحدى  المنظمة

 المنظمة. لعضوية جديد  دولة أية انضما  على الاعتراض 

  وعددهم   أوبك  منظمة  في  أعضاء  الوقت   ات   وفي  الأوابك  منظمة  في  أعضاء  دولاً   هناك  بأن  القول  ويمكن 

  منظمة   في   أعضاء  دولاً   هناك  أن   كما   وقطر،  الإمارات   ، العراق  ،ليبيا  ،الجزائر  ،السعودية  ،الكويت   هم   دول  سبع

 .(4)وتونس سوريا ،البحرين مصر، وهم الأوبك منظمة  في أعضاء وليست  الأوابك

 
 

 . 1968، الكويت، 7اتفاقية إنشاء منظمة الأوابك، المادة   (1)
لعضوية   نضما للاقد عادتا مر  أخرى   أنهما ، غير 1972تجدر الإشار  أن كلا من أبو ظبي ودبي قد انسحبتا من عضوية المنظمة في عا   (*)

 المنظمة ولكن باسم جديد هو الإمارات العربية المتحد .
 ، الأمانة العامة لمنظمة الأوابك، الكويت. 1970مارس  24محاضر اجتماع مجلس وزراء الأوابك الّستثنائي،  (2)
 . 1982سجلات انضما  الدول الأعضاء لمنظمة الأوابك، الأمانة العامة لمنظمة الأوابك، (3)
 .2020الأمانة العامة لمنظمة الأوابك، قائمة الدول الأعضاء، نسخة  (4)
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  الأوابك  منظمة أهداف :ثالثا

  بين   التعاون   تعزيز  على   تركز  لها  المنشئة  الاتفاقية  من  الثانية  الماد   في  وردت   كما  الأوابك  منظمة   أهدا 

  تطوير   إلى  المنظمة  تهد   كما  البترول.  بصناعة  المتعلقة  الاقتصادي  النشاط  جوان    جميع  في  الأعضاء  الدول

 القطا ، هذا  في المشروعة مصالحهم  تحمي التي والإجراءات  الوسائ  ووضع  أعضائها، بين  الوثيقة العلاقات 

 توافر   وتشجيع   عادلة،  بشروط الأسواق  إلى  البترول  وصول  لتسهي   السعي  مع  جماعي،  أو  فردي  بشك   سواء

 الأعضاء.  الدول في للمستثمرين والخبر  المال رأس

 واتباعها   مراعاتها  يج    التي  السب   المنظمة  ميثاق  حدد   فقد   المنظمة  إنشاء  من   المنشود   الهد   ولتحقيق

 في:  وتتمث  الشأن هذا في

 المنظمة.   في  الأعضاء  للدول  البترولية  السياسات   تنسيق  شأنها  من  يكون   إجراءات   هناك  تكون   أن  ضرور  -1

 و   والخبرات   المعلومات   تبادل في  المنظمة  في  الأعضاء  على التيسير  شأنها  من  يكون   آلية  توفير ضرور  -2

  لها   يتوافر  التي  الأعضاء  الدول  طارأق  في  المنظمة  في  الأعضاء  الدول  لمواطني  العم   فرص   إتاحة

 الشأن.  هذا في الإمكانيات 

  تصادفهم   التي  المشكلات   كافة  لح    المنظمة  في  الأعضاء  الدول  بين   فيما   تا    تعاون   هناك   يكون   أن  ضرور   - 3

 البترول. صناعة مجال في

  إنشاء   في  الأعضاء  الدول  وموارد   إمكانيات   من  القصوى   الاستفاد   مبدأ  تفعي   على  العم   ضرور   -4 

 النفط. مجال في مشتركة مشروعات 

  اتحاد   مع  أو  أخرى   بلدان  مع  أو  الأعضاء  مع  اتفاقات   تعقد   أنه  على الاتفاقية  من الخامسة  الماد   نصت   كما 

  النشاط   أوجه  مختلف  في  مشتركة  مشروعات   اتفاقيات   الخصوص   وعلى  دولية،  منظمة  مع  أو  الدول  من

  تنسيق   ضرور   على  المنشئة  الاتفاقية  من  والعشرون   التاسعة  الماد   نصت   كما  البترول،  صناعة  في  الاقتصادي

 والظرو   الأوضا   إزاء  إجراءات   من  يتخذونه  فيما  التشاور  وضرور   المنظمة  نطاق  في  الأعضاء  الدول  مواقف

 البترول.  صناعة في الجارية
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  وهي   الأولى،  مجموعتين  إلى  تقسيمها  يمكن  الأوابك  منظمة  أهدا   أن  قررن  أن  ستطيعن   كر   سبق  ومما 

 وبهد    المنظمة  في  الأعضاء  الدول  نطاق  في  تحقيقها  على  المنظمة  حرصت   والتي  الإقليمية  الاختصاصات 

 صلات   تحقيق  إلى  تهد   وهي  العربي  غير   الدولي  المجال  في   الاختصاصات   هي  والثاني  مصالحهم،  رعاية 

 . (1)الدولية المنظمات  من وغيرها المتحد  الأمم أجهز  مع قوية

 الأوابك  منظمة تباشرها التي  الأنشطة :الثاني الفرع

 الأعضاء   الدول  مصالح  تحقيق   هو  منها  والهد   نشاطها  الأوابك  منظمة  فيها  تباشر  التي  المجالات   تعددت   لقد  

 يلي:   فيما أوابك منظمة تمارسها التي الأنشطة مجالات   حصر ويمكن المنظمة، في

 النفطية: سياساتها بشأن  المنظمة في الأعضاء الدول ومؤازرة تأييد :أولا

  سياساتها   بشأن  الأعضاء  الدول  تؤيد   التي  القرارات   من  العديد   الأوابك  منظمة   وزراء   مجلس  عن  صدر  لقد  

   يلي: فيما  لك تمث  وقد  للنفط، العالمية بالشركات  أعضائها بعلاقة  المتعلقة سيما لا  النفطية

  من   %1  بتأميم  قيامها   وكذا  ،1970  عا    في   النفط  أسعار   رفع  من   عليه   أقدمت   فيما   ليبيا   دولة  تأييد   - 1

 .1973 عا    في أراضيها على العاملة الأجنبية الشركات  حصص 

  الجهد   بذلت   قد   المنظمة  أن   ب  ،1972  عا   في  العراق  طفن   شركة  بتأميم  قيامها  بشأن   العراق  دولة  تأييد  –  2

  القرار   لمتابعة  وزارية  لجنة  بتشكي   قامت   نأب  الشأن  هذا   في  العراقية  الحكومة  بجوار  الوقو   سبي   في  الكبير

  التأميم   قرار  نجاح  شأنه  من  كان  مما  الموضو   هذا  بشأن   1972  تموز  09  في  الأوبك  منظمة  من  الصادر

 الشأن.  هذا في العراقية الحكومة اتخذته الذي

 بالمستهلكين  الإقليمية الدولية بالمنظمات وعلاقاتها تهاصلا  بتوثيق الأوابك منظمة قيام :ثانيا

  بينها   فيما  العلاقات   توثيق  في  فعالاً   و  هاما  دورا  لعبت  قد   أنها  يجد   الأوابك، منظمة  لأنشطة  المتتبع  نإ 

  الأمين   قيا    في  الأنشطة   هذ   تمثلت   قد   و   المستهلكين،  لجمهور  الممثلة   الإقليمية   و   الدولية  المنظمات   وبين

  المستهلكين،   جمهور  مع  الندوات   عقد   و  المنظمات،  بتلك  المباشر  الاتصالب  عنه  ينوب   من  أو  للمنظمة  العا 

  المنظمة   عن   صدر  كما  النفط   مجال  في   المنظمات   تلك   تنظمها  التي  الدولية  المؤتمرات   في   الاشتراك  كذا  و
 

   21، ص 1980، رسالة دكتورا ، كلية الاقتصاد والعلو  السياسية، جامعة القاهر ، عا  منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول عادل أمين،   (1)
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  لما   تنفيذا  و  الدولية،  النفطية  القضايا  ببعض   يتعلق  فيما  أعضائها  الدول  رأي  عن   المعبر   النشرات   من  العديد 

 .(1)للمنظمة المنشئة الاتفاقية في جاء

  كما  المشتركة، العربية المشروعات  من العديد  إنشاء في الفعالة  بالمساهمة الأوابك منظمة قامت  وقد  هذا

  أخرى  بلدان  مع أو الأعضاء مع الاتفاقات  تعقد   أنه على  للمنظمة المنشئة الاتفاقية من الخامسة الماد  نصت 

 مختلف   في   مشتركة  مشروعات   إنشاء   اتفاقيات   الخصوص   وعلى   دولية   منظمة  مع  أو  الدول  من   اتحاد   مع   أو

 البترول. صناعة في الاقتصادي النشاط أوجه

   المشتركة:  المشروعات   لإقامة  طريقتين  هناك  أن  لنا   يتضح   للمنظمة،  المنشئة  الاتفاقية   نصوص   وبمطالعة

 الأولى:  الطريقة -

  في منها يرغ   من  أو جميعها الأوابك منظمة في  الأعضاء الدول بين فيما  المشتركة المشروعات  إنشاء

 )ه(.  فقر  الثانية الماد  في عليه   ص نال تم ما وهو  لك،

 الثانية:  الطريقة -

  اتحاد   أو   الأخرى،  الدول   مع  أو   فيها  الأعضاء  والدول  جهة   من  المنظمة  بين  المشتركة   المشروعات   إنشاء

   .(2)الاتفاقية من الخامسة  الماد  في عليه النص  تم ما هو و  ،أخرى  جهة  من المنظمات  أو الدول من

 مهمة  في  للبترول  المصدر   العربية  الأقطار  منظمة  نجحت   ه   وهو  الها   التساؤل  يثور  الصدد   هذا  وفي

   البترولية؟ السياسات  تنسيق

  في   الأعضاء  الدول  بين  البترولية  السياسات   تنسيق   في  كبالأوا  منظمة  نجحت   لقد   نعم  هو  الجواب 

  المنشئة   الاتفاقية  تضمنتها  التي  الرئيسية  الأهدا   أحد   يمث   الأمر  هذا  أن  نقرر  أن  ستطيعن  ب   المنظمة،

  ون ؤ بالش   المتعلقة  الأعضاء  سياسات   أنه:  على  تنص   الاتفاقية  من  التاسعة  الماد   أن  نجد   حيث   للمنظمة،
 

، ص:  1975العربية المصدر  للبترول السنوي الثاني المقد  إلى الاجتما  الخامس عشر لمجلس الوزراء نوفمبر  الأقطارتقرير الأمين العا  لمنظمة  (1)
51-52 

  مجلة الحقوق الكويتية ،أساسيات صناعة النفط والغاز الشركات المنبثقة عن منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، أحمد قسمت الجداوي،  (2)
  69-68، ص: 1977الكويت، جامعة ، مجلس النشر العلميالجزء الثالث، 
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  موقفهم   لتنسيق   المنظمة   نطاق   وفي   بينهم  فيما  بالتشاور  الأعضاء   يتعهد    لك  وعلى  مشتركة  أهمية   ات   البترولية

  البترول". صناعة في الجارية والظرو  الأوضا  إزاء إجراءات  من يتخذونه وما

 والكميات   النفط  أسعار  بتحديد   وانفرادها  النفطية،  مواردها  على  الكاملة  بالسيطر   للنفط  المصدر   الدول  وبقيا 

  منظمة   نجحت   ما  وهو  الأعضاء   للدول  البترولية  السياسة  تنسيق  ضرور   في  الأهمية  تزايدت   منه،  المنتجة

 تحقيقه. في الأوابك

  الأعضاء   للدول  البترولية  السياسة  تنسيق   في  نجحت   قد   كانت   إن  و  الأوابك  منظمة  أن   إلى   الإشار   تجدر  و

  لك  فيها،  الأعضاء  الدول  مستوى   على  موحد   طيةفن   سياسة  وضع  في  النجاح  تحقيق  تستطع  لم  أنها  إلا  فيها،

 قد   النفط  صناعة  أن  ب   بها،   خاصة  نفطية  سياسة  عبوض   تماما  تستق   إنما  المنظمة  في  عضو  دولة  ك   أن

  الإنتاج   و   النق   و  التكرير  و  البتروكيماويات   مشروعات   أن  كما  التخطيط،  في  بالفوضى  الأخرى   هي  اتسمت 

  أن   يؤكد   الواقع  أن  ب   ،  (1)بالفوضى  الأخرى   هي  اتسمت   قد   المنظمة  في  الأعضاء  الدول  مستوى   على

   البعض. بعضها تنافس كانت  العربية المشروعات 

  الأوابك،   منظمة  في  الأعضاء   للدول  القومي  للدخ   هاما  مصدرا   تشك   النفطية  العائدات   لكون   وبالنظر

  يتعين   لذلك  السوق،  لعوام   أسعار   تحديد   وكذا  المنتج  النفط  كمية  تقدير  أمر  يترك  أن  الشديد   الخطور   فمن

  المنتج   النفط  كميات   على  السيطر    بهد   بينها   فيما  الكام    التنسيق  الأوابك   منظمة  في  الأعضاء   الدول  على

 السوق.  لعوام  الأمر هذا ترك وعد  أسعار  بتحديد  الانفراد  ثم ومن

 الأوبك  ومنظمة الأوابك منظمة بين فيما لاقةعال  :الثالث الفرع

  بين   تعارض   ثمة  وجود   عد   هو  نشأتها،  عند   عليها  التأكيد   على  الأوابك  منظمة  حرصت   التي  الأمور  من

  المنشئة   الاتفاقية  من  (03)  الماد   عليه  نصت   فيما  واضحا    لك  ونجد   الأوبك،  ومنظمة   أوابك  منظمة  عم 

  الاتفاقية  أحكا   على  للأوابك المنشئة  الاتفاقية هذ  أحكا  تؤثر  "لا أنه: على الماد  تلك  نصت   حيث  ،للمنظمة

  أوبك   منظمة   أعضاء  بحقوق   يتعلق   فيما  الخصوص   وعلى  )أوبك(،  للبترول  المصدر   الدول  بمنظمة  الخاصة

   تجاهها.  والتزاماتها
 

 119، ص1979الكويت،  ، ، مؤسسة الوحد  للنشر والتوزيع دراسات في اقتصاديات البترولحميد القيس،   (1)
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  لم   ولو  حتى   بموجبها  ي التماش  وعليهم  عليها،  المصادق  أوبك  منظمة  بقرارات   الاتفاقية   هذ   أطرا   ويلتز 

 أوبك. منظمة في أعضاء يكونوا

  اختلا    هناك  أن  غير  تحقيقها،  المراد   بالأهدا   يتعلق  فيما  المنظمتين  بين  فيما  تشابه  هناك  كان  وإن

 :(1)التالية النقاط في إيضاحه يمكن المنظمتين، بين

  الدول  من  للعديد   ينتمون   المنظمة  تلك  أعضاء  أن  كون   الدولية  المنظمات   قب   من  تعد   الأوبك  منظمة  أن -1

 تلك   في  العضوية  أن  باعتبار  إقليمية،  منظمة  الأوابك  منظمة  تعتبر  بينما  العالم،  نحاءأ  كافة  في  الموجود 

 . فقط العربية الدول على  مقصور  المنظمة

  لعضوية   الانضما   طالبة  الدولة  تكون   أن  بكاأو   منظمة  عضوية  على  للحصول  الأساسية   الشروط  من  -2

  منظمة   في  العضوية  أن  حين  في  محدود ،  بكميات   وليست   وفير   وبكميات   للنفط  المصدر    الدول  من  المنظمة

  على   للحصول  تشترط  لم  أنها   أي  القومي،  لدخلها  هاما  مصدرًا  لها  بالنسبة  النفط  يشك   التي  للدول  تثبت   الأوبك

   وفير . بكميات  النفط إنتاج  على بقدرتها تتمتع التي الدول من الانضما  طالبة الدولة تكون   أن عضويتها،

  ليات ؤو والمس  المها   من  بالعديد   القيا   تتولى  قضائية  هيئة  تشكيلها  في  مضت  أنها  الأوبك  منظمة  مميزات   من  -3

  التي   الأوابك  منظمة  بعكس  و لك  المنظمة  في  الأعضاء  الدول  لكافة  ملزمة  تكون   عنها  الصادر   القرارات   وأن

   القضائية. الهيئة هذ   مث  التنظيمي وهيكلها  تشكيلها في تضم لا

  وتحسينها،   البترولية  المواد   أسعار  مستوى   رفع  هو   تحقيقها  إلى  الأوبك  منظمة  تسعى  التي   الأهدا   أهم  من   - 4

  إلى   تهد   أوابك  منظمة   أن   نجد   حين  في   تدهورها،  ومنع  الأسعار   تلك  استقرار  على  المحافظة  الأق   على  أو

   الدولة. في الموجود  الأخرى  الاقتصادية القطاعات  بسائر  الأعضاء الدول في النفطي القطا  ربط

 الأعضاء   الدول  بين  فيما  الاقتصادي  التكام   من  قدر  أكبر  تحقيق  إلى  الوصول  إلى  الأوبك  منظمة  تهد   -5

 الهد    هذا  أن  نجد   حين  في   الأعضاء،  الدول  بين  المشتركة  النفطية  المشروعات   إقامة  في   لك  وتمث   المنظمة

 .  (2)تحقيقه  إلى الأوابك منظمة تسعى  التي الأهدا  بين  من ليس

 
 

 170-168، ص1985 القاهر ، ، دار النهضة العربية،الراهنة  الأزمةاحتكار أجهزة النفط التنظيمية و خلا  عبد الجابر خلا ،  (1)

 169ص  مرجع سبق  كر ، ، الراهنة  الأزمةاحتكار أجهزة النفط التنظيمية و خلا  عبد الجابر خلا ،  (2)
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 الإطار المفاهيمي والاقتصادي للنفط وأهميته في الاقتصاديات النفطية  : الثاني المطب 

النفطية      العربية  الاقتصاديات  في  النفط  أهمية  العامة   تبرز  للإيرادات  الرئيسي  المصدر  يمث   كونه 

والصادرات والعائدات من النقد الأجنبي، مما يجع  هذ  الاقتصاديات شديد  الحساسية للتقلبات في الأسعار  

 .2008العالمية، وخاصة خلال فترات الأزمات المالية مث  أزمة 

البدائ        العالمي، رغم تطور  النفط المصدر الأول للطاقة على المستوى  الناحية الطاقوية، فيُعد  أما من 

الطاقوية، و لك بسب  مزايا  الاقتصادية والتقنية المتمثلة في انخفاض التكلفة النسبية، وارتفا  الكفاء  التشغيلية،  

 اعات البتروكيميائية.ي الصنوسهولة النق  والتخزين، إضافة إلى كونه ماد  أساسية ف

وبناءً على  لك، فإن أهمية النفط في هذ  الدراسة لا تقتصر على جانبه التقني أو التاريخي، ب  تمتد إلى      

على اقتصاديات الدول العربية النفطية،    2008كونه متغيراً محورياً في تحلي  تأثير الأزمة المالية العالمية  

 والإيرادات والاستثمار.  باعتبار  قنا  رئيسية لانتقال آثار تلك الأزمة عبر الأسعار

 الاقتصادي  و اللغوي  التعريف النشأة بين النفط : الأول الفرع

  نفطي   بئر  أول  حُفر  حيث   عشر،   التاسع  القرن   أواخر  في  في الدول الأوابك  النفط  استكشا   عمليات   بدأت      

  ثم   ،1908  عا   المنطقة  نفس  في  الأول  التجاري   الاكتشا    لك  وتبع  ،1896  عا   بمصر  جمسة   منطقة  في

  بدءًا  عقود،  عد   مرور  بعد   إلا  كبير   نفطية  اكتشافات   المنطقة  تشهد  لم   لك،  ومع  .1909  عا   العراق  تبعه

 المملكة   في  الغوار  حق   يليه   ،1938  عا   الكويت   في  برقان  حق   ثم   ،1927  عا   العراق  في  كركوك  بحق 

  الإمارات   في  بوحاسا  حق   إلى  وصولاً   عالميًا،  نفطي  حق   أكبر  يُعتبر  والذي   ،1948  عا   السعودية  العربية

  من   اعتبارًا سوى  نفطية اكتشافات  تسجي  يتم فلم العربي، المغرب  منطقة في أما ،1960  عا  المتحد  العربية

 . (1)العشرين القرن  خمسينيات 

  ثم   النفط،  مواقع  لتحديد   والتنقي    الاستكشا   بمرحلة  تبدأ   رئيسية،  مراح   بعد   النفط  إنتاج  عملية  تمر      

   النفط تكرير  يليها الحاجة، حس   بعد  أو التكرير قب   سواء النفط نق  يتم  لك بعد   ،الاستخراج مرحلة تأتي

أما من الناحية الطاقوية، فيُعد النفط المصدر الأول للطاقة على المستوى العالمي، رغم تطور البدائ  الطاقوية،  
 

 ، جامعة  11، العدد  إداريةأبحاث اقتصادية و مجلة ، واقع وآقاق صناعة تكرير البترول العربية في ظل التحديات البيئية الراهنة رحمان آمال،  (1)
  267، ص 2012محمد خيضر، جوان    
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و لك بسب  مزايا  الاقتصادية والتقنية المتمثلة في انخفاض التكلفة النسبية، وارتفا  الكفاء  التشغيلية، وسهولة  

 النق  والتخزين، إضافة إلى كونه ماد  أساسية في الصناعات البتروكيميائية.

 الأسواق   إلى  المنتجات   لتوصي    والتسويق  التوزيع  بمرحلة   العملية  وتنتهي  النهائية،  المنتجات   لاستخراج

 (1)المختلفة

 تحتوي   مركبات   وهي  الهيدروكربون،  مركبات   من  أساسًا  يتكون   طبيعي  سائ   أنه  على  النفط  تعريف  يمكن

 والنيتروجين   الكبريت   مث   أخرى   عناصر  من  صغير   كميات   أيضًا  ويشم   والهيدروجين،  الكربون    رات   على

 المواد   تحل   نتيجة  الناتج  المزيج  هذا  ويُعتبر   ،العضوية  وغير   العضوية  الشوائ    بعض   إلى   إضافةً   والأكسجين، 

 .(2)الأرض  باطن في والحرار  الضغط  ظرو  تحت   السنين  ملايين مدى على العضوية

  والأصفر.   البني،  الأخضر،  الأسود،  بين  لونها  ويتباين   مميز ،  رائحة   ات   سائلة  ماد   عن   عبار   البترول

 الكربون    رات   نسبة  على  الكثافة  هذ   وتعتمد   ،للخا   النوعية  للكثافة  وفقًا  تتفاوت   والتي  باللزوجة،  تتميز  أنها  كما

 .(3)صحيح والعكس للبترول، النوعي والوزن  الكثافة  ازدادت  النسبة، هذ  زادت  فكلما الماد ، في الموجود 

  الداكن   البني  بين  لونه   يتراوح  للاشتعال،  وقاب   كثيف  سائ   هو  البترول،  باسم   أيضًا  المعرو   النفط،

 "الذه    لق    أحيانًا  عليه   يُطلق  ،الأرضية  للقشر   العليا  الطبقات   من  ويستخرج  الأخضر،   إلى  المائ    والبني

   الكبير . الاقتصادية لأهميته نظرًا الأسود"

  يُعر    بينما  الزيت،   إلى   و"أوليو "  الصخر  إلى  "بيترا"  كلمة  تشير  حيث   لاتينية،  جذور  إلى  "نفط"  كلمة  تعود 

   للجريان.  القاب  السائ  تعني فارسية كلمة  وهي "نافثا" باسم أحيانًا

  التي   المنطقة  حس    ومظهر    الكيميائية  صفاته  وتختلف  الهيدروكربونات،  من  معقد   خليط  من  النفط  يتكون 

 .(4) والأسمد  البلاستيك مث  الكيميائية، المواد  من العديد  لإنتاج  أساسي كخا  ويُستخد  ،منها يُستخرج
 

 4ص، 2005 ، الكويت، 57، مجلة جسر التنمية العدد  أسواق النفط العالمية حسان خضر،  (1)
 جامعة  ، 12 ، عددإدارية أبحاث اقتصادية و مجلة ،  تأثير النفط على البيئة خلال مرحلة النقل حالة الجزائرآمال رحمان، محمد التهامي طاهر،   (2)

 19، ص2013 محمد خيضر،      
 178ص ، 2008ديسمبر ،  4، العدد  إداريةاقتصادية و  أبحاث ، مجلة النفط و التنمية المستدامةرحمان آمال،  (3)
 ، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة  ز أركان الصناعة النفطية في منطقة شمال افريقياته الأزمة المالية العالمية لول، بهشوقي جدي، لطيفة  (4)
 09ص، 2013 جوان، 20/ 19، جامعة تبسة، إفريقيا على اقتصاديات شمال  اتهتأثيرا و  الاقتصادية العالمية   
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  ونوعية   جود   لتحديد   الأساسية  المؤشرات   أحد   النوعية  الكثافة  درجة  معيار  يُعد   النفط،  بتصنيف  يتعلق  فيما

  والصناعة   الأسواق  في  الاستخدا    شائع  أصبح  الذي  المعيار،  هذا  الأمريكي  البترول  معهد  اعتمد   وقد   ،النفط

 .(1)للنفط النوعية الكثافة درجة على للدلالة API بالاختصار عاد  له ويُرمز النفطية،

 وقد   ،الخا   النفط  أسعار  بتحديد  المباشر  لارتباطه التجارية،  الناحية  من  كبير  أهمية  المقياس  هذا  يكتس  

 النفط   شركات   سيطر   عهد   في  سائداً   كان  الذي  الثابتة،  الحسابات   أسلوب   من  واضحًا  تحو لاً   الأسعار  شهدت 

  الدول  استعادت   أن  بعد   خاصة  العالمية،  الأسواق  في  والطل   العرض   تفاع   على  يعتمد   أسلوب   إلى  الكبرى،

 .الماضي القرن  سبعينيات  في الطبيعية ثرواتها على  السيطر  المنتجة

 :رئيسية فئات  ثلاث   إلى النوعية للكثافة وفقًا النفط تصنيف يتم تقليديًا،

 وخا    الخفيف،  البصر    نفط  الجزائري،  بلاند   صحاري   نفط  الخفيف،  العربي  النفط  مث   :الخفيف  النفط •

 .الخفيف تكساس غرب 

 .المتوسط العربي النفط مث  :المتوسط النفط •

 .عمان ونفط الثقي ، السعودية نفط الثقي ، إيران  نفط مث  :الثقيل النفط •

  النفط   لتصنيف  محدد   رسمي  معيار  يوجد   ولا  ،السوقية  قيمته  يرفع ما  تكرير ، بسهولة  الأخف  النفط  يتميز

  30  يتجاوز  الذي  يُصنف   بينما  ثقيلًا،  20  من  أق   API  درجة   و  النفط   يعتبر   عا ،  بشك   لكن  خفيفًا،  أو   كثيفًا

 .متوسطًا الدرجتين هاتين بين  الوسيط ويكون  كخفي ف،

  مدى  على  نسبته  تؤثر  إ    النفط،  تصنيف  في  مهمًا   عاملاً   الكبريت   محتوى   يعد   الكثافة،  إلى  بالإضافة

 منخفض   النفط  على  يُطلق  بينما  "حامضًا"،  يُسمى  العالي   الكبريت   محتوى    و  فالنفط   ،للبيئة  البنزين  تلويث 

   (2)""حلواً  وصف الكبريت 

  من   يظهر  ،العربية  الدول  بعض   لزيوت   API  ودرجة  الكبريت   محتوى   بين  مقارنةً   المرفق  الجدول  يوضح

  قيمتهما   يعزز  ما  ،  APIدرجة   وارتفا   الكبريت   نسبة  بانخفاض   يتميز  وليبيا  الجزائر  من  ك   نفط  أن  التحلي 

 .الأخرى  النفط أنوا  ببقية  مقارنةً  السوقية
 

 16ص، 1420/ 1320جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ، ، 1الجزء  ( اقتصاد النفط ) الاقتصاد البترولي إلىمدخل  في محاضرات مينة مخلفي ،  أ (1)
 . 06/2022www.journalisntraining/ 24سوزان شنيدر، الأسواق النفطية ، تاريخ الاطلا   (2)
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 العربية النفوط  لبعض  API  درجة و الكبريت  نسبة :19 رقم الجدول
 الدولة ( %الكبريت) نسبة API درجة النفط  نوع

 الكويت  2.48 31.3 متوسط 

 العراق 1.85 36.1 خفيف 

 متوسط 
 ثقي  

 
34.2   
27.3 
  

1.60 
2.84 

 السعودية

 ليبيا  0.45 39.2 خفيف 

 الجزائر 0.14 44 خفيف 

     ،2013/ 2014 ورقلة،  ،مرباح قاصدي جامعة ،1الجزء (النفط اقتصاد) البترولي الاقتصاد إلى مدخل مخلفي، أمينة :رالمصد
 18 ص          

 إلى ويُشار الدولية، الأسواق في الأسعار لتحديد  كأساس العالمية النفط من  أنوا  عد   على الاعتماد  تم

  تكساس غرب   وخا  البريطاني برنت   مزيج يُعد  الأنوا ، هذ  بين من ،المؤشر" "نفوط  باسم عاد   الأنوا  هذ 

 .(1)العالمية التسعير عمليات  في واعتمادًا استخدامًا الأكثر (WTI) الوسيط

  عبر متعدد  اسااااتخدامات  له وجد  كما للاشااااتعال،  القابلة لخواصااااه  نظرًا  كوقود   النفطي الصااااخر  يُسااااتخد 

  البريطاني  التاج  منح عشااااااااااار،  الرابع  القرن  في ،الألم  وتخفيف  الجروح،  وتضاااااااااااميد  الحلي،  تلميع مث   التاريخ،

  وبعض   وإيطاليا  بريطانيا في  الشاااااوار   لإضااااااء   النفطي الصاااااخر اساااااتخدا   لهم  أتيح  علماء  لثلاثة  اخترا   براء 

 .الأخرى  الأوروبية  الدول

 في  بداياته  سااجلت   حيث   الحديث،  الصااناعي  التعدين في  النفطي الصااخر اسااتغلال بدأ الزمن،  تقد  معو 

 .أخرى  أوروبية بلدان إلى انتشر ثم ومن ،1843 عا  وألمانيا واسكتلندا فرنسا

 قب   تكونت  والتي العضاااااوية،  الكيروجين ماد   على  تحتوي   التي الصاااااخور  من  الكيروجين  نفط  يساااااتخرج

 متنوعة. طبيعية عوام  تأثير تحت  والبرية البحرية الكائنات  بقايا من السنين ملايين
 

، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة  الأزمة المالية العالمية تهز أركان الصناعة النفطية في منطقة شمال افريقياشوقي جدي، لطيفة بهلول،  (1)
   10، 09ص  ، 2013جوان 19/ 20، جامعة تبسة، إفريقيا على اقتصاديات شمال  تأثيراتها الاقتصادية العالمية و 
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ن    غير  عناصاااااااار إلى إضااااااااافة والكربون، الهيدروجين  تشاااااااام   هيدروكربونية مركبات   من  النفط هذا  ويتكوَّ

  عن  الأحفوري   للنفط  مشاااااااااابه  هيدروكربوني  ساااااااااائ  إلى  تحويله  يمكن  ،والنيتروجين  الأوكساااااااااجين  مث   كربونية

 .مرتفعة حرار  بدرجات  تسخينه طريق

  على  تعتمد   حديثة  تقنيات   باسااتخدا   الرسااوبية الصااخور  من  فيسااتخرج  السـجيل( )نفط  الصـخري  النفط أما

 يعر   ما وهو  فيها، المحبوس  النفط واساتعاد  الصاخور  لتفتيت   الكيميائية  والمواد  بالرم  الممزوج الماء ضاغط

 .الهيدروليكي التكسير با

  الصااخور  تكوين  حساا    خصااائصااه  وتختلف  الأحفوري،  الخا   بالنفط  مقارنة  بخفته  الصااخري  النفط  يتميز

  والأوكساجين،  النيتروجين من محدود  ونسا    هيدروكربونية، مكونات   على  يحتوي  كما  ،يحتويها التي  الرساوبية

 .(1)الأخرى  المعدنية والجزيئات  الكبريت  من قليلة كميات  إلى بالإضافة

 البرمي   ويعادل يوميًا.  البرامي  بعدد   الدول  أو  الشااركات   إنتاج  عن  ويُعب ر البرمي ، بوحد   النفط قياس  يتم

 . (2)أمريكيًا غالونًا 42 أو لترًا 159 نحو  الواحد 

 لنفطل والطاقوية الاقتصادية هميةالأ :الثاني الفرع

  يلي، وفيما  الاقتصااااادية.  الأنشااااطة مختلف  عليها  تقو  التي للطاقة  الأساااااسااااي المصاااادر  حاليًا  النفط مث 

 .للطاقة كمصدر ودور  الاقتصادية الناحية من أهميته على الضوء تسليط سيتم

  للنفط الاقتصادية الأهمية :أولا

  والاقتصاااااادية.  الصاااااناعية  القطاعات   مختلف في  حيويًا  دورًا تلع   التي  الأسااااااساااااية  الموارد  من  النفط يُعد 

  يمكن  حيث  التكرير،  عملية بعد   اسااااااتخداماته وتعدد   بمرونته الطاقة  مصااااااادر من  غير   عن المورد  هذا  ويتميز

  لحماية  تُساااتخد  التي الزيوت   إنتاج إلى  بالإضاااافة  المحركات،  لتشاااغي   اللازمة والطاقة  الحرار  لتوليد  اساااتغلاله

  عليه  الطل   زياد  في  يسااهم  للمساتهلك  بالنسابة  تكلفته  انخفاض   أن كما  ،والصادأ  التآك   من المعدنية  الأساطح

 .ملحوظ بشك 
 

 02ص ،  2015 ،، صندوق النقد العربيالنفط والغاز الصخريين و أثرهما على أسواق النفط العالميةجمال قاسم حسن،  (1)

 www.journalisntra 2022/ 06/ 24 سوزان شنيدر، الأسواق النفطية، تاريخ الاطلا  (2)
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 والطاقة، الحرار   لتوفير  وقود  كماد  فقط  ليس العالم،  مساتوى  على للطاقة  الرئيساي المصادر النفط  ويشاك 

ا ب    بفضااا   كبيرًا  تطورًا  الصاااناعات  هذ  شاااهدت  وقد  ،المختلفة  الكيميائية  للصاااناعات   أسااااساااي  كعنصااار  أيضاااً

  والصابون،  والمطاط،  البلاستيك،  تشم   المشتقات   من  متنوعة  مجموعة  إنتاج  إلى  أدى  ما  النفط،  تكرير  تقنيات 

 .متعدد  مجالات  في تُستخد  أخرى  كيميائية مركبات  عن فضلاً  اللاصقة، والمواد  والأدوية، والأصباغ،

  القيمة  من  كبير   نساابة  تُشااك   إ   الحديث،  الاقتصاااد  في  محوريًا دورًا  البتروكيميائية  الصااناعات  تلع   كما

  لك، على  وبناءً   الأمريكية. المتحد   الولايات  في الحال  هو  كما الأساااااسااااية،  الكيميائية  المواد   لإنتاج  الإجمالية

 (1)دولة لك  الوطنية للإيرادات  هامًا ومصدرًا المعاصر  للصناعات  عنه غنى لا عنصرًا النفط يظ 

  جوان    هناك  الاقتصادية،  والأنشطة  الصناعات   مختلف  في  النفط  يلعبه  الذي  الوسيط  الدور  إلى  بالإضافة

 :يلي فيما تلخيصها  يمكن  الوطني، الاقتصاد  على   كبير بشك  تؤثر أخرى 

 .الاقتصادية  التنمية  برامج  لدعم  الضرورية  الصعبة،  العملة  من  الدولة  موارد   من  أساسيًا  جزءًا  النفط  يوفر •

 .الحكومية  والموازنة العامة النفقات  تموي  في النفط يسهم •

 .القطاعات  لمختلف واسعة عم  فرص  النفط يخلق •

 :رئيسيتين  بخاصيتين اقتصادي، منظور من النفط، ويتميز

 .بدقة  بعوائد  التنبؤ الصع   من يجع  ما وإيراداته، أسعار  في الكبير التقل   .1

 .لاستخدامه مستدامة إدار  يستدعي مما متجدد، غير موردًا كونه .2

 الإيرادات،   تقلبات   أثر  تقلي    إلى   تهد   مالية   سياسات   للنفط  المنتجة  الدول  تتبنى  أن  الضروري   من  ولهذا،

 .الطارئة الظرو  لمواجهة الادخار مبدأ وفق العا ، الإنفاق استقرار وضمان

  للأجيال  الأكبر  الجزأ  ترك  يج    ب    كله  النفط  من   الاحتياطي   يستهلك  لا  أن  فيج    الثانية  الخاصية  اأم

 . (2)المستقب  في

 
 

من الموقع الإلكتروني   2022/ 03/ 16محمد رضا الشوك، حيدر علي الدليمي، أهمية النفط في الحيا  الاقتصادية للدول العالم تاريخ الاطلا   (1)
www.ahewar.org/debat/show.art.asp  

  صالح سلطان، صناديق الاستقرار النفطية تجربة الكويت و النرويج ، تاريخ الإطلا :  (2)

27/02/2022/Wwwalriyadhcom2007/09/19section.ecom.html 
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 طاقةلل  كمصدر النفط أهمية :ثانيا

  إلى  نشاط  ك  يحتاج إ   جسديًا، أو  هنيًا كان سواء عم ، أي تنفيذ   على القدر  بأنها عاد  تُعر  الطاقة

 . لإنجاز   الطاقة من مناس   مقدار

  عمله   ووسائ   أدوات   ابتكار  في  الإنسان  تقد   مع  بالتوازي   الطاقة  مصادر  تطورت   العصور،  مر  على 

  ثم   اليومية،  المها   لإتما   الجسدية  قدراته  على  الإنسان  اعتمد   البداية،  في  ،والمعنوية  المادية  احتياجاته  لتلبية

 استغ    كما  ،الهواء  طواحين  بعض   وتشغي   السفن  لتحريك  الرياح  حركة  واستغلال  الحيوانات   قو   استخدا   في  بدأ

  استخدمه   ولاحقًا  للطاقة،  مصدرًا  الفحم  أصبح  النار،  اكتشا   ومع  ،البسيطة  الآلات   بعض   لتشغي   الميا   مجرى 

  مصادر   من  وغيرها  الطبيعي  والغاز  النفط  الإنسان  اكتشف  بعد،  فيما  ،البخارية  المحركات   لتشغي   الإنسان

 (1)كبير بشك  المجتمعات  تطوير في ساهمت  التي الحديثة الطاقة

 بشك   الطاقة  مصادر  تنوعت   والتكنولوجيا،  الإنتاج  ميدان  في  العالم   يشهد   الذي  المتسار    التطور  ظ   في

  الأحفورية  كالمحروقات  الأولية،  التقليدية المصادر ( 2) :منهاف  ،الموارد  من واسعاً  طيفاً  تشم  وأصبحت  ملحوظ،

  المائية،   كالطاقة  البديلة  الطاقة   تمث   التي  المتجدد   المصادر   ومنها  والفحم،  الطبيعي  والغاز  النفط  تضم  التي

  فضلاً   المحيطات،  وطاقة  الحيوية،   الكتلة  طاقة  إلى  بالإضافة  أنواعها،  بمختلف  الشمسية  والطاقة  الرياح،  وطاقة

  أن   ورغم   ،للطاقة  الحديثة  الأشكال  من  وغيرها  الجوفية  الحرار   وطاقة  النووية  الطاقة  مث   أخرى   مصادر  عن 

  نظراً   محدوداً   يزال  ما  التجاري   استخدامها  أن  إلا   المستقب ،  في  للنفط   محتملاً   بديلاً   تُعد    المتجدد   المصادر

  تلبية   في  مساهمتها  جع   الذي  الأمر  انتشارها،  تواجه  التي  والبيئية  والاقتصادية  التقنية  التحديات   من  لجملة

  (3)المأمول المستوى  دون  تبقى الطاقة على العالمي الطل  

 المصاااااادر  يزال لا  فإنه  الطبيعي، والغاز الفحم  شااااااأن  شااااااأنه  للنضااااااوب  قابلاً  مورداً  كونه  ورغم  النفط، أما

  القرن  من الأول النصاااااااااف طوال  المكانة بهذ   يحتفظ أن المرجح  ومن العالمي، الصاااااااااعيد  على  للطاقة الرئيس

 هما: رئيسيين لسببين  و لك والعشرين، الحادي
 

، مجلة الباحث، جامعة ورقلة،  أهمية الطاقة المتجددة في حماية البيئة لأجل التنمية المستدامة عرض تجربة ألمانيا ، ، محمد ساح محمد طال  (1)
 195ص ،  2008، 06العدد 

 107ص، 2000 ،01العدد، 16المجلد، مجلة جامعة دمشق،  منة آ ترشيد استهلاك الطاقة نحو اقتصاد أفضل وبيئة جاويش،  إبراهيم  (2)

 . 47–45، ص 2018، دار وائ  للنشر، الرياض، اقتصاديات الطاقةأحمد ناصر الراجحي وآخرون،  (3)
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 النفط تعويض على البدائل قدرة محدودية :أولاا 

  نتيجة  النفطية للطاقة بدائ  إيجاد  إلى  الغربية  الصااااااناعية  الدول  سااااااعت  الماضااااااي، القرن   ساااااابعينيات  منذ 

  أن  غير  ،أخرى  جهة  من  المنتجة  الدول  على  والساياساي  الاقتصاادي  الاعتماد  وتزايد   جهة، من  أساعارها  ارتفا 

  متطلبات   تلبية في البدائ  تلك  قصااااااااااااور  عن التجارب  كشاااااااااااافت  إ    المرجو ،  النتائج  تحقق  لم  المساااااااااااااعي تلك

 :أبرزها من متعدد ، لأسباب  الفعلي الاستهلاك

  :الاقتصادي العبء .1

  هو كما  إنتاجها،  تكاليف  ارتفا  بساااااااااب    اقتصاااااااااادياً   مجدية  غير البديلة الطاقة مصاااااااااادر بعض   أن  تبين

 توافر  حين  إلى يؤجاَّ   تطويرهاا جعا   مماا المحيطاات،  أمواج أو الريااح طااقاة اسااااااااااااااتغلال مشاااااااااااااااريع في  الحاال

 (1).ملاءمة أكثر ظرو 

  التشغيلية: الكفاءة ضعف .2

  المساااااااتخرج  الوقود   مث  المطلوبة،  الفاعلية إلى  تفتقر الطاقوية البدائ   بعض  أن  العملية التجارب   أظهرت 

  لتبرير الكافي  المساااااااااااتوى   التجريبية  النتائج  تحقق  لم  إ   الساااااااااااكر،  قصااااااااااا    أو الذر  من  المشاااااااااااتق  الكحول  من

  (2)واسع نطاق على استخدامها

 :الأمان مخاطر .3

  من  يخلو لا  النووية الطاقة على  الاعتماد  أن  و"فوكوشاااايما"  "تشاااارنوبي "  كارثتي  مث  مدمر   حوادث   أثبتت 

  جاهزيتها  عد  يؤكد  ما  وهو قائمة،  الإشاااااااعاعي  التسااااااارب   احتمالات   تظ   إ    جسااااااايمة، وصاااااااحية  بيئية أخطار

 الراهن الوقت  في آمناً  بديلاً  لتكون 

 

 

 
 

 . 113– 112، ص 2000، مكتبة الأنجلو المصرية، القاهر ،  ، اقتصاديات الطاقة والبترولفرهاد محمد علي (1)
بيروت     المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات، ،اقتصاديات الطاقة المتجددة في ألمانيا ومصر والعراقهيثم عبد الله سلمان،  (2)

 . 80–78، ص 2016
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  البيئية: الاعتبارات .4

ثة،  المصاااااااادر  بعض  إلى  العود   تقييد  إلى  العالمي  البيئي  الوعي موجة  أدت   ما  بساااااااب   الفحم،  مث  الملو ِّ

 وأجواء أنظف  بيئة على  الحفاظ إلى  تمي   الصااناعية المجتمعات  جع   الذي  الأمر ضااار ،  انبعاثات   من  يسااببه

 تلوثاً  أق 

  النفط بها يتمتع التي النوعية المزايا :ثانياا 

  مختلف  بين ملاءمة  الأكثر  الخيار  جعلته التي  والاقتصااااااادية  التقنية  خصااااااائصااااااه  من النفط  أساااااابقية  تنبع

  توافر   عن  فضاالاً   نساابياً،  منخفضااة  إنتاج  وبكلفة  بغير ،  مقارنة  مرتفعة  حرارية  بقدر   يمتاز  فهو  ،الطاقة مصااادر

  أسااساياً  مصادراً  ويُعد   والاساتخدا ،  النق  في  عالية  بمرونة  النفط  يتمتع كما  ،الناضابة  طبيعته  رغم  كبير   بكميات 

  المصاممة  والمعدات   الأجهز  فإن  لك، جان   إلى  ،البتروكيميائية  الصاناعات  في  الحيوية  المشاتقات   من  للعديد 

 . (1) الطاقوية الموارد  من بغير  مقارنة الاستعمالية قيمته يعزز مما عالية، تشغيلية كفاء  توفر لتشغيله

 (OAPEC) اتاقتصادي في النفط مكانة  الثالث: المطلب

  يعتمد  التي  الدول  الأولى  الفئة  تضااااام  رئيسااااايتين؛  فئتين  ضااااامن مجملها في  العربية الاقتصاااااادات   تُصااااانَّف

  التنمية  برامج  لتموي   المحورية الركيز   النفط  يمث    إ    النفطية، العائدات   على  أساااسااية بدرجة  الاقتصااادي  نمو ها

  المختلفة. الحكومية النفقات  وتغطية الوطنية

ا   على  المحلي  إنتاااجهااا  في  وتعتمااد   كااافيااة،  نفطيااة  موارد   تمتلااك  لا  التي  الاادول  فتشااااااااااااااماا   الثااانيااة  الفئااة  أماا 

  خصاااااائص   تحلي   على تركز الدراساااااة هذ   أن إلى  وبالنظر ،والساااااياحة  والخدمات   الزراعة  مث  بديلة  قطاعات 

  ومساااااااتويات   العربي  النفطي  للقطا  الهيكلية  الملامح  اساااااااتعراض  على  ساااااااينصااااااا     الاهتما   فإن الأولى،  الفئة

 .فيها المؤشر  والعوام  النفطية العوائد  بحث  جان   إلى إنتاجه،

 العربية الدول لنفط الاقتصادية الميزات : الأول الفرع

  خصااااائص   من به  يت صااااف لما  نظرًا  كبيرًا،  اقتصاااااديًا وزنًا  تمتلك  التي  الموارد  أبرز  من العربي  النفط يُعد  

  المالية  إمكانياته  مجمو  العربي  للنفط  الاقتصااااااادية  بالقو   وتُقصااااااد  ،العالمية  الأسااااااواق في  متميز   مكانة  تمنحه
 

 231،   023، ص 2011، 09، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، عدد متجددةال النفط و الطاقات البديلة المتجددة و غير مخلفي أمينة،  (1)
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 في  الأخرى   النفط باأنوا   مقاارنتاه وعناد   ،الادولي الاقتصاااااااااااااااد   حركاة  في تاأثير  من  تعزز التي والقيمياة  والتجاارياة

 الطاقة  منظومة  ضااااااامن  الاساااااااتبدال أو للإحلال  قابليته في  وكذلك  التنافساااااااية، قدرته في  تفوقه  يتضاااااااح العالم،

  (1):يلي ما الميزات  هذ  بين من العالمية

  الأخرى.  الإنتااج بمنااطق  مقاارناةً   عاالمياًا  الأدنى بين  من  العربياة  الادول  في  النفط  اسااااااااااااااتخراج  نفقاات   تُعاد  

  تكااااليف  في  ملحوظ  باااانخفااااض   يتمي ز  السااااااااااااااعودياااة  العربياااة  والمملكاااة  الكويااات   من  كااا      في  النفط  أن  ويُلاحظ

 الكلفة  تصااا   بينما فقط،  واحد  دولار  نحو  الواحد  البرمي   لإنتاج اللازمة  الاساااتثمارات   تتجاوز  لا  إ    اساااتخراجه،

 .للبرمي  دولارًا عشر خمسة قرابة إلى المتحد  الولايات  في

  الجيولوجية  الخصائص   أبرزها  من  العوام ، من  مجموعة إلى  الاقتصادية الكفاء  في  التفاوت  هذا  ويُعزى 

  ضاااخ    أنظمة إلى الحاجة دون   المكامن  من الخا  تدف ق  تُساااه ِّ  والتي الأوساااط،  الشااارق  في  النفط لحقول  الممي ز 

 .التكلفة مرتفعة تجهيزات  أو معقد 

 الحقول  من  محااادود   عااادد   في  النفطياااة  احتيااااطااااتهاااا   من  كبيرًا  جزءًا  العراق  تُرك ز  المثاااال،  ساااااااااااااابيااا   فعلى

  ثمانية  تضاااااااااام    حين في الوطني،  الاحتياطي  إجمالي  ثلثي  يقارب  ما  على منها  ثلاثة  تحتوي  حيث  الضااااااااااخمة،

  إنتااجياة  الحقول  أكثر  من  يجعلهاا  الاذي  الأمر الاحتيااطي،  هاذا  من  الماائاة  في  تسااااااااااااااعين  من  أكثر  فقط  حقول

 .الدولي المستوى  على وكفاء 

  حفر إلى الحاجة  يقل  ما  نساااااااابيًا،  سااااااااطحية  أعماق  على العربية  الدول في  النفط  احتياطيات   معظم تركز

 . (2)متر 1000 حوالي للعراق الشمالية الحقول في المكامن بعض  تتجاوز لا حيث  عميقة، آبار

 مما  نساااااااااابيًا،  منخفضااااااااااة  بتكاليف  الإنتاج معدلات  زياد  في  العالية  الإنتاجية   ات   الآبار بعض   تساااااااااااهم

 (3).الواحد  البرمي  إنتاج تكلفة على إيجابيًا ينعكس

  الظلو ،   السااافانية،  الشااايبة،  البقيق،  الغوار،  – الساااعودية العربية المملكة في  رئيساااية حقول  سااابعة  تشاااك 

 .الاحتياطيات  حيث  من الأكبر الغوار حق  ويُعد  النفطي، للإنتاج الفقري  العمود  – والمرجان البري،
 

  قسم العلو  الاقتصادية والقانونية، الإنسانية ، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية و مكانة الدول العربية ضمن خارطة سوق النفط العالميةبراهيم ، ا بلقلة  (1)
 70ص ،  2013، ، جوان 10عددجامعة الشلف، 

 .50-45، ص: 2008بغداد،  العراق، ، دار المعرفة،  الجيولوجيا النفطية في العراق العبيدي علي،  (2)
 .88-78 : ، ص 2012، المركز العربي للأبحاث النفطية، مصر، القاهر ، اقتصاديات إنتاج النفط في الوطن العربيالجندي محمد،  (3)
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  الرئيساااية الأساااواق  من قربها  يساااه    إ    اساااتراتيجي،  بموقع العربي  العالم في  النفطي  الإنتاج  مناطق  تمتاز

  بينما  بكفاء ،  بالطاقة  وأسااااتراليا وأوروبا  آساااايا  تزويد   إمكانية العربي  الخليج موقع  يتيح  كما النق ،  تكاليف  تقلي 

 .(1)الأوروبية القار  إلى النفط تصدير مسافة تقليص  في السويس قنا  تساهم

 الشاااااااوائ   وندر   الكبريت   محتوى   لانخفاض   نظرًا  عالميًا،  الجود   عالية  الأنوا   من العربي النفط  يصااااااانف

 .(2)أخرى  مناطق من المستورد  النفط أنوا  ببعض  مقارنة

 أي  برمياا ،  مليااار  684  نحو  العربيااة  الاادول  في  للنفط  المؤكااد   الاحتياااطيااات   بلغاات  ،2010  عااا   بحلول

  القرن   منتصااااااااف قب  بدأت   التي المبكر   الاسااااااااتكشااااااااا   عمليات   نتيجة العالمي،  الاحتياطي  نصااااااااف  من أكثر

 .العشرين

  للصاااااااااااااناعات   خا  وكماد  للطاقة  رئيس كمصااااااااااااادر العربي  النفط  على  الكبرى   الصاااااااااااااناعية  الدول  تعتمد 

  ،فيهاا   اسااااااااااااااتخراجاه  تكااليف وارتفاا من العاالم   خرى الأ منااطقال في النفط  إنتااج  لانخفااض   نظرًا  البتروكيمياائياة،

 (3).نسبيًا تكرير  وسهولة العربي الخا  جود  إلى إضافة

  تُضاااااعف عوام   عد   هناك أن إلا  الاقتصاااااادية، قدرته من  تعزز  مزايا من  العربي النفط  به  يتمتع ما  رغم

 الطموحات. هذ 

  وغير  جزئياً   كان  إنتاجها  لطاقة –  كبير   احتياطيات  تملك التي  –  العربية  الدول اسااتغلال أن  يُلاحظ :أولاا 

  ساااااااااااايطر   فتر  في  حتى  جزئياً   اسااااااااااااتمر أن  لبث  وما  الأجنبية،  الاحتكارية الشااااااااااااركات   هيمنة  فتر  طوال مكتم 

 الماضي. القرن  سبعينيات  منذ  العربية الوطنية  الشركات 

 الدولية، الأسااااواق إلى الخا   وتصاااادير  الاسااااتخراج  على الغال   في العربي  النفط  اسااااتثمار اقتصاااار :ثانياا 

  من فائض  وجود  يلي: ما  في   لك  ويتجلى المراح . متعدد   تحويلياً   تصااااااااااانيعاً  يُشااااااااااام   متوازن   اساااااااااااتثمار دون 

  على  الاسااااااتخراج  أنشااااااطة  هيمنةبالإضااااااافة إلى   المُنت جة، الكميات  في ملحوظ  ضااااااعف  جان   إلى  الاحتياطي

 واسع. نطاق   على البتروكيماويات  تكرير لصناعة واضح وافتقار التحوي ، أنشطة حساب 
 

 . 30-22 :، ص2011، الرياضالسعودية،   دار الرياض للنشر،  ، حقول النفط السعودية: الإنتاج والاحتياطيات   ، السعدي، خالد  ((1)
 . 88-78مرجع سبق  كر ، ص:  ، اقتصاديات إنتاج النفط في الوطن العربي ، الجندي محمد  (2)
 .18-15، ص: 2010مكتبة لبنان، بيروت،  ، النفط العربي في الأسواق العالمية البغدادي فؤاد،  (3)
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 لدى  تقريباً  حصااااااراً   محصااااااور  العربية  الدول  في  النفطية  الموارد  واسااااااتغلال وأسااااااالي    تقنيات   تظ   :ثالثاا 

  بدور   إلا  النفطية العربية  الدول  تحظى  ولم المتقدمة،  الصاااناعية  الدول في  الجنسااايات  متعدد   الكبرى   الشاااركات 

 المجال. هذا في  محدود 

  تنو عاه تراجع  كماا  العربي، للنفط  الاقتصااااااااااااااادي  العاائاد  تراجع  مجتمعاة،  العواما   لهاذ   ونتيجاة  الأخير  وفي

 . (1)واستقرار 

  صادراتالو  الإنتاج ات،الاحتياطي :الثاني الفرع

  والإنتاج   الاحتياطي   في   الكبير    مساهماته  خلال  من  العالمي  المستوى   على  أهميته  العربي  النفط  يبرز

 الموحد   العربي  الاقتصادي  التقرير  من  العاشر  الفص   في  الوارد   البيانات   على  وبالاعتماد   ،العالمية  والصادرات 

 السنوات. عبر العربية للدول النفطية الإمكانات  تطور  05 رقم الجدول يوضح ،2014 لعا 

 2014 سنة النفطية  العربية  بالدول الخام النفط  وصادرات الإنتاج ، الاحتياطي:  20رقم الجدول

 الدولاااااااة 

 النفط من المؤكد الإحتياطي
 في العالم إجمالي من الخا 

 السنة نهاية
 من الخا  النفط إنتاج

 العالم إجمالي
  النفط صادرات
  الخا 

  ألف %   برمي /اليو  ألف % برمي  مليار
 برمي /اليو  

 

 2557.0 06.7 2794.0 7.56 97.8 الإمارات 

 155.0 0.27 202.0 0.01 0.1 البحرين 
 0.0 0.07 55.5 0.03 0.4 تونس
 505.0 1.57 1193.0 0.94 12.2 الجزائر 
 7153.0 12.73 9701.0 20.56 265.8 السعودية
 0.0 0.01 10.0 0.19 2.5 سوريا 
 2514.0 4.08 3110.0 11.24 145.3 العراق 
 595.0 0.92 703.0 1.95 25.2 قطر 
 1994.8 3.76 2866.8 7.85 101.5 الكويت
 341.2 0.63 480.0 3.75 48.4 ليبيا 
 239.0 0.78 593.4 0.32 4.2 مصر
 / 0.00 0.02 0.00 0.001 الأردن
 148.0 0.16 122.0 0.12 1.5 السودان

 
 .111: ، ص2010 ،، دار رسلان للطباعة والنشر، دمشقالشركات النفطية المتعددة الجنسيات وتأثيرها في العلاقات الدوليةمحمد،  خيتاوي   (1)
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 805.0 1.12 856.50 0.40 5.151 عمان 
 / 00.0 0.50 0.00 0.001 المغرب
 0.0 0.01 6.00 0.00 0.020 موريتانيا 
 0.0 0.18 140.40 0.21 2.670 اليمن 

 17007.0 30.0 22834.1 55.1 712.8 العربية الدول إجمالي
 40084.0 100 76224.0 100 1292.9 العالم إجمالي

 92 ،28 ،10ص الأوابك، ةلمنظم 2015 سنة تقرير :المصدر                             

 هذ  بلغت   ،1990  عا   ففي  السااانوات. مر  على ملحوظًا نموًا  العربية  الدول في  النفط  احتياطات  شاااهدت 

 مرور  ومع  العاااالمي.  الاحتيااااطي  من  ٪62  حوالي  يعاااادل  ماااا  أي  برميااا ،  ملياااار  628.3  نحو  الاحتيااااطاااات 

  المئوية  نساااابتها  أن من  الرغم على  ،2014  عا   بحلول برمي   مليار  712.8 إلى  الاحتياطات  ارتفعت   الوقت،

 الإجمالي. العالمي الاحتياطي في الكبير  الزياد  نتيجة ٪55.1 إلى تراجعت  العالمي الاحتياطي من

  وارتفع  ،1990  عاا   في العاالمي  الإنتااج من  ٪30  حوالي يمثا  فكاان النفط،  من العربياة  الادول إنتااج أماا

  الأزمااة  خلال  الإنتاااج  بخفض   قرارًا  الأوبااك  منظمااة  اتخااا    ومع  .2004  عااا   بحلول  ٪31.4  إلى  المعاادل  هااذا

 إلى  ليصااا   للارتفا   عاد   ثم العالمي،  الإجمالي من  ٪29.4 إلى العربي  الإنتاج  انخفض   ،2008 لعا   المالية

 .(1)يوميًا برمي  ألف 22,834.1 يبل  إنتاج مع ،2014 عا  في 30٪

 وارتفعت  العالمية، الصااااااادرات   من  ٪29  نحو  1990  عا  في شااااااكلت  فقد   النفطية، للصااااااادرات   بالنساااااابة

 يوميًا. برمي  ألف 17,007 بإجمالي ،2014 عا  في ٪42.42 بلغت  ثم ،2009 عا  ٪35.7 إلى لتص 

  الاحتياطي  حيث   من  القائمة السااااعودية  العربية  المملكة  تتصاااادر  حد ،  على  العربية  الدول إلى النظر  عند 

  من ٪18و الإنتااج،  من  ٪ 12.73و  العاالمي، الاحتيااطي  من  ٪20.56  تمتلاك  حياث   والتصااااااااااااااادير، والإنتااج

 الصاااااادرات   من  ٪6.27و  الإنتاج،  من  ٪4.08و  الاحتياطي،  من  ٪11.24  بنسااااابة العراق  تليها  الصاااااادرات.

 العالمية.

 

 
 

 .46-45 :ص  ، 2016، القاهر    دار النهضة العربية،  ،اقتصاديات النفط في الدول العربية: تحليل الإحصاءات والتوجهات المستقبلية ، علي محمد  (1)
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 فيها المتحكمة والعوامل النفط  عائدات  :الثالث الفرع

  نتيجة   للنفط  والمصدر   المنتجة  الدول  تحققها   التي  المالية  المداخي   أنها  على  النفطية   العوائد   تعريف  مكني

  والمصدر. المنتج للنفط الفعلية الاقتصادية  القيمة من جزءًا تمث  إ   الطبيعي، المورد  لهذا استغلالها

  أبرزها: رئيسية، عوام  بعد  العوائد  هذ  تتأثر

 الاسمية  النفط أسعار :أولا

  انخفاضها   أو  ارتفاعها   يؤدي  حيث   العوائد،  حجم  تحدد   التي  الأساسية  العوام   من   الاسمية  النفط   أسعار  تعد 

 والمصدر .  المنتجة للدول النفطية الإيرادات  نقصان أو زياد  إلى مباشر بشك 

   الخام للنفط الحقيقية الأسعار :ثانيا 

 معاملات   في  الأمريكي  الدولار  على  الخليجي،  التعاون   مجلس   دول  مث   المنطقة،  دول  معظم  تعتمد 

 يقل    قد   مما  الحقيقية،  للعوائد   الشرائية  القو   على  تؤثر  الدولار  قيمة  في  التغيرات   فإن   وبالتالي،  ،النفط  تصدير

 الإيرادات. لهذ  الفعلية المكاس  

 السياسية العوامل :ثالثا

 قرارات   تؤدي  المثال،  سبي    فعلى  النفطية.  العوائد   مستوى   تحديد   في   كبيرًا  دورًا   السياسية  القرارات   تلع  

 تؤدي   أن  يمكن   كما  ،الإيرادات   يزيد   مما  الأسعار،  ارتفا   إلى   عاد   الإنتاج   بخفض   المتعلقة   أوبك  منظمة

 . (1)العوائد   على   التأثير   وبالتالي  النفط،  أسعار  تحريك   إلى   النزاعات   نتيجة  الإمدادات   انقطا   أو  الأمنية  التوترات 

 النفطية  الاحتياطيات حجم :رابعا

  جديد    احتياطيات   اكتشا   أن  إ    ،المستقبلية  العوائد   توقع  في  مهمًا  عاملاً   النفطية  الاحتياطيات   حجم  يمث 

  في   التكنولوجي  التقد   أن  إلى   بالإضافة  الإيرادات،  مستوى   يرفع  أن  يمكن  اقتصادية  بكفاء   للاستخراج  قابلة

   . (2)العوائد  زياد  في أيضًا يسهم النفط استخراج

 
 

مجلة العلو   ، 2008-2000الحكومي في دول مجلس التعاون الخليجي للمدة  الإنفاق العلاقة بين العوائد النفطية و هيا  خزع  ناشور،  (1)
 6 ، 3ص ، 2012،  ، العراق 31عدد ، 8مجلد الاقتصادية،

 . 45 :، ص2020، مصر، القاهر ، ، دار الفكر العربيأساسيات الاقتصاد النفطي وإدارة الاحتياطيات الجعفري أحمد،  (2)
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 الإنتاجية   القدرة :خامسا

 الإمدادات   كمية  تعتمد   حيث   والمستقبلية،  الحالية  العوائد   تحديد   في  مباشرًا  دورًا  للنفط   الإنتاجية  الطاقة  تلع   

 بقرارات  مرتبطًا  يكون   ما غالبًا  الإنتاج  في  فائض   أو  نقص   وأي  ،النفطية  الحقول  تطوير  في  الاستثمارات   على

 .(1)الاقتصادية أو  السياسية الأزمات  عن  الناتجة الطارئة الظرو  الاعتبار بعين  الأخذ  مع استثمارية،

   OAPEC الــ لدول الكلي الاقتصاد متغيرات على المالية الأزمة تداعيات :الثاني المبحث

  أن   إلا  ،2008  لعا   العالمية  المالية  الأزمة  لتداعيات   النفط  على  المعتمد   العربية  الاقتصاديات   تعرضت 

  العالمي،   الاقتصاد   على  انفتاحها   ومستوى   اقتصاداتها،  طبيعة   حس    اختلفت   الدول  هذ   إلى  تأثيراتها  انتقال   طرق 

 رئيسيتين:  مجموعتين إلى الدول هذ  تقسيم يمكن  التحلي ، أج  ومن ،الدولية بالأسواق  ارتباطها ومدى

  قطر،   عمان،  السعودية،  البحرين،  )الإمارات،  الخليجي  التعاون   مجلس  دول  تشم   الأولى:  المجموعة •

  خصوصًا   والسلع،  للمال  العالمية   بالأسواق  الوثيق  وارتباطها   والتجاري   المالي  بانفتاحها  تتسم  والتي  الكويت(،

  المالية  الأزمات   لتأثيرات   عرضة  الأكثر  الدول  هذ   تعد   الترابط،  هذا  وبسب    ،والبتروكيماويات   والغاز  النفط

 الدولية.

 وقلة  حجمها،  بصغر  المالية  أسواقها  تتميز  حيث   واليمن،  ليبيا،  السودان،  الجزائر،  تشم   الثانية:  المجموعة •

  المصرفي   القطا   كان  فقد   لذلك،  نتيجة  ،الأجنبية  الاستثمارات   أما   النسبي  وانغلاقها  المدرجة،  الشركات   عدد 

 العالمي. المالي بالنظا  مباشر بشك  مرتبطًا يكن لم إ   بالأزمة، تأثرًا أق  المحلي والمالي

  المجموعة   على  منه  أكثر   الأولى،  المجموعة  على  بحث مال  هذا  في   التركيز  سيكون   التصنيف،  هذا  على  بناءً 

 العالمية. بالأسواق  والمتصلة المفتوحة اقتصاداتها  على الأزمة تأثير  دراسة لأهمية نظرًا الثانية،

 المالي  النظام على المالية الأزمة تداعيات :الأول المطلب

  التأثير   هذا  حجم  وكان  ،2008  عا   العالمية  المالية  بالأزمة  النفطية  العربية  الدول   في  المالي  القطا   تأثر

 الأزمة. بسب   خسائر تكبدت  التي الخارجية  للاقتصادات  القطا  هذا تعرض  بدرجة  مرتبطًا
 

مجلة العلو   ، 2008-2000الحكومي في دول مجلس التعاون الخليجي للمدة   الإنفاقالعلاقة بين العوائد النفطية و هيا  خزع  ناشور،  (1)
 6 :ص، 2012،  ، العراق 31عدد ، 8مجلد الاقتصادية،
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 المصارف  على المالية الأزمة تداعيات :الأول الفرع

  إلى   الأزمة  انتقال  في   رئيسيًا  دورًا  العالمية  المال  لأسواق  بالتعرض   المرتبطة  المالية  العوام   لعبت 

  في   كبير   زياد   الأزمة  سبقت   التي   السنوات   خلال  الدول  هذ   شهدت   فقد   ،الأولى  المجموعة   دول  اقتصاديات 

  .(1)الكبرى  المشاريع لتموي  الموجه الأجنبي المال رأس  وتدفقات  النفطية الإيرادات  ارتفا  نتيجة المالية الموارد 

  الدول   في  المالية  الأزمة  تفاقم  ومع  ،ملحوظ  بشك   الخاص   للقطا   المقد   المصرفي  الائتمان  توسع  كما

  تقلصت  ،2008  من   الثاني  النصف  في  حاد   بشك   النفط   أسعار   وتراجع  العالمي،  الطل    وانخفاض   المتقدمة،

  انسحاب   إلى  بالإضافة  الأعمال،  وقطا   المصار   لدى  السيولة  وتراجعت   النفطية،  للدول   المالية  الفوائض 

  المستثمرين   ثقة  على  سلبًا  أثر  ما  المضاربة،  لأغراض   الخليجية  الأسواق  دخلت   التي   الأجنبية  الأموال  رؤوس

 .(2)المحلية الاقتصادات  في

  تقلي    إلى  الخليج  دول   بعض   دفع  مما  العالمية،  الأسواق  في  السيولة  نقص   مع  التطورات   هذ   تزامنت 

  إعاد    في  صعوبة  العالمية  المالية  المؤسسات   واجهت   كما  ،الكبرى   للمشاريع  الخارجي  التموي   على  الاعتماد 

 ورفع   والخاص،  العا   القطا   شركات   على  الدين  جدولة  إعاد   مخاطر  من  زاد   مما  المستحقة،  القروض   تموي 

 لذلك،   ونتيجة  ،(3)العقارات   وشراء  العقاري   التطوير  مشاريع  في  الاستثمارات   انخفاض   إلى  وأدى  التموي ،  تكلفة

  أو   المؤجلة  المشاريع  أن  إلى  الدولية  التقارير  تشير  حيث   العقارية،  المشاريع  من  كبير  عدد   تنفيذ   تأجي   تم

  قيد   المشاريع  بإجمالي  مقارنة  دولار،  مليار  575  نحو  بلغت   2009  نهاية  في  التعاون   مجلس  دول  في  المجمَّد 

 . (4) 2008نهاية   في دولار تريليون   2.5 حوالي إلى وص  الذي التنفيذ 

  العقارية   الأصول  قيمة  على  أثر  مما  أسعارها،  وانهيار  العقارات   على  المحلي  الطل    انخفاض   إلى   لك  أدى

 استراتيجيات   التجارية  البنوك  اتبعت   اليقين،  عد   حالة  تصاعد   ومع  ،الخليجية  للمصار   الاستثمارية  المحافظ  في

  نمو   وانخفاض   الإقراض   شروط  تشديد   إلى  أدى  ما  الرأسمالية،  قواعدها  وتعزيز  المخاطر  من  الحد   إلى  تهد 
 

  ،2010 ، أبوظبي  ،التأثيرات الاقتصادية للأزمة المالية العالمية على دول الخليج  ، المجلس الاقتصادي والاجتماعي لدول مجلس التعاون الخليجي  (1)
 .45 :ص
 .112 : ص  ، 2012، الرياض  السعودية،  ،دار الفكر العربي، الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على اقتصادات النفط الحسني أحمد.   (2)
 .78ص:  2011المركز العربي للأبحاث الاقتصادية، الدوحة، ، السيولة المصرفية والاستثمارات في الخليج خلال الأزمة العالميةالهاشمي خالد،  (3)
 .34 : ص ،  2010، الكويت  ،التقارير الدولية عن المشاريع الاستثمارية في دول مجلس التعاون  ، منظمة الخليج للاستثمار والتنمية  (4)
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  ، 2005–2002  الفتر   خلال  %10  يقارب   نمو  معدل  النقود   كتلة  سجلت   فقد   ،ملحوظ  بشك   المصرفي  الائتمان 

  انخفاضًا   يشهد   أن  قب   %،19  نحو  إلى  ليص   2008و  2006  بين  النفطية  الطفر   فتر   خلال  النمو  وتسار 

 .(1)2009  بنهاية حادًا

  لك: يوضح التالي والشك 
   المحلي  والناتج النقدية والكتلة  الخاص   قطاعال في البنكي الائتمان  من كل نمو  تطور  مسار  :20 رقم  الشكل

 (2009/ 2002)الأولى المجموعة  لدول الإجمالي                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 207ص ، 2010 العربي،  النقد  صندوق   الموحد، العربي الاقتصاد تقرير   :المصدر

  على   بقدرتها   تتعلق  مشكلات   العالمية   المالية   الأزمة  أثناء  تواجه   لم   الخليجية  المصار   أن  ملاحظة   يمكن 

  انعكس  ما السيولة،  في لضغوط تعرضها  إلى أدت  الفتر  تلك  تلت  التي  المستجدات  أن غير بالتزاماتها،  الوفاء

  (2)المتاحة النقدية الموارد  في واضح ونقص  حاد  اضطرابات  شك  في

معدلات نمو السيولة المحلية في الدول العربية النفطية خلال    تراجعلنا مدى نسبة    ني يب   21رقم    والجدول

 .2009و   2008تين  السن

 
 

 208، ص2010تقرير الاقتصاد العربي الموحد، صندوق النقد العربي،   (1)
، الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات  انعكاسات الأزمة المالية العالمية الراهنة عل دول مجلس التعاون الخليجيباغ رفيقة، مهداوي هند، ص (2)

 23ص، الجزائر  لمركز الجامعي بوادي سو ، ، ا 2012فيفري  27و  26يومي ، زمن الأزمات الاقتصادية
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 2009–2008 الفترة خلال النفطية  العربية الدول  في المحلية السيولة   نمو معدلات تراجع :21 رقم الجدول

 مئوية( )نقطة التغير 2009 2008 الدولة 
 6,9- 09,83 19,20 الإمارات 
 6,9- 10,74 17,65 السعودية
 18,36- 04,73 23,10 عمان
 02,35- 13,42 15,77 الكويت 

 143 ص  ،2010العربي، النقد  صندوق  الموحد، العربي الاقتصاد  تقرير :المصدر

  استقرار   تعزيز  إلى  الرامية   الإجراءات   من  مجموعة  للنفط   المصد ر   الخليجية  الدول  انتهجت   السياق،  هذا  في

  قامت   فقد   ،المالي  النظا   في  السيولة  من  مرتفعة  مستويات   ضخ  خلال  من  سلامته،  وضمان  المصرفي  القطا 

  مليار   32.7  بحوالي  تُقدَّر  فيها  العاملة  للمصار   تمويلية   حزمة  بتخصيص   المتحد   العربية   الإمارات   دولة

  مع   دولار،  مليار  40  نحو  بل   الوطنية  للمصار   مالياً   دعماً   السعودي  العربي  النقد   مؤسسة  وفرت   بينما  دولار،

  ائتمانية   تسهيلات   إتاحة  عن   عُمان  سلطنة  أعلنت   كما  ،الضرور   عند   إضافية  حكومية  ودائع  لتوظيف  استعدادها

  للتدخ    جاهزيتها  الكويت   دولة  أكدت   حين  في  دولار،  مليارات   5و  2  بين  قيمتها  تتراوح   المصرفية  للمؤسسات 

 .مصارفها في السيولة  مستويات  لدعم الحاجة عند 

  حاد   لتداعيات  يتعرض  لم  عموماً  العربي المصرفي القطا  إن  القول يمكن الإجراءات، هذ   من وانطلاقاً 

  المالية   المراكز  متانة  إلى  يُعزى   ما  وهو  ضيق،  نطاق  في  محدوداً   التأثير  بقي  إ    العالمية،   المالية  الأزمة  جراء

 (1)دولار مليار 2.88 نحو  التقديرية خسائرها تتجاوز  لم التي الخليجية، للبنوك

 المال أسواق على المالية الأزمة تداعيات :الثاني الفرع

  حادًا   تراجعًا  العالمية  المالية  الأزمة  فتر   خلال  الخليجي  التعاون   مجلس  دول  في  المالية  الأسواق  شهدت 

  ويونيو   2008  سبتمبر  شهري   بين  دولار  تريليون   نصف  بحوالي  قُد ِّرت   كبير   خسائر  تكب دت   إ    العا ،  أدائها  في

  ومطلع   2008  عا   أواخر  في  عليه  كانت   بما  مقارنة  تدريجيًا   تتباطأ  بدأت   الانخفاض   وتير   أن  ورغم  .2009،

 قدرتها  من  يحد    الذي   الأمر  الاتزان،  وعد   التقل    من حالة  من  تعاني  زالت   ما  الأسواق  تلك  فإن  ،2009 عا 
 

 24ص   مرجع سبق  كر ،  صباغ رفيقة،  (1)
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  من   تضررت   التي  العربية  الأسواق  أهم  يلي  وفيما  ،(1)المنشود   التعافي  وتحقيق  الكام   استقرارها  استعاد   على

 :المالية الأزمة

   الإماراتية الأسهم أسواق :أولا

  خسائر   المستثمرون   تكبد   إ    أدائها،  فترات   أسوأ  من  واحد   الإماراتية  الأسهم  أسواق  شهدت   ،2008  عا   في

 منذ   الأجان    المستثمرين  انسحاب   نتيجة  رئيسي  بشك   الانخفاض   هذا  جاء  ،استثماراتهم  على  أثرت   كبير   مالية

  الإجمالية   الخسائر  بلغت   البيانات،  وبحس    ،للأسهم  السوقية  للقيمة  قياسي  تراجع  في  تسب    ما  أغسطس،

  72.97  نحو  على  دبي  سوق   استحو ت   حيث   دولار،  مليار  125.46  نحو  ودبي  أبوظبي  سوقي  لمتداولي

  يعادل  ما  )أي  دولار  مليار  52.48  بقيمة  خسائر  أبوظبي  سوق   سجلت   بينما  ٪(،58.16  )بنسبة  دولار  مليار

  العا    بداية  في  دولار  مليار  224.09  من  الإماراتية  للأسهم   السوقي  المال  رأس  إجمالي   وتراجع  ،٪(41.84

  الرئيسية   المؤشرات   أما  .٪ 44.1  بنسبة  انخفاضًا  مسجلاً   ،2008  بنهاية   دولار  مليار  98.84  حوالي  إلى

  سوق   انخفض   بينما  نفسه،  العا   خلال  نقطة  3500  يقارب   انخفاضًا  الإمارات   سوق   مؤشر  أظهر  فقد   للأسواق،

  الاستثمارات   على  وتأثيرها  المالية  الأزمة  عمق  يعكس  ما  ،2007  بعا   مقارنة  ٪72.4  بنسبة  المالي  دبي

 .(2)والأجنبية المحلية

  السعودي المالي السوق  :ثانيا

  ليص   ،%47  بنسبة  تراجع حيث  ،2008 عا  خلال حادًا انخفاضًا السعودي للسوق  العا  المؤشر شهد 

  خسائر   السوق   تكبد   إلى  أدى   مما  ،2007  عا   بداية  في  نقطة  11176  ب   مقارنةً   نقاط،  4803  مستوى   إلى

 .(3)كبير  مالية

 

 
 

الملتقى الدولي الثاني حول التكتلات   ،التجارة العربية تداعيات الأزمة المالية الراهنة على أسواق المال و بن سمينة دلال،   بن سمينة عزيز  ،  (1)
 13ص، 2012 فيفري، 27- 26، الأزمات، الجزائر  الاقتصادية زمن

ص.   ،2009، أبوظبي الإمارات العربية المتحد ،  دار الخليج للنشر،  ،تأثير الأزمة المالية العالمية على أسواق الأسهم الخليجية ،النعيمي خالد (2)
45-47 . 

 .2009، الرياض، 2008هيئة السوق المالية السعودية، تقرير سوق الأسهم السعودي لعا   (3)
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  المالية للأوراق الدوحة سوق  :ثالثا

  العا    المؤشر  سج   حيث   الأداء،  مؤشرات   في  ملحوظة   تقلبات   2008  عا   خلال  المالية  الأسواق  شهدت 

  نهاية   في  نقطة  9580.45  با  مقارنةً   نقطة  6886.1  إلى  العا   نهاية  في  ليص   ٪،28.12  بنسبة  انخفاضًا

  دولار  مليار 76.65 إلى  لتص   ٪،19.75 بنسبة  تراجعًا  المدرجة للأسهم السوقية القيمة شهدت  كما ،2007

 . (1)السابق العا  في دولار مليار 95.52  مقاب 

 بانخفاض   نقطة،   166.2  إلى   العربي  النقد   لصندوق   المرك    المؤشر  وص   ،2008  عا   نهاية   بحلولو 

  المالية   الأسواق  نشاط  في  انخفاضًا  التراجع  هذا  يعكس  ،السابق  العا   نهاية  في  نقطة  328.7  با  مقارنةً   ملحوظ

  الأسواق   مع   بالمقارنة  ،الإجمالية  السوقية   القيمة  أو  الأسهم  أسعار   أو  التداول  أحجا   ناحية  من  سواء  العربية،

  نحو   للمؤشر  الكلي  التراجع  بل   حيث   الانخفاضات،  أكبر  العربية  الأسواق  سجلت   الناشئة،  والأسواق  الدولية

 . (2)نفسها الفتر  مدار على المؤشر هذا تطور المرفق الشك  يوضح  و ،العا  خلال  49.4%

 2008 لعام   العربي النقد  لصندوق   المركب مؤشرال تطور  مسار  :21 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

  

 

 130 ص ، 2009 العربي، النقد  صندوق  الموحد،  العربي  الاقتصاد  تقرير : المصدر 
 

 ، الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات  أثر الأزمات المالية العالمية على أسواق رأس المال العربيةبن عمر خالد، بورزامة جيلالي،  (1)
 . 35-34، ص 2012فيفري  27-26الاقتصادية، وادي سو ، الجزائر،   
 130، ص 2009تقرير الاقتصاد العربي الموحد، صندوق النقد العربي،   (2)
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  ، رئيسية  عوام   عد   إلى  الخليجية،  الأسواق  سيما  لا  العربية،  الدول  في  المالية  الأسواق  أداء  ضعف  يعزى 

  مع   سريعة  أرباح  وتحقيق  المضاربات   على  كبير   بدرجة  تعتمد   التي  الأسواق،  لهذ   الأساسية   البنية  هشاشة  أولها

  تلع    النفسية  العوام   أن  إلى   الماليون   والخبراء  الاقتصاد   محللو  يشير  ثانياً،  المخاطر.  من  مرتفعة  ستويات م

  مباشر   بشك   تؤثر  أن  عالميًا  المنتشر   الذعر  أو  القلق  لحالة  يمكن  حيث   الأسواق،  أداء  تحديد   في  مهمًا  دورًا

 هذ   قدر  ترتبط إ   إضافيًا، تحديًا البنوك لدى السيولة انخفاض  يشك  ثالثاً، ،المحليين المستثمرين سلوك على

 المدى   على   لها   المتاح  التموي   بمستوى   مباشر  بشك   قيمتها  وتحديد   نقد   إلى  أصولها  تحوي   على  المؤسسات 

  حصة   يحت   الذي  المصرفي،  القطا   أسهم  قيمة  في  انخفاض   أي  فإن  ثم،  ومن  ، والطوي   والمتوسط  القصير

 .  (1)للأسواق العا  الأداء على  تلقائيًا سينعكس العربية، الدول من العديد  في المالية السوق  من كبير 

 الخارجي التجاري   النشاط على المالية الأزمة  آثار :الثاني المطلب

 محلية   عوام   بسب    و لك  العالمية،  الاقتصادية  الأزمة  نتيجة  ملحوظ  بشك   العربية  التجار   حركة  تأث رت 

  الثاني   النصف  خلال  عليه  العالمي  الطل    وتراجع  النفط  أسعار  في  الكبير  الانخفاض   أدى  فقد  متعدد ،  ودولية

  بشك    العربية   الدول  في  النفط   صادرات   انخفاض   إلى  ، 2009  من   الأول   الربع  حتى  واستمرار   ،2008  عا   من

 المتحد ،   والولايات   الأوروبي  الاتحاد   مث   التجار ،  لشركاء  الرئيسية  الأسواق  في  الطل    ضعف  أسفر  كما  واضح،

  في   بدأ  العربية  الصادرات   قيمة  إجمالي  أن  إلى  البيانات   وتشير  العربية،  الصناعية  السلع  صادرات   تراجع  عن

  الأربعة   الأشهر  في  النقص   استمرار  مع  العا ،  نهاية  حتى  التراجع   هذا  واستمر  ،2008  يونيو  منذ   الانخفاض 

  خلال   لها  انخفاض   أكبر  المتقدمة  الدول  نحو  الموجهة  الصادرات   سجلت    لك،  على  علاو   ،2009  من  الأولى

 . 2009 من الأول والربع  2008  من الأخير النصف

درجة التبدل في مسارات التجار  الخارجية العربية في ظ  الأزمة  يوضح لنا بالتفصي     22والجدول رقم  

 . 2009و  2008بين سنتي    المالية العالمية

 
 

يومي   ، الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادية العربية زمن الأزمات، على البنوك العربية السوبريمانعكاس أزمة حاج موسى نسيمة،  (1)
 13وادي سو ، الجزائر، ص، 2012فيفري  27و  26
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 . العالمية  المالية  الأزمة  ظل في العربية الخارجية   التجارة مسارات  في  التبدل درجة :22 رقم الجدول

 
  النقد صندوق  ،العالمية الأزمة أعقاب في الصادرات ائتمان  وضمان وتمويلها العربية الدولية التجارة زروق، الدين جمال :المصدر
 28 ص ،2012الإمارات، أبوظبي، العربي،          

  صادراتها   حجم  في  ملحوظًا   تراجعًا  للنفط  المصدر   الدول  معظم  شهدت   الخارجية،  التجار   أداء  صعيد   على

  انخفضت   بينما  %،42  نحو   فيهما  التراجع  نسبة  بلغت   حيث   انخفاض،  أكبر  والكويت   الجزائر  سجلت   فقد   ،العربية

 .(1)%13.5  بنسبة وقطر %،39.5  بنسبة السعودية صادرات 

  ونوفمبر   جوان  شهري   خلال  انخفاضًا  الواردات   هذ    شهدت   الإجمالية،  العربية  الواردات   أداء  يخص   فيما

  بااااا:  يقدر  كان  2008  لسنة  العربية  الواردات   جماليإ   أن  الإحصائية  البيانات   تشير  حيث   ،2008  عا   من

 . (2)الأزمة  وطأ  تحت   دولار  مليون   130 549  حوالي  إلى   ليص   2009  سنة  تراجع  ثم  دولار  مليون   552 657

 المالية  الأزمة  انعكاسات   نتيجة  العربية  الدول   في  الاقتصادي  النشاط  بتباطؤ  الإجمالية   الواردات  تأثرت   وقد 

  تراوحت   بينما  ٪،32.5  نحو  التراجع  نسبة  بلغت   حيث   الواردات،   في  انخفاض   أكبر  البحرين  وسجلت   ،العالمية

  يبين   التالي  والشك    ،التوالي  على  ٪1.8و  ٪0.3و  ٪28  بين  والجزائر  وليبيا  الكويت   من  ك   في  التراجع  نس  

 . لك
 

، صندوق النقد العربي، أبو  التجارة الدولية العربية و تمويلها و ضمان ائتمان الصادرات في أعقاب الأزمة المالية العالمية جمال الدين زروق،  (1)
 23، ص2012، تظبي، الإمارا 

:  الرابط ، متاح على2025مارس  20فضاء المعرفة القانونية، منشور في  ، أ.د. رسلَن خضور (2)

https://espaceconnaissancejuridique.com/2025/03/20 / 

 

 

 (%التغير) نسبة (%التغير) نسبة

 الواردات  قيمة الصادرات  قيمة
2008 

 ديسمبر(  - )يوليو
2009 

 أبري ( - )يناير
2008 

 ديسمبر(  - )يوليو
2009 

 أبري ( - )يناير
 11,30- 8,8- 24,2- 35,4- العالم 
 20,20- 23,1 44,1- 28,8 الأوروبي الاتحاد

 32,30- 12,20 55,00- 30,40 اليابان
  الهند،  آسيا:)الصين،
 ماليزبا، كورياالجنوبية،
 تايلندا( و سنغافور 

13,8 -34,00 21,30 -2,30 

 9,90- 28,00 17,50- 28,0 البينية( العربية)التجار   الدول

https://espaceconnaissancejuridique.com/2025/03/20/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%86%D9%8A?utm_source=chatgpt.com
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 2009 عام للنفط   المنتجة العربية   للدول  الكلية  التجارة حجم انخفاض   :22 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 165ص ،2010 العربي، النقد  صندوق   الموحد، العربي يالاقتصاد التقرير   :المصدر

 والضعف   العالمية  النفط   أسعار  انخفاض   جراء  سلبيًا  تأثيرًا  العربية  الدول  بين  البينية  التجار   شهدت 

  في   دولار  مليار  71.1  نحو   إلى  قيمتها  متوسط  تراجع  حيث   العالمية،  المالية  الأزمة  عن   الناتج  الاقتصادي

 انخفضت   كما  ،٪19.4  حوالي  يبل   انخفاض   بمعدل  ،2008  في  دولار  مليار  88.4  با  مقارنة  2009

   :(1)المرفق  الجدول  من  يتضح  كما  ٪،19.5  قدر   تراجعًا  الواردات   سجلت   فيما  ٪،19.7  بنسبة  البينية  الصادرات 

 2009)–(2005  الفترة خلال العربية الدول   بين البينية  التجارة   تطور  تحليل : 23رقم الجدول

 ( %) السنوي  التغير معدل دولار(  )مليار القيمة 
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 

 19.4- 30.9 20.4 21.5 36.5 71.1 88.4 67.7 56.1 46.2 متوسط  التجار   البينية) 2( 

 19.7- 31.1 21.0 21.5 33.8 74.7 93.0 71.0 58.6 48.3 العربية   البينية ت الصادرا
 

 173ص ،  2010صندوق النقد العربي،   التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  (1)

 2يحس  متوسط التجار  البينية بالمعادلة التالية: المتوسط = )الصادرات + الواردات(/  (2)
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 19.5- 30.6 19.8 21.6 39.7 67.5 83.8 64.2 53.6 44.1 العربية  البينية الواردات 

 172 ص  ،2010 العربي، النقد صندوق تقرير الموحد، العربي الّقتصاد :المصدر

  التبادل   حجم  في  ملموس  انخفاض   إلى  الفتر   تلك   خلال  العربية  للدول  الاقتصادية  الإحصاءات   تشير

  تقارب   بنسبة  العربية  الدول  بقية  إلى  صادراتها  بانخفاض   تأثرًا  الدول  أكثر  الجزائر  كانت   حيث   الداخلي،  التجاري 

  حوالي   بنسبة  المتحد   العربية  الإمارات   ثم  ٪،23  نحو  قدر   بانخفاض   السعودية  العربية   المملكة  تلتها  ٪،41

 .التوالي  على ٪11و   ٪18.5  بنحو انخفاضًا والكويت  البحرين سجلت  حين في ٪،18

  باستثناء   معظمها،  في  واضح   تراجع   لوحظ  فقد   للنفط،  المنتجة   العربية  الدول  بين  للواردات   بالنسبة   أما

  وسجلت   ٪،27  بنحو  البحرين  واردات   انخفضت   المثال،  سبي   على  ،ارتفاعًا  شهدتا  اللتين  والعراق  الجزائر

 .٪15 بنسبة وقطر ٪،20 بحوالي الإمارات  واردات  تراجعت  فيما ٪،25 يقارب   انخفاضًا وليبيا السعودية

  ، 2008 عا   في   ٪46  تقارب  بنسبة العربية  الدول  من  وارداتها  في   نموًا  الجزائر  حققت    لك،  من  العكس  على

  التجار    منطقة  إلى  الجزائر  انضما   إلى  التحسن   هذا  ويُعزى   ،2009  عا   في  ٪7.5  بنحو  إضافية  زياد   تلا 

  العربية   السلع  على  الجمركية  للرسو   تدريجي  تخفيض   من   لك  على  ترت    وما  ،2008  في  الكبرى   العربية  الحر 

 .العربية الدول بقية مع التجاري  التبادل تعزيز  في ساهم  مما ،2009  عا  من بدءًا

  بشك    ولو  –  ساعد   الداخلي  التجاري   التبادل  حجم   نمو  أن  إلى  المجمعة  المؤشرات   تشير  عا ،  بشك 

 .الفتر  تلك خلال السلعية التجار  حركة على  العالمية المالية الأزمة آثار من التخفيف في – محدود 

 الأجنبي  الاستثمارو  النمو على  الأزمة أثر  :الثالث المطلب

 النمو  تراجع :الأول الفرع

 معدل  انخفض   حيث   ،2008  عا   خلال  الاقتصادي  نموها   في   تباطؤًا  للنفط  المصدر    الخليج  دول  شهدت 

 وقيود   الإنتاجية  القدر   محدودية  بسب    النفط  إنتاج  لانخفاض   نتيجة  ٪،5.8  إلى  2007  في  ٪6.2  من  النمو

 .(1) والكويت  والإمارات  السعودية اقتصادات  على أثر ما الإنتاج، على  أوبك منظمة
 

 .46-45، ص. 2010، الرياض السعودية،   . دار الفكر العربي، الاقتصاد النفطي في دول الخليج: التطورات والتحديات الجمي   أحمد.   (1)
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  من   الدول  هذ   مك ن   ما  النفط،  أسعار  ارتفا   بفض   الأخرى   للنفط   المنتجة   الدول  معظم   في  النمو  استمر

 هذا  ساهم  كما   والاتصالات،  والنق   والصناعة   والخدمات   البناء  قطاعات   وتوسيع   التحتية   البنية   مشاريع   دعم

 السيادية.  والصناديق الخارجية احتياطاتها تعزيز في الارتفا 

  غير   القطا   بتمدد   ، 2008  في  خاصة  الأخير ،  السنوات   خلال  للنفط  المصدر   الدول  اقتصادات   تميزت 

 خلال  %5  نمو  بمتوسط  مقارنةً   2007  في  %7.2  نحو   الخليج  دول  في  القطا   هذا   نمو  سج   حيث   النفطي،

 .2002  إلى 1998 من الفتر 

  مشاريع  تنفيذ  على ساعد  مما ،2008 في %4.4 يقارب  نمو معدل السعودية  سجلت  دولة، لك  بالنسبة

  المحلي   الناتج  ارتفع  الكويت،  في  ،العامة  والخدمات   والتعليم  العقار  قطاعات   ودعم  التحتية  البنية  في  كبير 

  وحجم   القوية  النفط  أسعار  بفض   2008  في  دولار  مليار  158  إلى  2007  في  دولار  مليار  112  من  الإجمالي

  الحقيقي   نموها  بل   حيث   ،2008  في  قوي   أداء  على  حافظت   فقد   الإمارات،  أما  ،الأجنبي  والاستثمار  الصادرات 

7.4 .% 

  مليار   198.7  نحو  إلى  88.5  من  ،2007و  2003  بين  الإماراتي  الإجمالي  المحلي  الناتج  تضاعف

 حافظت   فقد   الجزائر،  أما  العالمية.  النفط  أسعار  بارتفا   مدفوعًا  العربية،  الاقتصادات   أقوى   من  جعلها  ما  دولار،

  البناء   قطاعات   توسع  نتيجة  ،2007  في  %3  مقاب   % 3.5  نمو   مع  2008  في  مستقر  اقتصادي  أداء  على

 (1)الكبير   العمومية الاستثمارات  واستمرار التحتية والبنية والخدمات 

  معدل   انخفض   فقد   ، الاقتصادي  نموها  في  كبيرًا  تباطؤًا  للنفط  المنتجة  الدول  شهدت   ،2009  عا   خلال

  هبطت   وبدورها،  ٪.0.1  إلى   ٪4.3  من  حادًا  تراجعًا  السعودية  سجلت   بينما  ٪،2  إلى  ٪3  من  الجزائر  في  النمو

  العا    في  ٪7.2  كانت   أن  بعد   ٪0.7-  إلى  وصلت   الإمارات   وفي  ٪،9  إلى  ٪16  من  قطر  في  النمو  نسبة

  .السابق

 (2)2009في  ٪.81  حوالي  إلى  2008  في  ٪6,8  نحو  من  النفطية  الدول  نمو  متوسط  تقلص   عا ،  بشك 
 

مارس   25-23، المؤتمر الدولي حول القطا  الخاص في التنمية، بيروت، لبنان، المالية العالمية على الدول العربية الأزمة ثر أعماد موسى،  (1)
 09ص، 2009

   لك  في  العربية للدول  الاقتصادية التطورات يتناول  — «2009 نظرة عامة على اقتصادات الدول العربية خلال عام، تقرير صندوق النقد العربي  (2)
 03ص  2009، العا 
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 الأجنبي  الاستثمار انخفاض :الثاني الفرع

  2002  بين  الفتر   خلال  الأجنبي  الاستثمار  حجم  في  ملحوظًا  ارتفاعًا  للنفط  المصدر   العربية  الدول  شهدت 

  المحلي. الاقتصادي النمو وتعزيز الخاص  القطا  دعم في مهمًا دورًا الاستثمارات  هذ  لعبت  حيث  ،2008و

 با   مقارنة  دولار،  مليار  83.79  نحو  إلى   المباشر  الأجنبي  الاستثمار  إجمالي  وص   ، 2008  عا    ففي

 المالية   الوفر   إلى  أساسًا  النمو   هذا  ويرجع  ،تقريبًا  ٪19  بنحو  زياد   مسجلاً   ،2007  في  دولار  مليار  70.40

 المستفيد    الدول  أبرز  بين  ومن  ،للمستثمرين  محفز   استثمارية  بيئة  توفر  إلى  بالإضافة  النفط،  عائدات   عن  الناتجة

 با   الإمارات   تلتها  دولار،  مليار   38.2  بحوالي  الصدار   في  السعودية  جاءت   الاستثمارية،  التدفقات   هذ   من

 .(1)للنفط المنتجة العربية الدول في الأجنبي الاستثمار إجمالي من ٪62  نحو يشك   ما دولار، مليار 13.7

  اتجاهات نمو الاستثمارات الأجنبية المباشر  الوارد  إلى اقتصادات   بشك  دقيق  يوضح  التالي  والشك 

   2009إلى غاية سنة  2002المصدر  للنفط والغاز و لك للفتر  الممتد  من سنة   العربيةمنظمة الأقطار 
   النفطية  العربية  الاقتصادات  إلى الواردة  المباشرة الأجنبية   الاستثمارات نمو  اتجاهات  :23 رقم  الشكل

 (2002–2009) للفترة                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 14ص  ، 2010 التعدين، و الصناعية للتنمية العربية المنظمة العربي، الصناعي التقرير   :المصدر
 

، ملتقى دولي الأول حول أزمة النظا  المالي المصرفي وبدي  البنوك الإسلامية، قسم  ماهية الأزمة المالية والأزمة المالية العالمية عرابة رابح،   (1)
 12ص، 2009، اْفري 7-6كلية الآداب والعلو  الإنسانية، جامعة الأمير عبد القادر للعلو  الإسلامية، قسنطينة، الجزائر،  الاقتصاد والإدار ، 
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 سجلت   حيث   للنفط،  المنتجة  العربية  للدول  بالنسبة  كبيرًا  انخفاضًا   المالية  التدفقات   شهدت   2009  عا   في

  للاستثمارات   وبالنسبة   ،العالمية  المالية  للأزمة  مباشر  أثر   وهو  ٪،18.3  حوالي  بلغت   بنسبة  تراجعًا  الدول  هذ 

 في   ٪12.9  بنسبة  التدفقات   هذ   انخفضت   فقد   الخارج،  في  بضخها  العربية  الدول  قامت   التي  المباشر   الأجنبية

  الاستثمار   فرص   تقلص   نتيجة  ،2009  عا   في  ٪44.7  نحو  إلى  ليص   الانخفاض   وتعم ق  ،2008  عا 

  لها.  المصاحبة المخاطر وارتفا 

 هذ    خلال  للنفط  المصدر   العربية  الدول  أبرز  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  حجم  أدنا   الجدول  يوضح

 .الفتر 

 النفط  إنتاج على  المعتمدة  العربية  الاقتصادات نحو  الموجهة  الأجنبية الأموال  رؤوس حركة :24 رقم الجدول

 
 دولار(  )مليار  الخارجة التدفقات دولار(  )مليار الوارد  التدفقات

2007 2008 2009 
 (%النمو) نسبة

2007 2008 2009 
 (%النمو) نسبة

2008 2009 2008 2009 
 82.8- 8.5 2.723 15.8 14.568 70.8- 3.4- 4 13.7 14.187 الإمارات 
 - 2.9- 1.620- 1.620 1.669 85.7- 2.2 0.257 1.794 1.756 البحرين
 2.8- 7.8 0.309 0.318 0.295 7.6 5.92 2.847 1.794 1.662 الجزائر
 35 88.6- 6.526 1.45 12.73 6.9- 67.2 35.54 38.151 22.821 السعودية
 37.4- 16.8 3.77 6.029 5.16 12.4 12.6- 8.722 4.107 4.7 قطر
 30.6- - 0.406 0.585 0.036- - 29.2- 2.211 2.359 3.332 عمان
 1.4- 12.8- 8.737 8.858 10.156 - - 0.145 0.051- 0.116 الكويت 
 80.2- 49.7 1.165 5.888 3.933 35- 12.3- 2.674 4.111 4.689 ليبيا 

 28ص ،2010 الخارجية،   والتجار   الاستثمار  حول الموحد  العربي  التقرير ،العربي   النقد صندوق   :المصدر

  السلبية التأثيرات  هذ  وشملت  العالمية، المالية الأزمة نتيجة ودوليًا محليًا العربية الاستثمارات  قيمة تأثرت 

 .(1) 2009  عا   خلال %4.2 تقارب  بنسبة انخفاضًا سجلت  التي السيادية، الثرو  صناديق

 العالمي النفط قطاع  في  2008  لسنة المالية الأزمة تأثير :الثالث المبحث

  لأهميته   نظرًا  العالمي،  الاقتصاد   استقرار  تعزيز  في  أساسيًا  عاملاً   العالمية  النفط  أسواق  استقرار  يعتبر

  من   بالعديد   يتأثر   الاستقرار   هذا  فإن   لك،  ومع  ،مستورد   أو   مصدر    كانت   سواء  الدول  اقتصادات   في  الكبير  
 

 .45 : ، ص 2011 القاهر ،   دار الفكر العربي،   ، الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على الاقتصاد العربي ، الحاج محمد  (1)
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  العالمية   المالية  الأزمة  أثبتت   وقد   ،العوام   هذ   أهم  كأحد   المالي  السوق   ويبرز  الدولية،  الاقتصادية  المتغيرات 

  هذ    في  محوريًا  دورًا  تلع    العربية  الدول  وأن   سيما  لا  النفطية،  الأسواق  على  المباشر   تأثيرها  2008  لعا 

 الركائز   أحد   السياد   صندوق   ويُعد   اقتصاداتها،  على  مباشر  بشك   تؤثر  اضطرابات   أي  يجع   مما  الأسواق،

 المبحث. هذا في تفصيله  سنحاول ما وهو التأثيرات، هذ  لمواجهة الأساسية

 العالمية  النفط أسواق في 2008 لسنة المالية الأزمة  تأثير :الأول المطلب

 النفط أسواق إلى 2008  أزمة تداعيات  انتقال :الأول الفرع

  الأسعار   تخطت   حيث   قياسية،  مستويات   إلى  وص   مستمرًا  ارتفاعًا  النفط   أسعار  شهدت   ،2002  عا   بعد 

 ما  ،(1)2008 سنة  من  جويلية  في   لبرمي ل  دولار  131,2  حاجز  المثال  سبي   على أوبك  خامات   لسلة   الإسمية

 .العالمي الاقتصاد  نمو  على  لك تأثير حول الأسواق في القلق من حالة أثار

  على   ،الحاد   الارتفا   هذا  أسباب   حول   المحللين  نظر   وجهات   في  تباينات   ظهرت   المخاو ،  تزايد   ومع

  والطل ،   العرض   بين  التوازن   مث   النفط،  أسعار  تحديد   في  التقليدية  العوام   دور   على  الاتفاق  من  الرغم

  تكن   لم  وحدها  الأسس  هذ   أن  إلا  الاحتياطي،  المخزون   ومستوى   الطبيعية،  والكوارث   الجيوسياسية،  والنواحي

   .2008 عا  في الحاد  الارتفا  لتفسير كافية

  تدخ    أهمها  مسبوقة،  غير   مستويات   نحو  الأسعار  دفع  في  أسهمت   جديد   إضافية  عوام   ظهرت   وقد 

 الفتر .  تلك  في  الأسعار  تحركات   على  مباشر  تأثير  لهم  كان  والذين  الخا ،  للنفط  الآجلة  الأسواق  في  المضاربين

  عا    من  الأخير  الربع  خلال  الأمريكية  البورصات   مؤشرات   تراجع  وبدء  العقاري   الرهن  أزمة  تفاقم  مع

 في الفائد ، أسعار خفض  إلى الهادفة القرارات  من سلسلة اتخا   إلى الفيدرالي الاحتياطي البنك سار  ،2007

 الأمريكي،   الدولار  قيمة  هبوط  تواص   ومع  ،المحتم   الركود   آثار  من  والتقلي   الاقتصادي  النشاط  لتحفيز  محاولة

  على   المستثمرين  شجع  مما  المصرفية،  للمدخرات   جا بة  غير  المتحد   الولايات   داخ    المالية  البيئة  أصبحت 

  إلى   المضاربين  دفع  في  التحول   هذا  ساهم  وقد   ،أعلى  عوائد   عن  بحثًا  النفط  أسواق  نحو  أموالهم  رؤوس  توجيه

 في   الأموال  بإبقاء  مقارنة  ربحية  أكثر  وسيلة  باعتبارها  مخاطرها،  من  الرغم  على  للنفط  الآجلة  العقود   شراء
 

  ،12 ، مجلة الباحث، المجلد( 2000-2009تطوّرات أسعار النفط وانعكاساتها على الموازنة العامة للدول العربية خلال الفترة ) إبراهيم بلقلة،   (1)
 13، 10 ، ص. 2013 الجزائر،  الشلف،  –  بوعلي بن ، جامعة حسيبة1 العدد
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 السلوك   هذا  أدى  .،العالمية  المالية  الأزمة  وتداعيات   الفائد    أسعار  انخفاض   من  تعاني   كانت   التي  المصار 

 ( 1) .مسبوقة غير  مستويات  إلى الأسعار وارتفا  المضاربة عمليات   تنامي إلى الاستثماري 

  عا    صيف  شهد   إ    النفط،  سوق   إلى  الائتمان  سوق   من  تدريجيًا  الأزمة  تحولت   المسار،  هذا  استمرار  ومع

  وهو   دولارًا،  147  )نايمكس(  نيويورك  بورصة   في  البرمي    سعر  تجاوز  بعدما  نفطية   فقاعة  تشك   2008

  السلع  أسواق  داخ   المالية  المؤسسات   استثمارات   في  الكبير   التوسع  أن  اعتُبر  وقد   ،تاريخه  في  الأعلى  المستوى 

  هيكلية   اختلالات   خلق  في  أسهم  الدولار،  وضعف  التضخم   من  التحوط  بغرض   –  النفط  وخاصة  –  الأولية

  أسواق  داخ   الأسعار  تحديد   آلية  في  أثرت   أنها  لدرجة  ضخمة  المؤسسات   تلك  مراكز   أصبحت   فقد   ،بالسوق 

  منظمة   من  ك   تتخذ   لم   اته،  الوقت   وفي  .التسعير  مستويات   في  واضحة  تشوهات   إلى  أدى  مما  الآجلة،  العقود 

  قائمًا   الجدل  ظ   ب   السوق،  في  السلوك  لتنظيم  صارمة  إجراءات   (CFTC)  الأمريكية  السلع  تداول  وهيئة  أوبك

  الرئيس،   المحرك  هي  المالية  المضاربات   كانت   ه   الأسعار؛  ارتفا    وراء  الجوهرية  الأسباب   حول   المحللين  بين

  الفقاعة   انفجرت   المطا ،  نهاية  وفي  الاتجا ؟    لك  قادت   التي  هي  والطل    للعرض   الأساسية  العوام   أن  أ 

 ك    فاق  حاد   تراجع  في  ،2008  ديسمبر  في  للبرمي   دولارًا  35  دون   ما  إلى  الأسعار   فانخفضت   النفطية،

 . (2) سواء حد  على  والمحللين المنتجين لدى صدمة وأثار التوقعات،

 2008 أزمة  أعقاب في النفط على العالمي الطلب :الثاني الفرع

 الاقتصادي   التباطؤ  انعكس  حيث   النفط،  أسواق  ديناميكية  في  مباشر   بصور  العالمية  المالية  الأزمة  أث رت 

  ، 2007  عا   في  ٪1.3  بنحو   نموًا  النفط  على  العالمي  الطل    سج    أن  فبعد   الطل ،  مستويات   على  العالمي

ل    (3) 2009  سنة ٪1.6- إلى  ليص  الانخفاض  استمر ثم  ،2008 عا   خلال ٪0.3-  بنسبة تراجع إلى تحو 

   (:2008- 2007) الفتر  خلال العالمي الطل   لنا يبين التالي والشك 
 

 
، مجلة النفط والتعاون العربي، دورية علمية محكمة،  التطورات الحديثة والمستقبلية في أسواق البترول العالمية إبراهيم بن عبد العزيز المهنا،  (1)

 16،17ص  ، 2009الصادر  عن منظمة الأقطار العربية المصدر  للبترول، شتاء ، 128العدد ، 35 دلمجل افصلية، 

لد  لمج، مجلة النفط والتعاون العربي، دورية علمية محكمة، فصلية، اآفاق الاستثمار في قطاع الطاقة العربي في منظور متحول علي عيساوي،  (2)
 14ص،  2010، صيف ( الأوابك) الصادر  عن منظمة الأقطار العربية المصدر  للبترول  ، 134العدد ، 36

ا على قطا   تهحول الأزمة المالية العالمية وانعكاسا  ، ندو والاقتصاديات العربية النفط   أسواقالأزمة المالية العالمية وأثرها على حمدان العبكري،  (3)
 04دمشق، سوريا، ص، 2010 نوفمبر، 24-22الطبيعي في الدول العربية،  النفط والغاز
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 2010 إلى  2007 من الفترة في  النفط  على  العالمي الطلب مستوى  :42 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

  الأزمة حول  ندو  ،العربية الاقتصاديات و النفط أسواق على أثرها و العالمية المالية الأزمة العسكري، حمدان :المصدر
 دمشق،  ،2010 نوفمبر 24- 22 العربية، الدول في الطبيعي الغاز و النفط قطا  على اانعكاساته  و العالمية المالية
 09ص سوريا،

  العقاري   الرهن  أزمة  آثار  انتقلت   إ    استثنائية،  ضغوطًا  2008  عا   خلال  الدولية  النفط  سوق   واجهت  وقد 

  بلدان   معظم  في  الاقتصادي  النشاط  انكماش  إلى  أدى  ما  الأخرى،  والائتمانية  المالية  القطاعات   إلى  الأمريكية

 السال    النمو  سيطر  حيث   الانكماش،  مرحلة  دخلت   التي  الاقتصادات   مقدمة  في  الصناعية  الدول   وكانت   ،العالم

  بل    حين   في  ٪،6.5-   يقارب   بما   العالمي   الإجمالي  الناتج   تقلص   فقد   ،الفتر   تلك  في  الاقتصادي  أدائها  على

 الطل    على  واضح  بشك   انعكس  الشام   الاقتصادي  التدهور   هذا  ،٪8-  نحو  المتقدمة  الدول  اقتصادات   تراجع

 ، (1)النفط على العالمي

  الطل    متوسط  انخفض   إ    بوضوح،  تظهر  التراجع  مؤشرات   بدأت   2008  عا   من  الثاني  الربع  ومنذ  

  واستمر   الثاني،  الربع  في  برمي   مليون   85.6  إلى  الأول  الربع  في  برمي   مليون   87.1  حوالي  من  اليومي

  يوميًا.   برمي   مليون   83.2  بنحو  2009  عا   من  الثاني  الربع  في  له  مستوى   أدنى  إلى  وص   حتى  التراجع
 

 ،  132العدد ، 36لد لمجالتعاون العربي، ا   ، مجلة النفط وا على الاقتصاد العالمي تهانعكاسا التطورات في أسعار النفط العالمية و لطاهر الزيتوني، ا (1)
 40ص، 2010، شتاء (أوابك ) الأقطار العربية المصدر  للبترول   الصادر  عن منظمة   
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  التعافي   آفاق  في  النسبية  الثقة  بتزايد   مدعومًا  تدريجي  تحسن  بداية  شهد    اته  العا   من  الثاني  النصف  أن  غير

  إ    هشًا،  ظ   التعافي  هذا  أن  إلا  اليو .  في  برمي   مليون   85.5  حوالي  إلى  الطل    ليرتفع  العالمي،  الاقتصادي

 .لاحقًا أوروبا في اندلعت  التي  السيادية الديون  أزمة عن الناتجة بالمخاو  مجددًا تأثر

 النفط أسعار على 2008 أزمة أثر  :الثالث الفرع

  من   استثماراتها  سح    المؤسسات   من  العديد   قررت   الأسواق،  أداء  وتراجع  العالمية  المالية  الأزمة  تفاقم  مع

  انعكس   وقد   ،الاقتصاد   مؤشرات   وتباطؤ  الأسعار   بتقلبات   المرتبطة  اليقين  عد   حالة  بسب    المستقبلية  النفط  عقود 

  148.4  نحو  من  تراجعت   حيث   الآجلة،  النفط  بتداولات   المرتبطة  للأصول  الإجمالية  القيمة  انخفاض   على   لك

 يقارب   بانخفاض   أي  ،2008  ديسمبر  في  دولار  مليار  58.5  حوالي  إلى  2007  ديسمبر  في  دولار  مليار

 التالي:  الشك  في مبين هو كما ، (1)دولار مليار 89.7

 أوبك  سلة  أسعار على  الآجلة   النفط عقود  في المتداولة  المالية الأصول حجم تأثير  : 52رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 08ص ،مرجع سبق  كر  السوب، كريستوفر :لمصدرا

 الشهري   المتوسط  تجاوز  حيث   ملحوظًا،  ارتفاعًا  النفط  أسعار  شهدت   ،2008  عا   من  الأول  النصف  في

  14.2  نحو  بمقدار  ارتفع  إ   الزياد ،  حيث   من  الأعلى  مايو  شهر  وكان  دولارًا.  130  أوبك  سلة  برمي   لسعر
 

-22 ، ندو  حول الأزمة المالية العالمية وأثرها على أسواق النفط والاقتصاديات العربية، انعكاس الأزمة على الاقتصاد العالمي كريستوفر السوب،  (1)
 08دمشق، سوريا، ص  ،2010نوفمبر،  24
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  الانخفاض   في  مستمر   أغسطس،  من  ابتداءً   كبير  بشك   تهبط  بدأت   الأسعار  أن  بيد   ،السابق  بالشهر  مقارنة  دولارًا

  من   الثاني  النصف   أسعار  متوسط  هبوط  إلى   أدى  مما  للبرمي ،  دولارًا  62.6  بنحو   متتالية  أشهر   خمسة  خلال

 . (1)ونصف سنوات  ثلاث   من أكثر منذ  له مستوى  أدنى وهو للبرمي ، دولارًا 38.6 حوالي إلى العا 

 العالمية النفط سوق  في للنفط المنتجة العربية الدول مكانة :الرابع الفرع

  التأثير   على  القدر   يمنحها   مما  العالمية،  الطاقة  أسواق  في  محوريًا  دورًا  للنفط  المنتجة  العربية  الدول  تلع  

 برمي ،   مليار  683  بحوالي  تقدر  النفطية  احتياطاتها  أن  إلى  البيانات   وتشير  ،الأسعار  استقرار  في  كبير  بشك 

  هذ    ضخامة  من  الرغم  وعلى   ،2010  عا   في  عالميًا  المؤكد   الاحتياطيات   نصف  من  أكثر  يمث   ما  أي

 ٪ 29.4  حوالي  يعادل  ما  وهو   العا ،  نفس  في  برمي    مليون   21.2  نحو   اليومي  إنتاجها  متوسط  بل   المخزونات،

 .العالمي الإنتاج من

 أي   ،2009  عا   في  يوميًا  برمي   مليون   18.7  نحو   العربية  الدول   سجلت   فقد   بالصادرات،  يتعلق  فيما  أما

  يوميًا. برمي  مليون  52.3  البالغة العالمية الصادرات   إجمالي من ٪35.7 حوالي

  يوميًا،  برمي   مليون   17.6  نحو  إلى  يص   نفطيًا  فائضًا  العربية  الدول  تمتلك  أخرى،   مناطق  مع  وبالمقارنة

  بعض   تعاني  الآخر،  الجان    على  يوميًا.  برمي   مليون   6.3  حوالي  الشرقية  أوروبا  في  الفائض   يبل   حين  في

  الغربية   أوروبا  في  العجز  يقدر  بينما  يوميًا،  برمي   مليون   16.3  إلى  يص   عجز  من  الهادئ  والمحيط  آسيا  دول

 .(2)يوميًا برمي   مليون  9.7 بحوالي

الذي يمث  الفارق بين صادرات وواردات    تطور الميزان النفطييوضح لنا بشك  متقن    26رقم    والشك  

 :  التالية حس  المجموعات الدولية الدول اليومي

 ، دول أوروبا الغربية، دول آسيا والمحيط الهادئةاللاتيني دول الأوابك، دول أوروبا الشرقية، دول أمريكا 

 . 2009، 2006،  1990و لك خلال الثلاث السنوات التالية: 

 
 

على قطا  النفط والغاز   وانعكاساتها حول الأزمة المالية العالمية     ، ندو الأزمة المالية العالمية وأثرها على أسعار النفط الخام فراسي عيسى،  (1)
 11دمشق، سوريا، ص، 2010نوفمبر 22/24العربية،  الطبيعي في الدول

 197، ص2011تقرير الاقتصادي العربي، صندوق النقد العربي،  (2)
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 2009 – 2006 –  1990 الدولية:  المجموعات حسب  النفطي الميزان   تطور  :62 رقم  الشكل

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 197ص ، 2011 العربي،  النقد   صندوق   العربي، الاقتصادي تقرير : المصدر            

   مؤشرات على انعكاساتهاو  النفط إيرادات على 2008 لعام المالية الأزمة  تأثير :الثاني المطلب

 OAPEC الـــ دول اقتصادات               

  التنمية   برامج  وتموي   ميزانياتها  لتغطية  النفط  عائدات   على  كبير  بشك   للنفط  المصدر   العربية  الدول  تعتمد 

 انعكس  ما  ملحوظًا،  تراجعًا  الإيرادات   هذ   شهدت   ،2008  عا   العالمية  المالية  الأزمة  اندلا   ومع  ،الاقتصادية

 .للنفط المنتجة للدول الاقتصادي  الأداء على سلبًا

   النفطية المداخيل على المالية الأزمة أثر :الأول الفرع

  ارتفا    أدى  وقد  التنموية.  احتياجاتها  لتغطية  النفطية   العائدات   على  كبير  بشك   العربية  الدول  تعتمد 

 هذ    قيمة  شهدت   المثال،  سبي   فعلى  ،النفطية  الصادرات   قيمة  في  كبير   زياد   إلى  عالميًا  الخا   النفط  أسعار

  مليار   194.5  من  لتتضاعف  ٪،8.1  بمعدل  سنوياً   نمواً   ،2005  لعا   الحقيقية  بالأسعار  محسوبة  الصادرات،

  عا    في   روتها  النفطية  الإيرادات   وبلغت   .2010  عا   في  دولار  مليار  423.4  إلى  2000  عا   في  دولار

  الأسعار   تراجع  نتيجة  2009  عا   في  دولار  مليار  363.7  إلى  تنخفض   أن  قب   دولار،  مليار  624  بنحو  2008

 (1)العالمية الاقتصادية الأزمة بفع  الصادرات  وحجم
 

، 132، العدد 36، مجلة النفط والتعاون العربي، المجلد على الاقتصاد العالمي االتطورات في أسعار النفط العالمية وانعكاساتهالطاهر الزيتوني،  (1)

 23، ص2020أواباك، شتاء 
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  خامات   سلة  بأسعار  وعلاقته  الخا   النفط  من  العربية  للدول  الشهرية  الصادرات   قيمة  لنا  يبين  التالي  والشك 

 . 2010 ماي غاية إلى  2008  الفتر  خلال أوبك

   (دولار  )مليار  أوبك   خامات سلة وأسعار العربية  للدول الخام   النفط صادرات  لقيمة الشهري   التحليل  :72 رقم  الشكل

 2010 ، 2009 ،2008 سنوات 

 

 
 
 
 

 
 
 

  على  تهاوانعكاسا العالمية  المالية الأزمة حول ندوة البترول، قطاع  في الاستثمار على الأزمة انعكاسات شامبلون، دانيال :لمصدرا
 11ص ،2010 نوفمبر 24-22 سوريا، دمشق، ،العربية الدول في الطبيعي والغاز النفط قطاع

 

  أغسطس   شهر  من  بدءًا  تراجعًا  شهدت   الخا   للنفط   الشهرية  الصادرات   قيمة  أن  البيانات   من  نُلاحظ

 دولار.   مليار  74.4  حوالي  إلى  وصلت   حيث   العا ،  نفس  من  يوليو  في  لها  مستوى   أعلى  بلغت   أن  بعد   ،2008

 يوليو.   في  للبرمي   دولارًا  131.2  بل   الذي  الأوبك  سلة  سعر  متوسط  صعود   إلى  القياسي  الارتفا   هذا  ويعود 

  على   انعكس  مما  العالمية،  المالية   الأزمة  تفاقم  نتيجة  تهبط   النفط  أسعار  بدأت   ، 2008  أغسطس  بداية   ومع

   لك  ويرجع  دولار،  مليار  21  تتجاوز  لم  حيث   ،2009  فبراير  في  لها  مستوى   أدنى  سجلت   التي  الصادرات   قيمة

 .النفطية الأسواق على الأزمة تأثير شد  نتيجة للبرمي   دولارًا 41.4 نحو إلى النفط أسعار انخفاض  إلى

 تغير بتأثير  مقارنة   الأسعار   تغير نتيجة أكبر  بشك  وأثر  أقوى   كان  النفطية  العوائد   في  التغير  أن  يتضح

  كان   بينما  النفطية،  العوائد   على  بال   أثر  لها  كان  النفط  أسعار  تحركات   فإن  آخر،  بمعنى  ،الصادرات   حجم

 : لك يبين التالي والشك  ،العوائد  هذ  على  نسبيًا محدود  تأثير الصادرات  حجم لتقلبات 

 



 وسبل معالجتها   OAPECعلى دول الــ   2008تداعيات الأزمة المالية العالمية    الثالث:   الفصل  
 

 

 
261 

 

  

 2009و 2008 يعام   خلال النفطية  العوائد على  الصادرات وحجم  الأسعار في  التغيرات  تأثير  :28 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 والغاز   للنفط المصدرة العربية الدول في العالمية المالية أوضاع على المالية الأزمة تداعيات دحدح، نبي  :المصدر
  سوريا، دمشق، العربية، الدول في الطبيعي والغاز النفط قطا  على تهاوانعكاسا العالمية المالية الأزمة حول ندوى  الطبيعي،

 18ص  ،2010 نوفمبر، 24  -22
 أن   ويُلاحظ  ،دولار  مليار  40.48  نحو  2008  عا    من  الثاني  الربع  في  النفطية  العوائد   ارتفا   قيمة  بلغت 
  دولار،   مليار  38.2  بمقدار  النفطية  العوائد   زياد   في  رئيسي   بشك   ساهم  الربع  هذا  خلال  النفط  أسعار  ارتفا 
 .دولار مليار 2.28 بمقدار فقط ساهم إ   محدود، تأثير  النفطية الصادرات   حجم في للارتفا  كان بينما

  ، دولار  مليارات   103  حوالي  قدر   انخفاضًا  النفطية العوائد   شهدت   فقد   العا ،  نفس   من  الرابع  الربع  في  أما

  دولارًا   40  إلى  للبرمي   دولارًا   131  من  النفط  أسعار  انخفاض   إلى  الانخفاض   هذا  من  الأكبر  الجزء  ويعزى 

  النفطية   الصادرات   حجم  في  الانخفاض   ساهم  بينما  دولار،   مليار  92.55  بحوالي  العوائد   قل ص   مما  للبرمي ،

 .فقط دولار مليار 10.9 بحوالي

  مقارنة   النفط   أسعار  بتقلبات   وكبير  مباشر  بشك   يتأثر  النفطي   العائد   أن   الاستنتاج  يمكن    لك،  على   وبناءً 

 .(1)النفطية الصادرات  بحجم  بتأثر 

 
 

، ندو  حول الأزمة المالية  تداعيات الأزمة المالية على أوضاع المالية العالمية في الدول العربية المصدرة للنفط والغاز الطبيعينبي  دحدح،  (1)
 18، ص2010 نوفمبر،  24-22العالمية وانعكاساتها على قطا  النفط والغاز الطبيعي في الدول العربية، دمشق، سوريا، 
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  0APEC ال  دول اقتصاديات مؤشرات  بعض على البترولية المداخيل تراجع أثر :الثاني الفرع

 الإجمالي المحلي والناتج النفطية العائدات :أولا

  العائدات  هذ   استثمرت   إ   العربية،  الدول   في  الاقتصادي  للنمو  الأساسية  الركيز   النفطية  العائدات   كانت 

 العائدات   هذ   أهمية  وازدادت   ،لمواطنيها  المعيشة  مستوى   وتحسين  عم   فرص   وخلق  التحتية  البنية  تطوير  في

  % 34.6  نحو  عند    روتها  بلغت   ،2000  عا   %30  حوالي  كانت   أن  فبعد   الإجمالي،  المحلي  الناتج  من  كنسبة

  29  رقم  للشك   تحليلنا  خلال  ومن(1)2010  عا   في  % 27  نحو  إلى  لتص    تتراجع  أن  قب   ،2008  عا   في

  2000  عامي  بين  الممتد   للفتر   الأوابك  لدول  الإجمالي  المحلي  والناتج  النفطية   العائدات   تطور  مدى  لنا  يتضح

 . 2010و
  (2000-2010)  الأواباك دول  في الإجمالي   المحلي  الناتج  على  وتأثيرها النفطية  العائدات  مسار : 29 لشكلا

 

 

 
 
 
 
 

 201ص ،2011، العربي،   النقد صندوق   تقرير الموحد، العربي الاقتصادي التقرير   :المصدر

  تراجعت   حيث  العالمية،  المالية  الأزمة  تداعيات  نتيجة  2009  عا   خلال  حادًا  انخفاضًا  النفطية  العائدات   شهدت

  دولار.   مليار   378.6  إلى لتص   ، 2008  بعا  مقارنة  ٪39  نحو  بلغت  انخفاض  بنسبة أي دولار، مليار  245  بمقدار

  العائدات   ارتفا   إلى  أدى  مما  ملحوظ،  بشك   النفط  أسعار  تحسنت  ،2010  عا    في  العالمي  الاقتصاد  تعافي  ومع

  المحلي  الناتج  فارتفع  الاقتصادي،  النشاط   على   إيجابًا   انعكس  التحسن   هذا   دولار.   مليار  483  إلى  لتص    النفطية 

 .العا  نفس في دولار مليار 1801 ليبل  الإجمالي
 

حول الأزمة المالية وانعكاساتها على قطا  النفط والغاز الطبيعيي    ، ندو انعكاسات الأزمة المالية على الاستثمار في قطاع البترول داني  شامبلون،   (1)
 21، ص 2010نوفمبر،  24-22في الدول العربية، دمشق، سوريا، 
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 . للنفط   المصدر   العربية الأقطار  منظمة من دولة  لك  الإجمالي المحلي  الناتج تغيرات  لنا  يبين  التالي  والجدول
   2010 إلى  2000 من للفترة المحلي  الناتج  إجمالي  :25 رقم الجدول

 دولار   مليون  
 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 297648 270335 314845 258150 222106 18617 104337 الإمارات 

 22945 19586 22151 18473 15852 13459 8028 البحرين 

 447762 376692 476305 384686 356155 315337 188442 السعودية 

 63199 46865 60566 41901 36804 30905 19450 عمان

 128593 98313 110712 80751 60497 43040 17760 قطر

 124244 105929 147541 114564 101574 80799 37708 الكويت 

 121335 97303 107672 74235 54475 36243 20969 العراق 

 161947 138126 171756 135032 117220 103066 54793 الجزائر 

 73965 63769 86506 68118 55520 47535 34574 ليبيا 

 30ص  ،2011 العربي، النقد  صندوق  تقرير الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

  الإجمالي   المحلي  الناتج  في  انخفاضًا  شهدت   قد   للنفط   المنتجة  العربية  الدول   أن  الجدول  خلال  من  نلاحظ

  الفوائض   تقلص   إلى  رئيسي  بشك   التراجع  هذا  ويعود   ،2008  عا    منتصف  وحتى  2003  عا    منذ   مر    لأول

 الإجراءات   إلى  بالإضافة  ،2009  وعا   2008  منتصف  خلال  النفط  أسعار  في  الحاد   الانخفاض   نتيجة  النفطية

 .الإنتاج لتقلي  المصدر   الدول اتخذتها التي

  فالمملكة   الإجمالي؛  المحلي  الناتج   في  واضحة  انخفاضات   شهدت   الدول  هذ   أغل    أن  إلى  البيانات   تشير

  بينما   ،2009  في  دولار  مليار   376  نحو  إلى   2008  في  دولار   مليار  476  من  تراجعت   السعودية  العربية

  انخفاضًا   سجلت   فقد   الجزائر  أما   ،دولار  مليارات   105  إلى  دولار  مليار  147  من  الكويت   في   الناتج  انخفض 

  قطر،   عمان،  البحرين،  المتحد ،  العربية  الإمارات   تأثرت   كما  ،الفتر   نفس  خلال  دولار  مليار  33.6  بقيمة

  دولار،   مليار  13.7  دولار،  مليار  2.05  دولار،  مليارات   4  تقريبًا:  بلغت   متفاوتة  بانخفاضات   وليبيا  العراق،

 .2008  عا   في التوالي على دولار مليار  22.7و  دولار، مليارات  103  دولار، مليار 12.4
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 العامة  والموازنة النفطية العائدات :ثانيا

  الحادي   القرن   من  الأولى  السنوات   خلال  عائداتها  في  ملحوظًا  ارتفاعًا  للنفط  المنتجة   العربية  الدول  شهدت 

  دولار   مليار  325  نحو  إلى   2000  عا   في  دولار  مليار   188  حوالي  من  الإيرادات   ارتفعت   إ    والعشرين،

  8.9  من  المالي  الفائض   تضاعف  حيث   الوطنية،  الميزانيات   تقوية  في  النمو  هذا  ساهم  وقد   .2005  عا   بحلول

 .الفتر  تلك خلال دولار مليارات  105 حوالي  إلى ليص  دولار مليارات 

  ارتفا    استمرار  نتيجة  نسبي  مالي  استقرار  على  الدول   هذ   حافظت   ،2008و   2000  بين  ما  الفتر   وفي

  تسجي    مع   بالتوازي   ،2008  عا    في  دولار   مليار  289  نحو  عند    روته  المالي  الفائض   ليبل   النفطية،  العائدات 

  دولار.  مليار 623 بلغت  والتي النفطية، للإيرادات  مستوى  أعلى

 تعود   أن  قب   دولار،  مليار  66.4  بل   عجزًا  الميزانيات   سجلت   ،2009  في   العائدات   انخفاض   ومع

  مليار   29.3  با  يقدر  فائض   إلى  المالي  العجز  حول  مما   ،2010  عا   في  ٪27.5  بنسبة  للارتفا   الإيرادات 

 : التالي الشك  على بناءا هذا  تحليلنا كانو  ،دولار
 (2010-2000)للنفط المصدّرة  العربية الدول ميزانيات  على  النفطية  العائدات  تأثير  :30 رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 
 204 ص  ،2011 العربي، النقد  صندوق  تقرير الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

 النفطية:  العربية للدول الفائض  أو العجز قيمة لنا يبين التالي الجدول و
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  2010-2006 الفترة خلال العامة  الموازنة  في والفائض العجز ات تطور   :26 رقم  الجدول 
 دولار مليون                                                                                                                                

 السنة        
 2010 2009 2008 2007 2006 الدولة

 3812- 33955- 51790 44602 27472 الإمارات 
 1223- 1186- 1456 581 9- البحرين 
 23395 23101- 15491.3 47081 74766.3 السعودية
 1202 2319- 204 112 114 عمان
 4408 8851 9831 9083 3221 قطر 

 22388 10057 33297 17976 23514 الكويت 
 4355 2249 17288 16620 7324 العراق
 2266- 9757- 13562 6314 16501 الجزائر
 5559 4886 23058 17844 19581 ليبيا 

 32 ص  ،2011 العربي، النقد  صندوق  تقرير الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

  جهة،   من  والمنح  العامة  الإيرادات   إجمالي  بين  الفارق   إلى  العامة  للموازنة  الكلي  الوضع  مصطلح  يشير

 عا    خلال  سلبية  تحديات   للنفط   المنتجة  العربية  الدول  واجهت   وقد   ،أخرى   جهة  من   العامة  النفقات   وإجمالي

 والجزائر   السعودية،  البحرين،  الإمارات،  من  ك   سجلت   العا ،   لك  ففي  ،النفطية  العوائد   انخفاض   نتيجة  2009

 .الفوائض  في ملحوظًا انخفاضًا وليبيا والعراق والكويت  قطر شهدت   بينما ماليًا، عجزًا

 في  المالي  الفائض   ارتفع  حيث   الدول،  هذ   معظم  في  المالية  الأوضا   تحسنت   ،2010  عا   حلول  ومع

  والجزائر   الإمارات   شهدت   كما  ،فائض   إلى   وعمان  السعودية  في   الكلي  العجز  وتحول  وليبيا،  والعراق  الكويت 

 العجز  وارتفع   السابقة،  قيمته  نصف  إلى  قطر  في  الفائض   تقلص   حين  في  المالي،  العجز  في  تدريجيًا  تراجعًا

 .البحرين في
 المدفوعات ميزان و النفطية العائدات :ثالثا

  التجاري   التبادل  حركة  في  المحوري   العنصر  أضحى  قد   النفط  أن  نلاحظ  31  رقم  الشك   خلال  من

 العقد   وخلال  ،التجارية  موازينها  اتجاهات   على  بوضوح  انعكس  الذي  الأمر  للبترول،  المنتجة  العربية  للدول

  وتفاوت   النفط  أسعار  تغير  لتأثيرات   نتيجة  مستمراً،  تصاعدياً   مساراً   الدول  لهذ   التجاري   الميزان  اتخذ   الأخير،

  الفائض   حجم  توسيع  في  2003  عا   منذ   الخا   أسعار  في  الكبير   الزياد   أسهمت   وقد   ،الإنتاج  مستويات 
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 مليارات   110  يقارب   ما  مع   بالمقارنة   ،2005  عا   في   دولار  مليار   268  قرابة   الفائض   هذا  بل   إ    التجاري،

  نحو   الفائض   سج    حيث   ،2008  عا    روته  ليص   الصاعد   الاتجا   هذا  واستمر  ،2000  عا   في  دولار

  المالية   الأزمة  تبعات   بفع   2009  عا   خلال  بشد   تراجعت   هذ   النمو  وتير   أن    غير  دولار.  مليار  488.6

 مجدداً   للتحسن   التجارية  المؤشرات   عادت   ثم  ،تقريباً   دولار   مليار   228  حدود   إلى  الفائض   لينخفض   العالمية،

 الإيرادات   في  الجديد   الارتفا   مع  بالتزامن  دولار،  مليار  362  نحو  إلى  وص   فائضاً   محققة  ،2010  عا   في

  التالي: الشك  يفسر   لك ك  ،السنة تلك  خلال العربية للدول النفطية
 ( 2010-1990) للنفط المصدرة  العربية الدول   في النفطية  والإيرادات التجاري  الميزان  بين  العلاقة  :31 رقم  الشكل

 
 206 ص ،2011 العربي، النقد   صندوق   تقرير   الموحد، العربي الاقتصادي التقرير : المصدر

  خلال النفطية العربية للدول حدى على دولة لك   التجارية الموازين تطور  بدقة يوضح التالي والجدول

 . 2010  غاية إلى 2006 من الممتد  الفتر 

 2010–2006 الفترة  خلال للنفط المنتجة  العربية  للدول  التجارية  التوازنات :27 رقم الجدول

 دولار  مليون                                                                                                 
 السنة  

 2010 2009 2008 2007 2006 الدولة

 50877 42095 62924 46521 57538 الإمارات 
 2642 2438 3244 2864 2386 البحرين 
 153718 105229 212027 150631 1471 السعودية
 15843 11599 17012 10348 11706 عمان
 51117 25854 31457 20911 19240 قطر 

 47875 34398 64075 42538 40219 الكويت 
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 14402 7108 33554 22893 11821 العراق
 18200 7780 40600 34240 34060 الجزائر
 21663 15052 41200 31768 30128 ليبيا 

 35 ص  ،2011 العربي،   النقد صندوق   تقرير الموحد، العربي الاقتصادي التقرير   :المصدر

  مقارنة   التجارية  موازينها  فائض   في  ملحوظًا  انخفاضًا  2009  عا   في  للنفط  المنتجة   العربية  الدول  شهدت 

  انكمش   إ    تراجع،  نسبة   أكبر   الجزائر  سجلت   فقد   ،ومستقر   قوي   اقتصادي  بأداء  اتسم  الذي  السابق،  بالعا  

  فائضها   ليبل   ٪78.8  قدر   بانخفاض   العراق  تلتها  دولار،  مليار  7.9  إلى  ليص   ٪81.4  بنسبة  التجاري   فائضها

  السعودية   سجلت   بينما  دولار،  مليار  15  مسجلاً   ٪،61  بنسبة  الفائض   انخفض   ليبيا،  وفي  دولار.  مليار  7.1

 .دولار مليار 34.3  إلى فائضها ليص  ٪48.1  بنسبة والكويت  ٪،49.7  بنسبة  تراجعًا

  في   دولار،  مليار  42.1  فائضها  ليبل   ٪،33  نسبته  انخفاضًا  شهدت   فقد   المتحد ،  العربية  الإمارات   أما

  قطر   وفائض   ٪،46  بنسبة  عمان  فائض   انخفض   إ    النفطية،  الدول  باقي  بين  الانخفاض   نس    تباينت   حين

  التجاري   الميزان  على  المباشر   وتأثيراتها  العالمية  النفطية  الإيرادات   تراجع  التغيرات   هذ    وتعكس  ٪.24.1  بنسبة

 . الدول لتلك

  من   والحد   الاقتصاد   تنويع  ضرور   وهي  هامة  بنتيجة  نخرج  السابقين  والجدول  للمنحنى  تحليلنا  خلال  من

 :قال حيث  ماركويز، هاري  قاعد  مع تماشيا ،المالية للعوائد  رئيسي كمصدر النفط صادرات  على الاعتماد 

 " مختلفة  اقتصادية  قطاعات   عد   على  الإيرادات   مصادر  وز   ب   النفط(،  )مث   واحد   دخ   مصدر  على  تعتمد   لا"

 الخدمات،  السياحة،  الصناعة،  الزراعة،  مث :  أخرى   قطاعات   تطوير  الحالة  هذ   في  ماركويز  هاري   يقصد 

  أسعار   في  مفاجئ  انخفاض   أي  لأن  ،فقط  النفط  بسعر  رهينًا  الاقتصاد   يكون   لا  أن   لك  من   الهد و   ،التكنولوجيا

 .مالية أزمات  وأحيانًا الاقتصادي، النمو في وتراجع الميزانية، في عجز إلى يؤدي النفط

 OAPEC ــــــال لدول السيادية الثروة صناديق على 2008  أزمة تأثير :الثالث المطلب

 خلال   المتحد   الولايات   في  العقاري   الرهن   سوق   انهيار  مع  تدريجيًا  الظهور  في  المالية  الأزمة  بوادر  بدأت 

 ، الدول  من  العديد   على  أثرت   عالمية  اقتصادية  أزمة  إلى   الاضطرابات   هذ   تحولت   ما   وسرعان  ،2007  أوت 

  انعكست  فقد  العالمية، المالية بالأسواق  وثيقًا ارتباطًا مرتبطة  النفط على المعتمد  العربية  الاقتصادات  أن وبما
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 جزءًا  الدول   هذ   خصصت   فقد   ،الخارجية  باستثماراتها  يتعلق  فيما  سيما  لا  أيضًا،  عليها  الأزمة  هذ   تداعيات 

  عرضة   أكثر  جعلها   مما  سيادية،  وأدوات   صناديق  عبر   العالمية   الأسواق  في  للاستثمار   النفط  عائدات   من   كبيرًا

 .عنها  الناتجة الدولية الاستثمارات  وتقلبات  الأزمة لتقلبات 

 OAPEC الـ دولالفرع الأول: الإطار المفاهيمي والاقتصادي للصناديق السيادية في 

تكتسي الصناديق السيادية أهمية خاصة في الدول النفطية الأعضاء بمنظمة الأوابك، باعتبارها من أبرز  

وقد أدى انخراط هذ  الصناديق في    ،الآليات المعتمد  لتوظيف الفوائض المالية الناتجة عن العائدات النفطية

، سواء من خلال تراجع  2008الأسواق المالية الدولية إلى تأثرها المباشر بتداعيات الأزمة المالية العالمية لعا   

يبرز أهمية دراسة طبيعة هذ    الذي  السياسات الاستثمارية، الأمر  أو إعاد  توجيه  المستثمر   قيمة الأصول 

 .مها لفهم انعكاسات الأزمة على اقتصاديات الدول النفطية العربيةالصناديق وأنواعها وحج

 للثروة السيادية صناديقال تعريف :أولا

 عامة.  اقتصادية  منافع  تحقيق  إلى  تهد   الدولة،  تملكها   استثمارية  مؤسسات   هي   السيادية  الثرو   صناديق 

 الخارج.  في  الاستثمار   لك  في  بما  متعدد ،  بطرق   استثمارها  أو  وحمايتها  الأصول  بإدار   الصناديق  هذ   تقو 

ل   ما   عاد ً    المالية   الفوائض   الرسمية،  النقدية   الاحتياطات   المدفوعات،  ميزان   فائض   من   الصناديق  هذ   تُموَّ

 .(1)مصدر من أكثر بين التموي  يجمع وقد  تصدير،ال عن الناتجة  الإيرادات  أو العامة،

 عامة.   اقتصادية   أهدا   لتحقيق  وتُنشأ  الدولة  تمتلكها  خاصة  استثمارية  ترتيبات   هي   السيادية  الصناديق

  الصناديق   تنُشأ  ما  عاد ً   محدد .  مالية   أهدافًا  يحقق  بشك   وتوظيفها  الأصول  إدار   على  الصناديق  هذ   تعم 

  الفوائض   هذ   وتشك   العامة،  المالية  من   أو  المدفوعات   ميزان  من  سواء  الدولة،  لدى  مالية  فوائض   تتراكم  عندما

  إنشاء   من  الاقتصادية  السلطات   يمك ن   ما  المعتاد ،  التمويلية   الاحتياجات   تتجاوز  إضافية  دولية  احتياطات 

 .(2)بكفاء   الإضافية الأرصد  هذ  لإدار  الصناديق

 
 

تمع العربي،  لمج، الجزء الثالث، مكتبة االتحديات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة، الأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبليةأحمد،  مرو  (1)
 137ص،  2011الأردن،  عمان، 

 514ص، مرجع سبق  كر أحمد،  مرو  (2)
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 السيادية  الثروة صناديق أنواع :ثانيا

  ويمكن   الاستراتيجية،  الأهدا   من  مجموعة  لتحقيق  الوطنية  ثروتها  صناديق   بإنشاء  الدول  بعض   تقو  

 :رئيسية فئات  خمس إلى الدولي، النقد  صندوق  تحليلات  وفق الصناديق، هذ  تصنيف

  الموارد   أسعار   تقلبات   من  الوطنية   والميزانية  الاقتصاد   حماية   إلى  الصناديق   هذ   تهد   :الاستقرار  صناديق .1

 .الطوي  المدى على  أكبر مالي استقرار لضمان النفط، مث  الأساسية،

 متنوعة،   استثمارات   إلى  المحدود   الطبيعية  الموارد   تحوي   على  تركز  :القادمة  للأجيال  الادخار  صناديق .2

 .الثروات  هذ  من المستقبلية الأجيال استفاد  لضمان

  الاحتياطيات،   على  ممكن   عائد   أعلى  تحقيق  إلى  الصناديق  هذ   تسعى  :الاحتياطية  الاستثمار  صناديق .3

 .الأصول معظم سلامة على  الحفاظ على الحرص  مع

  في   تسهم  التي  السياسات   وتعزز  والاجتماعية،  الاقتصادية   المشروعات   لدعم  تُستخد   :التنمية  صناديق .4

 .مستدا  بشك  الاقتصاد  نمو

 جان   إلى بالمعاشات، المتعلقة  الطارئة الالتزامات  لتغطية إضافية موارد  توفر :للتقاعد الطوارئ  صناديق .5

 .(1)الأفراد  مساهمات 

 السيادية  الصناديق وأهم حجم :ثالثا

  ممتلكاته   عن   يعلن  لا  منها  العديد   أن   خصوصًا  كبير،  بشك   الوطنية  الثرو   صناديق  أصول  قيمة  تتباين

  3.19  بحوالي  الصناديق  هذ   أصول  إجمالي  تُقد ر  ،(-)Deutch  بنك  بيانات   وفق  ،الشفافية  محدودية  بسب  

  السبعينيات،   في  دولار  مليار  500  نحو  كان  الأصول  حجم  أن  إلى  الدولي  النقد   صندوق   ويشير  ،دولار  تريليون 

  دولار  تريليونات  10 إلى  يص   بأن توقعات   مع ،2009  عا   بحلول دولار  تريليونات  3و   2 بين  ليص   وارتفع

 .  (2) ٪20  عن يزيد  سنوي  نمو معدل يعكس ما ،2012  عا 
 

 139ص، مرجع سبق  كر مرو  أحمد،  (1)
 ، مقره بمدينة فرنكفورت الألمانية 1870هو بنك متعدد الجنسيات، أنشأ عام  (-)
جامعة   ،06، دورية علمية محكمة، سنوية، العددإفريقيا ، مجلة اقتصاديات شمال الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة يد قدي، لمجيعبد ا (2)

 04ص،  2009الجزائر،  الشلف،
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 : لدول منظمة الأقطار العربية المصدر  للبترول السيادية الثرو  صناديق  أهم نستعرض  يلي  فيما و

 لدول منظمة الأوابك  السيادية   الصناديق  أبرز :28 رقم الجدول
 تاريخ

 الإنشاء
  الحجم الصندوق  اسم الدولة

  بالمليار
$ 

 العوائد  مصدر

 2000 سنة قب  المستحدثة  السيادية الصناديق
 نفط  213 الكويتية  الإستثمار هيئة الكويت  1953
 نفط  875 ظبي  أبو الإستثمار هيئة العربية  الإمارات 1976
 نفط  290 عمومية قابضة شركات السعودية العربية محدد غير

 2000 سنة بعد المستحدثة  السيادية الصناديق
 نفط  50 القطرية الإستثمار هيئة قطر 2000
 نفط  43 الإيرادات  ضبط صندوق  الجزائر 2000
 نفط  10 الدولية  للتنمية مبادلة شركة العربية  الإمارات 2002
 نفط  82 دبي  استثمار هيئة دبي 2006
 نفط  40 النفط احتياط صندوق  ليبيا  2007

 اقتصاديات   مجلة   إفريقيا،  شمال  اقتصاديات  مجلة  ،الراهنة  المالية  الأزمة  و  السيادية  الصناديق  قدي،  المجيد  عبد  :المصدر
 04  ص ،2009 الجزائر، الشلف، جامعة ،06العدد  سنوية، محكمة علمية دورية إفريقيا، شمال

  OAPEC الـ لدول للثروة السيادية الصناديق على 2008 أزمة أثر :الثاني الفرع

 العربية السيادة صناديق حجم :أولا

  تابعة   صناديق  هي  العالم  في  والأولى  السيادية  الثرو   صناديق  أكبر  أن  السابق  الجدول  خلال  من  نلاحظ   

  الصناديق   حجم  من  %47  قرابة  وتشك   دولار  تريليون   1.5  حوالي  حجمها  يقدر  حيث   النفطية،  العربية  للدول

 1.3  حوالي  إلى  وص   الخليج  دول  في  السيادية  الصناديق  حجم  أن  البيانات   أظهرت  ،(1)العالمية  السيادية

 (2)مجتمعة العربية الصناديق إجمالي من %79 نحو  يمث  ما دولار، تريليون 

  875  نحو  إلى  أصوله  تص   حيث   عالميًا،  الأكبر  من  الإمارات   في  للاستثمار   أبوظبي  صندوق   يُعتبر

  مليار   290  بنحو  أصوله  تُقد ر  الذي  العامة،  القابضة  الشركات   عبر  السعودي   الصندوق   ويليه  ،دولار  مليار

  أن   إلى  البيانات   تُشير   المقاب ،  في  ، دولار  مليار  213  يقارب   بحجم  للاستثمار   الكويت   صندوق   ثم  دولار،
 

جامعة   ،06، دورية علمية محكمة، سنوية، العددإفريقيا ، مجلة اقتصاديات شمال الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة يد قدي، لمجيعبد ا (1)
 06ص،  2009الجزائر،  الشلف،

 11ص  ،2010جمعية الشفافية الكويتية، الكويت،  ، مركز الشفافية للمعلومات،رصد أموال الشفافية في هيئة الاستثمار عبد الحميد عبد المنعم،  (2)
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  الاحتياطي   صندوق   حجم  يبل   إ    نسبيًا؛  أصغر  أصولاً   تمتلك  العربية  المنطقة  في  الأخرى   السيادية  الصناديق

  دولار،   مليار  43  بنحو  الجزائري   الموارد   ضبط  صندوق   يُقد ر  بينما  دولار،  مليار  40  حوالي  الليبي  النفطي

 . (1)دولار مليار 50 نحو  إلى للاستثمار قطر صندوق   حجم ويص 

 العالمية  المالية الأزمة من السيادية الصناديق موقع :ثانيا

  للصناديق  يكن ولم سيولة،  أزمة الأساس في كانت  العالمية المالية الأزمة أن على الدراسات  معظم تتفق

  خاصة   النفطية،  الدول  إلى  المسؤولية  من  جزء  نس    المتحد   الولايات   محاولات   ورغم   ، فيها  سلبي  دور   السيادية

  وراء   والسعي  الأجنبية   العملات   من   احتياطياتها  لزياد   التجارية  للفوائض   الدول  هذ    استخدا    بسب    العربية،

  في   السيولة   دعم  في  فع ال  بشك    السيادية   الصناديق  ساهمت   فقد   ،معاكسًا  كان  الواقع  أن  إلا  أعلى،  عوائد 

 القروض   نتيجة  خسائر  تكبدت   التي  والأوروبية  الأمريكية  البنوك  في  خصوصًا  الأزمة،  خلال  المالية  الأسواق

 الفترات   خلال   المالي  الاستقرار  تعزيز  في  الدعم   هذا  وأسهم   Citi Group  بنك   مث   المخاطر،   عالية  العقارية

 .  (2) الحرجة

للفتر  الممتد    الغربية البنوك في العربية السيادية الثرو  صناديق استثمارات  حجم   لنا يبين التالي والجدول

 . 2008إلى غاية   2007من عا   

 2008-2007 للفترة  السيادة  صناديق عبر   الغربية  البنوك  في العربية  لاستثماراتا : 29رقم الجدول

  الصندوق  جنسية السيادي  الصندوق  اسم البنك جنسية البنك 
 الاستثمار حجم التاريخ السيادي 

 دولار(  )مليار
Barclays المتحد  المملكة QIA CHALLENGER 6.94 2008-10-31 قطر 

City group المتحد  الولايات ADIA 7.5 2007-11-26 ظبي أبو 
City group المتحد  الولايات KIA. ALWALEED 

BIN TALAL 
 5.6 2008-01-15 الكويت 

credit suisse  سويسرا QIA ET AUTRES 8.71 2008-10-16 قطر 
Merrrillynch المتحد  الولايات KIA  6.6 2008-01-15 الكويت 

Uni-credit إيطاليا CENTRAL BANK OF 

LIBYA 
 1.61 2008-10-18 ليبيا 

 52ص  كر ، سبق مرجع الثالث،  الجزء ،المعاصرة  الأعمال  منظمات تواجه التي التحديات أحمد،  مرو  :المصدر
 

 ص ، 2010، صندوق النقد الدولي، اقتصاديات صناديق الثروة السيادية أوداييرداس وآخرون،  (1)
 144ص ، مرجع سبق  كر ،التحديات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة ، آخرون مروى أحمد و  (2)
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  الصندوق   وخصوصًا  ،2007  عا   خلال  كبير   لاستثمارات   السيادية  الصناديق  ضخ  من  الرغم  على

  المالية. الأزمة نتيجة كبير  خسائر تكبد   من الكبرى  المالية المؤسسات  يمنع لم  لك أن إلا الإماراتي، السيادي

  تنفيذ   أوقف  معظمها  أن  تبين  ،2008  وبداية  2007  نهاية  بتوقعات   مقارنة  الصناديق  هذ   أداء  تقييم  وعند 

  القطري   السيادي  الصندوق   مشاركة  مث   الاستثناءات   بعض   مع  الغربية،  البنوك  في   الاستثمارية  استراتيجياته

(QIA) السويسري  البنك فيCredit Suisse،  الإيطالي البنك في الليبي الصندوق  واستثمار Uni Crédit 

 العربية  السيادية الصناديق خسائر ثالثاا:

 الصناديق    لك  في  بما   العالمية،  المالية  الأزمة  نتيجة  كبير  بشك   عالميًا  السيادية  الصناديق  تأثرت 

  750  حوالي  الخسائر  إجمالي  بل   المتأثر .  للبنوك  التموي   مصادر  أهم  من  تعد   كانت   التي  والأوروبية  الأمريكية

  قيمة   انخفضت   حيث   التطورات،  هذ   عن  بمنأى  الخليجية  الصناديق  تكن  ولم  واحد.  عا   خلال  دولار  مليار

  في   دولار  تريليون   1.2  حوالي  إلى   2007  في  دولار  تريليون   1.3  نحو   من  الخارجية  الاستثمارية  محافظها

2008. 

  إلى   2007  نهاية   في  دولار   مليار  453  من   أصولها  في   انخفاضًا  الاستثمار  هيئة   سجلت   ،يأبو ظب   وفي

  ومارس   2008 ديسمبر  بين  دولار  مليار  30.7با  قدرت   إضافية  خسائر  مع  ،2008 بنهاية  دولار  مليار  328

  الاستثمار   هيئة  خسائر  بلغت   بينما  دولار،  مليار  94  نحو   الوطني  الصندوق   تكبد   فقد   الكويت،  في  أما  ،2009

 .دولار مليار 28 نحو القطرية

 المثال،   سبي   على  ،الاستثمارية  سياساتها  تعدي   في  الخليجية   الصناديق  شرعت   الخسائر،  لهذ   استجابةً 

  وضعت   بينما  المحلي،  السوق   إلى  الخارجية  الأسواق  في  استثماراتها  من  جزء  بتحوي   الكويتية  الهيئة  قامت 

  في  الاستثمارات  تعزيز على يأبو ظب  في الاستثمار هيئة  وركزت  ،الوطنية البنوك لدعم خططًا القطرية الهيئة

  المرتبطة   المخاطر  مراجعة  بعد   الخليجية  الصناديق  أغل    تبنته  نهج  وهو  المحلي،  التموي   ودعم  الناشئة  الأسواق

 (1)والأوروبية الأمريكية البنوك في بالاستثمار

 
 

 149، 147 ص ، مرجع سبق  كر ،التحديات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة ، آخرون مروى أحمد و  (1)
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 العالمية المالية الأزمة آثار لعلاج OAPEC الــ دول اتبعتها التي  التدابير :الرابع المبحث

 والحد   الثقة  لدعم  التدابير  من  العديد   للنفط  المصدر   العربية  الأقطار  منظمة  في  الأعضاء  دولال  اتبعت 

  فيه   نوضح  مطل    تخصيص   مع  وفرادى  مشتركة  المعالجات   هذ   فكانت   العالمية  المالية  الأزمة  آثار  من

  فيه   نتناول  أخير  ومطل    الأزمة  آثار   لمعالجة  دولة  ك   في  ة المستخدم  والنقدية  المالية  السياستين  بالتفصي 

  الاقتصاد   أصابت   التي  الضعيفة   الآثار  لمعالجة  كأسالي    الجزائرية  السلطات   طر   من  المعتمد   الإجراءات 

 .  العالمية المالية الأزمة جراء  من الجزائري 

  والمشتركة القطرية الإجراءات :الأول المطلب

  في   إدراجها  يمكن   عد    تدابير   المالية  للأزمة  السلبية   الآثار  معالجة   سبي   في  النفطية  العربية  الدول  اتبعت 

  بالتفصي     لك  سنوضح  المشتركة،  والتدابير  حدى  على  دولة  لك   القطرية  المعالجات   هما  هامتين  مجموعتين

 المطل .  هذا  من والثاني الأول الفر  في

 القطرية  الإجراءات :الأول الفرع

هذ  الإجراءات العلاجية حس  الإقليمين الجغرافيين لك  من منطقة الخليج العربي وشمال  تمثلت  

 :يلي  فيماإفريقيا 

 الخليجي التعاون  مجلس اقتصاديات :أولا

  البينية  الاستثمارات   جذب   أج   من  الاستثماري   المناخ  تهيئة  على  الخليجي  التعاون   مجلس  دول  ت عمل  لقد 

  تفوق   بمبال    الخليجي  التعاون   مجلس  لدول  والاقتصادي  الاستثماري   التحفيز  مخصصات   وقدرت   والأجنبية،

 الخليجي   التعاون   مجلس  دول  اتخذتها  التي  ت الإجراءا  فكانت   ، (1)(G20)  مجتمعة  العشرين  مجموعة  مخصصات 

 كالتالي:  فرادى

 المتحدة العربية الإمارات .1.

  البنوك   إلى  تسهيلات   وأعطى   دولار   مليار  613,  بقيمة  الأج   قصير   قروضا  الإماراتي   المركزي   البنك   منح 

  و   البنوك  في   السيولة  زياد   أج    من  و لك  الإيدا    شهادات   بشراء  وقا   مصرفية  كقروض   استخدامها  تستطيع 
 

    ، مداخلة ضمن مؤتمر الأزمة المالية العالمية تبعاتها الاقتصادية  فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها، جذورها ومحمد أحمد زيدان،   (1)
 23ص ،  2009مارس طرابلس، لبنان،  وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي، جامعة الجنان،   
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  زياد    أج   من  و لك  الأسبو   في  الست   الأيا   طيلة  الجارية  الحسابات   من  المكشو   على  السح    مؤقتا  ألغى

 . (1)السيولة

  الجديد   للتنمية  الإمارات   بنك  في  سيولة  ستضخ  الإمارات   حكومة  إن  إعلامي  تقرير  قال  آخر  جان    من

 . (2)وتمويلات  أملاكا المتعثرتين الإسلامي الإقراض  شركتي على  بدور  يستحو   الذي

 كان  و  ،(3)البنكية  الودائع  سح    لمواجهة  كوسيلة  دولار  مليار  19  نحو  بتخصيص   قيامه  إلى  بالإضافة 

  ديون   تبل   حين  في  دولار  مليار  10  تبل   لدبي  السيادية  الديون   أن  أعلن  دبي  بإمار   الحاكم  مجلس  في  عضو

 قال   و  الالتزامات،  بهذ   الوفاء   على  قادر   الحكومة  نأ  و  دولار،  مليار  70  الإمارات   بحكومة  المرتبطة  الشركات 

  في   نشاطات   دمج  و  الإنفاق  ترشيد   على  تعم   دبي  إن  العقارية  إعمار  شركة  أيضا  يرأس  الذي  العبار  محمد 

 بمساعد    للتدخ   مستعد   و  الالتزامات   بك   الوفاء  على  قادر   الحكومة  أن  أيضا  أكد   و  العالمية،  الأزمة  مواجهة

  حكومية   أصول  لديها  دبي  إمار   أن  إلى  مشيرا  الأمر،  اقتضى  إ ا  فيها  حصصا  الحكومة  تملك  التي  الشركات 

  ، ( 4)دولار  مليار  260  تبل   حصصا  الإمار   فيها  تملك  التي   الشركات   تخص   أصول  و   دولار،  مليار  90  بقيمة

  بهد    نيويورك  في  استثمارية  مؤسسات   و  صناديق  ضد   قانونية  بإجراءات   التجاري   ظبي  أبو  بنك  قا   كما

 .(5)الفاسد  العقاري  الرهن لسندات  نتيجة بها منيت   التي الخسائر عن  تعويضها

 السعودية  العربية المملكة .2.

  على   الإنفاق  في  للاستمرار  تبذل  جهودا  هناك  أن  إلا  المالية  بالأزمة  السعودية  تأثر  عن  النظر  بغض 

 .(6)دولار مليار  440 باا تقدر والتي الضخمة المالية الفوائد  على  بالاعتماد  و لك التنموية المشاريع
 

، دار اليازوري العلمية للنشر  الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها، إجراءاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار،  (1)
 .150، ص 2012عمان، الأردن،  الطبعة الأولى، والتوزيع، 

 المؤسسة الجامعية   ،لمية والتحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةا الأزمة المالية العمصطفى العبد الله الكفري،  (2)

 . 129، ص2012بيروت، لبنان، الطبعة الأولى،  التوزيع،لنشر و ا للدراسات و     
    ، مداخلة ضمن مؤتمر الأزمة المالية العالمية فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها، جذورها وتبعاتها الاقتصاديةمحمد أحمد زيدان،    (3)

 .23ص ، 2009وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، مارس،    
 لنشر و  ا ، المؤسسة الجامعية للدراسات و لمية والتحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةا الأزمة المالية العمصطفى العبد الله الكفري،  (4)

 .130ص ،  2012الطبعة الأولى، بيروت، لبنان،  التوزيع،    
العلمية للنشر   ، دار اليازوري الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها، إجراءاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار،  (5)
 .148، ص 2012الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  ،لتوزيعاو 
   150، مرجع سبق  كر ، ص الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها، إجراءاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار،  (6)
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  السيولة   لزياد   عملية  خطوات   السعودي  العربي  النقد   مؤسسة  اتخذت   العالمية  المالية  الأزمة  اندلا   فمنذ 

  الائتمان   منح  في  حذر   سياسة  البنوك  اتبعت   و  ،2008  الثاني  تشرين  منذ   بدءا  %110  بنسبة  المصار   في

  صندوق   طريق  عن  الرأسمالي  الإنفاق   في   للتوسع  السعودية   الحكومة   تسعى  و  المخاطر،   عن  ابتعدت   و

  الممنوح   الإقراض   سقف  زياد   في  أوسع  صلاحيات   منح  أن  بعد   للتنمية  حكومية  هيئة  بصفته  العامة  الاستثمارات 

 سعودي، ريال مليارات  خمسة إلى الصندوق  يموله الذي القرض  قيمة رفع و مشرو ، أي قيمة من %40 إلى

 المنفذ . المشاريع عن  سلفا للمقاولين %30  دفع و عاما، 20 إلى السداد  مد  زياد  و

  التحتية   البنى  مشاريع  في  الاستثمار  خلال  من  الوطني   الاقتصاد   في  السيولة  ضخ  إلى  المملكة  وتسعى

  .(1)المالية الأزمة لعلاج أساسي كاتجا  والأساسية الحقيقية والنشاطات 

  قيمته   ما  اقتراض   خيار  ومنحها  البنوك،  تحتاجها  نقدية  سيولة  أي  توفير  عن  المركزي   البنك  أعلن  كما

   الفائد  معدلات  خفض  قرر كما دولار، مليار 53.1 قيمتها تبل   يتال الحكومية المالية الأوراق من 75%

 (2) 05%إلى  %10  من التجارية للبنوك الإجباري  الاحتياطي معدل خفض  وكذلك 5% إلى

 قطــــر  .3.

  لك   تعوض   لأنها  النفطية  إيراداتها  انخفاض   أو  العالمية   المالية  بالأزمة  كثيرا  تتأثر   لم  قطر  أن  القول  يمكن

  متتالية   سنوات   سبع  مد   خلال   اقتصاديا   نموا  القطري   الاقتصاد   حقق  وقد   للخارج  المسال  الغاز  ضخ  طريق  عن

  وص    حين  في   عربيا  الأعلى  وهو  ،2008  عا   في   %16  الاقتصادي  النمو  معدل  بل   حيث   مرتفعة  بمعدلات 

  مليار   02  على  يزيد   2008/2009  عا   في  فائضا  الميزانية   وحققت   ،2008  عا   %15  إلى  التضخم  معدل

 . (3)دولار

  إلى  يعود   الأزمة  بهذ   المحدود   وتأثرها  العالمية  المالية  الأزمة  أما   قطر  صمود   أن  إلى  تقارير  أشارت   كما

 أهمها:  أسباب  وعد  إجراءات 
 

 131، مرجع سبق  كر ، صلمية والتحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةا الأزمة المالية العمصطفى العبد الله الكفري،  (1)

    ، مداخلة ضمن مؤتمر الأزمة المالية العالمية فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها، جذورها وتبعاتها الاقتصاديةمحمد أحمد زيدان،   (2)
 23ص ، 2009وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، مارس،    

 132، مرجع سبق  كر ، ص لمية والتحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةا الأزمة المالية العمصطفى العبد الله الكفري،  (3)
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  مليون   77  حوالي  2008  إحصاءات   حس    الإنتاج   حجم   بل    حيث   المسال   الطبيعي  الغاز  من   الإنتاج   زياد  •

 سنويا.  طن

 .(1) 2008  إلى 2004 من الممتد  المد  خلال تحقيقها تم التي الضخمة الاحتياطات  •

  محتملة،  أزمة  أي  آثار  من  للحد  محدد   خطوات   اتخا    في  قطر  شرعت   السابقة،  الإجراءات   من  الرغم  على

 الدوحة   سوق   في  المدرجة  البنوك   أسهم  من  ٪20و   10  بين  تتراوح  حصة  على  الاستثمار  هيئة  استحو ت   حيث 

  البنوك  تمكين في ساهم ما  إضافية، سيولة بضخ المصرفي القطا  الدولة دعمت   كما المستثمرين. ثقة لتعزيز

 . ( 2)المحلي الاقتصاد  ضمن الحيوي  دورها أداء في والاستمرار التنموية  المشاريع تموي   من القطرية

  التي   المتتالية  الانخفاضات   بعد   وخاصة  البورصة  دعم  أج   من  محلية  أسهم  بشراء  الدولة  قامت  وكذلك

  اتخا     تم   الإجراء  وهذا  الفائد   سعر  بخفض   قطر   أيضا  وقامت   للمستثمرين   الجماعي   والعزو   بالبورصة   ألمت 

 .(3)البنوك تموي  تكلفة تقلي   أج  من و لك الخليجي التعاون  مجلس دول معظم في

 الكويت .4.

 والإجراءات   التدابير  متخذ   ،(4)الكويتي  للاقتصاد   المالي  الاستقرار  يدعم  قانون   بتبني  الكويتية  الحكومة  قامت      

  نحو  سحبت  الدولة أصول تدير التي للاستثمار العامة الهيئة أن معلنة القبس صحيفة به  جاءت  ما نحو على

  الداخ . في الاستثمار لتعزيز الخارج من دولار مليار  3,66  أي دينار مليار

  في  الوطن  إلى أرصدتها من  جزءا تعيد   الهيئة إن معين، مصدر إلى  تنسبه لم  تقرير في  الصحيفة وقالت 

  المالية   الأزمة  جراء  من   تضررت   التي   المحلية   البورصة  في   للاستثمار  حكومية   محفظة   لتكوين   سعيها  إطار

 العالمية.
 

الطبعة الأولى، جامعة الخلي ،   ، دار وائ  للنشر، 2008الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية يوسف أبو فأر ،  (1)
 322، ص 2015فلسطين، 

 :  ، متاح على الرابط الأزمة المالية: أسبابها وانعكاساتها على الدول العربيةفريد كورت ،  (2)
 www.iasj.net/iasj?func=fulltesc&ald  09/04/20022،  بتاريخ 

 150، مرجع سبق  كر ، ص الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها، إجراءاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار،  (3)

 320نفس المرجع السابق، ص  ،2008الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية يوسف أبو فأر ،  (4)
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  بسب    2008  الأول  تشرين  منذ   البورصة  في  الخليج  بنك  أسهم  تداول  الكويتي  المركزي   البنك  علق  كما

  الحكومة  وضعت   وقد   دولار،  مليار  1,29  باا  والمقدر   الأزمة  بسب    الأخير  هذا  بها  مني  التي  الهائلة  رالخسائ

 .(1)كويتي  دينار مليارات  خمسة بلغت  ديون  من يعاني الذي المالي  القطا  لإنقا   خطة  الكويتية

 عرض   وكذلك  السيولة،  نقص   أزمة  من  للحد   المصار   في   كويتي  دينار   مليار  بضخ  الدولة  قامت   كما

 . (2)البورصة في الأسهم أسعار هبوط بعد   وخاصة للبنوك السيولة تقديم  الكويتي المركزي  البنك

 البحرين .5.

 المحلية  البنوك  أن  إلى  مشيرًا  مستقر،  البلاد   في  المالي  الوضع  أن  البحريني  المركزي   البنك  محافظ  أوضح

 المالية.  المشتقات   أدوات  في الانخراط وتتجن   اقتصادي، بازدهار تتمتع  التي الخليج دول  في أموالها تستثمر

  القدر    لديها  فإن  تأثيرات،  أي  ظهرت   وإ ا  المالية،  الأزمة  جراء  كبير   لأضرار  البنوك  هذ   تتعرض   لم  وبذلك،

  .(3)معها للتعام  اللازمة التدابير اتخا   على

 وللوقو    البحريني  للدينار   نكسات   أية  لمواجهة  واحترازية   وقائية  إجراءات   اتخا    من  البحرين  يمنع  لم  هذا

 كما   البحريني،  بالدينار  اقتصادية   أضرارا  تلحق  قد   التي  المضاربات   عن  تنجم  التي  المحتملة  المخاطر  وجه  في

 فيها.  نقص  أي ومواجهة السيولة ضمان على ركزت  البحرين وضعتها التي الاحترازية الإجراءات  أن

 عمان .5.

  القطاعين   بين   مشترك  صندوق   وهو  )  استثمار  صندوق   خلال  من  دولار  مليون   392  مبل    بضخ  عمان  قيا  

  الاستثمار  في ينحصر  و يتركز الصندوق  هذا نشاط أن كما العا ، القطا  من %60 بنسبة  الخاص( و  العا 

  نشاطه   بدأ  الصندوق   هذا  أن  علما  شركة،  30  من  تتكون   التي  و  العامة  السوق   في  المدرجة  الشركات   أسهم  في

  في   حاد   تراجع  إلى  أدت   العالمية   المالية  الأزمة  أن  إلى  الإشار   تجدر  و  ،2009  العا   من  الثاني  كانون   في

   .(4)مسقط سوق  في التداول حجم

 
 

 131، 130، مرجع سبق  كر ، ص لمية والتحديات الاقتصادية الراهنة في الدول العربيةا الأزمة المالية العمصطفى العبد الله الكفري،  (1)

 150، مرجع سبق  كر ، ص الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها، إجراءاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار،  (2)

 151، 150مرجع سبق  كر ، ص علي عبد الفتاح أبو شرار،  (3)

 . 320مرجع سبق  كر ، ص   ،2008الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية يوسف أبو فأر ،  (4)
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 إفريقيا  شمال دول :ثانيا

 لتداعيات   التصدي  في  وأدواتها  المالية  السياسة  على  فيه  مبال   بشك   اعتمدت   قد  العربية،  الدول   أغل    إن

  حركة  على والسريع المباشر التأثير في وفعاليتها المالية السياسة أدوات  قدر  إلى  لك ويرجع المالية، الأزمات 

  "ضخ   هو  الحكومات   تتخذ   الذي  الأول  الإجراء  يكون   أن   الطبيعي  من  كان  ولذلك  والاستثمارات،   الفعال  الطل  

 .الحكومي الإنفاق في التوسع إطار في والبنوك الأسواق في السيولة"

  ركز   حيث   تقاربت   قد   2008  العالمية   المالية  الأزمة  آثار  مواجهة  سياسات   خصائص   أن  نجد   لذلك

 خفض   على  تونس  ركزت   حين  في  الصغير ،  للمنشآت   خاصة  و  الحكومي  الإنفاق  زياد    على  الجزائري   الاقتصاد 

  ،(3)الصادرات   دعم  خاصة  و  الدعم  بسياسات   الاهتما   و  السيولة،  من  المزيد   ضخ  و  الإلزامي  الاحتياطي  نس  

  تنص   محاور  خمسة  المصري   الاستثمار  وزير  أعلن  إيجابية،  نمو  معدلات   على  الحفاظ  بهد   و  مصر  أما

  و  الدولي،  و  المحلي  المستثمر  لتشجيع  جديد   جمركية  و  ضريبية  بتيسيرات   تسمح  مالية  إجراءات   اتخا    على

  الخاصة   الأراضي  على  الحصول  في  المستثمرين  على  للتيسير  إجراءات   و  استثمارية،   إجراءات   اتخا  

  جنيه   مليار  15  منها   المصرية  السوق   في  جديد   استثمارات   جنيه  مليار   30  مبل    توفير  مع  بالاستثمار،

  بين   المشاركة  بنظا   استثمارات   جنيه  مليار  15  و  الأساسية  التحتية  البنية  مشروعات   في  حكومية  استثمارات 

  عدد   اتخا    و  التموي   عمليات   تيسير  و  الصحية،  و  التعليمية   الخدمات   مجال  في  الخاص   و  العا   القطاعين 

 المؤسسات   على  الرقابة  جهات   توحيد   قانون   مشرو   مناقشة  أخيرا  و  المال،  رأس  بسوق   الخاصة  الإجراءات   من

  بإدراج   التعجي   كذلك  و  الرقابة،   و  الإشرا   معايير  يوحد   بما  البرلمانية  الدور   خلال  المصرفية  غير  المالية

  .(1)الإفلاس قانون 

 

 

 
 

 مؤتمر تداعيات الأزمة المالية العالمية وأثرها على اقتصاديات الدول  ، المواجهة  -التداعيات -الأزمة المالية العالمية: الأسبابعلي لطفي،  (1)
 . 14ص، 2009، أفري   5-4المنظمة العربية للتنمية الإدارية، مصر،  العربية،  
    )الأسباب ـ التداعيات ـ سبل المواجهة( في ظل منظمة التجارة العالمية و  الأسواق المالية ـ الأزمات المالية العالمية صلاح الدين حسن السيسي،  (2)

 .323، ص 2008، دار الفكر العربية، القاهر ، مصرتحرير الخدمات المالي   
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   المشتركة العربية الخطة :الثاني الفرع

  للأزمة   علاجا  أنه  الاقتصاديين   الخبراء  وحس    المشتركة  التدابير  بعض   النفطية  العربية  الدول  اتبعت 

 :(1)التالية الإجراءات  اتخا   يج    العالمية المالية

 الاعتداد   وعد   وغيرها،  والسوق   والبورصة  البنوك  من  الاقتصادية  الجوان    في  للحكومة  النشط  التدخ   -1-

 المنفلتة. السوق  باقتصاديات 

 الخارج.  في المصرفي الجهاز أموال استثمار على الرشيد  الرقابة -2-

 الأزمة. مخاطر يحصن بما  والعينية التمويلية المجالات  في والإسلامي العربي التعاون  دعم -3-

   دولار مليار 100 يساوي   ما وهو التجار  إجمالي من %10  من البينية العربية التجار   حجم مضاعفة -4-

  توجد   لا  حيث   الجمركية،  غير  الفنية  المعوقات   إزالة  طريق   عن  دولار  مليار  200  يساوي   ما  أو  %20  إلى

 . 2005 عا  التنفيذ  حيز الحر  العربية التجار  منطقة دخول بعد  العربية الدول بين جمارك

 المنتجات   على  الطل    انخفاض   أو  انحسار  في  الفجو   سد   بمعنى  العربية،  الدول  بين  النق   أسطول  تدعيم  -5-

  بين   العبور،  وحرية  المنشأ  وشهاد   محدد ،  مواصفات   وجود   عد   من  المعوقة  الإدارية  الأسالي    وإزالة  العربية

  وبعضها. العربية الدول

  الاكتفاء   لحد   الإنتاج  زياد   يصع    إ    القمح،  من  نصفها  سنويا  حبوب   طن  مليون   50  العرب   يستورد   -6-

  والسكر   الزيت   بذور  كذلك  ،%50  نسبة  من  لأكثر  الذاتي  الاكتفاء  هذا  حد   رفع  فيمكن  قصير  وقت   في  الذاتي

 والزراعة.  الطبيعية المراعي السودان في توجد   حين في توافرها، في العجز من تعاني كلها واللحو 

 الإدار . في الإنجازي  الخطاب  عن والتخلي الحقائق، إخفاء وعد   المكاشفة اعتماد  -7-

  والمجتمع   الأحزاب   دور تفعي  خلال  من  الأزمة  إدار   عملية في  الشعبية   المشاركة  من  قدر  أكبر  ضمان  -8-

  وتفعي    الحزبي،  والاستعباد   التهميش  حالات   تجاوز  طريق  عن  الأمة،  بقضايا  العا   الوعي  ونشر  الأهلي

 الجامح.  الاستهلاك إيديولوجية عن  والتخلي الإعلامي الخطاب 
 

   155، 154، ص 2011، دار الجامعة الجديد ، الإسكندرية، مصر، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاج عبد العزيز قاسم محارب،  (1)
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  والمحاكا    التقليد   وثقافة  الترفي  الاستهلاك  عن  والبعد   الفريق،  وروح  الجاد   والعم   الإنتاج  ثقافة  توطين  -9-

 والأنانية. 

 لعملها.  البيئة وتهيئة الإسلامية، المالية المؤسسات  وتشجيع الإسلامية الاستثمار صي   تطبيق -10-

  التي   النسبية   المزايا   من  والاستفاد    العربي   الوطن  داخ   العربية   الأموال  استثمار   أما    العقبات   تذلي    -11-

  . (1)عربي قطر ك  بها  يتمتع

  الدول   دور  لتعزيز  التوصيات   من  مجموعة  على التركيز  تم  ،2009 يناير  19  بتاريخ  الكويت   قمة  خلال

 : (2)يلي ما التوصيات  هذ  وتشم  العالمية، المالية  الأزمة آثار ومواجهة العالمي  الاقتصاد  في العربية

  لتحقيق   العالمية  الجهود   في  والمساهمة  الدولية  الاقتصادية  الشؤون   في  بفاعلية  العربية  الدول  مشاركة  تشجيع .أ

 .المالية الأسواق استقرار

 المالية  السياسات   توافق  لضمان  العربية  النقدية  والمؤسسات   المركزية  البنوك  محافظي  بين  التنسيق  تحسين .ب 

 .المصرفي القطا  على والإشرا 

  المشاريع   في  والمساهمة  العربية،  الدول  بين   الأموال  رؤوس  حركة  لزياد   العربية   المالية  المؤسسات   دعم .ج

 .المحلي الاستثمار بيئة تحسين  جان   إلى المشتركة،

  مناسبة  حلول  واقتراح  العربية  الاقتصادات   على  المالية  الأزمة  تأثيرات   لمتابعة  اللازمة  التدابير  اتخا   . د 

   .لمعالجتها

   .سواء حد   على والمستهلكين المنتجين مصالح  بين التوازن  يحقق  بما النفط  أسعار استقرار على الحفاظ .ه

 .مشتركة أهدا  وتحقيق للتنسيق طرق  أفض  إلى للوصول العرب  المالية وزراء  بين التعاون  تعزيز .و

 هذ    أهم  ومن  متعدد ،  وأدوات  بأسالي    وآثارها  العالمية  المالية  للأزمة  العربية  الدول  استجابت   قد   و

  الذي  النقص   سد   على  بالعم   كثير   عربية  دول  قامت   فقد  ،Public Investmentsالعامة  الاستثمارات   الاستجابات 
 

 156 صمرجع سابق،  ، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاج عبد العزيز قاسم محارب،  (1)

 مؤتمر الجنان الدولي حول الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من  ، الأزمة المالية وأثرها على اقتصاديات الدول العربيةفريد كورت ،  (2)
 09ص،  2009مارس،  14و 13الإسلامي، طرابلس، ليبيا، يومي   منظور   
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  الحيوية   المجالات   نحو  عامة  استثمارات   توجيه  فتم   Private Investments  الخاصة  الاستثمارات   تراجع   عن  نجم

 :مث 

 .التحتية البنى في لاستثمارا *

 .الخدمات  قطا  في الاستثمار*

 .الطاقة  قطا  في الاستثمار*

 الاستثمارات   من  الكثير  تراجعو   خروج  نتيجة  حدث   الذي  النقص   من  جزءا  سدت   الاستثمارات   هذ   فإن  وبذلك

  قطر   عمان،  ليبيا،  )الكويت،  الخاص   القطا   أعمال  انكماش  اخلفه  التي  الفجو   سد   في  أسهمت   كما  ،(1)الأجنبية

 ( 2)السعودية( العربية المملكة

  النظا    في   الثقة  تعزيز  بهد   الإجراءات   من  مجموعة  للنفط  المنتجة  العربية  الدول  اتخذت    لك  على  زياد 

  الودائع   على  الشام   التأمين   نظا   اعتماد   الإجراءات   هذ   وشملت   ،حاد   أزمات   وقو   احتمالات   من  والحد   المالي

  مختلف   في  المركزية  البنوك  بادرت   النقدية،  السياسة  صعيد   وعلى  ،المتحد   العربية  والإمارات   الكويت   من   ك   في

 الإلزامية،   الاحتياطيات   وخفض   السيولة،  توفير  خلال  من  المستجدات،  مع  سياساتها  تكييف  إلى  المنطقة  دول

 .المتحد  العربية والإمارات  السعودية العربية والمملكة والكويت  مصر في لوحظ كما  الفائد ، أسعار وتخفيض 

 العالمية  المالية الأزمة لمواجهة النقديةو  المالية السياستين استخدام :الثاني المطلب

 العربية  الدول استخدا  في الأولى تمثلت  الأهمية من كبير  درجة على جزئيتين المطل   هذا في سنتناول

 .بالتوازي و  الغرض  لنفس النقدية السياسة استخدا  الثانيةو  الأزمة آثر لمعالجة المالية للسياسة النفطية

   المالية السياسة استخدام :الأول الفرع

  كان  قد   و العالمية،  المالية الأزمة مواجهةل المالية  الساااياساااة  باساااتخدا   النفطية  العربية  الدول  من  عدد   قا 

  النفطية العربية  الدول  من عددا أن إلى  اقتصاااادية و  مالية  تقارير أشاااارت  حيث   ،2009  عا  في  واضاااحا   لك

  الأزمة  لمواجهة  مهمة  كوسايلة الحكومي  الإنفاق زياد   على  ركزت   توساعية  مالية  ساياساات   اساتخدا  إلى  ألج  قد 
 

، دار وائ  للنشر، الطبعة الأولى، جامعة الخلي ،  2008على الأزمة المالية العالمية  والاقتصادية بالتركيزالأزمات المالية يوسف أبو فأر ،  (1)
   277، ص2015فلسطين، 

 126، 124، ص 2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، النظام المالي العالمي وإصلاح الأزمة المالية  إبراهيم عبد العزيز النجار،   (2)
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  عمليات   تراجع مواجهة و  الإنتاج  و الاقتصاااااااااااااادي  النمو تعزيز أج   من الكلي  الطل    دعم بهد   تداعياتها  و

 الدول من عدد  في الحكومي  الإنفاق زياد   نحو التوجه  أن إلى  الإشااار  تجدر  و الساايولة في  التراجع  و التموي 

  عن نجمات  التي الماالياة  القيود   تؤدي  أن  المحللين من كثير  توقع حياث   للتوقعاات،  مخاالفاا  جااء  النفطياة العربياة

 (1)الحكومي  الإنفاق  في  التوسع  نحو  التوجه  ليس  و  الاحتياطيات   و  الأرصد   بناء  إعاد   نحو  التوجه إلى  الأزمة

  فعند   الاقتصادية،  بالدور   طردية   علاقة   ات   مالية  سياسات   السابق  في  النفطية،  العربية  الدول  اتبعت   لقد 

  يتيح   الذي  الأمر  الدول   هذ    في  العامة  الايرادات   تزداد   و  الاقتصادي  النشاط  وتير   ترتفع  النفط،  أسعار  تحسن

  تنامي   و   الاقتصادي  النشاط  وتير   على   للأزمة  الحاد   التداعيات   أن  غير   توسعية،  مالية  سياسات   اتبا   لها

  الإنفاق   زياد   في   تمثلت   توسعية،  مالية   سياسات   اتبا   إلى  اضطرها   كساد   إلى  التباطؤ   تحول  من  المخاو 

 . 2009 عا  في دولار  مليار 57.629إلى وص  العامة  موازناتها في كلي عجز  تكبدها عنه  نجم  بما العا 

  في   التوسع  بعضها  قرر  حين   في  الجاري   الإنفاق  وتير    زياد   النفطية  العربية  الدول  من  بعض   تبنى  لقد 

  و  ليبيا و سورية من ك  قامت فقد  منها ك  في المستجد  و الخاصة الظرو  إلى استندادا الرأسمالي الإنفاق

  عن   الناجم  التضخم   جراء  الدخ   مستوى   انخفاض   بعد   العا    القطا   موظفي  أجور  و  روات    بزياد   الجزائر

  زياد    على  أخرى   دول  ركزت   بينما  ،2008  عا   في  الخا    المواد   و  الغذائية  السلع  أسعار  في  الكبير  الارتفا 

  و   الاقتصادي  النشاط  وتير   على  الأزمة  تداعيات   تفاقم  دون   الحيلولة  بغرض   أكبر  بنس    الرأسمالي   الإنفاق

  مشاريع   و  التحتية  البنية   مشاريع   تنفيذ   أولويات   ترتي    إعاد    الطبيعي  الغاز  و  للنفط  رئيسية  مصدر   دول  اختارت 

  الغاز   و  النفط  أسواق  ظرو   و   العامة  الإيرادات   تراجع  بعد   بعضها   تنفيذ   أجلت   و  النفطي   القطا   في  التطور

 .(2)العالمي الصعيد  على  الطبيعي

 بالتفصي :    كر  تم ما  يفسر 30رقم  الجدول إن

 

 

 
 279نفس المرجع السابق، صيوسف أبو فأر ،   (1)

 ، صندوق النقد  تداعيات الأزمة المالية العالمية على أوضاع المالية العامة في الدول العربية المصدرة للنفط و الغاز ابطبيعينبي  جورج دحدح،  (2)
 23، ص2010الإمارات العربية المتحد ،  ظبي،العربي، أبو    
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 الطبيعي  الغاز  و للنفط المصدرة العربية  الدول  في الحكومي  قالإنفا  :30 رقم الجدول

  المحلي الناتج  إلى النسبة  (%) الإنفاق  في  الحصة  (%) التغير نسبة دولار(  مليار)القيمة  
 (%)الإجمالي  

2007 2008 2009 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 
 29.62 23.88 23.56 72.9 73.5 74.0 5.4 29.6 438.3 415.7 320.8 الجاري  الانفاق 

  الانفاق 
 10.97 8.59 8.27 27.0 26.4 26.0 8.7 32.7 162.4 149.5 112.6 الرأسمالي 

  صافي
  الإقراض
 الحكومي

0.4 0.8 0.4 97.7 52.3 - 0.1 0.1 0.1 0.03 0.05 0.03 

  إجمالي 
 40.62 32.51 31.83 100.0 100.0 100.0 6.2 30.6 601.1 566.0 433.4 العام  الإنفاق

   22  ص ،2010 المتحد ، العربية الإمارات ضبي، أبو العربي، النقد صندوق  الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

  في   متباينةو   متفاوتة  2009  عا   في  النفطية  العربية  الدول  اتبعتها  التي  المالية  السياسات   جاءت   حيث 

 فرادى.  للدول و الفرعية للمجموعات  المالية للأوضا  طبقا توجهاتها

  في   كبير  تباطؤ   إلى  الاقتصادية   الأزمة   آثار  أدت   كمجموعة،  للنفط   المنتجة   العربية  الدول  صعيد   على

 هذ   اختلفت   وقد   .2009  في  ٪6  حوالي  إلى  2008  في   ٪31  نحو  من  تراجع  حيث   العا ،  الإنفاق  نمو  معدل

  خلال   ٪11  تقارب   بنسبة  العا   الإنفاق   في   ارتفاعًا  التعاون   مجلس  دول  سجلت   إ    الدول،  فئات   بين  النس  

 يعود و   نفسها  الفتر   في  فقط  المائة  في  0,9  تقارب   نمو  مستويات   الأخرى   العربية  الدول  شهدت   بينما   العا ،  نفس

  إيجابية   الأوضا   هذ   كانت   فقد   الأزمة  تفشي  قب   بينهما  المختلفة  المالية  الأوضا   اختلا   إلى  التفاوت   هذا

  الحدود   ضمن  توسعية،  مالية  سياسة  لاتبا   كافية  مرونة   منحها  مما  حينها  التعاون   مجلس  دول  معظم  في

   المتاحة.

 عند   صعبة  المالية  الأوضا    كانت   فقد   الطبيعي  الغازو   للنط  المصدر   الأخرى   العربية  الدول  معظم  في  أما

 . منضبطة  مالية سياسات  لاتخا    اضطرها الذي الأمر الأزمة نشوء

  و   للنفط  المصدر   العربية  الدول  لمعظم  الجارية  بالأسعار  الإجمالي  المحلي  الناتج   مستوى   تراجع   مع  و

  مجتمعة   الدول  لهذ   الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  العا   الانفاق   نسبة  ارتفعت   فقد   ،2009  عا   في  الطبيعي   الغاز

 دول   قب   من  اتباعها  تم  التي  المالية  السياسات   صعيد   على  حيث   ،%40,6  إلى  المائة  في  32,51  من
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OAPEC   ك   انفرد   فقد   متفاوتة،  نسبية  بدرجات  توسعية  الآخر  بعضها  في  و انكماشية  بعضها  في  جاءت   فقد 

  %  18,1  بنسبة  فيها  العا   الانفاق  انخفض   حيث   انكماشية،  مالية  سياسة  باتبا   عمان  و  السودان  و  اليمن  من

 من   للحد   السياسة  هذ   اتبا   الثلاث  الدول  هذ   اختارت   و  2009  عا   في  التوالي  على  %1,7  و  %09  و

 .(1)الاقتصادي النشاط وتير  على السياسات  هذ  آثار توحيد  إلى عمدت  و  المالية أوضاعها تفاقم

  وتير    زياد   منها  بعض   تبنى  حيث   ،2009  عا   في  توسعية  مالية  سياسات   المصدر   الدول  بقية  اتبعت و 

  و   الخاصة  الظرو   إلى  استنادا  الرأسمالي  الانفاق  في   التوسع  الآخر  بعضها  قرر  حين   في  الجاري   الانفاق

   منها. ك  في المستجد 

  )كاتجا    الضريبية  السياسة  تأدوا  باستخدا   الدول  هذ   اقتصاديات   بدعم  العربية  الدول  من  عدد   اهتم  قد   و

  التي   و   الدول  لهذ   التوسعية  التوجهات   مع  متناسقا   الأدوات   هذ   تبني  جاء  قد   و  العا (،   الإنفاق   لسياسة  داعم

  واضح   و   عا    اتجا    وبرز  هيمن   قد   و  العالمية،  المالية  الأزمة  لمواجهة   الكلية  الاقتصادية  سياساتها   في  بررت 

 الأفراد   و  الشركات   من  المالية  الموارد   إطلاق  فزح  و  لتشجيع  الضريبي  الع ء  لخفض   العربية  الدول  هذ   في

  ، 2009 عا  في  العالمية ةالمالي  الأزمة   تداعيات   لمواجهة  الاستهلاكي  و   الاستثماري   الصر   عمليات  لتموي 

  2009  العا   في  العربية  الدول     أغل  في  تراجعت   قد   الضريبية   الإيرادات   نمو  معدلات   أن  إلى  الإشار   تجدر  و

 .  2008 العا  في الإيرادات  بهذ  قياسا

  معدلات   بتخفيض   متعدد    عربية  دول   قامت   الشرائية،  القدر   تعزيزو   الاستهلاكي  الطل    لدعم  تحقيقاو 

  ات   التدابيرو   الإجراءات   من  مجموعة  تبنيو   ضريبية  اءات فإع   منحو   الضريبية  الشرائح  تعدي و   الضرائ  

 يلي: ما دعم التدابيرو  الإجراءات  هذ  منو  الاستهلاكي،  الطل  و  الشرائية القو  في المباشر  التأثيرات 

  الاجتماعي الضمان صناديق •

   الأجور هذ  مستويات  زياد و  للأجور الأدنى الحد  زياد  •

   المحدود  الدخ  لذوي  المباشر  الإعانات  •
 

مرجع سبق     ، الطبيعي والغاز تداعيات الأزمة المالية العالمية على أوضاع المالية العامة في الدول العربية المصدرة للنفط نبي  جورج دحدح،  (1)
 23، ص كر 
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   الخدمات و  السلع  من المجموعة الأسعار دعم •

  بهد   الدول  هذ   في  الخاص   للقطا   ضريبية  حوافز  بتقديم  2009  عا   في  العربية  الدول  من  عدد   قا   قد و 

  ، العالمية  المالية  للأزمة  السلبية  التداعيات   ظ   في  المشجعة  الاستثمارية  البيئة  توفيرو   الاستثمارو   الإنتاج  تشجيع

  حوافر  شملت   لكنها  الأعمال،  من  المتحققة  الأرباح  ضريبة  على  تخفيضات   الضريبية  الحوافز  هذ   تتضمن  لمو 

   :مث  أخرى  ضريبية

 . الرأسمالية السلعو  الإنتاج مدخلات  على الجمركية الرسو و  الضرائ   تخفيض   •

 . متعدد  أخرى  ضريبية تسهيلات   •

  بدلا   المالية  الإيرادات   لزياد   الضريبية  السياسة  باستخدا    أخرى   عربية   دول  قامت   مختلف  صعيد   علىو 

 معدلات   بزياد   العربية  الدول  بعض   قيا   إلى  اقتصاديةو   مالية   تقارير  أشارت   حيث   الضريبي   الع ء  تخفيض   من

 .السودان الدول هذ  منو  المالية، الإيرادات  لزياد  الضرائ   بعض 

  ضمن   العربية  الدول  من  عدد   في  الضرائ    تخصيص و   العا   الإنفاق  زياد   سياسات   استخدا   جاء  قد و  

  العالمية   المالية  الأزمة  لمواجهة   متكاملة  إنقا    كبرامج   اعتمادها   يتم   لم و   العامة،  للموازنة   الروتينية  الممارسات 

 ات زنموا  أنها  على  2009  للعا   العربية  الدول  أغل    موازنات   إلى  النظر  يمكن  آخر،  جان    منو   تداعياتهاو 

 2008 سنة أواخر في  برزت  التي ،العادية غير  الظرو  ظ  في الموازنات  هذ  إعداد  تم فقد  استثنائية،

  على   انعكاساتهو   الخارجي  الطل    فاقلآ  وضوح  عد   2008  سنة  من  الأخير   الثلاثة  الأشهر  تميزت و 

  مباشر   بشك   الإيرادات   جان  و   الإنفاق  جان    في  ركزت   المالية  السياسة  فإن  لذلكو   العربية،  الدول  اقتصاديات 

 الأدوات   باستخدا   البطالة  معدلات   تخفيض و   الاقتصادي  النمو  تحسينو   تعزيز  بهد    الداخلي  الطل    على

 . (1)العلاقة   ات  المالية الوسائ و 

 له  كان  للأزمة  المحتملة  السلبية  الآثار  معالجة  أج    من  توسعية  لسياسة  النفطية  العربية  الدول  اتبا   إن

 الموالي: الجدول يوضحه كما الدول لهذ  العامة الموازنات  مستوى  على  إيجابي غير أثر
 

، دار وائ  للنشر، الطبعة الأولى، جامعة الخلي ،  2008بالتركيز على الأزمة المالية العالمية  الاقتصاديةو الأزمات المالية يوسف أبو فأر ،  (1)
   281-280، ص2015فلسطين، 
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 العامة:  الموازنات  في  الكلي  الفاض/ز: العج31 رقم الجدول
 

 المالية  السنوات 
 

   الجغرافية المنطقة
 

الإجمالي  المحلي الناتج إلى النسبة دولار(  )مليار القيمة
(%) 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

 0,1 25,3 15,7 0,7 270,6 132,2 الخليجي  التعاون  مجلس دول
 9,7- 4,5 3,0 58,3- 29,8 15,5 الأخرى  النفطية الدول

 3,9- 17,3 10,8 57,6- 300,5 147,7 منها: المصدرة العربية للدول الإجمالي
 2,5- 23,2 15,4 27,1- 315,0 163,0 للنفط  الرئيسية المصدر الدول

   25  ص ،2010 المتحد ، العربية الإمارات ضبي، أبو العربي، النقد صندوق  الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

  للنفط   المصدر   العربية  للدول  التجميعية  العامة  للموازنة  الكلي  الفاض   تحول  التدابير  هذ   عن  نجم  حيث 

  في و   2009  عا   دولار  مليار  57,6  إلى  وص   كلي  عجز  إلى  ،2008  عا   في  دولار  مليار  300,5  بل   الذي

 دول   حققت   إ    للنفط،  المصدر   الأخرى   للدول  التجميعية  الموازنة  على  اقتصر  الكلي  العجز  فإن  الأمر،  واقع

  بصور    انكمش  الفائض   هذا  لكنو   ،2009  عا   في  التجميعية  موازنتها  في  كليا  فائضا  كمجموعة  التعاون   مجلس

 . 2009 سنة  في دولار مليار 0,7 إلى 2008 سنة في دولار مليار 270,6  من تراجع إ   حاد ،

  2008  عا   في  دولار  مليار  29,8  بل   الذي  الكلي  الفائض   تحول   فقد   الأخرى،  المصدر   العربية  الدول  أما

 . 2009  عا   في دولار مليار 58,3  إلى وص  كلي عجز إلى

  وعشرون   خمسة  حوالي  من  التعاون   مجلس  دول  في  المحلي  الناتج  إلى  الكلي  الفائض   نسبة  انخفضت   كما

  إلى  الكلي  العجز  نسبة  قدرت  بينما  ،2009  سنة  الماء   في   العشر  يقارب   ما  إلى  2008  سنة  في  المائة  في

  مرتفعة   النسبة  هذ   تعتبرو   المائة،  في  9,7  إلى  للنفط  المصدر   الأخرى   العربية  للدول  الإجمالي  المحلي  الناتج

   عليها. المتعار  الدولية المعايير حس   للغاية

  للوضع   الأساسي  المؤشر  الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  الكلي  المالي  العجز  أو  الفائض   نسبة  تعتبرو 

 المالي.

  المناس    المستوى   الدول  هذ   معظم  في  الإجمالي  المحلي  الناتج  إلى  الكلي  المالي  العجز  نسبة   تجاوزت   فقد 

  للغاية   مرتفعة  مستويات   النسبة   هذ   بلغت   فقد   ،رالاستمرا  على  قدرته  و  المالي  الوضع  سلامة  إلى  يشير  الذي
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  العجز   نسبة  تراوحت   و%  8,2  و   %22,5  بين  تراوحت   حيث   سوريا،  و  مصر  و  اليمن  و  العراق  من   ك   في

 أما   %3,8  عمان  و  %6,1  بين  عمان  و  البحرين  و  السودان  و  السعودية  من  لك   العامة  الموازنة  في  الكلي

 و   ،%2,8  بلغت   حيث   نسبيا،  منخفضة  الإجمالي  المحلي  ناتجها  إلى  الكلي  العجز  نسبة  جاءت   فقد   ليبيا  في

 بالتفصي :  سبق ما يضح الموالي الجدول

 بالتفصيل   OAPEC لدول العامة الموازنات  في  الكلي  الفاض/ز: العج32 رقم الجدول

 (%)الإجمالي  المحلي الناتج إلى النسبة دولار(  )مليون  الكلي العجز/الفائض 
2007 2008 2009 2007 2008 2009 

 0.7 21.6 22.1 1.607 54.513 45.228 الإمارات 

 - 4.5 6.4 3.2 919- 1.564 582 البحرين 

 - 8.2 9.5 6.2 11.384- 16.231 8.347 الجزائر 

 - 6.1 32.6 12.2 23.101- 154.913 47.081 السعودية

 - 4.6 1.4- 5.4- 2.522- 834- 2.507- السودان

 - 9.0 2.5- 3.0- 4.840- 1.235- 1.215- سوريا 

 22.5- 6.4 7.5 17.350- 7.214 5.371 العراق 

 3.8- 0.3 0.2 1.769- 204 105 عمان 

 13.0 10.3 10.8 12.799 11.455 8.686 قطر 

 11.1 32.2 26.6 12.102 47.996 30.529 الكويت

 2.8- 26.2 26.0 1814- 22.631 17.731 ليبيا 

 9.4- 8.0- 8.2- 17.666- 13.031- 10.699- مصر

 10.2- 3.7- 5.9- 2.771 143. 1- 1.530 اليمن 

   46  ص ،2010 المتحد ، العربية الإمارات ضبي، أبو العربي، النقد صندوق  الموحد، العربي الاقتصادي التقرير :المصدر

 اليمن،   مصر،  )ليبيا،  العربية  الدول  من  ك   تكبد  الجدول  لهذا  لقراءتنا  كنتيجة  به  الخروج  يمكن  ما  أهم  إن

  يفسر و   2009  لسنة  المالية  موازناتها  في  لعجوزات   السودان(  العراق،  عمان،  سوريا،  السعودية،  الجزائر،  البحرين

  اتبا    خلال  من  العالمية  المالية  الأزمة  مواجهة  سبي   في   الدول  هذ   انتهجتها  التي  العلاجية  للتدابير  نتيجة   لك
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 في   الدول  هذ   اقتصاديات   تقع  لا  حتى  الاقتصاد   تنشط  أج   من  الإنفاق  زياد   في  تتمث   توسعية  مالية  سياسة

   الاقتصادية. الدور  لمفهو  معاكسا جاء طبعا هذاو  ركود  مرحلة

   النقدية السياسة استخدام :الثاني الفرع

  تدابير   ضمن  النقدية  السياسة   باستخدا    النفطية  العربية  الدول  من   عدد   في  المختصة   السلطات   اهتمت  

  مواكبا   النقدية  للسياسة  الدول  هذ   استخدا   جاء  قد   و  انعكاساتها،   و  تداعياتها  و  العالمية  المالية  الأزمة  مواجهة

  و   بإيجاد   الاهتما   أيضا  تم  و  المتاحة،  النقدية  وسائ ال  استخدا   رضغال  لهذا  تم  و  المالية،  للسياسة  مرافقا  و

  أن   إلى  الإشار   تجدر  و  الإقراض   تكاليف  تخفيض   في  و  السيولة  تعزيز  في  تساعد   أخرى   نقدية  وسائ    توفير

  النمو   معدلات   في  و  الإجمالي  المحلي  الناتج  مستويات   في  التأثير  في  مباشر  غير  دورا  النقدية  للسياسة

 .المالية(  بالسياسة  )قياسا الاقتصادي

  تداعياتها  و  المالية  الأزمة  لمواجهة  العربية  الدول  من  عدد   في  التمويلية   و  النقدية  السياسة  استخدا   تم   قد   و

 بعض   ضمن  التدابير  و  الإجراءات   من  مجموعة  تبني  خلال  من  العلاقة   ات   الات جالم  من  عدد   ضمن

  أن   إلى  الإشار   تجدر  و  السيولة،  ضخ  تسهيلات   و  القانوني   الاحتياطي  نسبة  و  الفائد    أسعار  مث   المجالات 

  و   إجراءات   على  أساسية  بصور   ركزت   النفطية  العربية  الدول  من  عدد   في  تبنيها  تم   التي  النقدية  الحوافر  برامج

  جان    البرامج  هذ   تستهد   لم  و  المتنوعة،  التسهيلات   توفير  و  إنشاء  على  بالتركيز  السيولة  لدعم  تدابير

 من   )مث   المطلوبات   جان    دعم  تستهد   لم  كما  ة(،ئردي   أصول   ات   استثمارية  محافظ  شراء  )مث   الموجودات

  (.البنوك أموال رؤوس تعزيز خلال

  لمواجهة   العربية  الدول  من  عدد   في  التدابيرو   الإجراءات   من  مجموعة   تبني  تم   فقد   سبق،  ما  ضوء  علىو 

 دول   به  قامت   ما  ،التدابيرو   الإجراءات   هذ   أهم  منو   النقدية،   السياسة  باستخدا   العالمية  المالية  الأزمة  تداعيات 

  ثم   من و   البنكي،  بالقطا    السيولة   تعزيز   بهد   توسعية  نقدية  سياسة  إتبا    خلال  من   الخليجي  التعاون   مجلس

 (1)الإلزامي الاحتياطي نسبة خفض  خلال من  لكو  للإقراض، المتاحة الأموال زياد 

 التالية:  الإجراءات  في OAPEC الاااا دول اتبعتها التي النقدية المعالجات  إدراج يمكن
 

    ، مداخلة ضمن مؤتمر الأزمة المالية العالمية فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها، جذورها وتبعاتها الاقتصاديةمحمد أحمد زيدان،   (1)
 23ص ،  2009مارس طرابلس، لبنان،  ، جامعة الجنان،الإسلاميو من منظور الاقتصاد الغربي  علاجها كيفية و    
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 الفائدة  أسعار :أولا

  سعر  وص  المثال سبي   على  النفطية العربية الدول من عدد  في مر  من أكثر الفائد  أسعار تخفيض   تم

  عا   من الأول الربع خلال %2 من أق   إلى المركزية البنوك إيدا  شهادات  شراء إعاد  معاملات  على الفائد 

  الاقتراض   لعمليات   الفائد   سعر  تخفيض   ثم  آخر،  جان    من   المتحد   العربية  الإمارات و   السعودية  في  2009

  حفز و   تنشيط  التخفيض   سياسة  عن  نجم  قد و   أخرى،  مجالات   في  الفائد   أسعار  تخفيض   كذلك  تمو   البنوك  بين

 . السيولة شح أزمة مواجهة في المساعد  إلى أدىو  ،الاقتراض و  الإقراض  عمليات 

 القانوني  الاحتياطي نسبة :ثانيا 

 المالية   الأزمة  مواجهة  أدوات  من  دا  أك  العربية  الدول  من  عدد   في  القانوني  الاحتياطي  نسبة  استخدا   تم 

  القانوني   الاحتياطي  نسبة  ض يفبتخ  عربية  دول  عد   قامت   حيث   انعكاساتها،  و  تداعياتها   و   ثارهاأ   و  العالمية

  بصور    الأمر  هذا  عكسان  قد   و  السيولة،  دعم  بهد   الدول  تلك  في  المصرفية  و  المالية  القطاعات   من  المطلوبة

  القدرات   و  الإمكانات   زادت   فقد   النهج،  هذا  اعتمدت   التي  الدول  في   البنوك  من  كثير  أوضا   على  واضحة

  دعم   في  القانوني  الاحتياطي  باستخدا   أخرى   عربية  دول  قامت   متص ،  صعيد   على  و  البنوك،  لهذ   التمويلية

 حالات   مواجهة  في  تشدد   عد   و  بمرونة  التعاطي  خلال  من  القانوني  الاحتياطي  نسبة  تخفيض   دون   السيولة

  البنوك   تشجع  التي  المحفزات   إيجاد   على  العم   إلى  إضافة  المطلوبة،  القانونية  الأرصد   بنسبة  الالتزا   عد 

 الأرصد .  هذ  على  بالاعتماد  الاقتراض  عمليات  على

  القانونية   النسبة  لاستيفاء  للبنوك  المحدد   الزمنية  المد   بتمديد   العربية  الدول  بعض   قامت   التوجه  هذا  لدعمو 

  أن   إلى  أيضا   الإشار    تجدرو   ،المركزي(  البنك  لدى  النقدية   للأرصد   الدورية  بالتسوية  الخاصة  الزمنية  المد )

  البنوك   لتشجيع  القانوني  الاحتياطي   أرصد   في  العجز  على  الفائد   معدل  بتخفيض   قامت   العربية  الدول  بعض 

  البنك   لدى  القانونية  النقدية  الأرصد )  الأرصد   هذ   حسابات   على  بالسح    الداخلية  السيولة  دعم  مجال  في

   المركزي(
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 السيولة  ضخ تسهيلات :ثالثا

  الاحتياطي   موضو   في  خاص   نهج  اعتماد   خلال  من  السيولة  بدعم  عربية  دول   عد   اهتما   إلى  إضافة 

  العم    خلال  من   المصرفي  القطا    في  السيولة  دعم  على   بالتركيز  العربية  الدول  بعض   قامت   فقد   القانوني، 

  الجهاز   لدى  السيولة  لدعم  تخصيصها  تم  التيو   المركزية  البنوك  لدى  الائتمانية  التسهيلات   من  عدد   تطوير  على

   الدول.  تلك في المختلفة الاقتصادية الأنشطة لممارسة المطلوب  التموي  إتاحةو  المصرفي،

  : التسهيلات  هذ  أشكال منو 

 . نسبيا طويلة  استحقاق جالآ  ات  زمنية لودائع  حكومية حسابات  فتح  عبر  للسيولة المباشر الدعم •

 . المالية الأوراقو  الخزينة أ ونات و  الإيدا  بشهادات   خاصة ائتمانية تسهيلات  •

 .الأميركي بالدولار المحلية العملات  بمبادلة خاصة تسهيلات  •

 المخاطر درجة تقليلو   البنوك كفاءة بزيادة خاصة إجراءات اعتماد :رابعا

  الأجهز    كفاء   زياد   على  ركزت   التي  الإجراءات   من  مجموعة  باعتماد   النفطية  العربية  الدول  من  عدد   قا  

 عدد  اهتمو   المحتملة   المستقبلية  المخاطر  درجة  بتقلي   الإجراءات   هذ   اهتمت   كذلكو   الدول،  تلك  في  المصرفية

 ( 1)المحتملة  السيئة  والاقتصادية  المالية  الأوضا   لمواجهة  كافية  نقدية  أرصد   ببناء  البنوك  بإلزا   العربية  الدول  من

 العالمية  المالية الأزمة لمواجهة الجزائر طرف من المتبعة الأساليب  :الثالث المطلب

  الأثر   هذا  لكنو   العالم،  دول  ببقية  مقارنة  كبير،  بشك    العالمية  المالية  بالأزمة  الجزائري   الاقتصاد   يتأثر  لم

  .الأزمة لمواجهة الاحترازية الإجراءات و  التدابير بعض  اتخا   من الجزائر في  السلطات  يمنع لم الضعيف

 (2)العالمية المالية بالأزمة الجزائري  الاقتصاد تأثر  ضعف أسباب :الأول الفرع

 .العالمية المالية  الأسواق في اندماجه ضعف و  الجزائر في حقيقي مالي  سوق  وجود  عد   -1-

 .العالمية البنوك مع الجزائرية للبنوك المصرفي الارتباط ضعف -2-
 

، دار وائ  للنشر، الطبعة الأولى، جامعة الخلي ،  2008على الأزمة المالية العالمية  والاقتصادية بالتركيزالأزمات المالية يوسف أبو فأر ،  (1)
  284-283 ، ص 2015فلسطين، 

 علاجها من   وكيفية مؤتمر الجنان الدولي حول الأزمة المالية العالمية ، على اقتصاديات الدول العربية وأثرها الأزمة المالية فريد كورت ،  (2)

 09، ص2009مارس،  22و22يومي منظور إسلامي، طرابلس، ليبيا،     
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 بعد   تنضم  لم  الجزائر  أن  حيث   الكافي،  بالشك   العالمي  الاقتصاد   على  الجزائري   الاقتصاد   انفتاح  عد   -3-

 .الإنتاج باقي دون  المحروقات  على الصادرات  تقتصر  لك إلى إضافة للتجار ، العالمية المنظمة إلى

 ما   هذا  السوق،  أسعار  عن  كثيرا  يق   للبترول  مرجعي  سعر  على  الجزائر  في  العامة   الميزانية  اعتماد   -4-

 .النفط أسعار تدهور حالة في انعكاسات  أي بتفادي  لها يسمح

 .المالية الأسواق اضطرابات  جنبها الذي الأمر مسبقا، الخارجية لمديونيتها الجزائر تسديد  -5-

 في  2008  لسنة  الأول  السداسي  في  للدينار  الحقيقي  الفعلي  الصر   معدل  بتثبيت   الجزائر  بنك  قيا   -6-

 .الصر  أسواقو  النقديةو  المالية الأسواق في التقلبات  من العديد  حدوث  ظ 

  140  بنحو  الأزمة  بداية  في  الصر   احتياطي  قدر  إ    مريح،  مالي  بوضع  الجزائري   الاقتصاد   تمتع  -7-

 ما   أي  دينار  مليار  4192  حوالي  الجزائرية  التجارية  البنوك  في  النقدية  السيولة  فائض   قارب و   دولار،  مليار

 السنتين.  تتجاوز لمد  العمومية النفقات  تغطيةو  الاقتصاد  بتموي   يسمح مما دولار،  مليار 58.14 يعادل

  يمنع   لم   لك  أن  إلا  كبير  بشك   الجزائري   الاقتصاد   تأثر  عد   في  سببا  كانت   التي   الأسباب   هذ   ك   رغمو 

 :يلي فيما تمثلت   التدابير من مجموعة اتخا   من الجزائرية السلطات 

 المالية  التدابير :الثاني الفرع

 :(1)التالي في المالية الأزمة آثار من للحد  المالية التدابير تمثلت 

 سيما  لا 2009  ميزانية نفقات  في القوي  التوسعو  عامة مشاريع بإطلاق الحكومي  الإنفاق زياد  -1-

 .الأسر مداخي  ارتفا  في الأخير  هذ  تساهم حيث  الجارية، التحويلات و  التجهيز نفقات 

  شبه   رسو و   جمركية  رسو   من  ضريبة  ك   في  الإعفاءات   في  المتمث   الاستثمار  إعاد   ميزانية  توسيع  -2-

 .أفضلية  ات  أنظمة إطار في ممنوحة  أخرى  رسو و   جبائية

  من   69  الماد   تنص   وCrédit Documentaire"  المستندي"  القرض   طريق  عن  للواردات   إجباري   تسديد   -3-

  تطبيق   إطار  في  المستندي  القرض   طريق   عن  المستوردين  دفع  إلزامية   على   التكميلي   المالية  قانون 

  السلع   واردات   بخصوص   سيما  لا  التوضيح  تمو   القانون،  هذا  من  69  للماد   02  الفقر و   67،  50  المادتين
 

 مذكر  تخرج لني  شهاد   ، (-حالة الجزائر  –الحالية وتداعياتها  )الأزمةتحليل الأزمات الاقتصادية العالمية  طال  صلاح الدين،  (1)
 108، 107ص  2010، تلمسان، الجزائر، ، د بالقايالماجستير في العلو  الاقتصادية، جامعة أبو بكر     
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  بإثبات   2009  أفري   04  تاريخ  قب   مباشرتها  تمت   التي  السلع  استيراد   بعمليات   التكف   في  الاستمرار

 .العملة تهري   من الحد  قصد  التحوي  وثائق

 .الجبائي التعريف رقم يملكون   لا الذين المتعاملين على  الخارجية التجار  عمليات   منع -4-

 خلال  من السياحي القطا  نشاطات  تشجيعو  محليا، المصنعة المنتجات  على  ضريبية إعفاءات  منح -5-

 .سنوات  عشر  لمد 07% إلى %17  من المضافة القيمة على الرسم معدل تخفيض 

 توسيعها.  أو سكنات   بناء  أو اقتناء أج  من للموظفين %1 بنسبة الخزينة طريق عن القرض  منح -6-

 النقدية  الإجراءات  :الثالث الفرع

 :(1)التالية النقاط في النقدية الإجراءات  تمثلت  

 .الواردات  من للحد  2009  سنة من بداية الاستهلاكية بالقروض  العم  إلغاء -1-

  نظر    يعكس  القصير  المدى  على  التضخم  توقع  نمو ج  في  تتمث   ملائمة،  أدا    بتطوير  الجزائر  بنك  قيا   -2-

 .النقدية  للسياسة أساسي كهد  التضخم بوضع  استشرافية

 نحو  المصرفي الإشرا  توجيه  على خاص  تركيز مع الأزمات، ح و  الوقاية بجهاز العم  إقرار -3-

  بكشف   يسمحو   الظرفية  للدورات   المالي  النظا   مقاومة   مستوى   معرفة  تدقيق  إلى  يهد   الذي و   المخاطر،

 .الخارجيةو  الداخلية المالية الصدمات  تجن  و  المالي، الاستقرار يهدد  عما أفض 

  2.5  كان  بعدما  جزائري   دينار   ملايير  10  إلى  الجزائر  في  الناشطة  البنوك  رأسمال  رفع  الجزائر   بنك  قرر  -4-

  الممنوحة   الآجال  حددت و   جزائري   دينار  مليار  10  إلى  مليار  0.5  من  المصرفية  المؤسسات و   دينار،  مليار

  للبنوك   المالية  الصحة  تعزيز  أج   من  القرار  هذا  يأتيو   كاملة،  بسنة  الجديد   القرار  مع  التكيف   أج   من

 .العالمية المالية للأزمة مواجهتها في المصرفية والمؤسسات 

 في  استثمار أي غياب  مع الصر  لاحتياطيات   حذرا تسييرا  الجزائرية النقدية السلطات  اتبعت  كما -5-

  مردودية   نسبة  تحقيق  في   لك  فساهم  الأصول،  محافظ  رأسمال  في  الخسائر  تفادي  و  مخاطر،   ات   أصول

  2008  نوفمبر  نهاية  بلغت   التي  الخارجية  المديونية  قيمة  تخفيض   مع  موازا    2007  عا   %4.6  با  مقدر 
 

 2009أكتوبر ، في الجزائر  والنقدية تطورات الوضعية المالية بنك الجزائر، التقرير السنوي،  (1)
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  الخارج   تجا   البنوك  التزامات   تقليص   تم  أنه  إلى  الجزائر  بنك  محافظ  أشار  و  دولار،  مليار  3.9ه  قيمت  ما

  لتسجي    بالنظر  الجزائري   بالدينار  المحلي  التموي   على  التركيز  تم  و  مواردها،  من  %1  من  أق   تمث   التي

 ( 1).2007  سنة في % 57.2  با تقدر الادخار في فوائض 

 

 

 

 
 16، ص2010، جامعة بسكر ، الجزائر، العدد الثامن، ديسمبر، وإداريةمجلة أبحاث اقتصادية ، الأزمة المالية العالميةمفتاح صالح،  (1)
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 الثالث  الفصل خلاصة

 إنشاء   في  التفكير  فكان   للنفط،  المصدر   العربية  للدول   القومي  للدخ   بالنسبة  قصوى   أهمية  النفط  يمث 

  المصدر    العربية  الأقطار  منظمة  عليها  أطلق  المنظمة  هذ   ،له  المصدر   العربية  الدول  كافة  تضم  واحد   منظمة

  [.OAPEC] للنفط

 العربية   الأقطار  منظمة  دول   واجهت   التي  التحديات   أقوى  من   2008  عام  العالمية  المالية  الأزمة  تعتبر

 تأثيرها   بسبب    لكو   الأزمة،  هذ   تداعيات   عن  بمنأى   العالمية  النفط  صناعة   تكن  لم  حيث   للبترول،  المصدرة

 . عليه   العالمي الطلب  تدني خلال من  العالمي النفط أسعار على

  في   الحاد   الانخفاض   في  OAPECالاا  دول  اقتصاديات   على  العالمية  المالية  الأزمة  تداعيات   أهم  تمثلت 

 الاقتصاديات،   لهذ   الوارد   النقدية  التدفقات   تناقص   إلى  أدى  مما  عليه،  العالمي  الطل    تراجع  بسب    النفط  أسعار

 القومي  الدخ و   النمو  معدلات   على سلبي  أثر  له  كان مما  الاقتصادي  النشاط  وتير   في  التباطؤ  إلى  بالإضافة

 في  انخفاض و   السيادية  الثرو   صناديقو   المالية  الأسواق  في  فادحة  خسائرو   العامة  المالية  أوضا   تراجعو 

 . 2009و  2008  سنتي بين  لك ك  وقع قد و  الأجنبي الاستثمار تدفقات و  المدفوعات  موازين أرصد 

  اتبعت   فقد   ةالاقتصادي  الدور   إزاء  المالية  السياسة  توجهات   على  العالمية  النفط  أسواق  في  التقلبات   تؤثر  و

  النفط   أسعار  تحسن  فعند   الاقتصادية   بالدور   طردية  علاقة   ات   مالية  سياسات   السابق  في  الرئيسية  الأوابك  دول

  سياسات   إتبا   لها  يتيح   الذي  الأمر  الدول  هذ   في  العامة  الإيرادات   تزداد   و  الاقتصادي  النشاط  وتير   ترتفع 

 للأزمة   الحاد   التداعيات   أن  غير  العالمية  الأسواق  في  النفط   أسعار  تراجع  عند   الوضع  ينعكس  و  توسعية،  مالية

 كساد   إلى  فيها  يالاقتصاد   التباطؤ  تحول  من  التخو   تنامي  و  الدول  هذ   في  يالاقتصاد   النشاط  وتير   على

 .ةالاقتصادي للدور  معاكسة مالية سياسات  اتبا  إلى اضطرها

  العاامة موازنااتهاا في كلي  عجز  تكبادهاا  عناه  نجم  بماا العاا   الإنفااق زيااد  في  الساااااااااااااايااسااااااااااااااات  تلاك تمثلات و 

 في  المالية  الأوضاااااااا   على العالمية  المالية الأزمة  بفع  العالمية  النفط  أساااااااواق في  التقلبات  أثرت  فقد   بالتاليو 

الكبرى. الإنتاجية المشاريعو  التحتية البنية مشاريع تموي  على قدرتها من حد و   الدول هذ 



 

 

  

 
 

  ة ــــاتمــخ
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 : ــاتمةــخ
  البديلة  السااااااااياسااااااااات و  2008 الدولية المالية الأزمة  انعكاسااااااااات  حول المعالج الموضااااااااو   إشااااااااكالية تدور

  على الأزمة  هذ   خلفتها التي  الآثار لدراسااة كنمو ج  للبترول المصاادر  العربية  الدول  منظمة  آخذين  لمعالجتها،

 الأعضاء. الدول طر  من التداعياااات  هذ  لمعالجة المنتهجة الأسالي   دراسة كذلكو  المنظمة اقتصاديات 

 الدراساااااااااة،  نتائج الفرضااااااااايات،  اختبار  نتائج العا ،  الملخص   هي:  جزئيات  خمس  من  الخاتمة هذ   تتألف

 الموضو . آفاق أخيراو  التوصيات 

-I- العام: الملخص   

  حيث   ،ةالاقتصادي  للدور    طبيعية  حالة  فهي  القديمة،  الاقتصادية  الظواهر  بين  من  المالية  الأزمات   تعتبر

 مال  رأس  تكون   أن  إما  الأصولو   الأصول  من  أكثر  أو   نو   أسعار  في  المفاجئ  الانخفاض   أنها  على  عرفت 

  ما   أصول  قيمة  انهارت   فإ ا  المالية(،  )المشتقات   المالية  للأصول  ملكية  حقوق   إماو   مالية،  أصول  إماو   مادي

   تملكها. التي المؤسسات  قيمة انهيار أو إفلاس يعني قد   لك فإن فجأ ،

 حيث   العظيم،  الكساد   أزمة  منذ   نوعها  من  الأسوأ  بأنها  وصفت   عالمية  مالية  أزمة   2008  سنة  العالم  شهد 

 العالمية،   المالية  المؤسساتو  البنو   بكبريات   مطيحة  العالم  دول  باقي  إلى  امتدت   ثم  المتحدة  بالوليات   بدأت 

 . العالمية القتصادية المؤشرات  أهم على  بظلالها ألقتو

  المتغيرات   على  حاد   تداعيات  لها  كانو   الأمريكية،  العقارية  الرهون   سداد   عد  عن  الأزمة  هذ   نتجت   لقد 

 معدلات   ارتفا و   الإجمالي  الناتج   معدلات و   النمو   معدلات   كانخفاض   العالم  دول  من   للعديد   الكلية  الاقتصادية

  الاستثمار   معدلات   انخفاض   إلى  بالإضافة  الأسهم  أسعارو   الصر    أسعار  في  شديد   تقلبات و   التضخمو   البطالة

 المباشر.  الأجنبي

 المصدر    العربية  الأقطار  منظمة  دول   واجهت   التي  التحديات   أقوى   من  2008  العالمية  المالية  الأزمة  تعتبر

  الأزمة. هذ   تداعيات  عن  بمنأى  العالمية النفط صناعة تكن لم حيث  للبترول،
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  في   الحاد   الانخفاض   في  OAPEC  الااا  دول  اقتصاديات   على  العالمية  المالية  الأزمة  تداعيات   أهم   تمثلت 

 القومي  الدخ و  النمو  معدلات  على   سلبي أثر له  كان  مما الاقتصادي النشاط وتير  في التباطؤو  النفط، أسعار

 . السيادية الثرو  صناديقو  المالية الأسواق في فادحة خسائرو  العامة المالية أوضا  تراجعو 

 تحول   من  المخاو   تناميو   الدول   هذ   في  الاقتصادي  النشاط  وتير   على  للأزمة  الحاد   التداعيات   إن

  الاقتصادية(   للدور   )معاكسة  توسعية  مالية  سياسات   إتبا    إلى  اضطرها  كساد   إلى  فيها  الاقتصادي  التباطؤ

 العامة. موازناتها في كلي عجز تكبدها عنه نجم بما العا  الإنفاق زياد  في السياسات  تلك تمثلت 

-II- الفرضيات: اختبار نتائج  

 التالية: النتائج إلى قادتنا البحث  هذا خلال من أجريناها التي الدراسة إن

 :الثالثةو  الثانيةو  الأولى الفرضيات  إن

  والرقابة   الديون   توريق   المضاربة،  عمليات   في   المبالغة  الدولية  المالية  ات الأزم  أسباب   أهم  من   إن •

 .والمصرفية المالية المؤسسات  على  الضعيفة

  مؤسساتها   لدعم  التدخ   إلى  الأمريكية  المتحد   الولايات   رأسها وعلى  الكبرى   الرأسمالية  الدول  اضطرت  •

  الخزينة   طر   من  فيها  السيولة  ضخ   خلال  من   2008  العالمية  المالية  الأزمة   بفع   المتعثر   المالية

 . يمر" أتركه يعم  دعه " سميث  لآد  التدخ  عد  لمبدأ صريحة   مخالفة في العمومية

 العالمية   المالية  الأزمة  بفع   الكبرى   الصناعية  الدول   أصاب   الذي   الاقتصادي  )الركود(  التباطؤ  أدى •

 دول  في  الاقتصادي  النمو  معدلات   انخفاض   عنه   نجم  مما  النفط  على  العالمي  الطل    تراجع  إلى  2008

 .OAPEC  الااا

 البحث. خلال من تأكيدها تم التي الفرضيات  هي

  بالدور    طردية  علاقة   ات   مالية  سياسات   OAPEC  الااااااا  منظمة  دول  تتبع"  الرابعة  الفرضية  أما -

  إتبا    لها   يتيح  الذي  الأمر  الدول  هذ   في  العامة  الإيرادات   تزداد   النفط،  أسعار  تحسن  فعند   الاقتصادية

 .العالمية النفط أسواق في النفط أسعار تراجع عند  الوضع ينعكسو  توسعية، مالية سياسات 
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 درء  بغرض   أنه  استخلصنا   الدراسة  خلال  فمن  تأكيدها،  عد   إلى  توصلنا  التي  الوحيد   الفرضية  هي

  سياسة   إتبا   يتطل    الأمر  كان  قد ف  الأوابك  دول  في   الاقتصادي  النشاط  وتير   على  الأزمة  تداعيات 

 . توسعية مالية

 -III- للدراسة: العامة جالنتائ   

بعد تحلي  مختلف الإشكالات التي تناولها البحث، أمكن التوص  إلى مجموعة من الاستنتاجات الجوهرية،  

 :يمكن تلخيصها على النحو الآتي

تبي ن أن تفاقم المضاربات المالية، وتسار  الانتقال نحو اقتصاد السوق والانفتاح غير المنضبط للقطا    -1

آليات   وضعف  المصرفية  المؤسسات  داخ   الأخلاقية  غير  الممارسات  انتشار  إلى  بالإضافة  المالي، 

لقرنين العشرين والحادي الشفافية والمساءلة، كانت عوام  مركزية في تفجير أغل  الأزمات المالية خلال ا

 .والعشرين

أظهرت الخبرات الاقتصادية المتعاقبة أن لحضور الدولة دورًا حاسمًا عند وقو  الاضطرابات المالية، حيث   -2

، أن تدخ  السلطات العمومية يصبح  2008وصولًا إلى أزمة    1929بي نت التجارب الممتد  من أزمة  

 .قتصادي ضرور  للحيلولة دون تفاقم الانهيارات واستعاد  الحد الأدنى من الاستقرار الا

على الرغم من أن الأزمات المالية لا تتحول دائمًا إلى ركود شام ، إلا أن تأثيرها السلبي على الأنشطة   -3

الاقتصادية الحقيقية يكاد يكون قاعد  عامة، نظرًا لانكماش الاستثمار وضعف الطل  وتراجع مستويات  

 .الإنتاج

زمنية   -4 بخصوصيات  ترتبط  أزمة  ك   لأن  ثابت،  إطار  في  المالية  الأزمات  مسببات  حصر  يصع  

ومؤسساتية مختلفة، كما أن طبيعة هذ  الأزمات تتغير بتغير البنية الاقتصادية العالمية والتطور المستمر  

 .للأسواق المالية

المالية وتداول أدوات مالية   2008تشير أزمة   -5 تحديدًا إلى أن غياب الرقابة الصارمة على المؤسسات 

عالية المخاطر كان من أبرز العوام  التي قادت إلى الانهيار، وأن الإجراءات اللاحقة التي اتخذتها  

 .الاقتصاديةالحكومات أكدت مجددًا أهمية الدور الرقابي والتوجيهي للدولة داخ  المنظومة 
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بكونها انطلقت من قطا  العقارات، بخلا  العديد من الأزمات السابقة    2008اتسمت الأزمة العالمية لعا    -6

التي كان منشؤها انهيار أسواق الأسهم أو اختلالات في أسعار الصر ، مما جع  من الأزمة حدثًا بنيويًا  

 .مختلفًا في طبيعته وانتشار 

وجدت الأزمة جذورها في التوسع الكبير للمنتجات المالية المنفصلة عن الاقتصاد الحقيقي، بالتزامن مع   -7

تضخم السيولة عالميًا، خصوصًا عبر استثمارات الدول النفطية في الديون المقومة بالدولار، الأمر الذي 

 .أسهم في خلق اختلالات هيكلية عميقة

بينت الأزمة المالية العالمية هشاشة الترابط بين الأسواق المالية الدولية، حيث أدى انتقال الصدمات عبر   -8

القنوات الاستثمارية والتجارية إلى تعميم آثار الأزمة على معظم الاقتصادات، حتى تلك غير المنخرطة  

 .مباشر  في الأدوات المالية عالية المخاطر

النقدية،   -9 السياسات  وتنسيق  المالية  الرقابة  مجالات  في  الدولي  التعاون  تعزيز  ضرور   الأزمة  أظهرت 

 .خصوصًا في ظ  عولمة الأنشطة المصرفية وتوسع عم  البنوك متعدد  الجنسيات 

أفاد التحلي  بأن تطوير أدوات الإنذار المبكر للأزمات يمث  ضرور  استراتيجية، إ  يمكن للمتابعة المستمر    -10

 .لمؤشرات المديونية، وأسعار الأصول، ومستويات السيولة، أن تقل  من آثار الصدمات المستقبلية

تشير النتائج إلى تزايد أهمية إصلاح البنية التنظيمية للمؤسسات المالية، من خلال رفع كفاء  الحوكمة  -11

 .وتحسين مستوى الإفصاح وإدار  المخاطر، بما يضمن استدامة أكبر للأسواق

اتضح أن اقتصاديات الدول الأعضاء في منظمة الأوابك كانت من أكثر المتأثرين بالأزمة، حيث شهدت  -12

أسعار النفط هبوطًا حادًا، وتراجعًا في الطل  العالمي، وانكماشًا في الإيرادات، مما أدى إلى ضغوط  

الحاجة إلى إصلاحات جوهرية تتعلق بتنويع الإيرادات وترشيد النفقات   ت كبير  على المالية العامة، وأبرز 

 .وتعزيز آليات إدار  الموارد العامة

هذ    -13 اضطرت  إ   النفطية،  العربية  الدول  في  العامة  المالية  سياسات  على  النفط  أسواق  تقلبات  أث رت 

رغم   العا   الإنفاق  زياد   من خلال  الأزمة،  بعد  للدور   معاكسة  مالية  سياسات  تبني  إلى  الاقتصادات 
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الانخفاض في الإيرادات، وهو ما أدى إلى تسجي  عجز مالي وصعوبة تموي  مشاريع البنية التحتية  

 .الكبرى 

أظهرت الدراسة أن التموي  الإسلامي، لاعتماد  على مبادئ ترتبط بالنشاط الاقتصادي الحقيقي والابتعاد   -14

عن الفوائد والأدوات المالية المعقد ، يمتلك قدر  أكبر على مقاومة الاضطرابات المالية ويشك  نمو جًا  

 .بديلًا يعزز الاستقرار الاقتصادي النسبي

-IV- :التوصيــات  

انطلاقًا من نتائج البحث، تقترح الدراساااااااااة مجموعة من التوصااااااااايات الرامية إلى الحد من احتمالية تكرار  

الأزمات المالية وتعزيز مصااااااااااااالح الدول الأعضاااااااااااااء في منظمة الأقطار العربية المصاااااااااااادر  للبترول، ويمكن  

 :تلخيصها فيما يلي

يج  العم  على تطوير نظا  مالي ونقدي دولي أكثر مرونة وقدر   :إصاالاح النظا  المالي والنقدي الدولي .1

على امتصاااص الصاادمات الاقتصااادية، يضاامن حماية الدول الأكثر هشاااشااة من تبعات الأزمات العالمية، 

 .عبر تبني أطر تنظيمية جديد  وتحسين آليات الرقابة والإشرا  المالي

ينبغي مراجعة وتطوير المعايير المحاسااااابية الدولية لتقييم الأصاااااول   :تعزيز المعايير المحاسااااابية والشااااافافية .2

المادية والمالية بدقة أكبر، بما يقل  من تضاخم الاساتدانة ويوفر مؤشارات واضاحة وموثوقة لاتخا  القرارات 

 .الاقتصادية، مع التركيز على تعزيز الرقابة المصرفية وإدار  المخاطر

يُقترح إدماج مبادئ الاقتصاااد الإساالامي في السااياسااات المالية  :الاسااتفاد  من مبادئ الاقتصاااد الإساالامي .3

والمصاااااااااارفية، لكونها تركز على الاسااااااااااتخدا  المسااااااااااؤول للمال وخدمة المجتمع، مما يسااااااااااهم في الحد من 

 .الممارسات المالية المضاربة ويعزز الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي

من الضااااروري تقلي  الاعتماد على النفط كمصاااادر رئيسااااي للإيرادات، عبر   :تنويع مصااااادر الدخ  القومي .4

تنويع الاسااتثمارات في قطاعات اقتصااادية غير مرتبطة بتقلبات أسااعار الطاقة، بما يعزز مرونة الاقتصاااد 

 .الوطني وقدرته على امتصاص الصدمات الخارجية
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يُنصااااااح بتحوي  جزء من الاسااااااتثمارات   :إعاد  توجيه الاسااااااتثمارات الخارجية نحو القطاعات المنتجة محليًا .5

الخارجية إلى مشاااااااريع داخ  الوطن العربي، مع التركيز على القطاعات المنتجة والاسااااااتراتيجية، بما يدعم  

 .التنمية المستدامة ويحقق استدامة الموارد للأجيال القادمة

ينبغي تطوير الصااااااااااناعات النفطية من خلال إنتاج مشااااااااااتقات   :تعظيم القيمة المضااااااااااافة لصااااااااااناعة النفط .6

ومنتجات مصاااانعة بدلًا من تصاااادير النفط الخا  فقط، بما يزيد من العائدات ويسااااهم في تعزيز الصااااناعات  

 .المحلية وتحقيق النمو الاقتصادي المستدا 

يوصااااى بدراسااااة اسااااتخدا  ساااالة من العملات الدولية في تسااااعير النفط بدلًا من  :تنويع آليات تسااااعير النفط .7

الاعتماد الكلي على الدولار الأمريكي، مع بحث فرص الانضااااااااما  إلى تحالفات اقتصااااااااادية دولية، لتعزيز 

 .الاستقلالية المالية وتقلي  التأثر بتقلبات العملات الأجنبية

يج  وضااع اسااتراتيجيات تسااويقية واسااتثمارية تراعي محدودية  :اعتماد سااياسااات مسااتدامة في إدار  الموارد  .8

النفط وضاااااامان حقوق الأجيال القادمة، بما يحقق اسااااااتقرار الأسااااااعار ويعزز العدالة في توزيع العوائد على  

 .المدى الطوي 

تشااااجيع إنشاااااء مشاااااريع مشااااتركة بين الدول الأعضاااااء   :تعزيز التعاون الاسااااتراتيجي بين الدول الأعضاااااء .9

لتعزيز التكام  الاقتصاادي والساياساي، مع تطوير آليات للتنسايق في إدار  الموارد المشاتركة والاساتفاد  من 

 .الخبرات المتبادلة

ضارور  إقامة حوار مساتمر وشافا  بين المنتجين والمساتهلكين للنفط   :الحوار بين المنتجين والمساتهلكين .10

لضاامان إدراج النفط ومنتجاته ضاامن الأطر التنظيمية العالمية، مما يحقق توزيعًا منصاافًا للريعية النفطية  

 .ويعزز استقرار الأسواق

يُقترح إنشاء صناديق استقرار أو آليات تأمينية مشتركة  :تطوير أنظمة التأمين ضد المخاطر الاقتصادية .11

بين الدول الأعضاء لمواجهة التقلبات المفاجئة في أسعار النفط والأزمات المالية، بما يضمن قدر  الدول  

 .على مواجهة الصدمات دون الإضرار بالاقتصادات الوطنية
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يج  دعم المشااااااااااااريع البحثية والتقنية في  :تشاااااااااااجيع الابتكار في القطاعات الاقتصاااااااااااادية غير النفطية .12

قطاعات الطاقة المتجدد ، الصاااااااناعة، والخدمات المالية، لتعزيز القدر  التنافساااااااية وتقلي  الاعتماد الكلي 

 .على النفط كمورد أساسي للدخ  القومي

توصي الدراسة ببرامج تدريبية وتعليمية لدعم صنا  القرار والمسؤولين   :تعزيز التعليم المالي والاقتصادي .13

الحكوميين في مجالات إدار  الموارد، التخطيط الاساتراتيجي، وتحلي  المخاطر المالية، لضامان ساياساات 

 .اقتصادية أكثر فاعلية واستدامة

-V- الموضوع: آفاق 

 جديد   تطورات   هناك  أن و  خاصااااااة  الموضااااااو  جوان   بك   الإلما   تم  أنه  نعتقد  لا  فإننا تقد ،  ما ك  مع

 شركات   و  البنوك  بعض   على  مقتصر  فلاسالإ  كان  أن فبعد   ،2008  العالمية  المالية الأزمة  بعد   العالم  هاشهد 

  معالجة  لمحاولتها  نتيجة  كاليونان الدول  إفلاس  هي  و  أخرى   تطورات   حدث  فقد   ،الأزمة  خلال  الكبير   الإقراض 

 إلى  الانضااما  شااروط  عليه  تنص  ما  يفوق  العامة  موازنتها في  عجز كلفها مما  الإنفاق زياد  خلال  من الأزمة

 جاءت   بعدها  و  اليورو  منطقة أزمة أو  "الأوربية  السيادية  الديون  أزمة"  عليه  يطلق  ما  هو  و  ،الأوروبي  الاتحاد 

  القمح  صااااااااااااااادرات  على باالتحادياد  و غاذاء  أزماة  من  خلفتاه  ماا و  الأوكرانياة  الروسااااااااااااااياة  الحرب  و كوروناا أزمتي

 .الأوكرانية

  التساااااااااااؤل طرح خلال  من   لكو  ،البحث و  للإثراء واسااااااااااعا  مجالا  "إشااااااااااكالية"  تكون   أن  الأخير  لهذ   يمكن

  التالي: الرئيسي

 ؟العالمي الغذائي الأمن على ةالأوكراني الروسية الحرب أزمة تداعيات هي ما

.السداد و  التوفيق نسألهو  نعمه  على لله الحمد  الختا ، فيو 
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 .2009جامعة الملك عبد العزيز، جد ، المملكة العربية السعودية، 

الفارس (56) الرزاق فارس  العالمية، الأسباب والتداعيات والحلول ،  عبد  المالية  للدراسات  ،  الأزمة  مركز الإمارات 
 2010الإمارات العربية المتحد ،  الإستراتيجية، الطبعة الأولى،   والبحوث
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، دار الجامعة الجديد ، الإسكندرية، مصر،  والعلاج الأزمة المالية العالمية الأسباب  عبد العزيز قاسم محارب،   (57)
2011  

   2009، ليجند للنشر، الجزائر، "  Prime-Subتداعيات الأزمة المالية العالمية " أزمة    بلطاس،  رعبد القاد (58)
،  السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية والمالية،  عبد الكريم شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم العويدي (59)

 .2013، عمان، الأردن،  والتوزيع الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر
   . 2009، القاهر ، مصر، سفير الدولية،  الأزمة المالية الأمريكية العالمية مصيبة أم جريمة؟عبد الكريم صلاح،   (60)
  المالية المصرفية العالمية )أزمة الرهن العقاري(،   والأزمة الديون المصرفية المتعثرة  عبد المطل  عبد الحميد،   (61)

 . 2009الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 
،  الطبعة الأولى،  الإسلامي في الصيرفة الإسلامية  لوالتموياقتصاديات الاستثمار  المطل  عبد المجيد،  عبد   (62)

 2014الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
 . 2003 مصر،  ، الدار الجامعية، الاسكندرية،البنوك  واقتصادياتالعولمة عبد المطل  عبد المجيد،   (63)
، جامعة أسيوط،  المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة  بالأزماتالتنبؤ المبكر    عبد النبي إسماعي  الطوخي، (64)

   . مصر، دون سنة
 2008، دار المعرفة، العراق، بغداد، النفطية في العراق   ، الجيولوجياعليالعبيدي  (65)
 . 2006، دار الجامعة الجديد ، القاهر ، الأزمات  وإدارةالإدارة الإستراتيجية عدنان أبو قحف،   (66)
 . 1999، دار مجدلاوي للنشر، الأردن، التمويل الدولي عرفات تقي الحسني،   (67)
  ، وإجراءاتها  الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة، أحداثها، أسبابها، تداعياتها،علي عبد الفتاح أبو شرار،   (68)

 2012، عمان، الأردن، والتوزيعالطبعة الأولى، دار اليازوري العلمية للنشر 

محمد (69) المستقبلية   ، علي  والتوجهات  الإحصاءات  تحليل  العربية:  الدول  في  النفط  النهضة    ،اقتصاديات  دار 
 2016 مصر، ، القاهر   العربية، 

 . 2002 الإمارات،  ، موقع التبرأ ، أبو ظبي،إدارة الأزمات في بورصة الأوراق المالية" عماد صالح سالم " (70)
، الطبعة الأولى، عالم الكت   "تقدير اقتصادي إسلامي"الأزمة المالية المعاصرة  عمر يوسف عبد الله عبابنه،   (71)

 . 2011الحديث للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
المال في هذه    وأسواق شرق آسيا؟ تحليل لأزمة العملات    وجنوبماذا حدث في شرق  عمرو محي الدين،   (72)

الدول النامية، جامعة  وبحوث ، كراسات التنمية، العدد الثاني، مركز دراسات الدول: سماتها، أسبابها، نتائجها
 . 1998القاهر ، 

 2000 ،مصر  ،القاهر   ، مكتبة الأنجلو المصرية،اقتصاديات الطاقة والبترول، فرهاد محمد علي (73)
النجار،   (74) البترول  فريد  شركات  قراءات    وبدائل ادارة  الجامعيةة استراتيجيالطاقة  الدار    مصر،   ، الإسكندرية  ،، 

2006 
 . 1975 مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،الدولي المعاصر الاقتصاد مشكلات  فؤاد مرسي،  (75)
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عبد الله،   (76) العالمية  الكفري، مصطفى  المالية  العربية  والتحديات الأزمة  الدول  في  الراهنة  مجد  الاقتصادية   ،
 2012، ، بيروت، لبنان01المؤسسة الجامعية، ط

  والتوزيع ، مكتبة المجتمع العربي للنشر  "سياسات إدارة الأزمات المالية العالمية" كمال رزيق، عبد السلا  عقون،   (77)
   .2011الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 

 . 2009 سوريا،  ، دمشق، الاقتصاد ، جامعة دمشق، كلية  الأسواق المالية كنعان علي،   (78)
 . 2000 ، ترجمة فالح عبد القادر حلمي، بيت الحكمة، بغداد،مستقبل الرأسمالية  لسترثرون، (79)
،  والتطبيقبين النظرية    "المالية   والمشتقاتالعملات الأجنبية    "المالية الدوليةماهر شكري كنج، مروان عوض،   (80)

 .2004، عمان، الأردن،  والتوزيعالطبعة الأولى، دار الحامد للنشر 
الخذيري،   (81) أحمد  القومي  محسن  الاقتصاد  الأزمات على مستوى  لحل  إداري  اقتصادي  منهج  الازمات:  إدارة 

 . 1993 مصر، ، مكتبة مدبولي، القاهر ، الاقتصادية والوحدة 
   .السنة غير مذكور  مصر، مكتبة مدبولي، الإسكندرية، ، إدارة الأزمات محسن أحمد الخضيري،   (82)
الأفندي،   (83) أحمد  المالية  محمد  للأزمة  الفكرية  الأولىالعالمية،    والاقتصاديةالجذور  الكتاب  الطبعة  مركز   ،

 2018الأكاديمي، عمان، الأردن، 
  جامعة عين شمس، كلية التجار ،  ،الأزمات، دور السياسات المصرفية في إدارة  محمد أحمد عبد العظيم الشيمي (84)

 . 2006 مصر،
 .2009 العراق، ، بغداد، والوثائق ، دار الكت  رة الأزمات في القطاع المالي اإدمحمد الحلواني،  (85)
  ، ، القاهر ، مصرالطبعة الأولى  والتوزيع،، دار الفجر للنشر  الكلي   الاقتصادمحاضرات في  محمد العربي ساكر،   (86)

2006.   
   2009، جليس الزمان، الأردن، على الشرق الأوسط  وتداعياتهاالأزمة الاقتصادية العالمية  محمد العوامسي،  (87)
، سلسلة محاضرات  ع الأزمات و إدارتها نم   تاستراتيجياالبلاد النامية و الأزمات المالية، حول  محمد الفتيش،   (88)

 . 2000الطبعة الأولى، جد ، السعودية، العلماء البارزين، البنك الإسلامي للتنمية،  
من بين أنقاض    الرأسماليةعلى سطوع المنظومة    اقتصادية دلائل    العالميةالأزمة المالية  محمد رات  النابلسي،   (89)

   2009، دار الفكر، دمشق   الطبعة الأولى، ، الرأسمالية
،  دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالية في ضوء تحديات العولمة الاقتصادية محمد زكي حسن،   (90)

 2019المنظمة العربية للتنمية الإدارية جامعة الدول العربية، الشارقة، الإمارات العربية المتحد ،  
   2010، المكت  الجامعي الحديث، الإسكندرية، دور الدولة في حل الأزمة المالية العالمية، محمد سعد محيى (91)
   2008، عمان، الأردن، والتوزيع الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر  المالية الدولية،محمد صالح القريشي،  (92)
،  ونتائجها ، أسبابها  وحديثها الأزمات المالية " قديمها  السلا  محمد خميس،    الوهاب العزاوي، عبد   محمد عبد  (93)

 . 2010الأردن،   ،والتوزيع"، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر  المستفادة والدروس
، مكتبة الوفاء القانونية،  01، طفي حدوث الأزمة المالية العالمية  ودوره الاستثمار العقاري  محمد ندا ندا لبد ،   (94)

   2013الإسكندرية، مصر، 
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 .2004، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، إدارة الأزمات، قراءة في المنهجمحمد نصر مهنا،  (95)
 .2008، عمان، الأردن،  والتوزيع، الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر إدارة الأزمات محمود جاد الله،   (96)
النقدية  مروان عطوان،   (97) النقد    ومشكلاتها  والبورصات   والمالية الأسواق  المطبوعات  والمال في عالم  ديوان   ،

   . 2008الجامعية، الجزائر، 
، الجزء الثاني، الطبعة ا في عالم النقد والمال تهالأسواق النقدية والمالية والبورصات ومشكلا مروان عطون،   (98)

 . 2010، الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر 
 . 2008 مصر، ، مؤسسة حورس الدولية، الإسكندرية، إدارة الأزمات مصطفى غنيم،   (99)
، الطبعة الأولى، دار الكتاب  تاريخ الأزمات الاقتصادية في العالمنبي  جعفرية الرضا، عدنان فرحات الجوارين،   (100)

 2014الجامعي، الإمارات العربية المتحد ، 
، الطبعة الأولى، عمان،  والتوزيع، الدار العلمية الدولية للنشر  "مبادئ الإقتصاد الكلي"نزار سعد الدين العيسى،   (101)

 .2001، الأردن
خالد (102) الخليجية  ، النعيمي  الأسهم  أسواق  العالمية على  المالية  الأزمة  الإمارات  تأثير  للنصر،  الخليج  دار   ،

 2009، يأبو ظب العربية المتحد ، 
المركز العربي للأبحاث    ،السيولة المصرفية والاستثمارات في الخليج خلال الأزمة العالمية   ،الهاشمي خالد  (103)

 2011، قطر، الدوحةالاقتصادية، 
  1981، سوريا،  دمشق ، اليقظة، دار    أوهام و حقائق حول الأزمة النقدية الدوليةهشا  متولي،  (104)
 .1997، توزيع منشأ  المعار ، الإسكندرية، مصر، رأس المال وأسواقالأوراق المالية هندي منير إبراهيم،  (105)
المركز العربي للأبحاث ودراسة    ،اقتصاديات الطاقة المتجددة في ألمانيا ومصر والعراق هيثم عبد الله سلمان،  (106)

 2016 ، لبنان،  بيروت  السياسات،
، دار  المستقبلية في الاقتصاد العربي  وآثارها ، آليات العولمة الاقتصادية  هيفاء عبد الرحمان ياسين التكريتي (107)

 . 2010حامد، عمان، الأردن، 
 . 1975 لبنان،  ، ترجمة أحمد فؤاد بلي ، بيروت،الرأسمالي أزمة النظام يوجين فأرجا،   (108)
فأر ،   (109) أبو  أحمد  الأزمات مدخل متكامليوسف  الطبعة  إدارة  للنشر    الأولى،،  ،  الأردن   ، ، عمانوالتوزيعإثراء 

2009  
وائ     ، دار2008بالتركيز على الأزمة المالية العالمية    والاقتصادية الأزمات المالية  أبو فأر ،    أحمد   يوسف(110)

   2015للنشر، الطبعة الأولى، جامعة الخلي ، فلسطين، 
II-الجامعية    الرسائل  و  المذكرات: 
 شـــــــرق   جنوب حالة  دراســـــــة  مع-أثارها  من  والتخفيف  منها  التوقي  وإمكانية  المالية  الأزمات"  ،نساااااااااايمة  أوكي  (1)

  جامعة  التساااااايير،  علو   و  الاقتصااااااادية  العلو    كلية  ،الاقتصااااااادية  العلو   في  الدكتورا    درجة  لني   أطروحة  ،"أســــيا
 .2008/  7200الجزائر،  خد ،  بن  يوسف
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  بسكر ، جامعة  ماجستير، مذكر  ،العالمية  المالية الأزمة ميزان في الاقتصادية التكتلات  رحيمة، صالح  بوصبيع (2)
2010/2011 

ــبلو   العربيةو   المالية  الأوراق  أســـــواق  معوقات  رشاااااااايد،  بوكساااااااااني (3)   الجزائر،  جامعة  دكتورا ، رسااااااااالة  ،تفعيلها  ســـ
 .2005/2006  الجزائر،

  العلو   كلية  دكتورا ،  أطروحة   ،- الجزائر  حالة   –  العالمية   المالية  الأزمة  من  التأمين   موقع  قميري،  حجيلة (4)
   2013/2014 ،03الجزائر جامعة  التسيير، علو و  التجارية  العلو  و  الاقتصادية

  العلو  في  الدكتورا    شهاد   لني   أطروحة "، النامية  الدول  على  أثرها  و العالمية  المالية   "الأزمات  رفيقة، صباغ (5)
   2013/2014 تلمسان،  ،د بالقاي بكر  أبو جامعة  ،اقتصادي تحلي  تخصص  ،الاقتصادية 

  (، -  الجزائر حالة –  وتداعياتها الحالية  الأزمة)  العالمية الاقتصادية   الأزمات  تحليل الدين،   صلاح  طال  (6)
   2010 الجزائر، تلمسان،  ،د بالقاي  بكر أبو جامعة  الاقتصادية، العلو   في الماجستير  شهاد   لني  تخرج   مذكر  

  كلية  دكتورا ،  أطروحة  ، بازل  للجنة  الدولية   للمعايير  وفقا   بالجزائر  البنوك   أعمال   على  الرقابة  تفعيل   ،حمز   طيبي (7)
   2012/2013 ، 03 الجزائر  جامعة  التسيير، علو و  التجارية العلو و  الاقتصادية  العلو  

 جامعة  السياسية، العلو  و  الاقتصاد كلية دكتورا ، رسالة  ،للبترول  المصدرة  العربية  الأقطار منظمة  أمين، عادل (8)
   1980 عا  القاهر ،

  متطلبات   ضااااااااامن مقدمة  رساااااااااالة  "،العالمية  المالية  الأزمة  في  أثرهاو   العقاري   الرهن  "أزمة  علي،  بن  الغاني  عبد (9)
  إبراهيم،   دالي  جامعة  التسااااايير،  علو  و   الاقتصاااااادية  العلو   كلية  الاقتصاااااادية،  العلو ،  في  الماجساااااتير  شاااااهاد    ني 

2009/  2010. 
  لتكتل  قياسية  "دراسة   الرأسمالية   الأزمات   لتدويل   كمعبرو   ممانعة   كقوة   الاقتصادية   التكتلات   عبداللاوي،   عقبة (10)

 2014/2015 الجزائر،  ورقلة، جامعة التسيير، علو   في دكتورا   أطروحة ،2012-1980"  ،النافتا
ــادية  الآثار  غزازي، عماد (11)   جامعة  دكتورا ،  أطروحة  ،النامية  البلدان  على  العالمية  المالية  للأزمات  الكلية  الاقتصـ

 .2014  الجزائر،  ،03الجزائر
 رسااالة  ،العالمي  الاقتصـاد  على  تداعياتها  تحليلو  2008  العالمية  المالية الأزمة  الشاامري،  حزيران مغيمش  فهد (12)

 .2010  العراق،  كربلاء، جامعة  ،الاقتصادو   الإدار    كلية كربلاء، جامعة  ماجستير،
  أطروحة   ،العربية  للدول  النفطية  الصـادرات  على  ،2008  لسـنة  العالمية  المالية  الأزمة  انعكاسـات  فطيمة،  لبع  (13)

 .2016/2017  بسكر ، جامعة  التسيير،  علو  و   التجاريةو   الاقتصادية  العلو    كلية  دكتورا ،
  ضمن   مقدمة  رسالة  "2007  لسنة   العالمية   المالية   الأزمة  في   أثرها و   المالية  الهندسة"   أمين،   رابح  المانسبع (14)

  علو  و   الاقتصادية  العلو    كلية  ،بنوك و   نقود  تخصص  ،الاقتصادية  العلو    في  الماجستير  شهاد    ني   متطلبات
 2010/2011 الجزائر،  جامعة التسيير، 

  الدولية   المصرفية  المعايير  مع  التكيف  متطلباتو   الجزائرية  المصرفية  المنظومة  تحولات  بحوصي،  مجذوب (15)
  جامعة  التسيير،   علو  و   التجارية  العلو  و   الاقتصادية  العلو    كلية  دكتورا ،  اُطروحة  ، المالية  الأزمات   لمواجهة
 2013/2014 الجزائر،   الشلف،
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  الولايات   في  العقاري   الرهن  لأزمة  "دراسـة  والعلاج،  الوقاية  المالية:  الأزماتو   الاقتصـادية  العولمة  العقون،  نادية (16)
 .2013  باتنة،  لخضر،  الحاج جامعة  الاقتصادية،  العلو   في  الدكتورا    شهاد    لني ، مقدمة  أطروحة  ،المتحدة"

  الرهن   أزمة  حالة  دراســة مع  العربية  المالية  الأســواق  على  أثرهاو   الدولية  المالية  الأزمات  موساااى،  حاج  نسااايمة (17)
  العلو  في  الماجسااااااااااااتير  شااااااااااااهاد    ني   متطلبات  ضاااااااااااامن مقدمة  رسااااااااااااالة  ،2008-2007  الفترة خلال  العقاري 

 .2008/2009  بومرداس، جامعة  التجارية،  العلو  و   التسيير  علو  و   الاقتصادية  العلو   كلية  الاقتصادية،
  الماجستير   شهاد   لني   مقد   بحث   ، المصارف   في  السيولة  في   أثرهاو   العالمية   المالية   الأزمة  العقد،   فواز   محمد   نور (18)

   2014 سوريا،   دمشق، جامعة الأعمال،  إدار   قسم الاقتصاد،  كلية الأعمال،  إدار   في
  الأزمة  حالة  دراسااة  ،"الدولية  المالية  الأزمات  مواجهةو   التوقي  في  النقدية  المؤسـسـات  "آليات  الله،  بوعبد  ودان  (19)

 .2014/2015الجزائر،  تلمسان، جامعة  دكتورا ،  أطروحة  العالمية"،  المالية
III والدوريات المجلات : 
  والتعاون ، مجلة النفط التطورات الحديثة والمستقبلية في أسواق البترول العالمية إبراهيم بن عبد العزيز المهنا،  (1)

الصادر  عن منظمة الأقطار العربية المصدر   ، 128العدد ، 35 لد المج العربي، دورية علمية محكمة، فصلية، ا
   2009للبترول، 

مجلة الاقتصاد    ، فعالية الصكوك الإسلامية في معالجة الأزمة المالية العالميةأحمد طرطار، شوقي جباري،   (2)
المالية الإسلامية بالتعاون مع مركز أبحاث فقه    والمؤسساتلس العا  للبنوك  لمج، ا18الإسلامي العالمية، العدد  

 2013المعاملات الإسلامية، سوريا، نوفمبر، 
، مجلد  والتموي ، مجلة التنمية  الدخل  وتوزيع  والفقر، الأزمات المالية  إينشاااااااااااوساااااااااااتي غابريالإمانويلي بالداتش،   (3)

 .2000، يونيو  02، العدد39
، سبتمبر  3، العدد46، التموي  و التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  إعادة بناء البنيان الماليأندور كروكيت،   (4)

2009 
،  44، صندوق النقد الدولي، المجلد  والتنمية، مجلة التموي   أزمات المستقبل الماليةولو مارو، بيشاي يافه،  أ (5)

 2007 ، ديسمبر،04العدد
، التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  مواصلة الخطى على مسيرة التعافي العالميأوليفی بلانشارد،   (6)

 2009، سبتمبر 03، العدد46
، 46، المجلد  والتنميةمجلة التموي     سـياسـات التوسـع المالي أيها أصـلح؟،إيمانوي  بالداتشاي وساانجيف غوبتا،   (7)

 .2009، ديسمبر  04العدد
، مجلة بحوث اقتصادية عربية، مركز دراسات  "والتجاوزالأزمة المالية العالمية "محاولة في الفهم  بديعة لشه ،   (8)

 2010خريف،  ،52الوحد  العربية، بيروت، العدد  
 . 2009، مارس 01، العدد46، المجلد والتنمية، مجلة التموي  صورة الآتي، غدا براد سيتسر،   (9)
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، ماي، 29ساااالساااالة دورية تعني بقضااااايا التنمية في الأقطار العربية العدد    الأزمات المالية،بوكساااااني الرشاااايد،   (10)
2004. 

 .2004، الكويت،  29، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، العدد  الأزمات الماليةالتوني ناجي،   (11)
دار    ،عملية  وتطبيقاتالكلي مفاهيم    الاقتصـادمبادئ    جهاد أحمد أبو الساندس، عبد الناصار طل  نزال الزيود، (12)

 .2008، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،والتوزيعتسنيم للنشر  
 2005، الكويت، 57، مجلة جسر التنمية العدد أسواق النفط العالمية حسان خضر،   (13)
ــتوى الدولي  حسااااااااااااان حساااااااااااااني،   (14) ، مجلة المدير العربي،  والاقليميتداعيات الأزمة المالية العالمية على المســــــ

 .  2010، جامعة الإدار  العليا، مصر،  191العدد
ــاديات البلدان  حسااااااااين عجلان،   (15) مجلة كلية بغداد    ،الناميةأثر تدفق حركة رؤوس الأموال الأجنبية على اقتصـــ

 2001للعلو  الاقتصادية، العدد الثالث،  
نارين،   (16) أديتيا  كارون،  المصرفي خايم  العمل  الأموال في  التموي   استخدام مزيد من  النقد  والتنمية،  ، صندوق 

 2008، جوان .02، العدد45الدولي، المجلد
 2003جويلية،   20،  40، العددوالتنمية، مجلة التموي  الرقص بانسجامروبين بروكس، كريستين فوريس،  (17)
، مجلة بحوث اقتصادية عربية، مركز دراسات  "الأزمة المالية العالمية "البحث عن نموذج جديدزياد حافظ،   (18)

 2011، 55/56الوحد  العربية، بيروت، العددان 
 2009، مارس 01، العدد46المجلد   والتنميةمجلة التموي   ماهو الكساد؟ ستيجن كلايسنس،  (19)
، مجلة تصدر عن مخبر المدرسة العليا للتجار ،  أثر أزمة الرهن العقاري على الأسواق الماليةشيخي بلال،    (20)

   2010الجزائر، 
، مجلة تصدر  على بعض الاقتصاديات   وعواقبهاعوامل ظهور الأزمة المالية العالمية الراهنة  شيخي بلال،    (21)

 2010عن مخبر المدرسة العليا للتجار ، الجزائر، 
  والتعاون ، مجلة النفط  على الاقتصاد العالمي   وانعكاساتها التطورات في أسعار النفط العالمية  الطاهر الزيتوني،   (22)

 2020، أواباك، شتاء 132، العدد 36العربي، المجلد 
ــيـاويـة على كمبوديـا  ظااافر محمااد، " (23) ،  والتنميااة "، مجلااة التموياا   لاوس  وجمهوريـةتـأثير الأزمـة المـاليـة الآســـــــ

 .1999،  03، العدد36المجلد
، مجلة رؤى  أهمية حوكمة الشركات في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة عبد الغني دادن، جعدي شريفة،   (24)

 2012، جوان، 02اقتصادية، المركز الجامعي الوادي، الجزائر، العدد
، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، دورية علمية  المالية الراهنة  والأزمةالصناديق السيادية  يد قدي،  لمجي عبد ا  (25)

 2009، جامعة الشلف، الجزائر، 06محكمة، سنوية، العدد
، مجلة دراسات اقتصادية، مركز ون لمجنالأزمات المالية الدولية من الخميس الأسود إلى تسونامي اعلة مراد،   (26)

 2014، الجزائر، .23العدد  التعليمية،  والخدماتالصير  للبحوث والاستشارات 
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مراد،   (27) العالمية...تأمل  علة  المالية  للبحوث    ، ومراجعةالأزمة  العربية  الجمعية  اقتصادية عربية،  بحوث  مجلة 
 . 2010، شتاء 2009خريف  48-49الاقتصادية، القاهر ، العددان ، 

الأزمـات المــاليــة العــالميــة مع التركيز على أزمـة الولايـات المتحــدة الأمريكيــة عـام  علي أحمااد درج الاادليمي،   (28)
 .2010،  5، العدد3، جامعة الأنبار، العراق، المجلدوالإداريةالاقتصادية    مجلة جامعة الأنبار للعلو   ،2008

العربي، دورية   والتعاون ، مجلة النفط  آفاق الاستثمار في قطاع الطاقة العربي في منظور متحولعلي عيساوي،   (29)
ا  فصلية،  محكمة،  العدد  36لد  لمجعلمية  للبترول  134،  المصدر   العربية  الأقطار  منظمة  عن  الصادر    ،

 2010)الأوابك(، صيف 
 2009، 02العدد  ، جامعة مسيلة،والتسيير مجلة العلو  الاقتصادية ، أزمة الرهن العقاري  يوسفات، علي   (30)
مؤشــــــــرات الإنذار المبكر للأزمات المصــــــــرفية مع التطبيق على بعض الدول العربية ذات  علياء بساااااااااااايوني،   (31)

ــاديات المتنوعة ، المعهد العربي للتخطيط،  2العدد  ،12لدلمجالاقتصاااااادية، ا  والساااااياسااااااتالتنمية   ، مجلةالاقتصـ
 .2010الكويت، جويلية

ــيا؟،غيليرمو أورتيز مارتنيز،   (32) ــبة للانتعاش في آســ ــيك بالنســ مجلة   ما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكســ
 .1998، جوان  والتنميةالتموي   

، مارس  1، العدد  46، التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلدالتكفل بالتدفقات الماليةكارلو كوتارلي،   (33)
2009 

  ، 46، التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد،التطلع إلى المستقبل كارلو كوتاريللي، خوسی فنياليس،   (34)
 2009، سبتمبر،03العدد 

ــب التعرض للمخاطر المالية مفتاح الرقابة من الأزماتكريساااااااااااتيان ملدر   (35) "مجلة   تقييم المخاطر تحديد مكاســـــ
 .2002ديسمبر،  ،  4التموي  والتنمية" العدد  

المالية  كوثر مصطفى شغراب،   (36) النامية   وانعكاساتهاالأزمة  الدول  إتحاد غر   ،  على  اقتصادية،  آفاق  مجلة 
 2010، دبي، الإمارات العربية المتحد ، والصناعةالتجار  

،  46؟ التموي  والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  ما الذي يتعين علينا عمله لوراكودريس، أديتيا نارين،   (37)
 2009، مارس، 01العدد

، مجلة المستقب  العربي، مركز انقلاب النظام العالمي رأسا على عقب حقائق مالية بعد الدولارمارتين بولار،   (38)
 2008لبنان، ديسمبر،  358دراسات الوحد  العربية، العدد  

  02، العدد  46، صندوق النقد الدولي، المجلد  والتنمية، مجلة التموي   أوروبا تحت وطأة الضغوطمارك بليكا،   (39)
،2009   

المالية  ومخاطرهاالصكوك الإسلامية  محسن أبو عوض،   (40) العدد21لد  لمج، اوالمصرفية، مجلة الدراسات   ،1  ،
 2013، الأردن، يناير،  والمصرفية الأكاديمية العربية للعلو  المالية 



 المراجع                                                                                                                                  
 

 

 
315 

 

  

مجلة   ،الأزمات المالية العالمية " أسـبابها و سـبل تجنبهامحمد يونس الصاائ ، شايماء عبد الساتار جبر الليلة،   (41)
،  52، العدد  15الرافدين للحقوق، مجلة فصااااالية متخصاااااصاااااة محكمة، كلية الحقوق، جامعة الموصااااا ، المجلد  

2012  
ر  للنفط ]أوابك[   (42) المصد  ر  للبترول ]أوبك[ ومنظمة الأقطار العربية  الدول المصد  محمود علي محمود، منظمة 

 2022، 4 ، العدد13 ودورهما البارز في مجال السياسة النفطية، المجلة القانونية، جامعة القاهر ، المجلد
،  09، مجلة الباحث، جامعة ورقلة ، عدد  النفط و الطاقات البديلة المتجددة و غير المتجددةمخلفي أمينة،   (43)

2011  
مجلة أبحاث اقتصادية و إدارية، جامعة بسكر ، الجزائر، العدد الثامن،  ،  الأزمة المالية العالميةمفتاح صالح،   (44)

   2010ديسمبر، 
   2009، السعودية، 966، مجلة الملك سعود، العددالاقتصاد العيني إشكالية العلاقة المنسي رضا فتحي،  (45)
الزهراء،    (46) فاطمة  علوي  موسى،  حاج  الفترة  نسيمة  خلال  العربية  البورصات  على  العقاري  الرهن  أزمة  "أثر 

 2010، 08مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، العدد ، 2008-2007،"
، صندوق  والتنمية   التموي ،  الانهياربعد    التنظيمي للإصلاح    أولويات منع الأزمات في المستقبل،  نوي  ساكاسا،   (47)

 2008، ديسمبر،  04، العدد 45النقد الدولي، المجلد
، مجلة جامعة  التنبؤ بها في بلدان مختارة( وإمكانية ومؤشراتها )مفهومها  الأزمات المالية هيك  عجمي،  (48)

   . 2003دمشق، المجلد التاسع عشر، العدد الأول، 
 .2000، ديسمبر،  والتنمية، مجلة التموي   دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرةيوري دادوشي،   (49)
، مجلة المساتقب  العربي، مركز  المسـتخلصـة منها  والنتائجالأزمة المالية العالمية، الأسـباب  يوساف مساعداوي،   (50)

 .2009،  46العدد  دراسات الوحد  عربية، بيروت،
التجارية، جامعة محمد بوضيا     والعلو   والتسيير الاقتصادية  ، مجلة العلو   "أزمة الرهن العقاري"يوسفات علي،   (51)

   2009، 02مسيلة، العدد 
IV الملتقيــات  : 
  ، عامة"  "نظرة  المصري   الاقتصاد  على  العالمية  المالية  الأزمة  انعكاسات  محمد،  الرؤو   عبد  الله  عبد  إبراهيم  (1)

  الحقوق،  كلية   العالمية،   المالية   للأزمة  الاقتصادية و   القانونية   الجوان   حول  عشر   الثالث   السنوي   العلمي  المؤتمر 
 2009،  أفري 2-1 المنصور ، جامعة

  حول  الدولي  العلمي  الملتقى  ،المالية  العولمة  مســتقبلو   الحالية  المالية  الأزمة  زاوي،  بن  نسااارين  دردور، أساااماء (2)
  20/21  أيا    الجزائر،  سااااااااطيف،  عباس،  فرحات جامعة  العالمية،  الحوكمةو   الدولية  الاقتصاااااااااديةو   المالية الأزمة
 .2009  أكتوبر،
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  لها  مخرج عن البحثو  العالمية  المالية  للأزمة مسبب بين  الإئتماني  التصنيف" أحمد،  مداني علي، بن بلعزوز (3)
  الإدارية،  العلو   كلية  الإسلامي"،   الاقتصاد  منظور  من   العالمية  الاقتصادية  "الأزمة  حول  الرابع  الدولي   المؤتمر  "،

 2010 ديسمبر،  16-15 يومي  الكويت،
  اســـــــــتخلاص و   مقارنة  2008  المالية  الأزمة  إلى  1929  المالية  الأزمة  من"  ورد ،  الخير  جاب  العيد،  بو  بلعوج (4)

  قسااااانطينة،  جامعة  التجارية"،  البنوك  بدي و   الدولي المصااااارفيو   المالي  النظا   أزمة  "  حول  الدولي  الملتقى  "،رالعب
 .2009  أفري   6/7 يومي

  ،"المواجهة  سبلو   التحديات  العربية  الاقتصاديات  في   أثرهاو   الراهنة  العالمية  المالية  "الأزمة  الخزرجي،  ثريا (5)
  الآفاقو   التحديات –  الدول   اقتصاديات   على   انعكاساتهاو   العالمية  المالية   "الأزمة  حول:   الثالث  العلمي  المؤتمر 
 افري    29و  28  الاقتصادية،  للعلو    بغداد  كلية  مع  بالاشتراكو   الخاصة  الإسراء  جامعة  الأردن،  "،-المستقبلية
2009 

ــيس  محماااد،  حاااماادي (6)   الماااالياااة  الأزمااة  حول  الاادولي  العلمي  الملتقى  ،العــالميــة  المــاليــة  للأزمــة  النظري   التــأســـــــ
 .2011  ،21-20  الجزائر،  سطيف،  عباس، فرحات جامعة  العالمية،  الحوكمةو   الدولية  الاقتصاديةو 

 في   المالية، الأزمة  بين مقارنة  دراساااااااااة  "العربية  المال  رأس  أســــــواق  على  العالمية،  الأزمات  أثر  عمر، بن  خالد (7)
  الاقتصاادية   لاتتالتك  واقع حول  الثاني  الدولي  الملتقى  الراهنة"،  العالمية  ،المالية  الأزمةو   آسايا،  شارق   جنوب  دول
   .2012  فيفري   26/27يومي  الوادي، الجامعي المركز  ،الأزمات زمن

ــاتهـا  المـاليـة،  الأزمـة  الشاااااااااااااايخ،  الاداوي  (8)   كيفياة و   العاالمياة  الماالياة الأزماة  مؤتمر  ىإل  مقاد    بحاث  ،حلولهـاو   انعكـاســـــــ
 .2009  لبنان،  الجنان، جامعة  الغربي،  الاقتصادي  النظا    منظور من علاجها

  حول  الدولي العلمي  الملتقى  ،"نظرية أزمة  أم للأزمة نظرية  "الدولية  المالية الأزمة  "ميلود،  مهدي  بلقاسم،  زايري  (9)
  21- 20الجزائر،  سااااااااااااااطيف،  عبااس  فرحاات  جاامعاة  العاالمياة،  الحوكماةو   الادولياة  الاقتصاااااااااااااااادياةو   الماالياة  الأزماة
 .2009أكتوبر

  من  المســتخلصــة  الدروسو   الأســباب  الأمريكية،  العقارية الأزمةو   المالية  الأزمة"  المهدي  ناصااار  أحمد،  زعدار (10)
  الاقتصادية   العلو   معهد  "المصرفيةو   المالية  البدائ و   الراهنة  المالية  الأزمة  حول  الثاني  الدولي  الملتقى  "،الأزمتين

 .2009 ماي  6-5 يومي  مليانة،  خميس جامعة  التسيير،  علو  و 
  من   المستفادة   الدروسو   المحفزة  العواملو   الأسباب   أبرز و   الجذور  العالمية   المالية  الأزمة  باسي،  بله  زكرياء (11)
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