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 ممخص الدراسة
 

 الممخص:

هدفت هذه الدراسة إلى: التعريف بتقنية التوريق، ومختمف أطرافها وخطواتها العممية، كما هدفت  
تحدثها هذه الأداة. إضافة إلى ذلك التعريف بأزمة الكساد قد إلى توضيح المخاطر التي تغطيها والتي 

ظهار كيف تسببت عمميات التوريق في إحداث 9002المالية العالمية  ةوالأزم 9191العظيم  ، وا 
 الأزمات. 

، 9191وتوصمت هذه الدراسة إلى أن تقنية التوريق لم تكن سببا في حدوث أزمة الكساد الكبير 
فهي ناتجة عن مجموعة معقدة من العوامل الاقتصادية والمالية منها: الانهيار في سوق الأسهم في 

، الفشل المصرفي، التراجع في الاستثمارات والإنفاق، السياسات النقدية والمالية غير 9191 أكتوبر
 المناسبة، التدهور في التجارة العالمية.

لكن سوء استخدام هذه التقنية والتمادي في نشرها وعدم دراية المتعاممين بمدى تعقدها وخطورتها، إضافة 
بدلا من أن تكون أداة تحافظ عمى استقرار الأسواق المالية من إلى استخدامها لأغراض المضاربة جعمها 

خلال توزيعها لممخاطر عمى كافة المتعاممين، أصبحت أداة تساعد عمى تركز المخاطر، مما جعمها من 
، والتي أدت إلى انهيار الأسواق 9002بين الأسباب الأساسية التي ساهمت في تفجير الأزمة العقارية 

 والنظام المالي العالمي بشكل عام.   المالية بشكل خاص

 .9002التوريق المصرفي، المشتقات المالية، الرهن العقاري، الأزمة المالية العالمية الكممات المفتاحية: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ممخص الدراسة
 

 الأجنبية: ةالممخص بالمغ

Cette étude visait à présenter la technologie de titrisation, ses différentes 
parties pratiques, et a clarifier les risques qu’elle couvre et outil crée, en plus 
d’introduire la crise de la Grande Dépression de 1929 et la crise financière 
mondiale de 2008, et de montrer  comment  les opérations de titrisation ont 
provoqué des crises. 

Cette étude concluait également que le technique de titrisation n’était 
pas une cause de la Grande Dépression de 1929, car elle résultait d’un 
ensemble complexe de facteurs économiques et financiers، parmi lesquels 
l’effondrement du marché boursier en octobre 1929, la faillite bancaire, le 
déclin des investissements et dépenses, politiques monétaires et financières 
inappropriées et détérioration du commerce mondial. 

Cependant, l’utilisation abusive de cette technologie, la persistance de 
sa diffusion et le manque de conscience des commerçants de l’étendue de sa 
complexité et ses risques, en plus de son utilisation à des fins spéculatives, en 
ont fait, au lieu d’être un outil qui maintient le stabilité des marchés financiers 
en répartissant les risques entre tous les courtiers, il est devenu un outil qui 
aide à accumuler des risques, ce qui en fait l’une des raisons fondamentales 
qui ont contribué à la crise immobilière de 2008، qui a conduit notamment à 
l’effondrement des marchés financiers et à la système financier mondial en 
général.  

Mots-clés : titrisation bancaire, dérivés financiers, hypothèque, crise financière 

mondiale 2008. 
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 مقدمة:

المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية أدى إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالية جديدة التغير 
أقل تكمفة وأدنى مخاطر وأعمى عائد، وقد تحقق ذلك من خلال اليندسة المالية التي مكنت من ابتكار مجموعة من 

المشتقات المالية وتقنية التوريق. ىذه المبتكرات تحقق العديد من المزايا والفوائد الأدوات والتقنيات، والتي من أىميا 
لممؤسسات المالية ومن أىميا التحوط والتغطية ضد المخاطر لتجنب الوقوع في حالات الإفلاس وبالتالي الحد من 

 الأزمات.

زيادة حجم التعاملات والأصول  ساىمت فيقد تعتبر تقنية التوريق من أىم تقنيات اليندسة المالية التي  
المالية المتداولة في الأسواق المالية، فيي عبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بموجبو البنوك سحب جزء من أصوليا 
المالية غير القابمة لمتداول )القروض( من ميزانيتيا، والتنازل عنيا لمؤسسة مالية منشأة ليذا الغرض تسمى بمؤسسة 

( إضافة إلى MBS،ABSبتحويل تمك الأصول إلى أوراق مالية مسندة لأصول مالية منيا ) ، تقومSPVالتوريق
التي تعتبر من منتجات التوريق الاصطناعي وأداة ترتبط بين المشتقات المالية وتقنية  CDOالمشتقات الائتمانية  

خطار المرتبطة بتمك القروض التوريق، يتم تداول كل ىذه الأصول في الأسواق المالية الثانوية بيدف توزيع الأ
 بشكل متساوي عمى كافة المتعاممين لتجنب الوقوع في الأزمات.

لكن ومع الاستعمال المفرط ليذا النوع من الأوراق المالية من طرف البنوك من خلال توريق قروض الرىن 
لزامية نظرية الوكا لة خشية الوقوع في دائرة ما العقاري، وفي ظل بيئة كانت تتميز بعدم التماثل في المعمومات وا 

 .الأىمية بمكان دراسة دور التوريق في حدوث الأزمات من عدم ذلك يسمى بالاختيار الخاطئ، جعل من

 انطلاقا مما سبق نتوصل إلى طرح الإشكالية التالية لمدراسة.

 . إشكالية البحث:1

 المحوري التالي:يمكن التعبير عن الإشكالية المراد معالجتيا من خلال التساؤل  

 كيف يؤدي التوريق إلى حدوث الأزمة المالية؟

 وللإجابة عن التساؤل الرئيسي قمنا بطرح الأسئمة الفرعية التالية:

 ماذا نقصد بالتوريق المصرفي؟ -

 ىل تحول التوريق من أداة لمتمويل إلى سبب في الوقوع في الكثير من الأزمات؟  -

 ؟9002-9191سببا في حدوث أزمتي ىل يعتبر التوريق المصرفي  -
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 . فرضيات البحث:2

 قصد انجاز ىذه الدراسة، وبالتالي العمل عمى معالجة الإشكالية المطروحة يمكن صياغة الفرضيات التالية: 

التوريق المصرفي عبارة عن تحويل أصول مالية غير سائمة مثل القروض والأصول الأخرى  الفرضية الأولى: -
 قابمة لمتداول في أسواق رأس المال. إلى أوراق مالية

يرجع تحول التوريق من أداة لمتمويل إلى سبب في الوقوع في الكثير من الأزمات إلى الإفراط  الفرضية الثانية: -
 في استخدام ىذه التقنية جعل منيا أداة تنطوي عمى الوقوع في العديد من الأزمات المالية.

، ذلك راجع لسوء استخداميا 9002 -9191يعتبر التوريق المصرفي سببا في حدوث أزمتي  الفرضية الثالثة: -
 من طرف المتعاممين في الأسواق المالية جعل منيا وسائل تساىم في خمق المخاطر والوقوع في الأزمات.

 تم اختيار الموضوع بناء عمى جممة من الأسباب نذكر منيا: . مبررات اختيار الموضوع:3

 ىمية البالغة التي يكتسبيا ىذا الموضوع في الوقت الحالي.الأ -

 تسميط الضوء عمى آلية التوريق وبالأخص توريق القروض العقارية. -

 ارتباط موضوع البحث بالتخصص: اقتصاد نقدي و بنكي. -

 :ىدف البحث إلى. أهداف البحث: 4

 التعريف بتقنية التوريق وأنواعو والأطراف المتدخمة فيو؛ -

 توضيح المخاطر التي تحدثيا ىذه الأدوات؛ -

 ؛9002التعريف بالأزمة المالية العالمية  -

 إظيار كيف يتسبب سوء استخدام تقنية التوريق في حدوث الأزمات؛ -

 توسيع الرصيد المعرفي لمطالب حول ىذه التقنية والأزمات. -

 . أهمية البحث:5
تكمن أىمية موضوع ىذا البحث في أنو يتناول بالبحث والدراسة موضوعا متميزا ذا قيمة عالية في عالم الاقتصاد. 
بدأت تبرز أىميتو مع مطمع الثمانينات من القرن الماضي في نطاق ما يعرف باليندسة المالية. حيث اعتبر نظام 

والحكومات التمويمية والاستثمارية داخميا وخارجيا بتكمفة  التوريق ثورة في مجال تمبية احتياجات الأفراد والشركات
المال مباشرة عن  منخفضة، وذلك تأسيسا عمى أن المقرضين والمقترضين في نظام التوريق يرتبطون بأسواق رأس

طريق السندات التي يصدرونيا أو يحممونيا متخطين بذلك ما يسمى بالوساطة المالية التي كانت تمثل كمفة زائدة 
 عمى مصروفات الإقراض في حينو.
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لكن، الإفراط في استخدام ىذه الأداة من طرف البنوك والمؤسسات المالية أدى إلى حدوث نتائج معاكسة، 
 .  9002والأزمة المالية العالمية  9191وجعميا أحد أىم الأسباب التي أدت إلى وقوع أزمة الكساد 

 . حدود البحث:6
وذلك من أجل الوقوف عمى أىم مسبباتيا،  9191الدراسة عمى أزمة الكساد الكبير  تم إجراءالحدود الزمانية:  -

وكيفية  9002والبحث في دور عمميات التوريق المصرفي في حدوثيا من عدمو. كما تم دراسة الأزمة المالية 
 فحاليا.انتقاليا من الاقتصاد الأمريكي إلى الاقتصاد العالمي، موضحين الأسباب الكامنة من وراء است

 وأوروبا كانجمترا, فرنسا وألمانيا. الولايات المتحدة الأمريكيةتم إجراء ىذه الدراسة في :يةالمكانالحدود  -

 . منهجية البحث:7
لتحقيق غاية ىذا البحث سيتم الاعتماد عمى المنيج التاريخي والمنيج الوصفي التحميمي، فالمنيج التاريخي 

ىذه التقنية، أما المنيج الوصفي التحميمي فنقوم من خلالو بتجميع البيانات نعتمد عمية لتبيان جذور وأصل 
والمعمومات حول ىذه التقنية والأزمات وتنظيميا بشكل تسمسمي، والتعريف بكافة المفاىيم المرتبطة بيا وتوضيح 

ة من أجل توضيح علاقتيا بالأزمة، وذلك من خلال استخدام الإحصائيات والجداول البيانية والرسوم التخطيطي
 الأفكار، وتسييل فيم المعمومات الخاصة بمجال البحث.

 . صعوبات البحث:8
صادفت الطالبة في إطار إنجاز ىذا البحث العديد من الصعوبات. لعل أىميا ىو ذلك المتمثل في صعوبة 

ات نتيجة الحصول عمى كل الإحصائيات اللازمة لإعداد البحث. إلى جانب التضارب الكبير في الإحصائي
الاختلاف في مصادرىا. الشيء الذي تطمب الكثير من الوقت والجيد من أجل اختيار أدق المعطيات وأقربيا من 

 الصحة وأكثرىا مصداقية.

 . هيكل البحث:9
تم تقسيم ىذا البحث إلى فصمين، الفصل الأول يتضمن ثلاثة مباحث والفصل الثاني يتضمن مبحثين، 

عنوان: الإطار النظري لتقنية التوريق والأزمات المصرفية نتناول فيو؛ مفاىيم أساسية  حيث جاء الفصل الأول تحت
حول تقنية التوريق؛ علاقة تقنية التوريق بحدوث الأزمات المصرفية، والمبحث الأخير جاء فيو الدراسات السابقة 

 والقيمة المضافة.

، 9002والأزمة المالية العالمية  9191اد أما الفصل الثاني فيو تحت عنوان دراسة تحميمية لأزمة الكس
وعلاقة التوريق في تفاقميا، ومفاىيم أساسية حول الأزمة  9191ونتناول فيو: مفاىيم أساسية حول أزمة الكساد 

 ودوره ىذه الأخيرة في حدوثيا. 9002المالية العالمية 



 

 

 

 
 

 الفصل الأول:
والأزمات  ريقالتو الإطار النظري لتقنية 

 المصرفية
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 :تمييد
مانية الكبرى وبشكل خاص الائت المنشآتلكل  الأىميةعظيمة  أغراضذات  نشطةة أعمميات التوريق ىي 
تعد تقنية التوريق إحدى حيث ،تتشكل من منظومة فريدة من العممياتو مستحدثة  الأنشطةىذه  أنحيث  ،البنوك

أدوات اليندسة المالية والتي تتطمب عممياتيا تحديد وتجميع القروض المراد توريقيا وتقييم المخاطر التي تتضمنيا، 
 بالإضافة إلى توظيف الأوراق المالية الناتجة عنيا والموجية لممستثمرين. 

وقوع أزمات مصرفية حادة أثرت سمبا عمى اقتصاديات  إليلكن ومع الاستعمال المفرط لياتو التقنية أدى 
الدول التي تتعامل بيذا النوع من الأوراق المالية، ومن أجل الإلمام  بالموضوع أكثر تم تقسيم ىذا الفصلإلى ثلاث 

 :مباحث رئيسية متمثمة في

 المبحث الأول: مفاىيم أساسية حول تقنية التوريق .

 المصرفية. الأزماتتوريق بحدوث المبحث الثاني: علاقة تقنية ال

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة و القيمة المضافة.
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 المبحث الأول: مفاىيم أساسية حول تقنية التوريق: 
يعد التوريق أحدث ابتكار نوعي في الأدوات المالية مند ثمانينات القرن العشرين، حيث كان لو دورا ميما في تطوير 

، مزاياه، أركانومفيوم التوريق،  سنتعرض إلىالبورصات العالمية الرئيسية واليندسة المالية، من خلال ىذا المبحث 
 خطواتو العممية، المخاطر ومقومات نجاحو. أنواعو، التوريقأىميتو، الأطراف المتدخمة في 

 ماىية تقنية التوريق.المطمب الأول: 

 بجممة من الأركان والمزايا، بالإضافة إلىلارتباطيا اختمفت التعاريف المتعمقة بتقنية التوريق، وذلك  و لقد تعددت
 الأىمية البالغة التي تكتسبيا ىذه التقنية.

 .التوريق الفرع الأول: تعريف تقنية
مشتق من كممة ورَق )بفتح الراء( الذي يكتب عميو, وعن ابن الأعرابي الوَرِقُ والوِرْقُ والوَرْقُ أولا:  التوريق لغة: 

1والرًقَةُ: أي الدًراىِمُ, والوَرًاقُ: أي الرجل الكثير الوَرِقِ, والوَرِقُ )بكسر الراء(: أي الفضة.  

أوراق  إلىائمة مثل القروض والأصول الأخرى ستحويل أصول مالية غير " :2التوريق بأنويعرف  ثانيا:اصطلاحا:
ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة  إلى، وىي أوراق  تستندالمال مالية قابمة لمتداول في أسواق رأس

 ".مجرد القدرة المتوقعة لممدين عمى السداد من خلال التزام العام بالدين إلىولا تستند 

العممية التي من خلاليا يقوم المصدر بإنشاء أداة مالية عن طريق  "بأنو: أيضا تعرف تقنيةالتوريق كما 
الجمع بين الأصول المالية الأخرى، وبعد ذلك يقوم بتسويقيا عمى مختمف المستويات المستثمرين في شكل أوراق 

 3".والتي تعزز السيولة في السوقتشمل أي نوع من الأصول المالية  أنه العممية يمكن ذىأن مالية، كما 

 :  بأوه أٌضا تعرٌفه ٌمكه كما
4
 سائهة غٍر أصول تحوٌم عهى ٌقوو ث حً انمانٍة، والأسواق انبىوك بٍه ربط حهقة"

  محم تكون مانٍة رق ا أو إنى رسمً برهه مضمووة عقارٌة بىكٍة ض قرو تحوٌم أي سائهة؛ أصول إنى

                                                           
م بن عميّ جمال الدين الأنصاريّ الرويفعيّ الإفريقيّ، 1 عمى ، نسخة إلكترونية لسان العربابن منظورٍ أبو الفضل محمّد بن مكرَّ

 .19/06/4202تاريخ الإطلاع:  ،ar-https://www.almaany.com/ar/dict/arالرابط:

ص  ،2019 ،عمان ،دار أسامة لمنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،اليندسة المالية الإسلامية وأدوات التمويل،زكية الصالح بوستو2
130. 

الممتقى الدولي الثاني حول: الأزمة المالية الراىنة والبدائل التوريق والأزمة المالية العالمية، بوزيان, رحماني ىاجر،  يوسفات عمي3
 .12، جامعة أدرار، ص 2009ماي  6-5، يومي -النظام المصرفي الإسلامي نموذجا -المالية والمصرفية

عادة التمويل الرىني في الجزائر,أعمال الممتقى الوطني الخامس عشر حول: المكي دراجي, 4 , كمية 2008ديسمبر  8يوم  التوريق وا 
  .12الحقوق والعموم السياسية, جامعة الشييد حمو لخضر الوادي, الجزائر, ص 

https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar،
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الأسواق المالية, والتوريق يطمق عميو أيضا مصطمح التسنيد, إلا أن المشرع الجزائري استعمل  في لممعاملات
 مصطمح التوريق, ومن ثم سنعرف التوريق من الناحية الفقيية والتشريعية".

مستحدثة تكنولوجيا مالية  :"1بأنوىذه التعريفات السابقة فأنو يمكننا تعريف التوريق المصرفي  أوردتوعمى ما  ابناءو 
في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم  بأصولالمضمونة ا لمجموعة من الديون المتجانسة و حشد بنك م إلىتفيد 

العجز عن  التأخيرأومالية لمجميور لتقميل مخاطر  أوراقعرضو من خلال منشاة متخصصة للاكتتاب في صورة 
 ."لمبنك ضمان التدفق المستمر لمسيولة النقديةالوفاء بيذه الديون و 

 .وريقالت وتطور شأةن :الثاني الفرع

أصول التسنيد الحقيقي في سوق الرىون العقارية في الولايات المتحدة موثقة توثيقاً دقيقاً، وقد بدأت في عام 
 ىذه،لعقاريةالشيادة من قبل الرابطة الحكومية الوطنية لمرىون ال تطوير أول ما يعرف بالمرور عبر من خلا 0861

التقنية تسمح بإصدار الأوراق المالية المدعومة بأصول غير مرىنة، مما أدى إلى نمو استثنائي في السوق 
الأمريكية مقارنة بالأسواق الغير أمريكية. التسنيد يمكن أن يساعد البنوك الأمريكية في إدارة المخاطر والوصول إلى 

كية, كانت المممكة المتحدة أول البمدان التي تبنت التوريق, . وبعد الولايات المتحدة الأمري2مصادر جديدة للأموال
, ويعود نجاح التوريق في 0873وتعتبر حاليا من أكبر الأسواق النشطة في ىذا المجال, إذ بدأ العمل بو سنة 

لمتوريق,  المممكة المتحدة واحتلاليا الصدارة بين البمدان الأروبية في ىذا المجال إلى مرونة إطارىا القانوني المعد
 3وفعالية التشريع الخاص بالمصادرة في حالة العجز عن الوفاء.

وىو عبارة عن فن تمويمي جديد ظير في نطاق ما يعرف باليندسة المالية، حيث كانت تقوم وكالات 
خاصة بتجميع الرىون العقارية وامتد مجال تطبيقيا عمى أصول منتجة أخرى بعد عشرية من الزمن  خاصة مع 

، حيث توقفت العديد من دول العالم عن تسديد ديونيا وكان أوليا 0871زمة المديونية الخارجية سنة تفجر أ
المكسيك، لذا فنجد أن عممية طرح أوراق مالية أسيم وسندات في سوق الأوراق المالية مقابل مجموعة من الديون 

سييل الديون أو تحويل الديون أو التسنيد المولدة لمدخل، أطمق عمى ىذه العممية العديد من المصطمحات فمنيا" ت
 .وأخيرا المفظ الأكثر شيوعا ىو مصطمح التوريق"

وتفيد ىذه التقنية في توزيع المخاطر وتقميل تكمفة التمويل، حيث بتحويل الأصول من ميزانية البنك إلى 
متخصصة، ستتحول الأصول إلى سيولة آنية تمكن البنك من تلافي كمفة  أوراق مالية بعد معالجتيا من قبل ىيآت

                                                           
 .03، صمرجع سبق ذكرهيوسفات عمي، بوزيان رحماني ىاجر، 1
, ص 2002طبعة منقحة, اتحاد المصارف العربية,  ي,التوريق المصرفي لمديون: الممارسة والإطار القانونحسين فتحي عثمان, 2

49.  
 3 Housin Fathi Othman, Asset Securitization and structured Financing, Union of Arab Bank, 
2002, p 15. 
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( لمدلالة عمى ىيأة SVAالانتظار من جية والمخاطر النظامية المترتبة عمى ملاءة المدينين. ويستخدم اصطلاح)
يلاك، التوريق.وتضمنت عممية التوريق في البداية القروض الرىنية إلا أنيا توسعت فيما بعد إلى قروض الاست

باعتبارىا سندات  (CBOsقروض السيارات وقروض الطمبة وغير ذلك. ثم انتقمت إلى منتجات مشتقة أخرى مثل )
 1تمثل محفظة مكونة من ديون مصرفية أو أدوات مالية قابمة لمتفاوض أو غيرىا.

 :أركان عممية التوريق:ثالثالالفرع 

 تحقيق الأىداف المرجوة منيا بشكل فعال وآمن فيما يمي:تتكون عممية التوريق من عدة أركان أساسية تضمن 

 .التوريقمية عم أركان(: 11-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

اعة غريب لمطب، القاىرة، دار أدوات وتقنيات مصرفية، مدحت صادق اعتمادا عمى: الطالبة من إعداد المصدر:
 .131، 128، ص ص 1110والنشر والتوزيع، 

                                                           
العدد  ،الاقتصاديةمجمة رؤى  ،التوريق وأزمة الرىن العقاري والبدائل المطروحة في ظل أساليب التمويل الإسلامي،فرج شعبان1

 .62ص  ،2013ديسمبر  ،الخامس

وجود علاقة مديونية قائمة بين بنك 

مقرض ومدين مقترض سواء كان 

.شخصا معنويا أو طبيعيا  

رغبة البنك الدائن في التخلص 

من عبئ سندات الدين الموجودة 

في جانب الأصول في ميزانيته 

وتحويلها إلي جهات أخرى 

.خارجية  

إصدار الطرف المحال إليه الدين 

داول في أسواق لتلسندات جديدة قابلة 

الجهة المحال إليها الأوراق المالية، و

الدين عبارة عن مؤسسة متخصصة 

.(SPV) ذات غرض خاص   

تستند الأوراق المالية الجديدة 

لضمانات عينية أو مالية ذات 

 تدفقات نقدية متوقعة. 

الرغبة لدى المستثمر في  توفر

شراء السندات التي تصدرها 

المؤسسة المتخصصة، بحيث يقوم 

بتحصيل العائد الذي تدره هذه 

السندات في مواعيد استحقاق هذه. 

 العوائد

 الركن الأول

الثانيالركن 

الثالثالركن   

الرابعالركن   

الخامسالركن   
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بين كالعلاقة بين البنك المقرض و  نلاحظ من خلال الشكل أن الركن الأول ضرورة وجود علاقة مديونية أصمية
النقطة التي تنطمق منيا الأعمال كافة ة وىذه العلاقة ىي حجر الزاوية و أو الشركة أو الحكومة المقترض الفرد

مية لن يكون لنظام التوريق وجود، في ما الجيات المعنية أو المستفيدة من نظام التوريق فبدون علاقة مديونية أص
تحت يده متى تخمى المدين عن الوفاء أو أعسر أو يخص الركن الثاني فالدائن يجنح إلى التخمص من الديون التي 

أشير إفلاسو أما الركن الثالث فيتمثل في شراء القروض المصرفية من المصارف المنشئة ليا لتحل محميا في 
ذا لم تكن مثل ىذه المؤسسة المتخصصة فان المصرف ينشئيا خصيصا لتوريق  الدائنية اتجاه المدين الأصمي وا 

لو ولكن ذات ميزانية مستقمة أما الركن الرابع فمن غير المقبول قيام المؤسسة المتخصصة  قروضو وتكون تابعة
بإعادة إصدار الدين في صورة سندات وطرحيا في السوق المالية دون تواجد غطاء يدعم ىذه السندات والمتمثل في 

بيع ديونو المتعثرة فإنو يقبل ضمانات كافية أما فيما يخص الركن الأخير من البدييي متى اختار المصرف طريق 
بيع قروضو بسعر أقل تاركا الفرصة أمام المؤسسة المتخصصة في الحمول محمو مقابل ىامش ربح معقول والذي 

 يتمثل في الفرق بين قيمة الدين الأصمي وقيمة شرائو من الدائن. 
 الموالي:الشكل ويوضحلعمميات التوريق عدة مزايا أىميا ما : مزايا عمميات التوريق:الفرع الرابع

 .(: مزايا عمميات التوريق10-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 
، منشورات اتحاد الخمفية العممية والعممية لمتوريقإعداد الطالبة اعتمادا عمى: خالد أمين عبد الله،  منالمصدر:

 .31، ص0884المصارف العربية، لبنان، 

تمكين المؤسسات المالية التي تحتاج إلى رؤوس أموال عاممة من الشكل نستنتج أن لمتوريق عدة مزايا منيا:       
ونقل درجة  نيالمركزية من تحقيق ذلك بتوريق ديو رأس المال التي تفرضياالمصارف اأو مقابمة شروط كفاية 

يتم من خلال التوريق عزل  خفض مخاطرة التمويل، ومن مزاياه أيضاإلى مستويات أقل مع توفير السيولة امخاطرى

مزايا عمليات 

 التوريق 

تمكين المؤسسات 

المالية مقابلة شروط 

 كفاية رئس المال
خفض مخاطرة 

التمويل وخفض 

 تكلفة الاقتراض

تفكك الوساطة 

 المالية التقليدية
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قطاع معين لمبيع  شئة فيىذه المخاطرة عن غيرىا، حيث يستطيع الممولون شراءمجموعة من الذمم المدينة النا
مى قياسا بطرق يوفر التوريق تمويلا أقل تكمفة وبالتالي مردودا أع بحيث خفض تكمفة الاقتراض، كما يتم بالتجزئة

تفكك الوساطة المالية التقميدية وتقمص دورىا بالنسبة لممقرضين ، أما الميزة الأخيرة تتمثل في التمويل التقميدية
المؤسساتالمالية الكبيرة إلى تمك التي تستثمر الأموال مباشرة لصالح الجميور كمصدر لمتمويل، إذ انتقمت من 

مباشرة إلى السوق المالية دون المجوء  داركصناديق الاستثمار المشترك، علاوة عمى قيام المقترضين بالتوجو بإص
 .المالية ومصارف الأعمال وغيرىاإلى الوساطة المالية التقميدية من خلال المؤسسات 

 .: أىمية التوريقفرع الخامسال

 1يمكن تمخيص أىمية التوريق في النقاط التالية:

  و مؤسسة متخصصة في الأوراق المالية أداة ىامة لتحريك ألممورق سواء كان بنكا بالنسبة يعتبر التوريق
لى إالقروض من ميزانياتيا والتخمص من بند مخصص الديون المشكوك في تحصيميا، وتحويل ىذه القروض 

 ؛مديونيةيتم تخفيض حجم الأصول ويتحسن معدل ال لكذ،وبأوراق مالية قابمة لمتداول
  التوريق  مخاطرة وبذلك تصبح عممية قلأجديدة ن يستعمل حصيمة بيع القروض في منح قروض أيمكن لمبنك

 ؛في خمق قرض جديد أكثر سيولة السيئالقرض  ستعماللاعبارة عن عممية تدوير 
 و الحساب عمى أالتوريق كبديل عن الحساب الجاري لممدين ستخداماسسات المالية متوسطة الحجم ممؤ لكن مي

 ؛تمانالائو خط أالمكشوف 
 لأصول والالتزامات جالاأ، ويساىم  فيتحسين الموائمة بين2س المال في ظل معايير بازل أمعدل كفاية ر يحسن

 وتوسيع نشاط أسواق المال.
ييل الوصول إلى المعمومات، وتوفير الوقت، وزيادة الكفاءة في العمل. بإضافة إلى تعتبر أىمية التوريق في تس

 ذلك يمكن أن يساعد التوريق في تقميل فقدان الوثائق والأخطاء، ويسيل عمميات البحث والمراجعة.

 .خطواتو العمميةو  نواعوأالمطمب الثاني: الأطراف المتدخمة في التوريق، 

 ولأنواعو ولخطواتو العممية.من خلال ىذا المطمب سنحاول التعرض للأطراف المتدخمة في التوريق 

جماليا في إيمكن ة أطراف تتطمب عممية التوريق تدخل عدّ الفرع الأول: الأطراف المتدخمة في عممية التوريق: 
 2:مايمي

                                                           
مجمة البحوث الاقتصادية والمالية، المجمد الرابع، العدد ، -دراسة ماليزيا-التوريق بين الواقع العممي والتكييف الشرعي منيرة بباس،1

 .364، ص 2017الأول، جامعة أم البواقي، جوان 
مجمة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادية،  ،ي إدارة مخاطر القروض المصرفيةعمميات التوريق المصرفي فدور ، بن عمقةمميكة 2

 .201،202ص ص ،2019، جوان 01، العدد 05مجمد 
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 :ىو عبارة عن بنك استثمار يتكفل بجدب متنازلين محتممين ووضع تصور لييكل عممية التوريق  المنظم
البنك المتنازل ومشتري الحصص، وأيضا حتى يحقق منتج التوريق طمبا  أىدافبأكمميا وذلك حتى يتم تحقيق 

 ؛عقد مشاركة مع بنوك أخرى إبرامفعالا كما يتولى 
 يداعشركة التسيير وجية الإ( (SPV:  من بين المتدخمين نجد كلا من شركة التسييروالمؤتمن الذين يسيران

 :SPV) عمي السير الحسن لعمل)
ىي عبارة عن شركة تجارية تتكفل بتسيير الشركة ورعاية مصالح حاممي الحصص  و الإدارة:أ شركةالتسيير-أ

جراءات ومتابعة الإ أموال خزينةذات الغرض الخاص عممية النازل عن القروض وتسيير (SPV) ذتنفي ىوتسير عم
 .التصنيف المناسب ىلمحصول عم

 وىو شخص معنوي يتمثل في مؤسسة الإقراض التي تراقب عمميات شركة التسيير. جية الإيداع: أوالمؤتمن -ب
 ىمالو حيث ليا أىميتيا عند إلات التصنيف مصدرا ميما لممعمومات لا يمكن اتعتبر وكلات التصنيف: اوك

ساسيين ىما معالجة المعمومات أكل قرار عمى مستوى السوق وذلك من خلال قياميا بدورين  ذتخاإ
 ؛وتصديقيا

  :تتم عممية التنازل عن القروض في إطار عممية التوريق من قبل المتنازل والشركة ذات الغرض الخاص
 ؛(SPV)المتنازل لصالح

يقوم المتنازل بعزل محفظة متجانسة من القروض والتي تحتوي عمى نوع واحد من القروض فقط بحيث  المتنازل:-أ
 ؛(SPV)يقوم بتحميل الخطر قبل التنازل عنيا لصالح 

خر واليدف منو عزل آو أي شكل قانوني أو صندوق أوىي عبارة عن شركة  الشركة ذات الغرض الخاص:-ب
 . نازلةالشركة عن خطر القرض لممؤسسة المت

  .نواع أنظمة التوريقأالفرع الثاني: 

  فئتين أساسيتين ىما: إلىيمكن تقسيم أنظمة التوريق 

 1أولا: تصنيف التوريق وفقا لنوع الضمان:

بو القيام بعمميات توريق لديون معينة مع تقديم ضمانات لتغطية  يقصدالتوريق بضمان أصول ثابتة:-أ
 التوريق. اتفاقالسندات الصادرة عن عمميات توريق ممموسة وموجودة في وقت عقد 

                                                           
مجمة  ، –دراسة وصفية تحميمية  –نظام التوريق كمصدر من مصادر التمويل في الاقتصادي الحديث  سعيد سيف السبوسي،1

 . 22، ص 2018ديسمبر  ،العدد الثامن ،اقتصاديات المال والأعمال
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ويقصد بو القيام بعمميات توريق لديون معينة مع عدم تقديم  :ةجمآضمان متحصلات بالتوريق  -ب
 التوريق. اتفاقضمانات لتغطية السندات الصادرة عن عمميات التوريق ممموسة وموجودة في وقت عقد 

 .وتالتوريق وفقا لطبيع ثانيا: تصنيف
 إصدار سندات شركة العرض الخاص مقابل قياميا ب ىلإالأصول من خلال بيع حقيقي من الدائن  انتقال

عادة بيعيا عمى مستثمرين جدد، وتوزيع التدفقات المالية والنقدية الواردة في مقابل ىذا  قابمة لمتداول وا 
الإصدار وفقا لنسب محددة، وىنا تكون السندات معبرا لتحقيق اليدف الرئيسي من الإصدار وىو توفير 

 ؛السيولة وتقميل المخاطر
 صدار سندات غشركة ال إلىدارة مديونية من الدائن الأصول بكفاءة في صورة إ انتقال رض الخاص، وا 

مكانية آولوية و أوجودتيا و  الائتمانيعديدة تختمف فيما بينيا وفقا لدرجة التصنيف  جال الدفع المرتبطة بيا وا 
 فصل مدفوعات الأصل عن الفائدة. 

 الفرع الثالث: الخطوات العممية لمتوريق:

 1تية:الخطوات الآ ىلإلى التوريق تحتاج المؤسسة المالية إلموصول 

 خرى بغرض أو شركة أو مؤسسة أبنك  ىلإن تقوم المؤسسة المالية ببيع ديونيا بسعر مخفض وبعضيا أ
 ؛( SPV( ونقميا من الذمة المالية لممؤسسة البائعة إلى ذمة )SPVخاص )

 لى الشركة ذات الغرض الخاص إون ورىونيا وبقية ضماناتيا أيضا ت القانونية لنقل الدياجراءتتم الإ ثم
 ؛الإصدار لمقيام بإجراءات

 (ثم تقوم الشركةSPV بإصدار سندات بعلاوة )صدار، وبقيمة تعادل قيمة الديون محل التوريق لمحصول إ
 ؛يون نفسياعمى السيولة من خلال بيعيا لممستثمرين، وتكون فوائد ىذه السندات متوافقة مع فوائد الد

 (ثم تقوم الشركةSPV بدفع ثمن الديون )و المؤسسة أالشركة  ىلإمن حصيمة بيع ىذه السندات  المشتريات
 ؛المالية البائعة

 ىعمتعيني (البنك البادئ لمتوريق والمؤسسة الصادرةSPVضرورة الاتفاق عمى )  ستحقاقاالتوفيق بين تواريخ 
م الفوائد المقررة عمى الديون المستثمرين لفوائد ديونيم وبين قي ستحقاقاالمتحصلات من المدينين وتواريخ 

 صمية وقيم فوائد السندات المتوافرة بحوزة المشترين.الأ
ىذه الخطوات تيدف إلى ضمان عممية توريق ناجحة وفعالة، وتحقيق الفائدة لمطرفين: الشركة 

 عوائد مالية. الأصمية التي تحصل عمى التمويل والمستثمرين الذين يحصمون عمى

 

                                                           
 .    5، 4، ص صالصكوك الإسلامية "التوريق" وتطبيقاتيا المعاصرة، دراسة فقيية اقتصادية تطبيقية  عمي محي الدين القره داغي،1
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 .ومقومات نجاحيا التوريق عمميةومخاطر  ىدافأالمطمب الثالث: 
، وذلك بعد توفر مجموعة من لتوريق لتحقيق مجموعة من الأىدافتمجا المؤسسات المالية إلى عممية ا 

ىم الأىداف التي يمكن ، ومن خلال ىذا المطمب سنحاول التعرض لأشروط التي تضمن نجاح ىذه العمميةال
 وأىم مقومات نجاحيا. والى مخاطرىاخلال عممية التوريق تحقيقيا من 

 :ىداف عممية التوريقأ: الفرع الأول 
 1يمي:مااىداف في مقدمتيوالأ ثمة مجموعة من الدوافع

  الإنتاجية ومعدل دورانيا عن طريق تحويل الأصول غير السائمة إلى أصول سائمة لإعادة رفع كفاءة الدورة المالية و
 الأعمال لممنشآت بدون الحاجة إلى زيادة حقوق الممكية؛ توظيفيا مرة أخرى. مما يساعد عمى توسيع حجم

 تسييل تدفق التمويل لعمميات الائتمان بضمان الرىون العقارية، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أطول؛ 
 تقميل مخاطر الائتمان للأصول، من خلال توزيع المخاطر المالية عمى قاعدة عريضة من القطاعات المختمفة؛ 
 نعاش سوق الديون الراكدة؛  انحسار احتمالات تعرض المستثمرين للأخطار المالية، وا 
 ؛لكفاية رأس المال2تخفيف وطأة المديونية، مما يساعد في تحقيق معدلات أعمى 
  تنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة، وتنويع المعروض فييا من منتجات مالية، وتنشيط سوق

 ت؛تداول السندا
  التوريق أداة تساعد عمى الشفافية، وتحسين بنية المعمومات في السوق،لأنو يتطمب العديد من الإجراءات، ودخول

 العديد من المؤسسات في عممية الإقراض، مما يوفر المزيد من المعمومات في السوق؛
  إحدى المؤسسات الميتمة توفير العملات الأجنبية في حالة التوريق عبر الحدود، فيما لو أمكن التعامل مع

 بتحويلات العاممين في الخارج، أو بطاقات الائتمان وغيرىا من الفوائد.
و توفير وصول سريع  ،يمكن تمخيص أىداف عممية التوريق في تنظيم المعمومات بشكل فعال ومنطقي ،بشكل عام

لامتثال لمقوانين و المعايير. كما بالإضافة إلى حماية السرية وضمان ا ،وسيل إلى الوثائق والمعمومات المطموبة
 تيدف إلى تحسين كفاءة العمل وتقميل المخاطر وتوفير المساحة.

تيدف ىذه الأىداف مجتمعة إلى تعزيز الكفاءة المالية وتحسين إدارة المخاطر، ودعم النمو الاقتصادي، 
 مما يجعل التوريق أداة مالية ىامة لمشركات والمستثمرين عمى حد سواء.

 
 
 

                                                           
    ، إمارة الشارقة دولة الإمارات العربية المتحدة، ص صالتوريق والتصكيك وتطبيقاتيما، الدورة التاسعة عشرعجيل جاسم النشمي، 1
5، 6. 
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 1:: المخاطر الناتجة عن عمميات التوريقالفرع الثاني

  :لى إلى رقابة البنوك المركزية والتوريق يؤدي إيخضع نشاط البنوك خطر صعوبة مراقبة تنفيذ السياسة المالية
ن معظم الأصول المورقة تشطب من ألى إلك ذعدم المقدرة عمى التقدير الدقيق لأصول ومسؤوليات البنك ويرجع 

د الأدنى البنك، وأن مراقبة تنفيذ السياسة المالية تكون صعبة في الدول التي تطمب فييا البنوك المركزية الح ميزانية
 ؛عائق أمام تنفيذ السياسة الماليةن التوريق إلرأس المال، وبالتالي ف

  من  الائتمانبالاحترازتحرص البنوك في نشاطيا عمى منح  :الائتمانخطر التقميل من مراقبة درجة مخاطر
االإطار تظير ذ، وفي ىالائتمانمعدل مخاطر  بانخفاض، وأن نجاح المؤسسة البنكية مرىون الائتمانيةالمخاطر 

 ؛الائتمانمخاطر التوريق كونيا تقمل من حصر البنوك عمى مراقبة وتقدير مخاطر 
  :بصورة منخفضة من قبل مؤسسة التقويم، لكفي تقييم الأصول المورقة ذيتمثل خطر الإقرار بعدم جدوى الأصول

بالأوراق المالية المصدرة من  الاكتتابقبال المستثمرين عمى إعدم  ىلإفي قيمة الأصول سيؤدي  الانخفاضوىذا 
 لكمشعور المستثمرين بعدم وجود ضمان لقيم الأوراق المالية التي يتم الاكتتاب فييا؛ذطرف مؤسسة التوريق، و 
، مخاطر السيولة، المخاطر المنتظمة وغير الائتمانتي: مخاطر توريق تتمثل في الآملكما توجد مخاطر أخرى 

 المنتظمة.

  : مقومات نجاح عممية التوريق:الفرع الثالث

 23يمي:ط العممية، والمتمثمة أساسا فيماإن نجاح عممية التوريق يتطمب توفر مجموعة من الشرو 

 لممؤسسة البادئة بالتوريق تكون قادرة عمى توليد تدفقات نقدية في المستقبل؛ ةوجود أصول ممموك 
 نسبة لممستثمر؛اليا بالجاذبية بتتمتع الأصول المراد توريق نإ 
 لمتشابية امن تجميع  مبداعدد كبير من المدينين، ولذلك ىالأصول محل التوريق موزعة عم عادة ما تكون

 ؛لتورقيياةواحدفي محفظة مالية  ستحقاقالااعيد ومو  منيا من حيث العائد والأقساط
  تكون مبالغ الأصول المطموب توريقيا كبيرة أنيجب. 

جانب الشروط المتعمقة بالأصول محل توريق، ىناك شروطا أخرى تتعمق بالأطراف الفاعمة فيو والإجراءات  ىلإ
 اللازمة لتطبيقو ومن أىميا:

 دئة بالتوريق وشركة التوريق؛يكون ىناك عقد نمطي بين المؤسسة البا أن 
                                                           

، مجمة أثر حجم منشأة مراقب الحسابات عمى جيده الإضافي عند مراجعة توريق الأصول المالية: دراسة تجريبيةآية مصطفى،  1
 .157،156ص ص 1111الدراسات المالية والتجارية، العدد الثاني، 

، مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير،  -دراسة تحميمية  –8002المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة دور ، سرارمةمريم 2
 .107،106، ص ص 2012-2011، -قسنطينة -صادية وعموم التسيير، تخصص مالية، جامعة منتوريكمية العموم الاقت
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 دارة  أن تتوفر مجموعة من معاير الملاءة المالية والخبرة في مجالات الأوراق المالية والأوراق التجارية وا 
 صول في الشريكات العامة في مجال التوريق؛الأ

 ؛ه الأوراق المالية دخل مستمر ومنتظم طوال المدة التي تغطييا عممية التوريقذيكون لي أن 
 يكون التصنيف الائتماني للأوراق المالية الصادرة عن عممية التوريق قد تم بواسطة الشريكات التي  أن

 ؛تعتمدىا الييئة العامة لسوق المال، وان يتمتع بالموضوعية والحيادية
 تكون ىناك تشريعات قانونية وجيات رسمية لضبط عممية التوريق وحفظ حقوق المتعاممين فيو  أن 

المقومات يساعد في تحقيق عممية توريق ناجحة، مما يعزز من فرص التمويل ويقمل من توافر ىذه 
 المخاطر، ويوفر عوائد جيدة لممستثمرين.

 زمات المصرفية:قة تقنية التوريق بحدوث الأ المبحث الثاني: علا
حيث تتجمى خطورتيا في مكان  الاقتصاديزمات التي يتعرض ليا النظام الأ زمات المصرفية من أخطرتعتبر الأ

، الأمر الذي يتطمب  تسميط الضوء عمي مفيوميا، أسبابيا وخصائصيا قبل التطرق إلى انتشارىاظيورىا وسرعة 
 العلاقة التي تربطيا بتقنية التوريق.

 .زمات المصرفية وخصائصياالأ  وأسباب لمطمب الأول: مفيوما

في النظام المصرفي لدولة ما، وتتسبب في تعطل العمميات المالية  الأزمات المصرفية ىي حالات توتر شديدة     
الطبيعية. تتسبب العديد من العوامل في حدوثيا منيا التكدس الزائد لمديون، والتضخم المفرط بما في ذلك تقمبات 

البطالة  سوق الأسيم. وتتميز ىذه الأزمات بتداعيات اقتصادية خطيرة مثل الركوض الاقتصادي و ارتفاع معدلات
 وتفاقم الديون. 

 زمات المصرفية:الفرع الأول: مفيوم الأ 

عر المالي وىي عبارة عن حالة من عدم الاستقرار تحدث نتيجة انييار أحد ذزمة المصرفية أيضا بالتسمىالأ
لك عندما يقوم المقرضون والمودعون في المدى القصير فجأة بسحب قروضيم وودائعيم من مقترض ذالمصارف و 

 1:الآتيةالمالي عند توافر الشروط  الذعرغير قادر عمى السداد وتتحقق ظاىرة 

 ؛الأجلعن الأصول قصيرة  الأجلتزيد المديونية قصيرة  أن 
 فير التسييلات اللازمة لسداد الالتزامات قصيرة يحتوي السوق عمى دائن كبير يكون قادرا عمى تو  ألا

 المدى؛

                                                           
الأمريكية، ي في الولايات المتحدة زمة الرىن العقار لأ دراسة  -لأزمات المالية: الوقاية والعلاجالعولمة الاقتصادية وا ،نادية العقون1

 .08ص  2013-2012تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الحاج لخضر باتنة،



 الإطار النظري لتقنية التوريق والأزمات المصرفية                                                         الفصل الأول:
 

17 
 

  نيائي.مقرض  أوعدم وجود مقرض أخير 

الودائع من البنوك التجارية وينبع من  "ارتفاع مفاجئ وكبير في سحبات 1زمات المصرفية أيضا بأنيا:كما تعرف الأ
انخفاض  إلىالانخفاض المتواصل في نوعية الموجودات المصرفية فعندما تكون الودائع غير مضمونة يؤدي ىدا 

 .مصرفية إلىأزمةيؤدي  أننوعية محفظة القروض وتزايد القروض الرديئة ومنيا يمكن 

: تمك التذبذبات التي تؤثر كميا أو 2يمكن تعريفيا عمى أنيا نستنتج من التعاريف السابقة أن الأزمات المصرفية
جزئيا عمى مجمل المتغيرات المالية, حجم الإصدار, أسعار الأسيم والسندات, وكذلك اعتمادات الودائع 
المصرفية, ومعدل الصرف. كما تعرف الأزمات المصرفية بأنيا الحالة التي تصبح فييا البنوك في حالة إعسار 

يث يتطمب الأمر تدخلا من البنك المركزي لضخ أموال إضافية ليذه البنوك أو إعادة ىيكمة النظام مالي, بح
المصرفي. ويعرفيا البعض الآخر بأنيا حينما تكون الالتزامات الموجودة في البنوك تفوق الأصول المقابمة ليا 

 لدرجة أن يكون دخل النظام المصرفي غير كاف لتغطية نفقاتو". 

 المصرفية: الأزمةالثاني: أسباب  الفرع

ختلالات إلى مجموعتين من العوامل الاقتصادية بعضيا يرجع لوجود إزمات المصرفية يعودأسباب حدوث الأ
 :كالأتياقتصادية جزئية والعوامل ىي  لاختلالاتخر يرجع كمية وبعضو الآ اقتصادية

 أولا: العوامل الاقتصادية الكمية:  

 لى قسمين ىما:إالكمية  اديةالاقتصتنقسم العوامل 

  كمية داخمية؛ اقتصاديةعوامل 
  كمية خارجية. اقتصاديةعوامل 

 

                                                           
المالية والاقتصادية الدولية  الأزمة، الممتقى العممي الدولي حول والتعثر المصرفي الأزماتدور التحرير المالي في  ني حريري،عبد الغ1

 21و20شمف، الجزائر، يومي ال، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي، والحكومة العالمية
 .05،ص2009اكثوبر

مذكرة مقدمة  ت التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمة المالية,حدود اليندسة المالية في تفعيل استراتيجيابوعكاز نوال, 2 
ضمن متطمبات الحصول عمى شيادة الماجستير في العموم التجارية, كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير, جامعة حسيبة بن بوعمي, 

 .05, ص 2009أكتوبر 21,20الشمف, الجزائر, يومي 
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زمات لى حدوث الأإالداخمية التي تؤدي  الاقتصاديةىناك جممة من العوامل  العوامل الاقتصادية الكمية الداخمية:-أ
 1المصرفية وىي كما يأتي:

 السياسات النقدية والمالية التوسعية؛ 
  المفرط لبعض المصارف في سياسات الإقراض؛التوسع 
 اعتماد سياسات صرف غير مناسبة لا تتلاءم مع الأوضاع الاقتصادية عموما؛ 
 بمدانيا؛ ىإلالداخمية الحكومة عن معظم التدفقات الرأسمالية الأجنبية  إغفال 
 تشوىات القطاع المالي نتيجة عمميات التحرر المالي السريعة والإصلاحات المتجددة؛ 
  ضعف الرقابة والإجراءات المحاسبية والنظام القانوني الساند لمعمميات المصرفية وانعدام الإفصاح 

 والشفافية ونقص الخبرة لدى منظمي المصارف؛        

  عمى المصارف  الإشرافيةضعف الحوافز لدى كل من أصحاب المصارف والمديرين والمقترضين والسمطات 
 كمية؛عدم كفاءة أداء السياسات ال 
 ختلالات الييكمية في بنية الاقتصاد الوطني.الا 

المصرفية وفيما  زماتالأتمعب الأوضاع الخارجية دورا ميما في وقوع الكمية الخارجية:  قتصاديةالاالعوامل -ب
 2يأتي تمك العوامل:

 المديونية الخارجية؛ 
 حركة رؤوس الأموال الأجنبية الساخنة؛ 
 الفائدة والصرف؛ عدم التحوط الكافي لمخاطر أسعار 
 ثرالبيئة الخارجية العامةأ. 

تمك العوامل وغيرىا قد تجتمع معا لتؤدي إلى حدوث الأزمات المصرفية، مما يتطمب استجابة سريعة 
 وفعالة من الجيات المعنية لمحد من الآثار السمبية واستعادة الثقة في النظام المصرفي.

 3:ما يمي الأزماتخصائص  أىم: من زماتالأ ثالث: خصائص الالفرع 

  الفعل المتزايد ورد الفعل المتزايد لمواجية الظروف الطارئة؛ إلىنقطة تحول تتزايد فييا الحاجة 
                                                           

الطبعة الأولى، دار الأيام لمنشر والتوزيع،  الأزمة المصرفية وتوجيات السياسة النقدية )دراسة تحميمية(، لعكيمي،اصباح حسن 1
 .17، ص2020، -الأردن-عمان

  
، دراسة مقدمة لاستكمال الحصول إدارة الأزمات المصرفية وتأثير الأزمة المالية الحالية عمى المصارف السورية يزن غسان حواط، 2

 .79 - 63ص  -ص ,2013 لماجستير في المصارف والتأمين، قسم المصارف والتأمين، كمية الاقتصاد، جامعة دمشق،عمى درجة ا
دارة الأزماتعبد الحميد صلاح، 3  .18، ص2013، مؤسسة طيبة لمنشر والتوزيع، 1، ط الإعلام وا 
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 تتميز بدرجة عالية من الشك في القرارات المطروحة؛ 
  ؛الأحداثيصعب فييا التحكم في 
  يعممون في جو من الريبة والشك والغموض  الأزمةتسود فييا ظروف عدم التأكد ونقص المعمومات ومديرو

 وعدم وضوح الرؤية؛
  لمخطأ لعدم وجود الوقت  قرارات صائبة وسريعة مع عدم وجود احتمال إلىاتخاذضغط الوقت والحاجة

 ا الخطأ؛ذلإصلاح ى
 سمعة وكرامة متخذ القرار؛ أوالكيان الإداري  نييارايد الشديد لممصالح والأىداف مثل التيد 
 المفاجأة؛قد تحدث رغم عدم وجود عنصر لكذومع والسرعة التي تحدث بيا  المفاجأة 
  واتساع الميتمة.التداخل والتعدد في الأسباب والعوامل والعناصر والقوى المؤيدة والمعارضة والميتمة وغير..

 جبية المواجية؛
  حد الرعب وتقييد التفكير إلىسيادة حالة من الخوف واليمع قد تصل. 

 .المصرفية الأزماتالمطمب الثاني: دور تقنية التوريق في حدوث 

 للإقراضكبر مصدر أىي  أمريكافالعقارات في ، الرىون العقارية أزمةعميو  أطمقنتيجة ما  الأزمةالأخيرةولدت 
رىن ىذا  ين من البنك مقابليممك بيتو ولذلك فيو يشتري عقاره بالد أنلكل مواطن ىو  الأمريكيفالحمم ، والاقتراض

بشراء عقار  الأمريكيويحدث عندما يقوم المواطن ,1جودة الأقلفيما عرف بالرىون العقارية  الأزمةبدأتو ر، العقا
بمحاولة الحصول عند ارتفاع ثمن العقار المرىون يقوم مالك العقار و  ،معين بالدين من البنك مقابل رىن ىذا العقار

خطورة في  أكثرجودة وىي  الأقلعمى ىذه القروض مقابل رىن جديد من الدرجة الثانية تسمى ىذه الرىون بالرىون 
مما رفع درجة المخاطرة في  ،جودة الأقلتوسعت البنوك في ىذا النوع من القروض  .حال انخفاض ثمن العقار

في عمميات  الإضافيي توريق ىذه الديون العقارية لمتوسع تحصيل تمك القروض ورافق ذلك الزيادة اليائمة ف
 لإصدارأوراقاستخداميا  أإلىنو يمجإوذلك عندما تجتمع لدى البنوك محفظة كبيرة من الرىونات العقارية فالإقراض، 

عمى  أمريكيولحصول كل مواطن ، بضمان ىذه المحفظة الأخرىمالية جديدة يقترض بيا من المؤسسات المالية 
وىي فوائد ناشئة عن القروض التي  1112سنة % 0قامت بتخفيض معدلات الفائدة بشكل كبير حتى وصل  سكن
 2.حممت السندات من الفوائد أخرىميستفيدسندات وبيعيا مرة  ةالمتعاممين مع البنوك وجعل الديون المشترا أثقمت

                                                           
دارية، أبحاث اقتصادية و المالية الأزماتالتوريق ووقعو عمى ، بن رجم محمد خميسي1 ،ديسمبر ،العدد الثامن،سوق أىراسا 

 .67،ص2010

، 11، العدد 14، مجمة الأستاذ الباحث لمدراسات القانونية والسياسية، المجمد أثر التوريق عمى الأزمة المالية العالميةعبدلي سيام، 2
 .217،218، ص ص1111
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ة الرىون العقارية في الولايات المتحد أزمةتداعيات ناجمة عن  2007كما شيد الاقتصاد العالمي بداية من صائفة 
كما حدث نفس الشيء ، وحققت خسائر قياسية نيويوركانخفضت مؤشرات بورصة وول ستريت في  الأمريكية، إذ

 أسعارأسيمياخشية انييار  أبوابيابعض البورصات  ،إضافةإلىإغلاقالناشئة الأسواقو  الأوروبيةفي البورصات 
جودة والمبالغة في التوريق بشكل غير  الأقلكان لمتوسع في القروض  دونيسيا،إذانبصورة كبيرة مثل بورصة 
المصرفية والمالية في ظل تفوق اليندسة المالية عمى الرقابة المالية والمصرفية  الأوساطمنضبط وضعف الثقة في 

 الأزمة.المالية العالمية فيما بينيا الدور البارز في اشتعال  الأسواقوترابط 

روض الرىنية العقارية من الدرجة الثانية قد منحت لفئة من الزبائن لا تتوفر فييم أدنى شروط إن الق
الاقتراض، إما لأن الدخل الذي يتقاضونو غير كاف أو لكونيم بدون عمل أو ليس لدييم أية ضمانات تسمح ليم 

إلى الفئات ذات الدخل الضعيف ىو بالاستفادة من الاقتراض أو الكل معا. وما ساعد عمى توسيع القروض العقارية 
وجود قوانين تدافع عن المواطن الأمريكي في الحصول عمى قرض أو عمى مسكن ..., إذ يقيم دور المؤسسات 
المالية المحمية في تنمية الاقتصاد المحمي وفق معايير مختمفة، منيا حجم القروض الممنوحة لممواطنين خصوصا 

 1من أجل اقتناء سكن عائمي.
من طرف الاحتياطي الفيدرالي، جعل أغمب الذين استفادوا  2005أن اتخاذ قرار رفع معدل الفائدة سنة كما 

من قروض سكنية غير قادرين عمى تسديد مستحقاتيم الشيرية، ومن ثم فضموا التخمي عن بيوتيم لممؤسسات 
ع المبالغ المستحقة. إذ كانت المالية المقرضة. فقامت ىذه الأخيرة بعرض ىذه البيوت في السوق بيدف استرجا

عادة بيعو ربما بثمن أكبر إن عجز المقترض عن التسديد.  البنوك تعتقد أنيا تستطيع وضع يدىا عمى المنزل وا 
 ولكن ذلك لم يكن ممكنا، لأن العرض كان قد ازداد بوتيرة سريعة، مما أدى إلى انخفاض في أسعار العقارات بوتيرة 

ض في أسعار العقارات بدرجة كبيرة لتشب الأزمة المالية. عمى الرغم من أن نسبة غير سريعة، مما أدى إلى انخفا
من الاقتصاد العالمي كان  %31، ولكن حجم الاقتصاد الأمريكي الذي يمثل %71قادرين عمى التسديد لا يتجاوز 

 2لو أثر سيء عمى الأسواق المالية العالمية.

الحقيقي إلى الاقتصاد الوىمي, الذي يعتبر من الأسباب  كما تحول الاقتصاد العالمي من الاقتصاد
الظاىرية الذي أدى إلى اعتبار بعض الفقو أن التوريق ىو سبب الأزمة المالية العالمية القائم عمى المضاربة 

عن  والمخاطرة وىذه الأدوات كميا من ابتكار الرأسمالية الجديدة وىي مشكمة حقيقية والاقتصاد الوىمي يمثل ما يزيد
مرة ضعف الاقتصاد الحقيقي بمعنى أن التدفقات المالية التي ترتبط بالاقتصاد الوىمي ىي من بورصات  31

ومضاربات قد أدخمت الأسواق المالية في دوامة لا تخرج منيا من خلال عمميات توريق متعاظمة وتقديم قروض 

                                                           
، مجمة الحقيقة لمعموم الإنسانية والاجتماعية، ية العالميةموقعو في الأزمة المالالتوريق و بن عبد الفتاح دحمان، بن موسى كمال، 1

 . 224 -222ص  -، ص1107، سبتمبر 06، المجمد 12العدد 
 .334، ص مرجع سبق ذكرهبن عبد الفتاح دحمان، 2
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الثورة الورقية )ممثمة في أسواق المال( والنمو متزايدة. ومن جانب آخر أدى عدم التوافق بين النمو المتعاظم في 
 1المحدود في الثورة الحقيقية وتقمصت القدرات العامة والاجتماعية لمدول, وتسمط اقتصاد الاستيلاك.

بشكل عام، يجب أن تتخذ السمطات المالية والنقدية إجراءات لرصد ومراقبة استخدام التوريق، بالإضافة إلى     
 م، لمحد من تأثيرىا السمبي عمى النظام المصرفي والاقتصاد بشكل عام.تنظيميا بشكل صار 

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة والقيمة المضافة.
في حدود اطلاع الطالبة من بين الدراسات السابقة التي تطرقت إلى دور تقنية التوريق في حدوث الأزمات  

 المصرفية:
 المطمب الأول: دراسات محمية.

والأزمة المالية العالمية  9181الأزمة الاقتصادية العالمية دراسة رممي محمد، وسعي رابح تحت عنوان:  -1
تصاد والإدارة، ، مجمة الامتياز لبحوث الاق-نظرة تحميمية لتطور الفكر الاقتصادي العالمي -8002
ير تطور الفكر . ىدفت ىذه الدراسة إلى: البحث في الإجابة عن تأث2019، 01، العدد03المجمد 

الاقتصادي العالمي عمى الحمول المقترحة للأزمات المالية العالمية التي تؤرق الكثير من المفكرين بالدرجة 
الأولى وكذا الباحثين والميتمين، والتي تيدف إلى إيجاد تصور موضوعي عن المبنات الأساسية لبناء 

تؤثر عمى نتائجو. كما تمحورت مشكمة البحث في الفكر الاقتصادي ثم المتغيرات التي تحيط بيذا الفكر و 
ما مدى تأثير تطور الفكر الاقتصادي العالمي عمى نجاعة حمول الأزمات التساؤل الرئيسي التالي: 

. وتوصمت 2008والأزمة المالية  1929دراسة تحميمية للأزمة المالية الاقتصادية  المالية العالمية؟
 الدراسة إلى النتائج التالية: 

والأزمة اقتصادية عالمية عصفت بالاقتصاد العالمي في  1929زمة الاقتصادية العالمية لسنة الأ -
ثلاثينيات القرن العشرين، ومع إن الوقت الفعمي لبدايتو كان مختمفا من بمد لأخر ففي معظم الأماكن 

حدة الأمريكية التي وصولا إلى نياية الثلاثينات، بدأ الكساد العظيم الولايات المت 1929بدأ الأمر عام 
 2008كانت قوة اقتصادية كبرى حينيا،ثم انتقل إلى معظم دول العالم،الأزمة المالية العالمية لسنة 

ىي الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع  أو أكثر من أصول، والأصول إما رأس مال مادي يستخدم 
ما أصول م الية، ىي حقوق ممكية للأصول في العممية الإنتاجية مثل الآلات والمعدات والأبنية، وا 

 المالية.
مة جم، -دراسة حالة ماليزيا-التوريق بين الواقع العممي والتكييف الشرعيدراسة بباس منيرة تحت عنوان:  -1

ىدفت ىذه الدراسة إلى:  .1106البواقي، جوان  أمالبحوث الاقتصادية والمالية، المجمد الرابع، العدد الأول، جامعة 
التعرف عمى  ،التعرف عمى مختمف أساليب التوريق وتكييفيا الفقيي ،وب التوريق وأركانو وأىدافوالتعرف عمى أسم

                                                           
 .310، 309ص ص مرجع سبق ذكره، عبدلي سيام، 1
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وكيف خالفت رأي الجميور فيما يتعمق بصكوك المرابحة والبيع بالثمن  ،تجربة ماليزيا في مجال التوريق الإسلامي
التكييف الفقيي لمتوريق التقميدي؟وما ىو ما ىو كما تمحورت إشكالية البحث في التساؤل الرئيسي التالي:  الآجل.

ولو  ،كما توصمت الدراسة إلى النتائج التالية: يقوم التوريق عمى مبدأ بيع الديون .بديمو في الاقتصاد الإسلامي؟
أركان عديدة كوجود البنك المتنازل والمؤسسة ذات الغرض الخاص ووجود المستثمر وغيرىم. ظير لأول مرة في 

لمتوريق  ،وتطور بشكل كبير خلال السنوات الأخيرة خاصة في دولة المنشأ وأوروبا ،دة الأمريكيةالولايات المتح
والمواءمة بين آجال  ،وتحسين القدرة الائتمانية والييكل التمويمي ،العديد من المزايا كإعادة تدوير الأموال المستثمرة

حيث يوجد التوريق المباشر وغير المباشر وتوريق قروض الرىن  ،كما تتعدد منتجات التوريق وأنواعو ،التمويل
 العقاري وتوريق تدفقات نقدية دورية وقروض أخرى وتوريق الموجودات العينية وتوريق أدوات التمويل.

 دراسة لازمة الرىن-العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج تحت عنوان:  العقون ةنادي دراسة -2
تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  -الأمريكيةعقاري في الولايات المتحدة ال

ىدفت ىذه الدراسة إلى: تسميط الضوء عمى موضوع في غاية  .1102-1101التسيير، جامعة الحاج لخضرباتنة،
براز أىم مؤشراتيا ،ء حدوثياوتحديد الأسباب الكامنة ورا ،ألا وىو موضوع الأزمات المالية،الأىمية ومن ثم توفير  ،وا 

الكشف عن العلاقة بين تصاعد العولمة المالية وتكرار وتواتر الأزمات المالية وتوسع  ،الشروط اللازمة لموقاية منيا
: ما مدى مساىمة العولمة المالية في تكريس الأزمات التساؤل الرئيسي التالي نطاقيا وتمحورت إشكالية البحث في

لمالية وتوسع نطاقيا؟ وىل يمكن رصد مجموعة من المؤشرات التي تسمح بالإنذار المبكر بحدوث الأزمات ا
المالية؟ وماىي أىم الإجراءات والبدائل التي يمكن تقديميا لموقاية من ىذه الأزمات عمى ضوء أزمة الرىن العقاري 

تائج التالية: يعتبر الاستسلام للأزمات المالية موقف كما توصمت الدراسة إلى الن ،في الولايات المتحدة الأمريكية؟
والعدوى التي تكشف أنو ليس ىناك  ،بالنظر لتكاليفيا الاقتصادية والاجتماعية والسياسية من ناحية ،غير مسؤول

أي بمد محصن من الأزمات من ناحية أخرى. وىو ما يجعل الجيات الفعالة في النظام النقدي والمالي الدولي في 
كما تعتبر المشتقات المالية أدوات فعالة في  ،حث الدائم عن حمول جديدة تمكن من التغمب عمييا ومواجيتياالب

لكنيا تؤدي في المقابل إلى اتساع النشاط المضاربي وزيادة حالات عدم الاستقرار وتكرار الأزمات  ،تسيير المخاطر
 كما تساعد عمى انتشارىا وتوسيع نطاقيا. ،المالية

 الثاني: دراسات أجنبية. المطمب

إدارة الأزمات المصرفية وتأثير الأزمة المالية الحالية عمى المصارف  تحت عنوان: يزن غسان حواطدراسة -1
، دراسة مقدمة لاستكمال الحصول عمى درجة الماجستير في المصارف والتأمين، قسم المصارف والتأمين، السورية

تقديم منيج نظري متكامل لإدارة الأزمات المصرفية  :ف البحث إلىىد ,2013 ق,كمية الاقتصاد، جامعة دمش
التعريف بالأزمات المصرفية والأسباب التي تكمن خمفيا, وذلك عمى مستوى العوامل الداخمية والمتمثمة تضمَن 

رض البحث بالعمل المصرفي السيئ, ومن ثم تطرَق إلى العوامل الخارجية والمتمثمة بالاقتصاد والبيئة المصرفية, وع
لاحقا كيفية التوقي من ىذه الأزمات قبل حدوثيا عمى مستوى المصرف وعمى مستوى الاقتصاد ككل, وثم تطرق 
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البحث إلى آليات التدخل في علاج الأزمات بعد وقوعيا عمى مستوى السمطة النقدية وعمى مستوى الحكومة, وتم 
العالمية عمى المصارف السورية وكيفية تدخل المصرف  الانتقال في القسم العممي لمناقشة آثار الأزمة المالية

وأشارت نتائج الدراسة إلى: أن الأزمة المالية العالمية قد أثرت بشكل مباشر عمى أرصدة  المركزي في معالجتيا.
الموجودات الأجنبية والتي كانت المصارف السورية تحتفظ بيا خارج وداخل النظام المصرفي السوري, وأظيرت 

 أن الأزمة المالية العالمية أثرت عمى أرباح المصارف السورية التي تعرضت لخسائر مباشرة جراء الأزمة. النتائج
وتحميل تداعياتيا عمى  8002الأزمة المالية العالمية فيد مغيمش حزيران الشمري تحت عنوان: دراسة -2

جزء من متطمبات نيل درجة الماجستير في العموم الاقتصادية, كمية الإدارة والاقتصاد, جامعة  الاقتصاد العالمي,
, ىدف البحث إلى: التعرف عمى مفيوم وأسباب الأزمات المالية مع التركيز عمى الأزمة المالية 2010كربلاء, 
العالمي, وقد توصل البحث إلى عدة  وكذلك تحميل تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى الاقتصاد 2008العالمية 

استنتاجات والتي من بينيا: إن نقص الرقابة المصرفية كان من الأسباب المباشرة لحدوث الأزمات المالية لمعظم 
الدول التي تعرضت للأزمات, وأيضا إن تأثر الدول العربية بالأزمة المالية يختمف حسب درجة انفتاحيا عمى العالم 

ميج بشدة بالأزمة المالية بسبب درجة الاندماج العالية بالأسواق المالية العالمية. وكذلك إن آثار إذ تأثرت دول الخ
 الأزمة المالية كانت أشد عمى اقتصادات الدول النفطية أحادية الجانب )الريعية(. 

 المطمب الثالث: القيمة المضافة.

 تالية:تختمف الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في النقاط ال 

تختمف دراستنا عن باقي الدراسات في كونيا ركزت عمى تقنية التوريق ومدى تأثيرىا  من حيث متغيرات الدراسة: -
وىو ما لم . 1117والأزمة المالية العالمية  0818من بينيا أزمة الكساد في حدوث الأزمات المالية والاقتصادية 

 يتوفر في جل الدراسات الأخرى.

، وىو ما تناولتو العديد من الدراسات، بيد أن 0818تم إجراء الدراسة عمى أزمة الكساد الكبير ية: الحدود الزمان -
دراستنا ركزت في مختمف الأسباب ونخص بالذكر التوريق المصرفي إن كان أحد الأسباب أو ليس لو أي تأثير 

 .1117وأزمة الرىن العقاري  0818عمى كل من أزمتي 

الولايات المتحدة فت الدراسة عن باقي الدراسات في كونيا عالجت الأزمات في كل مناختمالحدود المكانية: 
 فرنسا وألمانيا. ،الأمريكية وفي الدول الأوروبية كانجمترا

فالمنيج التاريخي نعتمد عمية  اتبعت ىذه الدراسة المنيج التاريخي والمنيج الوصفي التحميمي، من حيث المنيج: -
لتبيان جذور وأصل ىذه التقنية، أما المنيج الوصفي التحميمي فنقوم من خلالو بتجميع البيانات والمعمومات حول 
ىذه التقنية والأزمات وتنظيميا بشكل تسمسمي، والتعريف بكافة المفاىيم المرتبطة بيا وتوضيح علاقتيا بالأزمة، 

الإحصائيات والجداول البيانية والرسوم التخطيطية من أجل توضيح الأفكار، وتسييل فيم  وذلك من خلال استخدام
 المعمومات الخاصة بمجال البحث.
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 :الفصل الأول خلاصة

مالي تستطيع بموجبو المؤسسات المالية سحب  إلى أن التوريق عبارة عن ميكانيزم من خلال ىذا الفصل توصمنا
جزء من أصوليا غير القابمة لمتداول من ميزانيتيا، والتنازل عنيا لمؤسسة مالية أخرى تسمى مؤسسة التوريق، 
ولتحقيق ىذه العممية يتطمب القيام بمجموعة من الإجراءات وتدخل مجموعة من الأطراف وتوفر عدة شروط لضمان 

 نجاحيا.

، ثم تطورىا فيما بعد لأزمة مالية عالمية 1115مع انفجار فقاعة الإسكان الأمريكي خلال عام  لكنو         
بعد انييار بنك الاستثمار" ليمان براذرز" الأمريكي، وجيت أصابع الاتيام إلى الأدوات المالية  1116/1117

 المورقة كأحد أبرز متسببين في الأزمة.

 0818إلى بعض الأزمات الدولية من بينيا أزمة الكساد العظيم سنة ومن خلال الفصل الثاني سنتطرق 
 ودراستيما دراسة تحميمية. 1117والأزمة المالية العالمية سنة 

 



 

 

 

 
 

 دراسة تحميميةي: الفصل الثان
والأزمة المالية  9191لأزمة الكساد 

 .9002العالمية
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 تمييد:
، العديد من الأزمات الاقتصادية و المالية التي ىزت أركانو ،شيد العالم و بصورة أساسية الاقتصاد الرأسمالي

مجمميا قطيعة داخل مسار كما كونت في  ،حتى بعض الأنظمة المتبعة مسبقا، و القواعدوغيرت العديد من المفاىيم و 
ث المبدأ في العديد من رغم اشتراك الأزمات المالية من حي، و أخرىتأثيراتيا من أزمة إلى النمو، واختمفت شدتيا و 

 ى لكل أزمة مميزاتيا وخصوصياتياإلا أنو يبق ،المسبباتالخصائص و 

، والأزمة المالية العالمية 1929وسنحاول من خلال ىذا الفصل التطرق إلى أزمتين: أزمة الكساد العظيم      
2008. 

 .1929حول أزمة الكساد مفاىيم أساسية  المبحث الأول:

 .2008مفاىيم أساسية حول الأزمة المالية العالمية  المبحث الثاني:
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 .1929المبحث الأول: مفاىيم أساسية حول أزمة الكساد 

المالية التي استولت عمى أفكار المجتمع واىتماماتو والتي أخذت  تمرت عمى دول العالم العديد من الأزما      
 .1929منعطفا ىاما عمى جميع النواحي ونخص بالذكر أزمة 

 .1929المطمب الأول: ماىية أزمة الكساد 

ات أشير الأزمات المالية التي شيدىا الاقتصاد العالمي وأقواىا أثرا، والتي انطمقت من الولاي 1929تعد أزمة       
المتحدة الأمريكية لتنتشر بعدىا إلى البمدان الصناعية الأخرى، واتسمت بمجموعة من الخصائص التي ميزتيا عن 

 غيرىا من الأزمات السابقة، وكانت محل جدل ونقاش حول الأسباب التي أدت إلييا.

 . الفرع الأول: مفيوم أزمة الكساد

عالمية ذات آثار بالغة في جميع المجالات، ويمكن القول أنيا تعد أزمة الكساد الكبير أول أزمة مالية حيث 
، في أعقاب فترة 1929كانت السبب في تغيير البناء الييكمي لمنظام المالي العالمي. وقد جاءت ىذه الأزمة سنة 

م شيدت فييا الولايات المتحدة ازدىارا غير مسبوق، حيث غمرت الأموال جميع البنوك والشركات الأمريكية، وت
توظيف جزء كبير منيا في سوق الأوراق المالية فساىم ىذا في جمب المزيد من الازدىار والانتعاش إلى السوق 

 1الأمريكية.

 ،إفلاس العديد من الشركات وانتشرت البطالة شيد الاقتصاد الأمريكيأكتوبر يوم الخميس الأسود  24وفي 
كذلك فشل المدينون في الوفاء بالتزاماتيم فأحجم  ،فانخفض الطمب عمى السمع والخدمات وانخفضت معو أسعارىا

 ،صيل مستحقاتياصعوبة في تح المقرضون عن تقديم الائتمان وانخفض بالتالي حجم الاستثمار وواجيت البنوك

 0555الولايات المتحدة وحدىا أعمن إفلاس ففي لعملاء، وأعمن إفلاس الكثير منيا ففشمت في تمبية مستحقات ا

 روزفمت إلى إعلان إغلاق جميع البنوكمميار دولار حتى أضطر الرئيس  3وخسر المودعون ما يعادل ، بنك

، ثم سُمح لمبنوك التي لدييا قدرا من السيولة أن تفتح أبوابيا بعد أسبوع من ذلك 3333مارس من عام  6اعتبارا من 
 2التاريخ.

 

 

                                                           
صلاح النظام المالي العالمي، الأزمة المالية و النجار زإبراىيم عبد العزي1  .   62،  ص2009،  الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ا 
ورقة مقدمة لمممتقى الدولي ، انعكاساتيا عمى لاقتصاد الكويتي –آثارىا  –الأزمات المالية العالمية أسبابيا ، رمضان عمي الشراح2

                                 .  03ص  ، 2009 ، لآفاق الاستثمار
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 :9191الثاني: خصائص أزمة الكساد الفرع 

 1الخصائص التي ميزت ىذه الأزمة مايمي:

 كان ليا ارتباط وثيق بالأزمات الاقتصادية الدورية في النظام الرأسمالي؛ 
 زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكاممو؛ 
 (؛1933 1929استمرت الأزمة لفترة طويمة) 
 أكثر  1933حتى منتصف  1929أفمست منذ بداية  يوحدة ىذه الأزمة، حيث كان عدد البنوك الت عمق

. وانخفضت الودائع لدى عدد البنوك من إجمالي %40بنك في الولايات المتحدة، أي حوالي  10.000من 
 .%33البنوك بحوالي 

 1930نجمترا خلال الفترة انخفاض كبير في مستويات أسعار الفائدة، حيث كان سعر الخصم في بنك إ - 
 ؛1929في عام  %5،5مقابل  %3،1بحدود  1933

  انيارت أسعار الأوراق  1929اختلاف أمد ودرجة حدة الأزمة من بمد لآخر بشكل كبير، ففي خريف
                                                                     امتدت الأزمة النقدية و المالية إلى الدول الأوروبية؛         1931المالية في أسواق الو.م.أ، و في ربيع عام 

                                     .رافقت الأزمة تقمبات حادة في أسعار العملات مما نتج عنو انييار النظام الذىبي في معظم الدول                                                    

 لث: أسباب أزمة الكساد العظيم.الفرع الثا

 2من بين أىم الأسباب التي أدت إلى الكساد العظيم نذكر ما يمي:

  عمى الرغم من أن سوق دولا،  40حيث فقد المساىمون أكثر من  :1929انييار سوق الأسيم عام
ريكا دخمت أملم يكن كذلك يكفي و  1930اية عام إلا أنو بحمول ني ،الأسيم بدأ في استعادة بعض خسائره

 حقا ما يسمى بالكساد العظيم؛
 :نت الودائع المصرفية غير بنك. كا 9000القرن الماضي، فشل أكثر من  خلال الثلاثين من فشل البنوك

 الفاشمون فقدوا ببساطة مدخراتيم؛ بالتالي كبنوك الأشخاصمؤمنة و 
  المزيد من المشاكل مع انييار سوق الأسيم والمخاوف من عبر مجمس الإدارة: تخفيض الشراء

الاقتصادية، توقف الأفراد عن شراء العناصر أدى ذلك إلى انخفاض في عدد العناصر المنتجة وفي القوة 
 ؛%25العاممة، مما أدى إلى ارتفاع معدل البطالة إلى ما يزيد 

                                                           
ممي الدول حول: الأزمة المالية مداخمة مقدمة ضمن المؤتمر الع ، : الجذور والتداعيات2008الأزمة المالية العالمية، ساعد مرابط1

 .03ص  ، جامعة فرحات عباس سطيفالمية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، الحكومة العوالاقتصادية الدولية و 
 ، 124ص ص ، 2023،دار الكتاب الحديث جامعة سكيكدة، -الجزء الأول-الاقتصادية الدولية، الأزمات المالية و عز الدين شرَون2

125. 
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  :عندما بدأت الشركات في الفشل، أنشأت  الحكومة  السياسة الاقتصادية الأمريكية مع أوروباsmoot-
hawley  لممساعدة في حماية الشركات الأمريكية. فرض ىذا ضريبة عالية عمى  1930تعريفة عام

 الواردات مما أدى إلى تجارة أقل بين أمريكا والدول الأجنبية مع بعض الانتقام الاقتصادي؛
  :ي كان يعتبر من الأسباب الغير مباشرة في حدوث الكساد، إلا أن الجفاف الذي حدث فظروف الجفاف

ذا أبعاد لدرجة أن الكثيرين لم يتمكنوا من دفع ضرائبيم أو ديونيم و  1930عام  يوادي الميسيسيب
 اضطروا إلى ذلك بيع مزارعيم بدون ربح. أطمق عمى المنطقة اسم" وعاء الغبار".

 عمى اقتصاديات العالم.9191المطمب الثاني: آثار أزمة الكسادالكبير

باعتبارىا الأكثر تأثيرا عمى المستوىالعالمي، إذ لم تمر  3393مب إلى تداعيات أزمة نتعرض في ىذا المط       
 أزمة إلا وتركت وراءىا آثارا مدمرة عمى الاقتصاديين الحقيقي والمالي.

ملايين دولار،  3بنك في الولايات المتحدة، وفقد المودعون مبمغ  0555إفلاس  3393كان من نتائج أزمة         
وبذلك أعمن الكساد العظيم الذي أصاب الاقتصاد العالمي، فخلال تمك الفترة ازدادت البطالة وقمت الاستثمارات 

 الي:وانخفضت أرباح الشركات، ويمكن توضيح ذلك في الشكل المو 

 (.9111-9191(: بعض المؤشرات الاقتصادية لمولايات المتحدة خلال فترة الكساد العظيم )9-9الجدول رقم )

 من كنسبة الاستثمار

GNP 

الناتج الوطني  الأجور و الرواتب عدد البطالين
 GNP الإجمالي 

 مؤشر السنة

 1929 مميار دولار 104.4 مميار دولار 51.1 1550000 %15.2

 1930 مميار دولار 91.1 مميار دولار 46.8 4340000 %11.2

 3333 مميار دولار 1603 مميار دولار 3301 0595555 %1503

 3339 مميار دولار 0000 مميار دولار 3303 39565555 %300

الأزمات المالية العالمية سمسمة لن تتوقف: دراسة  ،سامية هعمر عبد، مريمت عديمة، جبار محفوظالمصدر: 
 .06ص  ،9533 ،53العدد  ،المصرفيةرية لمدراسات المالية و المجمة الجزائ،تحميمية

 3393سنة  3009وراق المالية وتلاشي ثقة المستيمك، أذى التراجع في الاستثمار بنسبة مع انييار سوق الأ
إلى قيام المصانع والشركات بإبطاء الإنتاج والبدء في تسريح عماليا الأمر الذي أدى إلى  3339سنة  300 إلى

، أما بالنسبة الذين حالفيم الحظ 3339سنة  39565555إلى  3393سنة  3005555ازدياد عدد البطالين من 
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الذي بدوره أذى إلى الانخفاض  3339سنة  3303إلى  3393سنة  0300بالبقاء في العمل انخفضت أجورىم من 
مميار  0000إلى  3393سنة  35101في القوة الشرائية و الذي انخفض خلالو الناتج الوطني الإجمالي لمبلاد من 

. كما انعكس ىذا الكساد عمى أسعار الأسيم المتداولة في البورصات الأمريكية والجدول الآتي 3339 ةدولار سن
 يوضح ذلك:

 .( الوحدة الدولار9111-9110ور بعض أسعار الأسيم الأمريكية )(: تط9-9جدول رقم )

 1933جانفي  2 1932جانفي  2  1931جانفي  2 1930جانفي  2 الشركة أو السيم
American Can 119.12 113.75 57.75 54.87 

American 

Téléphone 
220 181 112.5 104.12 

Eastman Kodak 178.12 151.12 79 54 
General Electric 242.25 45.37 23.25 15.25 
General Motors 40.5 37.37 20.75 13.12 

Goodrich 41 15.75 4 4.5 
Intern ‘l Harvest 79 50.37 24 21.12 

NY Air Brake 44.25 21.5 5 7 
StandardOil،NJ 65.37 48.87 27 30.25 

Union Pacific 218 188 71 70.62 
US Steel 167.25 142 37.12 27.5 

 .57ص  ،نفس المرجع السابقالمصدر: 

كان جزءا   1933إلى  1930ويلاحظ من الجدول السابق انييار أسعار أسيم الشركات الأمريكية من عام 
الاقتصاد American Canمن الكساد العظيم، حيث تسبب في انييار سوق الأسيم الأمريكية وتداعياتيا عمى 

دولار إلى  119.12سنوات من  3الذي انخفض في العالمي، ومن الأمثمة الواضحة  عمى ذلك انييار أسيم شركة 
 دولا، مما أثر بشكل كبير عمى الحياة الاقتصادية والاجتماعية في البلاد وحول العالم. 54.87
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كان محدودًا جدًا بسبب  1933-1930فتأثير تقنية التوريق عمى تطور أسعار الأسيم الأمريكية خلال فترة 
عدم نضوج ىذه التقنية وتدىور الأسواق المالية بشكل عام نتيجة الكساد الكبير. معظم التأثيرات عمى أسعار الأسيم 

 في تمك الفترة كانت نتيجة لعوامل اقتصادية كمية.

لولايات المتحدة تفوق في كما تفاقمت البطالة في تمك الفترة بشكل كبير حيث وصمت معدلات البطالة في ا
 ( يوضح ذلك:3-2والجدول رقم )( 3-9رقم )والشكل  %25بعض الأحيان
( )سنوات الكساد 1191 - 1111: معدل البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية لسنوات )(1-2الشكل رقم )

 (.1133 - 1121الكبير 

 
( و الأزمة المالية 1933-1929ظيور الأزمات المالية: دراسة أزمة الكساد الكبير ) ،داودي ميمونةالمصدر:  
كمية  ،تخصص: اقتصاد دولي ،مذكرة تخرج لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية  ،(2007-2008)

 .88ص ،2013/2014 ،العموم الاقتصادية وعموم التجارية وعموم التسيير

، مما أدى 1933إلى 1929من خلال الفترة %25في نسبة البطالة بالغة نحو رتفاعايلاحظ من خلال الشكل 
ومن المتوقع  ،مستويات المعيشة حيث فقد أكثر من نصف مميون شخص في الولايات المتحدة الأمريكية وظائفيم نخفاضا

أن تستمر معدلات البطالة بالارتفاع الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع في معدلات التضخم وارتفاع في معدل المديونية بما 
نسبة طالبي الإعانات الاجتماعية الحكومية وغيرىا، وىذا ألقى المزيد  أضعاف الناتج المحمي الإجمالي، وارتفاع 3يعادل 

 العديد من المشروعات الاستثمارية الجديدة. عمى ميزانيات الدول وأوقف
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 .( معدلات البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية3-2جدول رقم )

 العام معدلات البطالة

2،3 1929 

9،8 1930 

3،16 1931 

1،24 1932 

9،24 1933 

7،21 1934 

1،20 1935 

19،6 1936 

3،14 1937 

19 1938 

2،17 1939 

 .87ص ،نفسو المرجعالمصدر:

 %9،24لى ، ليصلإكبير في معدلات البطالة خلال سنوات الكساد الأربعة ارتفاعيلاحظ من خلال الجدول 
وذلك راجع إلى الطفرة الاقتصادية الغير مستدامة بعد الحرب  ،1929فقط عام  %2،3بعد أن كان  1933سنة 

نيع، الاستخدام المتزايد لميامش لشراء الأسيم مما أدى العالمية الأولى، الإفراط في الإنتاج خاصة في الزراعة والتص
إلى ىشاشة الأسواق المالية، التقاعس التنفيذي والتعريفات الجمركية في التوقيت الغير مناسب، نقص الخبرة في 

حتى أصبح بعض الناس كالمتشردين في ضواحي معظم المدن  إدارة السياسة النقدية من قبل الاحتياطي الفيدرالي.
 مريكية.الأ

نظرا لعدم وجوده حينذاك, لكن الانييار  1933و 1929في النياية, لم يكن لمتوريق تأثير عمى البطالة بين 
 المالي والأزمات المصرفية كان ليا تأثير كبير وسمبي عمى مستويات التوظيف.  
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الإجمالي الحقيقي خلال مي انخفاض الناتج المحمي لومن آثار أزمة الكساد الكبير أيضا عمى الاقتصاد العا
 (.2-2السنوات الأربعة كما يوضحو الشكل رقم )

-1910سنوات )لمولايات المتحدة الأمريكية خلال  الناتج المحمي الإجمالي السنوي الحقيقي: (2-2الشكل رقم )
 (.1939-1929سنوات الكساد الكبير ) ( و1960

 
 .85ص ،المرجع نفسوالمصدر:

( شيد الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي لمولايات المتحدة انخفاضا 1933-1929)خلال فترة الكساد الكبير 
مميار  91،2انخفض إلى حوالي مميار دولار و  103،6كان الناتج المحمي الإجمالي حوالي  1929ففي عام  ،كبيرا

 1933ة و خلال سن ،1931مميار دولار في عام  76،5واستمر الانخفاض ليصل إلى حوالي  1930دولار عام 
 مميار دولار. 56،4بدأ الاقتصاد في التعافي تدريجيا حيث بمغ الناتج المحمي الإجمالي حوالي 

, فإن فيم التأثيرات المالية 1939 -1929لكن تقنية التوريق لم تكن موجودة أو مؤثرة خلال فترة 
مى الناتج المحمي الإجمالي. تقنيات والاقتصادية لتمك الفترة يوفر نظرة عميقة عمى كيفية تأثير الأزمات المالية ع

التوريق اليوم يمكن أن تمعب دورا في تحفيز النمو الاقتصادي أو في تفاقم الأزمات المالية, اعتمادا عمى كيفية 
 إدارتيا.

 (.3-2الشيء الذي زاد الطين بمة ىو انييار مؤشر داو جونز الصناعي كما يوضحو الشكل رقم)و 

 



 9002العالمية  المالية والأزمة 9191 الكساد لأزمة تحميمية دراسة                                    الثاني:الفصل 
 

34 
 

 (.1930 -1929عام ) 1داو جونز الصناعي(: مؤشر 3-2الشكل رقم )

 
 .68ص ،المرجع نفسوالمصدر: 

 381عندما أقفل مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة عند  1929سبتمبر  3بدأت أزمة الكساد الكبير في 
وصاحب ىذا الانخفاض  ،نقطة 49وفي الثاني من أكتوبر من نفس العام انخفض المؤشر بما يعادل  ،نقطة

بما يعني انخفاضا  ،نقطة 306أكتوبر سجل المؤشر  23نقطة معمنا وفي  43انخفاض آخر في اليوم التالي قدره 
حيث أغمق المؤشر في  ،قد استمر انخفاض أسعار الأوراق المالية بعد ذلك لمدة ثلاث سنوات، و %20بمغت نسبتو 

 3مما كان عميو في %11ا يعني أن المؤشر وصل إلى حوالي ىدنقطة فقط و  41عند  1932و من عام يولي 8
 .1929سبتمبر 

فتأثير تقنية التوريق في تمك الفترة يمكن تشبييو بتأثير الممارسات المالية غير المستدامة مثل شراء الأسيم 
ى تأثيرات , مما أدى إل1929باليامش والتضخم الكبير في أسعار الأسيم التي أدت إلى انييار سوق الأسيم في 

 .1930 -1929سمبية كبيرة عمى مؤشر داو جونز الصناعي والاقتصاد بشكل عام خلال 
 قد نجم عمييا آثار كبيرة عمى المستوى التنموي و يمكن إبراز أىم ىذه المؤشرات: 1929وفي ىذا فإن أزمة 

  ؛%60إلى  %45انخفاض حجم الإنتاج الوطني في البمدان الصناعية بنسبة تتراوح ما بين 
  مميون عاطل عن العمل في مختمف بمدان العالم؛ 100حدوث بطالة عمى نطاق واسع قدرت بحوالي 
 إفلاس مئات الآلاف من الشركات الصناعية والتجارية والمالية؛ 

                                                           
1سوق الأسيم   -أحد أقدم وأشير مؤشرات الأسيم في العالم، يستخدم ىذا المؤشر لقياس أداء :ىو مؤشر داو جونز الصناعي

 1896من أكبر الشركات الصناعية المدرجة في بورصة نيويورك وبورصة ناسداك. تم إنشاؤه في عام  30الأمريكية ويعكس أداء 
دوارد جونز.  1*بواسطة تشارلز داو وا 
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  إن الدمار الذي حدث في السمع المنتجة خلال فترة الكساد الكبير يفوق قيمة الذمار الذي نتج عن الحرب
 الأولى؛العالمية 

  بمد رأسماليا وحدوث تدىور بميغ في التجارة العالمية؛ 56انييار قيم عملات 
 .1انييار نظام النقد الدولي 

 .1929المطمب الثالث: طرق معالجة أزمة 

عمى الولايات المتحدة الأمريكية بل امتدت لتشمل العديد من البمدان وخاصة  1929لم تقتصر أزمة        
كانجمترا، فرنسا وألمانيا وقد قامت الأزمة في ىذه الدول الميبرالية إلى التدخل باعتماد الأفكار الكينزية الأوروبية منيا 

 2الناشئة لمخروج من الأزمة ولعل أىم الإجراءات التي قامتبيا الدول الصناعية الكبرى آنذاك ىي:

 د من خلال: ىي تيدف لمخروج السريع من الكساو : في الولايات المتحدةNew Deal خطة 

عبر إنشاء مجموعة من الوكالات الفدرالية لتشغيل البطالين في النشاطات  الأولوية الأولى لمحاربة البطالة: -
 تدعميم الإعانات المقدمة لمبطالين باحتساب أفراد عائلاتيم.د من المشاريع العمومية الضخمة و العامة و إطلاق عد

ولقد استيدفت الحكومة الرفع السريع للأسعار كشرط  اج وانخفاض الأسعار:الأولوية الثانية لمحاربة فائض الإنت -
 لتحديد قدرة المؤسسات عمى تحقيق الأرباح.

عند بداية الأزمة وانحسار التجارة الخارجية حاولت إنجمترا أولا دعم عممتيا بالاقتراض من الولايات في إنجمترا:  -ب
قامت بتعويم الجنيو الإسترليني ولم يستقر انخفاضو إلا في نياية  1931المتحدة الأمريكية وفرنسا لكن في سبتمبر 

وقادت ىذه السياسة إلى  %2الفائدة بمغت  رولقد رافق ىذا انخفاض كبير لأسعا %31السنة بعد أن تدنى بنسبة 
وانخفاض معدل البطالة بمعدل  %10بنسبة  1932نتائج فورية تمثمت في ارتفاع الإنتاج الصناعي ابتداء من سنة 

7%. 

تم اعتماد إنعاش طوعية مؤسسة عمى الطمب الداخمي بدل الاستيراد فتبنت محطة أولية الاقتصاد الألماني:  -ج
بضخ النقود في الاقتصاد في شكل مساعدات مالية لبناء السكنات والأشغال العمومية الكبرى  1933للإنعاش سنة 

وقد  1938مميار مارك سنة  10،3إلى  1933مميار مارك سنة  2،5الإعانات من  خاصة الطرق وقد تزايدت ىذه
 .1935ملايين سنة  3سمحت ىذه السياسة بتخفيض معدلات البطالة إلى 

                                                           
ديسمبر  ، 05عدد ، الاقتصاديةالمجمة الجزائرية لمتنمية ، الأزمات الاقتصادية والمالية وأثارىا عمى مسارات التنمية، خميس خميل1

 .126ص  ، 2016
 92.2 ، 91ص ص  ، مرجع سبق ذكره، نادية العقون2
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تبنت خطة رباعية استيدفت تشكيل مخزون من المواد الأولية الإستراتيجية ورفع  1935وابتداء من سنة          
والصناعات الحربية وتكثيف سياسة الإحلال وأذى ىذا البرنامج إلى نتائج معتبرة فارتفع إنتاج الصناعات الثقيمة 

 زالت البطالة تماما. 1939سنويا وفي  4،4إنتاج الصمب ومعو الناتج المحمي الوطني 

تبنت الحكومة الفرنسية برنامجا لإنعاش الاقتصاد يعتمد عمى إنعاش الإنتاج عبر رفع برنامج اليسار الفرنسي:  -د
جراء تخفيض ىام في ساعات العمل دون تخفيض الأجور إلى جانب رفض  المداخيل والقيام بالمشاريع الضخمة وا 

 خفض قيمة العممة. 

انخفضت البطالة في سنة واحدة و  %16وكانت نتائج البرنامج مقبولة حيث ارتفع الإنتاج الصناعي ب       
 .1938و 1935بين سنتي  %18بمقدار 

لأنيا لم تكن قد طورت  1929نلاحظ مما سبق أن تأثير تقنية التوريق لم يكن لو أي دور في الكساد الكبير عام 
 بعد. فالكساد الكبير نتج عن مجموعة معقدة من العوامل الاقتصادية والمالية.

 .2008م أساسية حول الأزمة المالية العالمية المبحث الثاني: مفاىي

من أعنف الأزمات التي عصفت بالاقتصاد العالمي بعد أزمة الكساد لعام  2008تعد الأزمة المالية العالمية لعام 
تأتي خطورة ىذه منذ بداياتو. و الاقتصادي الرأسمالي  مىي ليست وليدة المحظة بل تراكمات لأزمة النظا، و 1929
تريميون دولار،  14لعالم بحجم يبمغ كونيا انطمقت من الاقتصاد الأمريكي الذي يشكل أكبر اقتصاد في االأزمة 

 من السيولة العالمية.  10تشكل تجارتو الخارجية أكثر من و 

 .2008المطمب الأول: ماىية الأزمة المالية العالمية 

 العالمية و أىم أسبابيا. سنحاول التطرق من خلال ىذا المطمب إلى تعريف الأزمة المالية

 .2008الفرع الأول: تعريف الأزمة المالية العالمية 

سيولة حدثت في قطاع الإقراض العقاري الذي ىو أحد القطاعات المصرفية )التجاري، الزراعي،  ىي أزمة         
الصناعي، الاستثماري، العقاري( في الولايات المتحدة الأمريكية. وأدى نقص السيولة وعدم قدرة المقرضين عمى 

طات النقدية الأمريكية إلى سداد قروضيم إلى عجز المصارف المقرضة عن تسديد التزاماتيا، مما اضطر السم
تقريبا، كانت الأنباء تتوارد عن  2007مبادرة لضخ مقادير كبيرة من السيولة في القطاع المصرفي وذلك منذ بداية 

مميار دولار كل فترة أسبوع أو أسبوعين، و لكن دون جدوى إذ استمر تفاقم الأزمة إلى أن  40-20ضخ ما بين 
إذ أن الصعوبات التي واجيت المصارف أدت ببعضيا إلى الإفلاس أو التعرض إلى انتقمت إلى الأسواق المالية. 

خسائر كبيرة مما دفع باسميا إلى اليبوط في البورصات. وبذلك انتقمت الأزمة إلى الأسواق المالية التي شيدت 
ري أمريكي، ىبوطا مستمرا وصعوبات كبيرة  وغداة انييار بنك )ليمان براذرز( الذي ىو أكبر مصرف استثما



 9002العالمية  المالية والأزمة 9191 الكساد لأزمة تحميمية دراسة                                    الثاني:الفصل 
 

37 
 

 ةانفجرت الأزمة وبدأت بالانييارات تعصف بأسواق المال، فانتقمت العدوى إلى الأسواق الأوروبية، الياباني
 1والأسيوية.

 

 .2008الفرع الثاني: أسباب الأزمة المالية العالمية 

 .أولا: أزمة الرىن العقاري

، وتمثمت أىم 2007لأمريكية في صيف ىي ذلك العسر والضائقة التي مست سوق الرىن العقاري ا       
، مما انعكس سمبا 2006حتى  2003" العقارات التي امتدت من Bubbleمؤشراتيا في انفجار ما يسمى فقاعة "

عمى ملاءة المقترضين برىن عقاراتيم وعجل من طمب موظفي الرىون كأصل لتغطية عمميات التوريق عمى السيولة 
أعمن أكبر  2007أوت  09من خلال عرض العقارات في السوق وىو ما زاد من تراجع الأسعار بنسب كبيرة. وفي 

عن تجميد ممتمكات صناديقو الثلاثة العاممة في التوريق العقاري  BNP Paribasج في البورصة الفرنسية بنك مدر 
 2مميار أورو. 1.6في الولايات المتحدة، والتي تبمغ قيمتيا نحو 

 .قثانيا: التوري

 Bرجة توريق الديون وبيعيا في الأسواق المالية عبر سندات مصنفة وفق درجات المخاطرة، حيث تمنح د 
فيمنح لمسندات ذات درجة المخاطرة C ل مخاطرة والمضمونة، أما التصنيفلسندات القروض العقارية الأق Aو

العالية والمشكوك في تحصيميا. ويقوم كبار المستثمرين الأمريكان بالتأمين عمى سندات القروض العقارية استثمارية 
لضمان عدم تعرضيم لمخسارة. وفي  Cفيقوم بشرائيا كبار موظفي بنوك من فئة  Cالخميج وآسيا، أما السندات نوع 

لصناديق الاستثمار ويحصمون عمى أرباح عالية من خلال دفع شركات التأمين مبالغ  Aالأغمب تباع سندات الفئة 
 3التعويض.

 ثالثا: المشتقات المالية.
تبط بأداة مالية معينة أو مؤشر أو سمعة، والتي من يمكن تعريف المشتقات المالية بأنيا:" أدوات مالية تر  

خلاليا يمكن شراء أو بيع المخاطر المالية في الأسواق المالية، أما قيمة الأداة المشتقة فإنيا تتوقف عمى سعر 
الأصول أو المؤشرات محل التعاقد عمى خلاف أدوات الدين فميس ىناك ما يتم دفعو مقدما ليتم استراده وليس ىناك 

                                                           
نظرة تحميمية لتطور الفكر الاقتصادي  -2008الأزمة المالية العالمية ، الأزمة الاقتصادية العالمية و رممي محمد، وسعي رابح1

 .70،  69،  ص ص 01،  العدد 03،  مجمة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة،  المجمد -العالمي
 .64، ص مرجع سبق ذكرهفرج شعبان، 2
 جامعة، الأزمة المالية العالمية حقيقتيا.. أسبابيا . تداعياتيا.. و سبل العلاج، وصفي عبد الكريم الكساسبة، عمي فلاح المناصير3

 .14ص، 2009، الإداريةالعموم لاقتصاد و كمية ا، الزرقاء الخاصة
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ائد لممخاطرة عمى الاستثمار، وتستعمل المشتقات المالية لعدة أغراض وتشمل: إدارة المخاطر، التحوط من ع
 1الخطر، المراجحة بين الأسواق وأخيرا المضاربة"

والمنتجات المالية المشتقة وجدتأساسا من أجل توفير الحماية لممستثمرين والمؤسسات الاقتصادية ضد  
 أسعار الفائدة، أسعار الصرف، المواد الأولية، المؤشرات، خطر عدم الدفع...(. الأخطار المالية) تقمب

وقد عرفت الأسواق الخاصة بيذه المنتجات المالية تطورا كبيرا جعل منيا مصدرا لأغمبية المبتكرات المالية منذ سنة 
معنون بأىم توجيات ال 2007. وتشير إحصاءات بنك التسويات الدولية في تقريره المؤرخ في ديسمبر 1990

النشاط المصرفي والمالي والدولي، أن حجم الأسواق الخاصة بمختمف المشتقات المالية بما فييا مشتقات الائتمان 
 2.مميار دولار أمريكي  681.000ما قيمتو  2007بمغ في نياية الثلاثي الثالث من سنة  CDSالمعيبة 

 رابعا: المضاربة.

تتسم الأسواق المالية بانتشار حالة المضاربة بالأسعار بيدف تحقيق المكاسب، ويتصرف المستثمرون فييا         
وفق دوافع نفسية تؤثر عمى قراراتيم الاستثمارية، وبفعل ىذه الطبيعة المضاربية، فإن أي اتجاه انخفاض في 

دفاع إلى بيع ما بحوزتيم من أوراق مالية، حتى لو الأسعار مع وجود مؤشرات أزمة، يدفع بالمستثمرين إلى الان
يقافيا، وتتزايد ىذه الحالة إلى درجة الذعر المالي الذي  تحمموا من وراء ذلك خسارة، وذلك بيدف تقميل خسائرىم وا 

 3يفاقم الأزمة.
 .غياب الشفافيةضعف النظام الرقابي وعدم تماثل المعمومات و خامسا: 
أثبتت أزمة الرىن العقاري وما ترتب عنيا من إفلاس العديد من الشركات الكبيرة،  ضعف النظام الرقابي: -

فشل الحكومة في ضمان وحماية حقوق المساىمين وضبط أداء الشركات، وذلك بسبب فشل مجالس الإدارة 
 في القيام بدورىا الإداري والإشرافي والتنظيمي بطريقة جيدة في بعض 

التقدير الضعيف لممخاطر التنظيمي والرقابي في ىذه المؤسسات و  ضعف الإطار حيث ساىم ،المؤسسات المالية
 .بقدر كبير في حدوث الأزمة

التنسيق بين مختمف الجيات الفعالة في الرقابة ما يعتبر مشكل تبادل المعمومات و ك عدم تماثل المعمومات: -
لال الشك حول نوعية الابتكارات المالية أحد أىم أسباب الأزمة إضافة إلى عدم تماثل المعمومات من خ

أدى بذلك إلى تفاقم شيء الذي أدى إلى تراجع قيمتيا و خاصة تمك المتعمقة بقروض الرىن العقاري ال ،المالية
 الأزمة.

                                                           
،  ص 2015دار المسيرة لمنشر والتوزيع،  الطبعة الأولى، عمان،  ، -اليندسة المالية-إدارة المشتقات الماليةموسى شقيري نوري، 1

 .166،  165ص 
مجمة جديد  ،-دراسة تحميمية -المشتقات المالية في أزمة الرىن العقاري، دور أمال بوسمينة، وسام مويسي، شيرزاد سويكي2

 .226، ص 2020، ديسمبر 1، العدد 15الاقتصاد، المجمد 
، مجمة"دراسات في الاقتصاد والتجارة المشتقات المالية و دورىا في تكريس الأزمات المالية العالميةجاب الله عادل رياض، 3

 .44، ص 2016، 3، جامعة الجزائر01، العدد 05والمالية"، المجمد 
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التحديات المتعمقة ، عمق الافتقار لمشفافية حول أسعار السوق لصكوك الائتمان المييكلغياب الشفافية: -
أسواق المعاملات خارج البورصة وىكذا  أدى إلى تفاقم الموقف فيوالتقييم التي طرحتيا الأزمة و  بالمحاسبة

انصرفوا حتى عن الشرائح ر الرىونات العقارية الثانوية، و ىولوا من شأن مخاطأصاب الرعب المستثمرين، و 
 1.الممتازة من الفئة الاستثمارية

 

 .2008لمية ثار الأزمة المالية العاأالمطمب الثاني: 
 جممة من الآثار عمى مختمف الدول، سنحاول التطرق إلييا من خلال ىذا المطمب. 2008تركت الأزمة المالية 

 عمى الاقتصاد العالمي. العالمية ثار الأزمة الماليةالفرع الأول: أ
الإيرادات العوائد و أثّر عمى مما  ،العالمية بتباطؤ نمو الاقتصاد العالمي بشكل كبير ةاتسمت الأزمة المالي -

التباطؤ الأمر الذي يتسبب في إحداث حالة من التراجع و  ،الناميةفي الأسواق المتقدمة، الناشئة و  المتحققة
 ( يوضح ذلك:4-2الجدول رقم )في الاقتصاد العالمي، و 

سنتي طق الدول النامية مقارنة بين : النمو الحقيقي لمناتج المحمي الإجمالي لبعض منا(4-2جدول رقم )
2008/2009. 

 2009 2008 السنوات المنطقة

 6.7 8.8 شرق آسيا و المحيط اليادي

 5.3 6 أوروبا و آسيا الوسطى

 2.1 4،5 أمريكا اللاتينية البحر الكاريبي

 3.5 5.7 الشرق الأوسط و شمال إفريقيا

 5.4 6.3 آسيا

 4.6 5.4 إفريقيا جنوب الصحراء

النظام المالي العالمي: أسبابيا وتكاليفيا الاقتصادية مع إشارة خاصة للأزمةالمالية  أزمات،غزازي عمادالمصدر: 
 .46ص  ،2014سبتمبر  ،02العدد ،الماليةالمجمة الجزائرية للاقتصاد و  ،م2008العالمية لعام 

                                                           
 .177،  176،  ص ص مرجع سبق ذكرهة العقون، نادي 1
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 2008نلاحظ من خلال الجدول انخفاض الناتج المحمي الإجمالي لبعض مناطق الدول النامية خلال سنتي 
وذلك راجع إلى انييار أسعار العقارات الذي أدى بدوره إلى انييار العديد من البنوك والمؤسسات المالية،  2000و

 تباطؤ التجارة الدولية وتراجع الاقتراض والاستثمار أثر كذلك عمى النمو الاقتصادي بالانخفاض.
-2008في الدول النامية خلال الفترة  و يمكن القول أن تأثير تقنية التوريق عمى الناتج المحمي الإجمالي

كان متباينا, حيث ساعدت ىذه التقنية في تعزيز السيولة والاستثمارات في بعض الحالات, بينما عانت  2009
 اقتصادات أخرى من الآثار السمبية للأزمة المالية العالمية. 

حول العالم وخاصة في آسيا وأوروبا لخسائر من جراء ىذه الأزمة، الأمر الذي تعرض العديد من البنوك  -
أدى إلى انتشار المخاوف بين البنوك من الإقراض، وتراجعت معدلات تقديم الائتمان في العديد من دول 

لأزمة، العالم، الأمر الذي دفع البنوك المركزية لضخ المزيد من الأموال في أسواق المال لتقميل حدة ىذه ا
كما تعد قناة أسواق المال من أكثر القنوات تأثيرا في انتقال الأزمات المالية، بسبب تزايد دور أسواق الأوراق 
المالية في مختمف الدول، وتوجو العديد من المستثمرين إلى الاستثمار المحفظي، والقيام بعمميات المضاربة 

مة لتشمل معظم الأسواق المالية العالمية، حيث انخفض في تمك الأسواق لتحقيق الأرباح ولقد انتقمت الأز 
بعد انخفاض أسيم بورصة وول ستريت كما يوضحو الجدول المؤشر العام للأىم البورصات العالمية مباشرة 

 التالي:
 (: انخفاض المؤشر العام في أىم البورصات العالمية.5-2جدول رقم)

 شنغياي طوكيو مدريد لندن باريس فرانكفورت البورصة

 5.1 3.8 7.5 5.4 6.8 7.1 معدل انخفاض المؤشر

 .47ص ،المرجع نفسو، غزازي عمادالمصدر:
يتضح لنا من خلال الجدول انخفاض محسوس في المؤشر العام لأىم البورصات العالمية، وذلك راجع إلى 

بشكل مفرط في الولايات المتحدة، تداول غير مسؤول للأوراق المالية والقروض الرىنية، تدخل  تارتفاع العقارا
 البنوك المركزية لدعم سوق السيولة مما أدى إلى انييار بنوك كبرى وتدىور الاقتصاد العالمي.

ارة حذرة وشفافية فتقنية التوريق يمكن أن تكون أداة قوية لتحسين السيولة وتقميل المخاطر, لكنيا تتطمب إد
 عالية لتجنب الأزمات المالية المحتممة التي قد تؤثر سمبا عمى المؤشرات العامة في البورصات العالمية.

عمى إثر الأزمة المالية تزايدت معدلات البطالة، إذ عرفت البنوك ومختمف المؤسسات موجة من تسريح  -
لجديدة حول انخفاض نسبة نمو الاقتصاد العالمي العمال، وخاصة مع إعلان صندوق النقد الدولي توقعاتو ا

، ويعتبر القطاع المالي من بين القطاعات الأكثر تعرضا لتسريح العمال فمثلا في 2009خلال عام 
موظف،  2000بريطانيا تم تأميم بنك نورثرن روك البريطاني لمتمويل العقاري والاستغناء عن أكثر من 

وظيفة في إطار  9000ثاني أكبر البنوك الألمانية الاستغناء عن  وفي ألمانيا قرر مصرف كوميرتس بنك



 9002العالمية  المالية والأزمة 9191 الكساد لأزمة تحميمية دراسة                                    الثاني:الفصل 
 

41 
 

وكل ىذا راجع إلى تأثير تقنية التوريق بشكل مباشر وغير مباشر عمى صفقة شراء منافسو دريسدنر بنك، 
البطالة خلال الأزمة المالية من خلال انييار سوق العقارات مما أدى إلى تراجع كبير في قطاع البناء 

العقاري،  وىو قطاع يشغل نسبة كبيرة من القوى العاممة،  الأمر الذي أدى إلى تدىور النظام والتطوير 
 ( يوضح ذلك:4-2المصرفي مما أثر سمبا عمى خمق الوظائف. والشكل رقم )

                              (: تطور معدل البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية وبعض البمدان الأروبية4-2شكل رقم )

 
 .49ص  ،مرجع سبق ذكره،غزازي عمادالمصدر:

، تفاقمت معدلات البطالة في الولايات المتحدة وأوروبا بشكل 2009 - 2008في فترة الأزمة العالمية في 
مرتفعة، مما أثر عمى مجموعة واسعة من  ةكبير في الولايات المتحدة، ارتفع معدل البطالة إلى مستويات تاريخي

يطاليا، وألمانيا من  الصناعات والقطاعات الاقتصادية. وفي الوقت نفسو، عانت دول أروبية مثل إسبانيا، وفرنسا، وا 
تدىور حاد في سوق العمل، مما أدى إلى زيادة البطالة والضغط عمى النظام الاقتصادي بشكل عام. ىذا التدىور 

اجع الاستثمارات، وتقمص الإنفاق، وتراجع الإنتاجية، مما أدى إلى إغلاق الشريكات وفقدان الوظائف كان نتيجة لتر 
 في العديد من القطاعات.

لى وجود حالة من  - أدت ىذه الأزمة إلى إيجاد نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالية العالمية، وا 
ت بالكثير منيم إلى عدم الرغبة في تحمل المخاطر، والبحث عن الخوف الشديد في أوساط المستثمرين، دفع

استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بل ودفعت البعض منيم لممطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمو 
الحكومات، علاوة عمى ما أحاط بعمميات الاندماج والاستحواذ من شكوك وغموض حيال الصفقات التي تتضمن 

 من أدوات الدين.مبالغ جديدة 
مميار دولار من قيمة  300بنك لأكثر من  25أدت الأزمة إلى شطب عدد من البنوك الكبرى في العالم حوالي  -

 م، الأمر الذي أدى إلى تراجع2008أصوليا، نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منذ 
 1يا لممستيمكين.السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك لإقراض 

                                                           
،  2010، دار التعميم الجامعي لمطباعة والنشر والتوزيع، المال أسواقعمى  وأثرىاالمالية العالمية  الأزمة، محمد عبد الحميد عطية1

 . 262،263 ص ص
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 الفرع الثاني: أثار الأزمة المالية العالمية عمى الاقتصاد العربي.

 انعكست الأزمة المالية العالمية عمى اقتصاديات الدول العربية في ثلاث مجموعات:

وتضم ىذه المجموعة تسع دول عربية ىي: دول مجمس التعاون الخميجي الست )المممكة العربية 1المجموعة الأولى:
السعودية، الكويت، الإمارات العربية المتحدة، قطر، عمان، البحرين(، فقد تأثرت بشكل أكبر بحكم الصلات 

التأثر بالظيور في بداية عام  والروابط الوثيقة التي تربطيا بالاقتصاد الرأسمالي العالمي، وقد بدأت بوادر ىذا
، نتيجة لشح السيولة في الأسواق المالية العالمية، بعد أن سحبت المؤسسات المالية الكبرى استثماراتيا في 2008

الخارج وبدأت بتركيزاستثماراتيا في أسواقيا المحمية الأمر الذي أدى إلى شح السيولة في الأسواق المالية الخميجية، 
ىذا بشكل واضح ومباشر عمى ارتفاع تكمفة الإقراض، ما دفع معظم الشركاتالخميجية إلى إعادة وسرعان ما أثر 

 النظر في بعض عقود مشاريعيا التي تقدر بمئات المميارات من الدولارات، 

ألف شخص،  100ك تسريح أعداد كبيرة من العمال والموظفين، تجاوز عددىم نحو كما تم نتيجة ذل
كذلك تم توقف أو تأجيل من أجل ترشيد النفقات، و % 50 –%30جور بنسب تراوحت بين الأوتخفيض الرواتب و 

مميار دولار في ذبي فقط، كما تم أيضا  300تنفيذ الكثير من المشاريع العقارية الضخمة، التي قدرت قيمتيا بنحو 
أثر سمبا عمى قيمة ما  %50-20تراجع في أسعارىا بنسبة ى العقارات و نتيجة ذلك انخفاض الطمب المحمي عم

 الأصول العقارية في المحافظ الاستثمارية لممصارف التجارية الخميجية.

لم يتأثر القطاع المصرفي والمالي المحمي في دول المجموعة الثانية )الجزائر، السودان، ليبيا 2:المجموعة الثانية
واليمن( بتداعيات الأزمة المالية العالمية لكونو أكثر انغلاقا وغير مرتبط بالنظام المصرفي والمالي العالمي بصورة 

السوقية نظرا ائر و السودان( لمتقمبات في القيمة لدول المجموعة )الجز مباشرة حيث لم يتعرض سوق الأوراق المالية 
 قمة عدد الشركات المدرجة فييا، بالإضافة إلى انغلاقيا أمام الاستثمار الأجنبي.لصغر حجم التداول و 

الناجم عن الركود في ن جراء انخفاض الطمب عمى النفط و دول المجموعة تأثرت م تإلا أن اقتصاديا
زمة المالية العالمية. بالإضافة إلى ذلك، فقد قامت كل من الجزائر وليبيا العضوين الاقتصاد العالمي من جراء الأ

نظمة أوبك ذلك تطبيقا لقرار مو  2009و 2008الإنتاجية خلال عامي  في منظمة أوبك، بخفض حصصيا
ي المائة ف 28نتيجة لتمك العوامل تراجع حجم الصادرات النفطية لدول المجموعة بنسبة بتخفيض حصص الإنتاج، و 

 .2008في المائة في عام  2، مقارنة بنسبة انخفاض بمغت 2009في المتوسط في عام 

                                                           
 .95، 94ص ص ، 2010عمان ، لمنشر التوزيعدار الشروق ، الأزمة المالية العالمية نياية الميبرالية المتوحشة، سميح مسعود1
الإمارات  -، صندوق النقد العربي، أبوظبياقتصادات الدول العربيةمالية العالمية وقنوات تأثيراتو عمى الأزمة الجمال الدين زروق، 2

 .13، ص 2011، -العربية المتحدة
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أدى الانكشاف المحدود عمى أسواق المال العالمية لمقطاع المصرفي والمالي المحمي في دول 1المجموعة الثالثة:
إلى تقميل تأثيرات الأزمة المالية المجموعة الثالثة ) الأردن، تونس، سورية، لبنان، مصر، المغرب وموريتانيا( 

العالمية المباشرة عمى ىذه الدول. غير أن ارتباط اقتصادات دول المجموعة بصورة وثيقة بالنشاط الاقتصادي 
والطمب في الدول المتقدمة، وذلك في جانب المعاملات السمعية والمتمثمة في تركز اتجاىات صادرات عدد من دول 

حاد الأوروبي والولايات المتحدة، وكذلك في جانب المعاملات الخدمية والرأسمالية والمتمثمة المجموعة إلى أسواق الات
يرادات السياحة وتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر. ولذلك فإن انكماش الطمب في  في تحويلات عمالتيا بالخارج وا 

رة ركود، كان لو الأثر السمبي عمى دول الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة ودخول الاقتصاد العالمي في فت
 صادرات دول المجموعة الثالثة، وعمى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلييا.

لتقنية التوريق إمكانيات كبيرة لدعم النمو الاقتصادي وتحسين السيولة في الاقتصاد العربي, ولكنيا تتطمب        
 بيا. إدارة حذرة وتنظيم فعال لتجنب المخاطر المرتبطة

 : أثار الأزمة المالية العالمية عمى الجزائر.الفرع الثالث

أثرت الأزمة المالية عمى أسعار النفط في الجزائر، حيث لم تستقر ولم تتراجع أسعار البرميل الواحد من  
اريخ م بمغت أسعار النفط إلى أعمى مستوياتيا في الت2008النفط بل واصمت في الارتفاع، حيث ومع بداية 

لممرة الأولى في تاريخ سوق النفط العالمي، حيث وصل في جويمية إلى حوالي دولار لمبرميل و  100متخطية 
 دولار لمبرميل، والجدول الآتي يوضح ذلك: 147،27

 )الوحدة: دولار لمبرميل(". 2011 – 2007(: "تطور أسعار النفط خلال 6-2الجدول رقم)
 السنوات 2007 2008 2009 2010 2011

 متوسط سعر النفط 74.95 97.6 61.9 79.6 110.9

أي مستقبل لمنفط في الاقتصاد الجزائري في ظل الأزمات المالية بن دخيس عبد االكريم،  المصدر:
 .594، ص02، مجمة البشائر الاقتصادية، المجمد الرابع العدد المتتالية؟

كبيرة أثرت عمى الاقتصاد الجزائري بشكل تقمبات  2011إلى  2007شيدت أسعار النفط خلال الفترة من 
كانت أسعار النفط تتزايد  2007مباشر نظرا لاعتماد الجزائر الكبير عمى صادرات النفط والغاز، ففي عام 

دريجيا بسبب زيادة الطمب العالمي. وىنا التوريق لم يكن لو تأثير مباشر عمى أسعار النفط, لكن الأزمة ت
ت التوريق في أسواق العقارات والأصول الأخرى كان ليا تأثير كبير عمى الطمب المالية الناتجة عن ممارسا

 .2008 -2007العالمي عمى النفط مما أدى إلى تراجع كبير في الأسعار خلال الفترة 
                                                           

 .16، 15ص ص  ، المرجع نفسو1
 

 



 9002العالمية  المالية والأزمة 9191 الكساد لأزمة تحميمية دراسة                                    الثاني:الفصل 
 

44 
 

 2011إلى  2007، شيد الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر ارتفاعا ممحوظا خلال الفترة 2008في عام 
 لية العالمية، والجدول الآتي يوضح ذلك.بسبب الأزمة الما

 )الوحدة مميار د.ج(.2011" – 2007(: "تطور الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة 7-2الجدول رقم)

 السنة 2007 2008 2009 2010 2011

 الناتج المحمي الإجمالي 9352.8 11043.7 9968.0 11991.5 14526.6

 .594، ص المرجع السابقنفس بن دخيس عبد االكريم،  المصدر:

 14526،6مميار دج إلى  9352،8من الجدول يتضح لنا ارتفاعا مستمر في الناتج المحمي الإجمالي من 
، وذلك راجع إلى ارتفاع  أسعار النفط إلى مستويات قياسية مما ساىم 2011إلى عام  2007مميار دج من عام 

زءا كبيرا من الناتج المحمي الإجمالي، ىذا جعل الاقتصاد في زيادة إيرادات النفط حيث شكمت ىذه الإيرادات ج
 عرضة لتقمبات أسعار النفط العالمية، وكذلك زيادة الإنفاق الحكومي والاستثمارات العامة لدعم النمو الاقتصادي.

خلال ىذه الفترة كان لتقنية التوريق تأثير مزدوج عمى الناتج المحمي الإجمالي, قبل الأزمة ساعدت في 
زيادة النمو الاقتصادي من خلال تحسين الوصول إلى الائتمان, خلال الأزمة تسببت في تفاقم الأزمة المالية بسبب 

اتج المحمي الإجمالي, وبعد الأزمة ساعدت الأصول غير المستقرة, مما أدى إلى ركود اقتصادي وانخفاض الن
 الإجراءات الحكومية والتنظيمية عمى استعادة الثقة تدريجيا في الأسواق المالية مما دعم التعافي الاقتصادي. 

 .2008من الأزمة المالية العالمية : الحمول المقترحة لمخروج المطمب الثالث
  اختمفت أساليب علاج الأزمة في مختمف اقتصاديات العالم، ويمكن أن نمخص ذلك فيمايمي.

 : خطة الإنقاذ الأمريكية)ضخ السيولة لانقاد النظام المالي(.الفرع الأول
 1وتتضمن الخطة العديد من النقاط يمكن إجمال أىميا فيما يمي:

  دولار مرتبط بالرىن العقاري؛مميار  700السماح لمحكومة بشراء أصول ىالكة بقيمة 
  مميار  250يتم تطبيق الخطة عمى مراحل بإعطاء الخزينة إمكانية شراء أصول ىالكة بقيمة تصل إلى

مميار دولار بطمب من الرئيس ويممك أعضاء  350دولار في مرحمة أولى مع احتمال رفع ىذا المبمغ إلى 
مميار  700تي تتعدى ىذا المبمغ مع تحديد سقفو الكونغرس حق النقض "الفيتو" عمى عمميات الشراء ال

 دولار؛ 

                                                           
-دراسات اقتصادية -،الإنسانيةمجمة الحقوق والعموم الأزمة المالية والاقتصادية العالمية "أزمة الرىن العقاري"، عبد الرحمان روابح، 1
 .230ص  ،1العدد ، 24المجمد ، الجمفة، جامعة عاشور زيان، 
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  تساىم الدولة في رؤوس الأموال وأرباح الشركات المستفيدة من ىذه الخطة مما يسمح بتحقيق أرباح إذا
 تحسنت ظروف الأسواق؛

  ألف دولار لمدة عام واحد؛ 250ألف دولار إلى  100وضع سقف الضمانات لممودعين من 
 مميار دولار لمطبقة الوسطى والشركات؛ 100بية بقيمة منح إعفاءات ضري 
 تعيين مفتش عام مستقل لمتابعة قرارات وزير الخزانة؛ 
  يحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع لمكونغرس عمى حضوره في الخزانة لمراقبة عمميات شراء الأصول

 والتدقيق في الحسابات؛
كانت استجابة شاممة وحاسمة لازمة  2008المالية العالمية في خطة الإنقاذ الأمريكية لمخروج من الأزمة 

ىائمة. كان اليدف الرئيسي ليذه الخطة ىو استعادة الثقة في النظام المالي وتحفيز النمو الاقتصادي  ةتمويمي
 لمخروج من الأزمة العالمية.

 دفع تعويضات تشجع عمى مجازفات لا فائدة منيا وتحديد المكافآت المالية لمسئولي الشركات الذين  منع
 ألف دولار. 500يستفيدون من التخفيضات الضريبية ب: 

 :الفرع الثاني:الإجراءات المتخذة من طرف الاتحاد الأوروبي
 1خطة الإنقاذ الأوروبية عمى:تركز  

  الأوروبية؛زيادة رؤوس أمول البنوك 
   مراعاة النظم المصرفية المحاسبية وانتياج سياسة رقابية إشرافية لوضع ضوابط منظمة لعمميات الدالية

 الخاصة بالقطاع المصرفي؛
   الضمانات الكافية لمودائع المصرفية وذلك استعادة ثقة المودعين في النظم المصرفي الذي أصابتو توفير

 الأزمة؛
  ل بمبدأ المنافسة؛تعيين تقديم ضمانات تخ 
   فرض عقوبات رادعة عمى الإدارات المصرفية في حالة قياميا بعمميات مضاربة عبئ أسيم وقيم نستعرض

 لمواجية الأزمة: ةفييا يمي الإجراءات التي قامت بيا الدولة الأوروبي
تشمل ضخ ما  ةطانيخطة لضخ مميارات الجنييات الإسترلينية للإنقاذ البنوك البريالإجراءات البريطانية:  -

 مميار دولار( من أموال الحكومة في أكبر بنوك البلاد . 450مميار جنيو) 250يصل
 491مميار أورو) 360لإنقاذ السوق بمبمغ ن الفرنسي خطة اقترحتيا الحكومة اعتمد البرلماالإجراءات الفرنسية:  -

 مميار دولار( .

                                                           
أطروحة مقدمة لنيل شيادة  ، عمى الصادرات النفطية لمدول العربية 2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة ، لبعل فطيمة1

 .37ص ، 2016/2017 ، بسكرة ، جامعة محمد خيضر ، دكتوراه عموم في العموم الاقتصادية
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وافقت الحكومة عمى خطة لإنقاذ البنوك تتضمن صندوق لإعادة الاستقرار إلى الأسواق   الإجراءات الألمانية: -
 مميار دولار( . 450مميار أورو) 400وخصص لو 

خطة الحكومة الاسبانية  للإنقاذ القطاع  23/12/2008يوم  ةأقرت المفوضية الأوروبيالإجراءات الاسبانية:  -
 ر أورو كضمان لمقروض بين البنوك .مميا 200المالي والمصرفي بتكمفة تصل 

صادقت المفوضية الأوروبية عمى خطة الحكومة الإيطالية للإنقاذ البنوك المتعثرة بتكمفة الإجراءات الإيطالية:  -
 مميار أورو. 20قدرىا 

تقديم ضمانا    2008قررت الحكومة الايرلندية في الأسبوع الأخير من شير سبتمبر   الإجراءات الايرلندية: -
 في مصارفيا .  %100بنسبة 

 .: الإجراءات المتخذة من طرف صندوق النقد الدوليالفرع الثالث
م، 1944يعتبر صندوق النقد الدولي من المؤسسات الدولة حيث أنشئ بمقتضى اتفاقية بريتن وودز في يوليو       

كان ىدف الصندوق في بدايتو ىو   1947ولم يبدأ الصندوق نظامو من مقره في مدينة واشنطن إلا في مارس 
التعاون النقدي بين دول أوروبا الغربية لتحقيق استقرار أسعار صرف عملاتيا عمى نحو يمكنيا من زيارة حجم 

 1:التبادل التجاري بينيا، ومن الميام الرئيسية لمصندوق مايمي 
 تطور التعاون النقدي الدولي ؛ -
 ضمان الاستقرار المالي العالمي؛ -
 تسييل التجارة الدولية؛ -
 تحقيق نمو اقتصادي دائم ومستمر لتقميص مستوى الفقر في العالم. -

العولمة المالية التي أدت إلى انفجار العديد من الأزمات المالية، جعمت  روفي ظل نظم تعويم وانتشا
إلى الصندوق للاستشارة الفنية لتدعيم أنظمتيا المالية وضمان سلامتيا من  ءالاقتصاديات حائرة، ما دفعيا بالمجو 

 قبل حدوثيا. الصدمات الخارجية، ىذا ما عزز الصندوق بإعداد برامج لتخطي الأزمات ومحاولة التنبؤ بيا
 2: الإجراءات عمى مستوى دول مجمس التعاون الخميجي.الفرع الرابع

سارعت دول الخميج العربي إلى اتخاذ مجموعة من الإجراءات لإعادة ترتيب اليياكل المالية والمصرفية كما       
من المدخرات الحكومية  أن السياسات الحكومية راعت ضخ المزيد من السيولة في المشاريع التنموية، والاستفادة

الضخمة في بناء اقتصاد محمي كبير وموثوق وتوظيفيا عند الحاجة إلييا لضمان استمرارية تحقق النمو الاقتصادي 
المستدام و العمل من أجل تخفيض نسبة الدين المحمي، ويمكن الإشارة إلى نوعين من الإجراءات الأولى الإجراءات 

 ن الخميجي مجتمعة والإجراءات التي اتخذتيا  كل دولة وفقا لرؤيتيا الخاص.التي اتخذتيا دول  مجمس التعاو 

                                                           
 .101،  100ص ص ، مرجع سبق ذكره ، -الجزء الثاني -الاقتصادية الدولية، الأزمات المالية و الدين شرونعز 1

ص ، 2020 ، دار غيداء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الاقتصاد العالميأثر الأزمات المالية عمى النظام ، ذياب فيد الطائي2
 .59،60،ص
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   إنشاء ىيئة تمويل عربية برأس مال قدره مميار دولار لتمويل مشروعات القطاع الخاص يتبعيا صندوقان
 لتمويل المشروعات الصغيرة والحد من الفقر؛

   مميار دولار لتثبيت الدعائم المالية لأي دولة عربية يتعرض 70إنشاء صندوق طوارئ عربي برأس مال
ذلك بمضاعفة اقتصادي و  نظاميا المالي لمخطر واتخاذ إجراءات لمساعدة الاقتصاد من الانزلاق لانكماش

 توقع انخفاض الطمب الخارجي عمييا؛حجم الطمب عمى السمع العربية التي ي
  صات في دول مجمس التعاون الخميجي؛ء ىيئة لمرقابة عمى عمل البور إنشا 
  ؛2008لاتفاقية النقدية في ديسمبر الإعلان عن ا 

ىذه الإجراءات ساىمت في تخفيف تأثير الأزمة المالية العالمية عمى دول مجمس التعاون الخميجي وتعزيز       
 استقرار اقتصاداتيا.

ن تقنية التوريق لعبت دورا رئيسيا في ىذه الأزمة. حيث أن البنوك والمؤسسات نلاحظ من خلال ما سبق أ      
المالية قامت بتوريق القروض العقارية أي تحويميا إلى أوراق مالية، والتي تم بيعيا لممستثمرين في جميع أنحاء 

 العالم.
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 خلاصة الفصل الثاني.
"، كانت أسوء كساد اقتصادي في 1929، والمعروفة باسم "كساد عام 1929الاقتصادية في عام  الأزمة 

تقنية التوريق لم تكن موجودة في تاريخ الولايات المتحدة الأمريكية وواحدة من أسوء الأزمات الاقتصادية في العالم. 
تج عن مجموعة معقدة من العوامل وبالتالي لم تكن سببا في حدوث أزمة الكساد الكبير، فيو نا 1929عام 

، الفشل المصرفي، التراجع في الاستثمارات 1929الاقتصادية والمالية منيا: الانييار في سوق الأسيم في أكتوبر 
 والإنفاق، السياسات النقدية والمالية غير المناسبة، التدىور في التجارة العالمية.

الانييار جاء لتوريد قروض عالية المخاطر وتوريقيا دون تقدير  ،2008تأثير التوريق كان واضحا في أزمة       
صحيح لممخاطر، مما أدى إلى انتشار المخاطر المالية بشكل واسع داخل النظام المالي العالمي. عن بدء التخمف 

مة سيولة عن السداد، أدى ذلك إلى انييار المؤسسات المالية التي كانت تحمل ىذه الأوراق المالية، ما تسبب في أز 
 عالمية.
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 الخاتمة:

توصمنا من خلال ىذا البحث إلى أن اليدف الأساسي من خمق تقنية التوريق كان حماية البنوك 
والمؤسسات المالية وتنظيم نشاطيا والتخفيف من المخاطر التي تتعرض ليا، إضافة إلى الحفاظ عمى استقرار 

 الأسواق المالية وتسييل التعاملات فييا.

من أىم تقنيات اليندسة المالية وتساىم في خمق مشتقات مالية جديدة ومتنوعة، فتقنية التوريق التي تعتبر 
والتي ىي عبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بموجبو المؤسسات المالية سحب جزء من أصوليا غير القابمة لمتداول 

تمبية عدة أغراض: من ميزانيتيا، والتنازل عنيا لمؤسسة مالية أخرى تسمى مؤسسة التوريق، فيمكن استخداميا ل
كتحويل المخاطر، زيادة القدرة التمويمية، زيادة السيولة، التقميل من الحاجة إلى الأموال الخاصة، تجنب الاقتراض 

 المباشر إلى غير ذلك.

"، كانت أسوء كساد اقتصادي في 9191، والمعروفة باسم "كساد عام 9191عام الأزمة الاقتصادية في  
لكن تقنية التوريق لم تكن موجودة دة الأمريكية وواحدة من أسوء الأزمات الاقتصادية في العالم. تاريخ الولايات المتح

وبالتالي لم تكن سببا في حدوث أزمة الكساد الكبير، فيو ناتج عن مجموعة معقدة من العوامل  9191في عام 
ل المصرفي، التراجع في الاستثمارات ، الفش9191الاقتصادية والمالية منيا: الانييار في سوق الأسيم في أكتوبر 

 والإنفاق، السياسات النقدية والمالية غير المناسبة، التدىور في التجارة العالمية.
لكن وبالرغم من كثرة الفوائد التي تحققيا ىذه التقنية لممؤسسات المالية بشكل خاص وللأسواق المالية بشكل 

من شأنيا تدمير النظام المالي العالمي بكاممو، وخير دليل عمى ذلك عام فقد أثبت الواقع أنيا تتضمن مخاطر كبيرة 
، والتي أثرت عمى 9002ما حدث في السوق المالية الأمريكية والذي تسبب في إحداث الأزمة المالية العالمية 

زمة إلى مختمف القطاعات الاقتصادية العالمية مما تسبب في إحداث أزمة نظامية. فبالرغم من تعدد أسباب ىذه الأ
 أن تقنية التوريق لعب دورا واضحا وكبيرا في إحداثيا وتعميقيا.

فبالنسبة لتقنية التوريق فقد ساىمت في إحداث ىذه الأزمة من خلال مساىمتيا في زيادة حجم المشتقات 
إلى المالية من جية، كونيا تعتبر عممية اشتقاق لأصول مالية جديدة بناءا عمى أصول مالية موجودة، إضافة 

تمادي المؤسسات المالية في استخداميا ونشر منتجاتيا وعدم دراية المتعاممين بمدى تعقدىا وخطورتيا من جية 
أخرى، وبيذا أصبحت تقنية التوريق أداة تساىم بشكل كبير في زيادة المخاطر وتفاقميا وتركزىا مما جعميا من بين 

ارية التي تمثل البداية الأولى للأزمة المالية العالمية لسنة الأسباب الأساسية التي ساىمت في تفجير الأزمة العق
9002. 

 وعميو فمن النتائج المستخمصة والتي تمثل إجابة عمى التساؤل الأساسي ليذا البحث نذكر:
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لقد أدى الاستخدام الواسع لتقنية التوريق إلى قطع الصمة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني وتضخيم  -
 مما جعل الاقتصاد العالمي في حالة من اللاتوازن. ،وىميالاقتصاد ال

 .9191تقنية التوريق لم تكن سببا في حدوث أزمة الكساد عام  -
إن سوء استخدام ىذه التقنية وعدم دراية المتعاممين بمدى تعقدىا جعميا من أىم وأبرز الأسباب التي أدت  -

 .9002إلى إحداث الأزمة المالية العالمية 
ستخدام الكبير ليذه التقنية في أغراض المضاربة إلى نقص الشفافية التي تعتبر من أىم عوامل لقد أدى الا -

 نجاح الأسواق المالية مما أدى إلى أزمة ثقة. 
 :نتائج اختبار الفرضيات

صحيحة, لأن التوريق المصرفي ىو وسيمة تمكن المؤسسات المالية من زيادة السيولة,  الأولى: الفرضية -
 .إدارة المخاطر, تحسين الميزانية العامة, تنويع مصادر التمويل, زيادة الربحية

جراءات مراقبة مناسبة, يمكن  - الفرضية الثانية: صحيحة, لأن الإفراط في استخدام التوريق بدون ضوابط وا 
 ذه الأداة المالية من وسيمة لزيادة السيولة وتقميل المخاطر إلى سبب في وقوع الأزمات المالية.أن يحول ى

لم يكن التوريق بالمعنى  9191الفرضية الثالثة: صحيحة, لكن بأساليب وأبعاد مختمفة, حيث في أزمة  -
 9002ا في أزمة الحديث موجودا, وكانت الأزمة ناجمة عن ممارسات مالية ومصرفية غير مستقرة. بينم

كان التوريق وسيمة رئيسية لنقل وتضخيم المخاطر, مما ساىم بشكل كبير في تفاقم الأزمة عندما بدأت 
 القروض العقارية بالتعثر.

وبناءا عمى جممة النتائج المستخمصة يمكن أن نقدم بعض التوصيات كمحاولة منا لممساىمة ولو 
 بشكل بسيط في حد من مخاطر تقنية التوريق:

تحميل البنوك تكاليف إضافية إذا زاد حجم قروضيا لقطاع معين أو لطرف محدد عن سقف تحدده السمطة  -
الرقابية، أو إجبارىا عمى رفع نسبة الحد الأدنى للأموال الخاصة مقابل الاستخدامات إذا تم تجاوز ىذا 

من اندفاع البنوك إلى توريق السقف حتى في حالة توريق القروض الممنوحة، إذ أن مثل ىدا الإجراء سيقمل 
 القروض ويحول دون تكوين فقاعات مضاربة حول القطاع المستيدف.

إجبار البنوك التي تقوم بتوريق قروضيا عمى الاحتفاظ في ميزانيتيا بجزء من الأوراق المالية المسندة ليذه  -
ل ىذه الظروف ستضطر القروض، أي عدم إخراج الخطر كميا والإبقاء عمى جزء منو داخل البنك، ففي مث

البنوك إلى تحري السمعة الائتمانية لممقترضين لأنيا معنية مباشرة بالخطر الذي يمثمونو، الأمر الذي من 
شأنو تحسين نوعية القروض والأوراق المالية التي تسند إلييا عند توريقيا مما يؤدي إلى تخفيض حجم 

 المخاطر في السوق.
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التجارية لتمكينيم من اكتشاف مواطن الخمل بسرعة ومعالجتيا في حينيا،  رفع كفاءة المراقبين في البنوك -
كما يجب تدعيم مركزىم بمنحيم المزيد من السمطة والاستقلالية لزيادة كفاءة أنظمة الرقابة الداخمية والحد 

 من ظيور الخطر التشغيمي.
الأخطار في ضوء ما أفرزتو الأزمة  إعادة النظر في النماذج الإحصائية المستعممة من قبل البنوك في تقييم -

الحالية وتحسين أنظمة المعمومات بحيث تكون قادرة عمى تزويد إدارة البنك في وقت قصير بكل المعمومات 
 حول حصيمة الأخطار التي يتعرض ليا البنك.  
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مذكرة مقدمة ، اليندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمة الماليةحدود ، نوال بوعكاز (2
، قسم العموم التجارية، تخصص دراسات مالية ومحاسبية معمقة، ضمن متطمبات الحصول عمى شيادة الماجستير في العموم التجارية

 .2010، 2011، جامعة فرحات عباس سطيف، ييركمية العموم الاقتصادية و التجارية وعموم التس
دراسة مقدمة لاستكمال ، إدارة الأزمات المصرفية وتأثير الأزمة المالية الحالية عمى المصارف السورية، يزن غسان حواط  (3

 جامعة دمشق.، كمية الاقتصاد، قسم المصارف والتأمين، الحصول عمى درجة الماجستير في المصارف والتأمين
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 .2022، العدد الثاني، المالية والتجاريةالدراسات 
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دراسات  -، مجمة الحقوق والعموم الإنسانية، والاقتصادية العالمية "ازمة الرىن العقاري"الأزمة المالية ، ( روابح عبد الرحمان 13
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