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 :ةـــــــــــــمقدم
قتصاديات ، حيث يتأثر بيا كافة الإتتكرر في النظام المالي العالمي قتصادية ظاىرةتعتبر الأزمات المالية و الإ

 ستثناء.إمخارج ، وسواء كانت متقدمة أو الدول الناشئة أو الدول النامية من دون لالمنفتحة 
 7002ضطرابات في السوق العقارية الأمريكية التي تحولت في سنة إ 7002تشيد الدول الغربية مند صيف 

ذ تعد ىذه الأزمة من أسوأ الأزمات التي تمر بالعالم بعد أزمة الكساد الكبير سنة إلى أزمة مالية حادة و خطيرة ، إ
حيث أنيا وصفت بأزمة الأزمات ، بل و تعتبر الأخطر في تاريخ الأزمات المالية خاصة بعدما ثبت عجز  9171

 حتوائيا و التخفيف من آثارىا بشكل سريع و فعال.إالنظام المالي العالمي عمى 
أزمة مالية غير مسبوقة ، و ىذا  7002قتصاد العالمي مند شير سبتمبر زمة المالية التي عصفت بالإتعتبر الأ

في الولايات المتحدة الأمريكية ، فأدى  7002نخفاض أسعار العقار بشكل حاد في النصف الأول من عام إراجع 
لى زيادة طمب سحب إللايقين أدت نتشار حالة اإلى نقص حاد في السيولة المصرفية لدى البنوك فضلا عن إذلك 

نتشرت إالودائع  من قبل المودعين بسبب التخوف من حدوث أزمة سيولة و فعلا ماحدث ماكان متوقعا ، حتى 
لى أسواق المالية و البورصة الأمريكية بصورة سريعة و يرجع السبب في تفاقم الأزمةىي طريقة بيع الدين أو إالأزمة 

ل مراحميا ، بصيغة سندات رىون عقارية بفوائد و بيعيا في الأسواق المالية العالمية ما يسمى بالتوريق و من خلا
 متدت الأزمة التي الأسواق المالية العالمية.إلذلك 

لقد كشفت الأزمة المالية التي يمر بيا العالم مدى ىشاشة النظام المالي الرأسمالي ، و معاناتيا من مواطن 
قتصاد يعاني أصلا من عجز في إنييار بنوك دولية عملاقة في ظل إرىا في ضعف صارخة تمثمت في أىم مظاى

الوىمية و ىناك أسباب عدة لى جانب العجز في الميزانية ، مرورا بالاقتراض الفاحش لممؤسسات إميزانو التجاري 
 ان الثقة .، ألاو ىي مسألة فقدنييار، و توجييا نحو الإء بمصيبة جعمت الأزمة أكثر ضرورةنتياإ، و للأزمة

لى إنتقمت عدوى ىذه الأزمة إقتصاديات و اللأنظمة المالية لمدول المتقدمة و الدول الناشئة فقد ونظرا لتشابك الإ
لى الدول النامية بدرجات متفاوتة ، التي إقتصاديات العالم لتشمل بذلك الدول الأوروبية و الآسيوية ، و تنتقل بعدىا إ

لحاق خسائر كبيرة إالمالية العريقة الكبرى الأمريكية و الأوروبية ، مما تسببت بضربت أكبر البنوك و المؤسسات 
 فلاس بعد تحقيقيا أرباح و ذلك لسنوات طويمة متتالية سابقة .نييار و حالات الإلى الإإأدى  بعضيا 
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نتشارىا و التخفيف من حدتيا ، تدخمت إتساع مجال ا  وأمام سوء الأوضاع المالية و خوف من تفاقم الأزمة المالية و 
فترات وجيزة كمحاولة حكومات الدول المتقدمة و الناشئة بتقديم حزمة مساعدات مالية و ضخ أموال ضخمة في 

، و بسبب غياب التنسيق فيما عادة الثقة فيياإنييار و تثبيت الأسواق المالية و نقاد البنوك الكبيرة من الإمنيا لإ
  نتشار الأزمة المالية العالميةإجراءات و المساعدات في وقف ختلافات  و الآراء لم تفمح ىذه الإتساع الإإبينيا و 

 متياز.إلية عالمية بو التي أصبحت أزمة ما
 شكالية الدراسة :إ

التي  ات التي شيدىا النظام الرأسمالي،قتصاد العالمي أزمة مالية حادة و متأزمة ، و تفسر من أخطر الأزمواجو الإ
 لى دول العالم .إنتقال آثارىا إفاق 

 كالتالي :شكالية الدراسة التي يمكن صياغتيا في التساؤل الرئيسي إمن خلال ما تقدم تتضح 

  ؟ النظام المالي العالمي عمى 8002كيف كان تأثير الأزمة المالية العالمية 

 شكالية الرئيسية نقوم بطرح التساؤلات الفرعية التالية :ومن خلال ىذه الإ

 ؟ ماىي أىم أسباب الأزمات المالية السابقة  -

 المسببة ليا ؟، و العوامل  8002ما ىي جذور الأزمة المالية العالمية  -

قتصاديات دول العالم ؟ و ماىي مختمف التدابير إعمى  8002كيف كان آثار الأزمة المالية العالمية  -
 ؟المتخدة لمواجيتيا

 فرضيات الدراسة :

 تقوم الدراسة عمى وضع فرضية رئيسية يمكن تناوليا فيما يمي :

 نفتاحوإقتصاد العالمي حسب درجة كل دول الإأزمة عميقة و ليا آثار تمس  8002الأزمة المالية العالمية 

 كما يتفرع عن ىذه وضع الفرضية الرئيسية مجموعة من الفرضيات الفرعية نوجزىا فيمايمي :
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 تظير الأزمات المالية السابقة بسبب المبالغة في عمميات المضاربات الوىمية و الممارسات الغير المشروعة، -
 و ضعف الرقابة عمى الأسواق المالية و سوء تنظيمو. 
 تظير الأزمة المالية العالمية نتيجة لتداعيات أزمة الرىن العقاري التي شيدتيا الولايات المتحدة الأمريكية. -
النظام ندماجيا في إرتباطيا و إمتداد الأزمة المالية العالمية بين الدول حسب درجة إختمفت درجة تأثير و إ -

 العالمي.  المالي
 أهمية الدراسة :

 تكمن أىمية الدراسة ىذا الموضوع من خلال مايمي :
لمعرفة جدورىا و الأسباب الحقيقية لى أزمة عالمية مما يدفعنا إتجاه نحو تحوليا خطورة الأزمة المالية و الإ -

 ليا.
المتعدية التي تمس كل القطاعات عمى  8002تساىم في التركيز عمى كشف آثار الأزمة المالية العالمية  -

 قتصاد العالمي .مستوى الإ
 أهداف الدراسة :

 يمكن تشخيص أىداف ىذا الموضوع فيمايمي :
 و أىم الأسباب المؤدية ليا. 8002عالمية تقديم توضيحات المتعمقة بالأزمة المالية ال -
 قتصاديات دول العالم .إنعكاساتيا  السمبية عمى إو  8002محاولة تحديد آثار الأزمة المالية العالمية  -
 التعرف عمى آليات معالجة الآثار الناتجة عنيا ، و التخفيف من حدتيا .-

 دوافع و مبررات الدراسة :
 أسباب نذكر منيا : ختيار ىذا الموضوع لعدةإتم 

 قتصاد النقدي و البنكي .الصمة التي بين موضوع البحث و التخصص الذي ندرسو و ىو الإ -
 قتصاديات الدول المتقدمة و الناشئة إتجاه إمعرفة الآثار و التحولات التي خمفتيا الأزمات المالية العالمية  -

 و الدول النامية .
 ستمرار.إحداثة الموضوع كون الأزممت المالية ظاىرة تتكرر ب -
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 منهج الدراسة :

عتمدنا في بحثنا هذا عمى إتبعنا عدة مناهج البحث العممي ، إلمام بهذه الدراسة و تحقيقا لأهدافها فقد بغرض الإ
طار النظري ستخدمنا المنهج الوصفي من خلال الإإالمنهج الوصفي و المنهج التاريخي  و المنهج التحميمي ، حيث 

تخادها لموقاية منها ، كما ركزنا عمى إجراءات الواجب ، أسبابها ، تداعياتها ، و الإ للأزمة المالية العالمية ، تعريفها
المنهج التاريخي بذكر الأزمات المالية السابقة ، و تحديد جذور الأزمة المالية العالمية و مراحل تطورها ، كما ركزنا 

عميها من مختمف المصادر لموصول حصائيات و البيانات المتحصل إعمى المنهج التحميمي من خلال جممة من 
 لى النتائج المرجوة .إ

 الدراسات السابقة :

هناك العديد من الدراسات التي تناولت موضوع الأزمات المالية ، و ركزت أغمبها عمى الأزمة المالية العالمية 
 نذكر : طمعنا عميهاإقتصاديات دول العالم ، ومن بين الدراسات السابقة التي إو آثارها عمى  8002

  ،مذكرة لنيل شهادة الماجستير عبد الغاني بن عمي ، أزمة الرهن العقاري و أثرها في الأزمة المالية العالمية ، -
شكالية الإ جابة عنلى الإإ، الذي كان الطالب من خلالها يسعى  8022 -8002براهيم ، الجزائر ، إجامعة دالي 

ما مدى تأثيرها في الأزمة المالية العالمية ؟ و قد أثبت من خلال هذه  التالية : ماهي طبيعة أزمة الرهن العقاري و
الدروس المستفادة من  و و ذلك قتصاديات المتقدمة و الناشئةالدراسة أهم الأزمات المالية التي مرت بها مختمف الإ

دة الأمريكية ، و تطرق هذه الأزمات المالية ، حيث تناول دراسة السوق الثانوي لمرهن العقاري في الولايات المتح
نعكاسات التي خمفنها لى الإإلى تطور التمويل العقاري و آليات التوريق كجزء من الهندسة المالية ، و أيضا تطرق إ

 يجاد الحمول أو العلاج للأزمة المالية العالمية .إقتصاديات ، و عمى مختمف الإ 8002الأزمة المالية العالمية 

دراسة حداث الأزمة المالية العالمية إستخدام المشتقات المالية و مساهمتها في إعيسى عبد القادر ، أثر  بن -
، مذكرة لنيل  6000لى غاية ديسمبر إ 6002حالة سوق الكويت للأوراق المالية لمفترة الممتدة من جانفي 

 . الذي كان8020، قتصادية ، مالية الأسواق ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقمة شهادة الماجستير ، كمية العموم الإ
حداث الأزمة إستخدام المشتقات المالية عمى إشكالية التالية : مامدى تأثير جابة عن الإلى الإإمن خلالها يسعى 

 لىإه الدراسة تهدف المالية العالميةّ ؟ و ماذا عن حالة سوق الكويت للأوراق المالية ؟ حيث كانت من خلال هذ
   سقاط عمى السوق الكويتي للأوراقإحداث الأزمات ، و محاولة إستخدام المشتقات المالية في إبراز دراسة تأثير إ
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ستخداميا لممشتقات المالية في إ، و مدى تأثير  8002المالية ، مع توضيح مدى تأثرىا بالأزمة المالية العالمية 
حداث أزمة داخل السوق حيث أن المشتقات المالية ىي ىدفيا الرئيسي من أجل التقميل المخاطر، و تبين أن سوق إ

 متأخرا .الكويت للأوراق لم يتأثر بشكل كبير و أن تأثرىا جاء 

عمى الصادرات النفطية ، مذكرة لنيل شهادة  8002نعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة إلبعل فطيمة ،  -
الذي كان الطالب من . 8002قتصاد دولي ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، إقتصادية ، العموم الإكتوراة ، د

نعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة إشكالية التالية :مامدى التأثير الذي ولدتو جابة عن الإلى الإإخلاليا يسعى 
نعكاسات الأزمة المالية العالمية إعمى الصادرات النفطية لمدول العربية ؟ و قد أثبت من خلال ىذه الدراسة  8002
نعكاسات ىذه الأزمة إر أىم عمى الصادرات النفطية  لأىم الدول العربية المصدرة لمنفط ، من خلال حص 8002

عمى السوق النفطية العالمية من أجل الوقوف عمى أىم العوامل التي تؤثر عمى الصادرات النفطية العربية في ظل 
 .8002زمة المالمية العالمية الأ

ول الممتقى العممي الدولي حبوعشة مبارك ، مداخمة بعنوان الأزمة المالية :الجدور و الأسباب و الآفاق ،  -
نعقد خلال فترة إقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية ، جامعة فرحات عباس سطيف ، الجزائر ، الأزمة المالية و الإ

لى إالأسباب التي أدت و  . قد أثبت من خلال ىده الدراسة جذور الأزمة المالية العالمية8002أكتوبر  80-80
عادة مواجية الأزمة عن طريق تكاثف الجيود الدولية لإنفجار فقاعة الأنترنت و مراحل التوريقّ ، و إحدوثيا منيا 

 النظر في النظام النقدي و المالي و العمل عمى المستوى الدولي لحل الأزمة.

  ،جبار محفوظ ، مريمت عديمة و آخرون ، الأزمات المالية العالمية سمسمة لن تتوقف : دراسة تحميمية -
قد أثبثت من خلال ىذه الدراسة أن . 8000، الجزائر ،  0المجمة الجزائرية لمدراسات المالية و المصرفية ، العدد

قتصادية ، ىي سمسمة غير متناىية من إالأزمات المالية تضرب الأنظمة المالية ثم تنتقل لتصبح أزمات 
الأزمات لمبحث عن تداعيات  تتعرض ىذه السمسمة قتصاديات المختمفة الحجم و العمق وو الإ ضطرابات الماليةالإ

  0222،  0282المالية العالمية بصفة عامة مع التركيز عمى الأزمات السابقة التي حدثت في العالم في السنوات 
 .كثر تأثيرا عمى المستوى العالميعتبارىا الأإب 8002

 خطة الدراسة :

 رئيسية ، تسبقيم مقدمة تتضمن الأبعاد الأساسية لموضوع البحثلى ثلاث فصول إنجاز ىذا البحث قمنا بتقسيمو لإ



 مقدمة

 

 
 و

طار العام الإتحت عنوان " الفصل الأول ليها ، حيث جاء إشكاليته و تتعقبهم خاتمة تتضمن النتائج المتوصل إو 
حيث تناولنا في هذا الفصل مبحثين ، الأول جاء فيه أساسيات حول الأزمات المالية ، تعريفها ، للأزمات المالية " 

عناصرها ، و خصائصها . أما المبحث الثاني يشمل أهم الأزمات ستعرضنا إأنواعها و أسبابها ، مؤشراتها كما 
ثنين الأسود ، أزمة المكسيك ، المالية العالمية تناولنا من خلاله أربع أزمات ، أزمة الكساد الكبير ، أزمة يوم الإ

حيث  " 0228الأزمة المالية العالمية جاء تحت عنوان " الفصل الثاني : حيث جاء  .سياآأزمة دول جنوب شرق 
، حيث بدأ بنشأة و جذور  8002طار المفاهيمي حول الأزمة المالية العالمية تناولنا في مبحثين ، الأول يشمل  الإ

، ، مراحل تطورها ، مظهرها 8002لى مفهوم الأزمة المالية العالمية إبعدها تطرقنا  8002الأزمة المالية العالمية 
 ، 8002الأزمة المالية العالمية أما المبحث الثاني تناولنا فيه أسباب . 8002العالمية و آليات انتقال الأزمة المالية 

ختلالات ، العولمة و أسباب أخرى. و جاء قتصاد الجزئي و الأسباب المرتبطة بالإقتصاد الكمي و الإالمرتبطة بالإ
حيث تناولنا من سبل علاجها " و  0228تداعيات الأزمة المالية العالمية  جاء تحت عنوان "الفصل الثالث : 

. تناولنا من خلاله آثار الأزمة المالية 8002خلال المبحثين ، المبحث الأول يشمل تداعيات الأزمة المالية العالمية 
قتصاديات الدول المتقدمة ، والنامية ، و الدول العربية . أما المبحث إقتصاد الأمريكي و عمى الإ 8002العالمية 

بية ، تطرقنا المجهودات الأمريكية و الأورو  8002فيه الجهود المبدولة لمواجهة الأزمة المالية العالمية  الثاني تناولنا
 صلاح النظام المالي . إلى دور صندوق النقد الدولي في إضافة ، بالإو مجهودات دول الخميج العربي

 صعوبات الدراسة:
 نجاز هذا البحث صعوبات من أهمها:إطار إصادف في 

ختلاف في مصادرها، التي تطمب لى جانب الإإعداد البحث، حصائيات اللازمة لإوبة الحصول عمى كل الإصع -
  نهيار أدق المعطيات و أقرب من صحتها. إالكثير من الوقت و الجهد من أجل 
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 تمهيد 
تالية مف تعد الأزمات المالية مف أبرز سمات النظاـ الرأسمالي التي شيدتيا العالـ مف موجات مت

قتصاديات الدولية لا أنيا دائما تسبب تدىورا حادا تغيرات وثغرات ضخمة في الإ الأزمات حيث أدت إلى إحداث
 جتماعية مؤثرة عمىإو قتصاديةإعمييا آثار في الأسواؽ المالية خاصة أزمة الكساد الكبير والتي ترتب 

 قتصاديات البلاد .إ
، لؾ في تدىور كبير في قيمة العممةداء مياميا الرئيسية الدي ينعكس ذويعود تعثر الأنظمة المصرفية في أ

، حيث والعمالة الإنتاجي يؤدي الى التأثير السمبي عمى قطاعات ذفضلا عف تدىور أسعار الأسيـ الأمر ال
 قتصادي و المالي.الإ نفتاحوالمتقدمة كنتيجة للإ الناميةمست ىذه العدوى الدوؿ 

 وؿ سوؼ نعالج المبحثيف التالييفAومف خلاؿ ىدا الفصؿ الأ   
 

  : حول الأزمات الماليةأساسيات   المبحث الأول  
  السابقة   العالمية أهم الأزمات المالية  : المبحث الثاني 
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 زمات الماليةأساسيات  حول الأ  :المبحث الأول
كثر المواضيع الاقتصادية تداولا نظرا بطبيعتيا التي تحدث بصفة  أما يميز الأزمات المالية باعتبارىا 

لذا  الائتمانيمواؿ و التوسع قتصادية التي سببيا الرئيسي تدفؽ رؤوس الأالتوازنات الإمفاجئة وغير متوقعة في 
ي أضافة إسنتطرؽ الأساسيات الأزمات المالية مف ناحية مفيوميا و أنواعيا و أسباب بأوحاليا و مؤشراتيا 

 النظريات المفسرة لأزمات المالية .
 تعريف الأزمات المالية و خصائصها  الأول:المطمب 

رتباطيا بدورات العمؿ لذا سنتطرؽ قتصادية تداولا نظرا لإتعتبر الأزمات المالية مف أكثر المواضيع الإ
 كالتاليAلتعريؼ الأزمات المالية و خصائصيا 

 الأزمةتعريف  : أولا
 A الأزمة في المغة

ي اشتد و ضاؽ، و الأزمة الضيؽ و الشدة ويقاؿA أزمة مالية و أزمة أالشدة و القحط يقاؿ تأزـ الشيء  
 1...الخسياسية.

صطلاحي أما  A تعريفها الاا
وينتج عنيا خمؿ، أو   ،يا A مرحمة حرجة تواجو المنظومةذ تعرؼ بأنإ( بصفة عامة crisesلمفيوـ الأزمة ) 

توقؼ في بعض الوظائؼ الحيوية ليذه المنظومة أو كميا و يصاحبيا تطور سريع لأحداث ينجـ عند عدـ 
، لى ضرورة التدخؿ السريع لنجدتياإتخاد القرار فييا إويدفع سمطة  ،ساسي ليذه المنظومةستقرار بالنظاـ الأإ
 2عادة التوازف ليذا النظاـ.ا  و 

 الماليةزمة تعريف الأ  : ثانيا
نييار مفاجئ في إؿ، فتأخذ الأزمة شكؿ و صكثر في الأأو أنخفاض المفاجئ في أسعار نوع ىي الإ

في عممة دولة ما أو في سوؽ العقارات أو مجموعة مف المؤسسات المالية، لتمتد بعد ذلؾ الى  سيـ، أوسوؽ الأ
متمثمة  نفجار فقاعة مالية سريعةنتيجةِ إ الأصوؿنييار المفاجئ في أسعار قتصاد، و بحيث مثؿ ىذا الإباقي الإ

 3. في بيع و شراء كميات ضخمة مف نوع و أكثر مف الأصوؿ المالية أو المادية، كالأسيـ و السندات

                                                           
 . ?8ص  ،@900،  سكندرية، الدار الجامعية ، الإصلاح النظام المالي العالميإالأزمة المالية و براىيـ عبد العزيز النجار، إ  1

منشر و ، مكتبة المجتمع العربي لسبابها  تداعيتها آفاقهاأورها ذالأزمة المالية الاقتصادية العالمية و حوكمة الشركات جيوسؼ كافي،  ىمصطف  2
 . <8، ص  :908ولى، عماف، الطبعة الأ التوزيع،

الجامعي، الاسكندرية، الطبعة  فكر، دار اللإسلاميةاإنذار لمرأسمالية و دعوة شريعة  قتصادية العالميةالأزمة الإمحمد سعيد محمد الرملاوي،   3
 .?8-<8ص ص  ،9088الأولى،
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ه الدولة ويستمر صانع ذويمكف تعريؼ الأزمة المالية التي تواجو الدولة  بأنيا عبارة عف موقؼ تتعرض لو ى 
القرار فييا بدرجة عالية مف التيديد لممصالح و القيـ الجوىرية لمدولة و يتسـ ىذا التيديد بالمفاجئة، وعدـ التوقع 

تخاد القرار المناسب إمف قبؿ صانع القرار فيشعر بضيؽ الوقت المتاح لمتفكير فيو و يجب عميو في نفس الوقت 
 1 عمى نحو تصعب السيطرة عميو .بصدده قبؿ تغير ذلؾ الموقؼ 

 نييار البورصة، إقتصادية فيقصد بالأزمةA بأنيا " ظاىرة تعرؼ بنتائجيا، و مف مظاىرىا مف الناحية الإ أما
 و حدوث مضاربات نقدية كبيرة و متقاربة، و بطالة دائمة "

ؤسسات ممصحوبا بفشؿ عدد كبير مف ال نييار النظاـ المالي برمتوإو تعرؼ الأزمة المالية بشكؿ خاص بأنيا " 
 2.قتصادي الكمي "نكماش حاد في النشاط الإإالمالية و غير المالية مع 

 خصائص الأزمة المالية      : ثالثا  
 A3وتبرز الخصائص الأساسية للأزمة المالية في النقاط التالية  

تصيب الكيانات ، و مواقؼ حرجة وكوارث مالية صعبة ليا تبعات خطيرة نقطة تحوؿ أساسية الأزمة -
 المالية و تيدد وجودىا.

 إنتشار حالة مف الفزع و اليمع و الخوؼ و الإندىاش و إحداث الصدمات العنيفة في المستقبؿ. -
الضغوطات العممية و نذرة المعمومات الضرورية و قمة تحصؿ في ظؿ إنتشار و تواجد الكثير مف  -

 التقارير الصحيحة.
الدخوؿ في المراحؿ الحرجة مف عدـ القدرة عمى تتسبب في العجز المالي و إعلاف الإفلاس المادي و  -

 تصفية الديوف.
 التعامؿ مع الأزمات المالية تحتاج إلى الكفاءة و الخبرة لمجابية الأزمة و الخروج منيا. -
  لمخروج منيا و تجاوز آثارىا.الحاجة إلى وقت طويؿ و غياب الحؿ الجذري السريع  -

  عناصر وأنواع الأزمات المالية المطمب الثاني:
 A سوؼ نتطرؽ فيما يمي إلى عناصر وأنواع  الأزمات المالية

 
 

                                                           
   .<8بؽ ، ص امصطفى يوسؼ كافي، مرجع س  1

 ،42، مجمة كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية الجامعة، العدد  الأزمة المالية: مفهومها، أسبابها و إنعكاساتها في البمدان العربيةفريد كورثؿ، كماؿ رزيؽ،   9
  .5ص 

 .@8-?8، ص ص9088الطبعة الأولى، ، الأردف، عالـ الكتب الحديثسلامي، إقتصادي إالأزمة المالية المعاصرة تقدير عمر يوسؼ عبد الله عبابنة،   3
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 عناصر الأزمة المالية                                                                                        : أولا
 1 : كالتالي عناصر الأزمة الماليةمف أىـ 

 :  المفاجئة وعدم التوقع -1
ذ لا يجد صاحب القرار نفسو في أزمة ما، إلا إذا حدثت ظروؼ تتسـ بعدـ التوقع تيدد المصالح الأساسية إ

المنوط بو حمايتيا كميا أو بعضيا وفي ىده الحالة يمكف أف تتسـ قراراتو بعدـ الرشادة، وينقصيا التخطيط 
حدوث الأزمة وقدر عدـ توقعيا ، تكوف الكافي المبني عف أساس موضوعية وقواعد عممية ، وبقدر المفاجأة في 

 تخاذ الإجراءات الملائمة الكفيمة لمواجيتيا.إقوة قسوتيا وعدـ مقدرة صاحب القرار عمى 
 A التهديد لممصالح الأساسية لمدولة -9

نما يجب دخؿ ىده المشكمة في مصاؼ الأزماتإف مجرد المفاجأة في حدوث المشكمة لا يكفي لكي ت ف أ، وا 
قتصادية المشكمة فضلا عف ذلؾ بإحدى  أو بعض المصالح الأساسية لمدولة ولا شؾ في أف المصالح الإتتصؿ 

أزمة مالية كمما حدث تيديد رأس  المصالح الأساسية لمدولة ، وىذا يعني أننا نكوف إزاء  والمالية تأتي عمى
ف خطورة الأزمة المالية مما قد يؤدي وبقدر قيمة ىذا التيديد تكو ،وغير متوقع ليذه المصالح المالية  ،مفاجئ

أو   ،دائؿ المختمفة لمخروج مف الأزمة، ويصعب عميو الترجيح بيف البلى عدـ التأني في إصدارهإبصانع القرار 
 التفكير في أسبابيا.

 : الحاجة إلى التدخل السريع من مصدر القرار -3
ف أ، كمما كاف ذلؾ دليلا عف حدتيا وىذا يعني لإصدار قرار ما في مواجية الأزمةكمما كانت الحاجة ممحة 

المدى الزمني الذي تستغرقو الأزمة يشكؿ أحد عناصر حدتيا، بحيث تشتد خطورتيا كمما كاف العمر الزمني ليا 
بالتدخؿ لنجدة المصالح التي تيددىا  وبالعكس لأف إحساس مصدر القرار بضيؽ الوقت الذي يسمح لوقصيرا، 

ختيار البديؿ الأكثر ملائمة ختيار مف بينيا لإ، التي يمكف لو الإلا بينو وبيف دراسة البدائؿف حائىذه الأزمة يكو 
 .طالة وقت الأزمةفع ىذا بصاحب القرار إلى محاولة إلمواجيتيا ، وقد يد

فوعتيا، أو تعد زمة بمدى تشابؾ مدتخاد قرارات رشيدة في مواجيتيا، ويرتبط العمر الزمني للأإحتى يستطيع 
كثرة تداخؿ المصالح التي تيددىا ة الصعوبة في التعامؿ معيا بحسب ، إذ تزداد حدتيا، كما ترتفع درجأطرافيا

  تخاذ القرارات الملائمة بشأنيا بالضيؽ وعدـ كفايتو.فعندئذ يتسـ الوقت المتاح لإ
 
 

                                                           
 .90-@8بؽ ، ص ص امرجع س عبد النجار ، براىيـإ 1
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 ثانيا: أنواع الأزمات المالية 
حو النممخص عف كؿ نوع مف ىذه الأنواع  عمى  إعطاءىناؾ عدة أنواع مف الأزمات المالية وتستطيع ىنا 

Aالتالي 
  

 الأزمات المصرفية )أزمة البنوك(: -1
ندفاع فعمي أو محتمؿ عمى سحب الودائع مف أحد البنوؾ أو إخفاؽ إلى إ تحدث ىذه الأزمة عندما يؤديِ 

الداخمية لمتحويؿ أو الى إرغاـ الحكومة عمى التدخؿ لمنع ذلؾ بتقديـ دعـ مالي  لتزاماتياإالبنوؾ بإيقاؼ قابمية 
و ليا تأثير كبير ستمرار وقت أطوؿ مف أزمات العممة واسع النطاؽ لمبنوؾ وتميؿ الأزمات المصرفية في الإ

بب القيود عمى بس 0=و  0>، وقد كانت الأزمات الِاقتصادية نادرة نسبيا في السنوات قتصاديعمى النشاط الإ
 1 .و تحدث بالترادؼ مع أزمات العممة 0<رأس الماؿ و التحويؿ و لكنيا أصبحت أكثر شيوعا مند 

ستمرار و قتا أطوؿ مف أزمات العممة و ليا آثار أشد عمى النشاط لى الإإو تميؿ الأزمات المصرفية 
مف القرف العشريف بسبب القيود عمى  قتصادي، و قد كانت ىذه الأزمات نادرة في الخمسينيات و الستينياتالإ

رأس الماؿ و التحويؿ، و لكنيا أصبحت أكثر سيوعا مند سبعينيات القرف ذاتو، و تحدث بالترادؼ مع أزمات 
العممة. كما أف مف الصعب التعرؼ عمييا، نظرا لطبيعة المشكمة مف جية و نقص البيانات و المعمومات مف 

 جية أخرى.
نوعيف مف الأزمات المصرفية، الأولى تتمثؿ في " الأزمة المصرفية العادية " التي قد و ىنا يمكف تمييز 

تزاماتيا، و تتأثر ملاءتيا نتيجة لزيادة الأصوؿ المتعثرة مما يؤدي لإتيتز فييا قدرة بعض المصارؼ عف الوفاء ب
لى تآكؿ قاعدتيا الرأسمالية، و بيف " الأزمة المصرفية المنظومية "، أيف يصاب النظاـ المصرفي بالشمؿ الكامؿ  إ

مكانية التمييز بيف البنوؾ الضعيفة و السميمة بسبب عدـ إقفاؿ أبوابيا، و لعدـ إلى إوتدفع حتى بالبنوؾ السميمة 
فودىـ ميما كانت حالة البنؾ، و ىو مايسبب ذعر لى سحب نإيتجيوف  ف المودعييفإوضوح المعمومات، ف

 2و ىذا النوع مف السموؾ يعبر عنو " بسموؾ القطيع".، مالي
 
 

                                                           
 عف ممتقى الوطني التاسع حوؿ أداة السعر الفائدة وأثرىاالعالمية وعلاقتها بمعدل الفائدة، الأزمة المالية مداخمة لعنواف ، سي ردو أسماء ك، رفيؽ شرياؽ    1

 .>=9، ص 9088ماي80-@سكيكدة، انعقد خلاؿ فترة  >>@8اوث 90جامعة ، ديةاقتصالأزمات الإ
 
2
، مذكرة لنيؿ شيادة الأزمات المالية: الوقاية و العلاج "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكيةقتصادية و العولمة الإنادية العقوف،    

 .@-?، ص ص :908الحاج لخضر، باتنة، منشورة، قتصاد التنمية، جامعة إقتصادية، الدكتوراه، العموـ الإ
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 : أزمات العممة وأسعار الصرف -2
عمى أداء تحدث ىذه الأزمة عندما تتغير أسعار الصرؼ بسرعة بالغة شكؿ يؤثر عمى قدرة العممة 

 crisis ofأو مخزف لمقيمة، لذلؾ تسمى ىذه الأزمة أيضا بأزمة ميزاف المدفوعات   ميمتيا كوسيط  لمتبادؿ
payements balance   مة و بالتالي تخاد السمطات النقدية قرار بخفض سعر العمإوتحدث تمؾ الأزمات عند
مباشر في نييار سعر تمؾ العممة و ىو شبو بما حدث في تايمندا و كاف السبب الإلى تحدث أزمة قد تؤدي إِ 

 .<@@8ندلاع الأزمة المالية في شرؽ آسيا عاـ إ
أما البعض الآخر فيمعب دورا أساسيا  ،أثر محدود عف القطاع غير المالي ويلاحظ أف بعض تمؾ الأزمات ليا

  1 نكماش بؿ قد تصؿ إلى درجة الكساد.قتصادي وحدوث الإفي تباطؤ النمو الإ
ذات " الطابع القديـ " أو " الحركة البطيئة "، و بيف أزمات " الطابع  ويميز المحمموف بيف أزمات العممة 

رتفاع الحقيقي في قيمة العممة التي تؤدي نفاؽ، و الإفراط في الإالحديث"، فالأولى تبمغ ذروتيا بعد فترة مف الإ
ماؿ، بما يؤدي ضعاؼ الحساب الجاري، و ىذا ما يكوف غالبا في سياؽ مف الضوابط المتزايدة عمى رأس الإلى إ

ف القمؽ الذي ينتاب المستثمريف بشأف جدارة إلى تخفيض قيمة العممة. أما في الحالة الثانية، فإفي النياية 
)سواء كاف عاما أـ خاصا( بالثقة يمكف أف يؤدي في مناخ الأسواؽ المالية قتصاد جزء ميـ مف الإ ياميزانيات

         2ومف ثـ حدث الأزمة. ،الصرؼلى الضغط سريعا عمى سعر إتحررا و تكاملا 
   : أزمات أسواق المال   -3

قتصاديا بظاىرة الفقاعة ،حيث تتكوف الفقاعة إتحدث العديد مف الأزمات في أسواؽ الماؿ نتيجة ما يعرؼ 
، وىو ما يحدث عندما يكوف ررتفاع غير مبر إعند ما يرتفع  سعر الأصوؿ بشكؿ يتجاوز قيمتيا العادلة عف نحو 

رتفاع سعره ليس بسبب قدرة ىذا الأصؿ  إاليدؼ مف شراء الأصؿ كالأسيـ عف سبيؿ المثاؿ ىو الربح الناتج عف 
تجاىا قويا لبيع ذلؾ إنييار أسعار الأصؿ مسألة وقت عندما يكوف ىناؾ إعف توليد الدخؿ، في ىذه الحالة يصبح 

ثـ تبدأ حالات الذعر في الظيور فتنيار الأسعار ويمتد ىذا الأثر نحو أسعار الأصؿ فيبدأ سعره في اليبوط ومف 
 3 الأسيـ الأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات أخرى.

ف مخاطر إطار الذي تتحدد فييا القيمة السوقية للأدوات المالية، فنظرا لأف أسواؽ الأوراؽ المالية ىي الإو 
حتماؿ وقوع خسائر إحتماؿ عدـ تحقؽ العائد، و ربما إستثمار فييا ترتبط عموما بعدـ اليقيف بالعائد، بمعنى الإ

 رأسمالية.

                                                           
 .=>9 ص  ،9080 ، :? ، مجمة الإدارة والاقتصاد ،العدد لمفهوم و الأسباب والتداعياتالأزمة المالية العالمية الراهنة ا نزىاف محمد سيو،  1

 .<، ص ، مرجع سابؽنادية العقوف 9

 .==9ص بؽ،امرجع س أسماء كردوسي، ،رفيؽ شرياؽ  3
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و وفقا لمفيوـ الكفاءة يتوقع  ،دارة السوؽ بكفاءة أسواؽ الأوراؽ المالية و مؤشراتياإىتماـ إعميو فقد زاد و 
لى إأف تستجيب مثلا أسعار الأسيـ في سوؽ الأوراؽ المالية و عمى وجو السرعة لكؿ معمومة جديدة ترد 

المتعامميف فيو يكوف مف شأنيا تغيير نظرتيـ في الشركة المصدرة لمسيـ و تتجو أسعار الأسيـ صعودا أو ىبوطا 
ابية أـ لا، و في سوؽ يمتاز بالكفاءة يعكس سعر سيـ الشركة المعمومات يجإذا كانت إتبعا لطبيعة الأنباء، 

المتاحة عنيا سواء كانت تمؾ المعمومات عمى شكؿ قوائـ مالية أو معمومات تتعمؽ بأنشطتيا، أو تتعمؽ بالسجؿ 
المنشأة، و الذي قتصادية العامة لأداء و تقارير حوؿ الحالة الإالتاريخي لسعر السيـ أو غيرىا مف تحميلات 

 يتضمف مستويات العوائد الفعمية و رقـ الأعماؿ و غيرىا.
و يعكس سعر السيـ في ظؿ السوؽ الكفؤة توقعات المستثمريف بشأف المكاسب المستقبمية و بشأف المخاطر التي 

يعني لا  لا أف ذلؾإو لكف رغـ توافر المعمومات لجميع المتعامميف في السوؽ  ،تتعرض ليا ىذه المكاسب
   1بالضرورة تطابؽ تقديراتيـ المستقبمية و المخاطر المحيطة بيا تماما.

 
 المطمب الثالث: أسباب الأزمات المالية و مؤشراتها 

A سنتطرؽ إلى أسباب و مؤشرات الأزمات المالية 
 أسباب الأزمات المالية  أولا :

إرجاع الأزمات المالية إلى سبب واحد أو تعدد وتنوع أسباب حدوث الأزمات بحسب ظروؼ كؿ دولة فلا يمكف 
  :يجاز أىـ الأسباب فيما يميإسببيف ىناؾ جممة مف الأسباب تتضافر في آف واحد لإحداث أزمة مالية ويمكف ِ 

 :قتصاد الكميستقرار الإإعدم  .1
تعتبر التقمبات في شوط التبادؿ التجاري مف أىـ مصادر الأزمات الخارجية فعندما تنخفض شروط 

لتزاماتيـ، خصوصا خدمة إعلاقة بالتصدير والاستيراد الوفاء ب مذيف لدييـزبائف البنوؾ الالتجارة يصعب عمى 
مف الدوؿ النامية التي تعرضت لأزمة مالية شيدت  بالمائة ><الديوف وتشير بيانات البنؾ الدولي الى حوالي
 قبؿ حدوث الأزمة .   بالمائة 80انخفاض في شروط التبادؿ التجاري بحوالي 

ات المالية في الدوؿ زموتعتبر التقمبات في معدلات الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة للأ
قتراض بؿ الأىـ مف ذلؾ أنيا تؤثر عالميا لا تؤثر فقط في تكمفة الإ تغيرات الكبيرة في معدلات الفائدةالالنامية، ف

  0>ستثمار الأجنبي المباشر إلى الدوؿ النامية ودرجة جاذبيتيا، ويقدر أف السبب المباشر ما بيف في تدفقات الإ

                                                           
1
 .80، ص ، مرجع سابؽنادية العقوف  
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كانت التقمبات لييا خلاؿ حقبة التسعينات ا  مف تدفقات رؤوس الأمواؿ مف الدوؿ النامية و  بالمائة <=و  بالمائة
 في معدلات الفائدة عالميا.

ضطرابات في مستوى كما تعتبر التقمبات في أسعار الصرؼ الحقيقية المصدر الثالث مف مصادر الإ
قتصاد الكمي، وىي كانت سببا مباشرا او غير مباشر لحدوث الأزمات المالية وأكدت دراسات مختمفة ىذه الإ

ضطرابات في أسعار الصرؼ الحقيقية بمعدؿ إدولة نامية في أمريكا الجنوبية عانت  99ف ػأالحقيقة وأظيرت 
ي إقميـ في العالـ بما في ذلؾ حوؿ جنوب شرؽ آسيا وبعد وقوع الأزمات المالية أحدث في قطاع أأعمى مف 

 1.رتفاع أسعار الفائدة المحميةإأو التجارة الخارجية 
ر ذلؾ عمى أسعار السندات وأسعار الصرؼ في أسواؽ العملات أكثر وأسعار أما التغير في معدؿ التضخـ وتأثي

 2 الأسيـ وما يرافقو مف التغير في الأسعار الفائدة.
 : المعمومات ماثلعدم ت .2

ستقرار المالي المعمومات مف بيف أىـ العوامؿ الأساسية التي تؤدي إلى عدـ الإ تعد مشكمة عدـ تناسب
وىي تعبر عف موقؼ يكوف أحد أطراؼ المتعامميف المالييف لديو  ،مالية ومصرفيةياـ في حدوث أزمات والإس

المعمومات أكثر مف الآخريف فيما يترتب عمى ذلؾ أف الطرؼ الآخر لف يستطيع  تقسيـ المخاطر بشكؿ سميـ 
ظاىرة ما ، كما يترتب عمييا تزايد المخاطر المعنوية ،وفي نفس الوقت تنشأ تخاذ قرارات خاطئةإوينتج عنو 

ستفادة منيا، كؿ ذلؾ ممكف ، حيث لا يستطيع مف لديو المعمومات منع الآخريف مف الإبالمستفيد المجانييسمى 
 3 لمنظاـ المالي والمصرفي. ئف يعوؽ التشغيؿ الكفأ

 ضطرابات القطاع المالي:إ .3
نييار سوؽ الأوراؽ المالية ا  ، و الكبيرة لرؤوس الأمواؿ مف الخارجشكؿ التوسع في منح الائتماف والتدفقات 

قتصادي والتجاري والتحرر المالي غير نفتاح الإالقاسـ المشترؾ الذي يسبؽ حدوث الأزمات المالية، كذلؾ الإ
قتراض وصغر نغلاؽ وسياسات الكبت المالي، وبما في ذلؾ ضغط الإالوقائي غير الحذر بعد سنوات مف الإ

ناحية يؤدي التوسع في منح الائتماف إلى حدوث ظاىرة تركز قتصاد فمف حجـ ودور القطاع المالي في الإ
و لقطاع واحد كالقطاع أستيلاكية أو العقارية لإا القروض : الائتماف سواء في نوع معيف مف القروض مثؿ

نتكاسة سوؽ الأوراؽ المالية ىي القاسـ المشترؾ في العديد مف إكما كانت  ،و الصناعي أو التجاريأالحكومي 
                                                           

لمفترة  المالية دراسة حالة سوق الكويت للأوراق–العالمية  المالية حداث الأزمةإأثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في ، بف عيسى عبد القادر  1
جامعة قاصدي مرباح ورقمة،  ،الإقتصادية ،مالية الأسواؽ لعموـكمية ا ماجستير،ال لنيؿ شيادة ، مذكرة2010الى غايىة ديسمبر  2006الممتدة من جانفي 

 .?@ ، ص9080 ،منشورة

 .><8، ص9088، الطبعة الأولى، الأردف -ية لمنشر والتوزيع، عماف، دار اليازوري العممالمالية الدولية دريد كامؿ آؿ شيب،   2
 .@@، ص بؽا، مرجع سبف عيسى عبد القادر  3
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نتكاسة أكبر مف الدوؿ النامية مقارنة بالدوؿ الصناعية خلاؿ المصرفية في الدوؿ النامية وكانت الإالأزمات 
 حقبة الثمانينات والتسعينات .

نييار سوؽ إأنو مف بيف الدلالات الظاىرة و القوية التي تسبؽ حدوث الأزمات المالية  ;@@mishkin 8مشكاف 
 A1ي بداية التسعينات بالإضافة إِلىفي فنزويلا ف الأوراؽ المالية بصورة متكررة كما يحدث

 عدـ تلاؤـ أصوؿ وخصوـ المصارؼ A 
إذ يؤدي التوسع في منح القروض إلى ظيور مشكمة عدـ التلاؤـ والمطابقة بيف أصوؿ وخصوـ المصارؼ 

ات تكوف العاجمة في فتر  خصوصا مف جانب عدـ الاحتفاظ بقدر كاؼ مف السيولة لموجية التزاماتيا الحاضرة و
فتراض مف الخارج ، و قد فييا الأسعار الفائدة العالمية مرتفعة وأكثر جاذبية مف أسعار الفائدة المحمية بالإ

يتعرض زبائف المصارؼ كذلؾ إلى عدـ التلاؤـ بالنسبة لمعممة الأجنبية و عدـ التلاؤـ أيضا بالنسبة لفترات 
 ستحقاؽ.الإ
 تحرير مالي غير وقائي : 

لى إنغلاؽ والتقيد قد يؤدي المتسارع غير الحذر وغير الوقائي لمسوؽ المالي بعد فترة كبيرة عمى الإإف التحرير 
فمثلا عند تحرير أسعار الفائدة فاِف المصارؼ المحمية تفقد الحماية التي كانت تتمتع بيا  ،حدوث الأزمات المالية

 نتقالية.المالي خصوصا عند المرحمة الإ نتياج أسموب التحررإفي ظؿ تقييد أسعار الفائدة المحمية بعد 
 ئتمافتدخؿ الدولة في تخصيص الا : 

كاف الدور الكبير لمدولة في العمميات المصرفية  مف المظاىر المشتركة للأزمات المالية في العديد مف الدوؿ،
الموارد خصوصا في عممية تخصيص القروض الائتمانية ،وفي كثير مف الأحياف كانت الحكومة تقوـ بتوزيع 

 قتصادية.إالمالية المتاحة عمى القطاعات أو لخدمة أغراض أخرى قد تكوف سياسية بالدرجة الأولى وليست 
  Aضعؼ النظاـ المحاسبي والرقابي والتنظيمي 

تعاني معظـ الدوؿ التي تعرضت لأزمات المالية مف الضغؼ في النظاـ والإجراءات المحاسبية المتبعة ودرجة 
خصوصا فيما يتعمؽ بالديوف المعدومة ونسبتيا في محفظة البنؾ الائتماني كما تعاني  المعموماتالإفصاح عف 

الأقصى لمقروض المقدمة  لتزاـ بالقانوف الخاص بالحدمف الضعؼ القانوني السائد لمعمميات البنكية وعدـ الإ
  لمقترض واحد ونسبتيا مف رأس ماؿ البنؾ.

 

                                                           
-@900براىيـ ، الجزائر، إ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، جامعة دالي في الأزمة المالية العالمية الرهن العقاري و أثرهاأزمة  ،عبد الغاني بف عمي 8

 .@-?، ص ص9080
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 نظام الحوافز: تشوه .4
المصارؼ والإدارات العميا فييا لا يتأثروف ماليا مف جراء الأزمات المالية التي ساىموا في حدوثيا، إف ملاؾ 

المصرؼ مخاطر  فلا يتـ إنياء خدماتيـ أو تحميميـ بالخسائر التي حدثت في جراء الأزمة خصوصا عند تحمؿ
و ىذا  عدومة لممصرؼ لسنوات،كذلؾ أف الإدارات العميا نجحت في أف تخفي الديوف الم زائدة عف مقدرتو،

ت السابقة لحدوث الأزمة المالية و الإستعداد لتفاذييا كما حدث معاملاالوضع جعؿ مف الصعب التعرؼ إلى ال
 1 ىونغ كونغ.سنغافورة  و  و الأرجنتيف وكولومبيا  ،في كوريا

 سياسات سعر الصرف: .5
فمثلا  ،أكثر عرضة الصدمات الخارجيةكانت نتيجت سياسة سعر الصرؼ الثابت إنلاحظ إف الدوؿ التي 

القياـ بدور مصرؼ الحؿ الأخير للإقراض بالعملات الأجنبية  النقديةفي ظؿ ىذا النظاـ يصعب عمى السمطات 
أزمة  الأجنبي وحدوث أزمة العممة مثؿ حتياطاتيا مف النقدحيث إف ذلؾ يعني فقداف السمطات النقدية لإ

عف أزمة العممة ظيور العجز في ميزاف المدفوعات ومف ثـ نقص في عرض  نجـالمكسيؾ والأرجنتيف وقد 
رتفاع أسعار الفائدة المحميةالنقو   2 .مما يزيد مف الضغوط تفاقـ حدة الأزمة المالية عف القطاع المصرفي ،د وا 

 

 مؤشرات الإقتصادية للأزمات الماليةال: ثانيا
التنبؤ مف خلاليا بقرب حدوث أزمة مالية، منيا ما يتصؿ  توجد بعض المؤشرات الاقتصادية العامة التي يمكف

 3 : بالسياسات الاقتصادية الكمية، ومنيا ما يتعمؽ بالخصائص الييكمية للأسواؽ المالية والنقدية
 
 : قتصادية الكميةالمؤشرات المرتبطة بالسياسات الإ .1

خلاليا بإمكانية حدوث أزمة مالية قتصادية العامة التي يمكف التنبؤ مف يوجد العديد مف المؤشرات الإ
وينجـ عنيا حالة مف عدـ الثقة لدى المستثمريف في قدرة  ،قتصادية الكمية في الدولةوتتصؿ بالسياسات الإ

الى حيث  ستثماراتقتصاد الكمي ليذه الدولة عمى تحقيؽ طموحاتيـ الاستثماري، حيث دائما ما تتوجو ىذه الإالإ
       : مف بيف ىذه المؤشرات Fly to safetyتجد المناخ الملائـ لمنمو 

 رتفاع في معدؿ البطالة.الإ 

                                                           
لمنشر و ثراء ، دار الإأسبابها و نتائجها و الدروس المستفادة-الأزمة المالية قديمها و حديثهامحمد الوىاب العزاوي، عبد السلاـ محمد خميس،   1

 .:?، ص9080الأردف،  -التوزيع، عماف
 .80بف عمي عبد الغاني ، مرجع سابؽ ، ص  2
 .99-90بؽ ، ص ص اإبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع س  3
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 القروض المحمية. الفائدة عمى الودائع و في معدلاترتفاع الإ 
 رتفاع معدلات التضخـ والمستوى العاـ للأسعار.إ 
 رتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى إجمالي قيمة القروض المحمية.إ 
 النقدي مف العملات الحرة.حتياطي رتفاع قيمة الإإ 
 قتصادي بتراجع الناتج الممحي الإجمالي بعد ثبات استقراره.الإ نسبة النمو نخفاضإ 
 رتفاع الرقـ القياسي لمعجز في الحسابات الجارية إلى إجمالي الناتج المحمي الإجمالي.إ 

 
 : النقديةخصائص الهيكمة للأسواق المالية و ب المؤشرات المرتبطة .2

فيما ، وتتصؿ بالأسواؽ النقدية والمالية المالية،يمكف إجماؿ أىـ المؤشرات التي تتبنى بقرب حدوث الأزمات 
  Aيمي
 . غمبة الأصوؿ المالية عالية المخاطر )كالأصوؿ العقارية(  عف أسواؽ الائتماف 
  البنوؾ.تسرب الضعؼ إلى الجياز الإداري المنوط بو الإشراؼ عف أسواؽ الماؿ وقطاعات 
  عند عرض القوائـ  ،السميـ لمعايير المحاسبة الدوليةلإفصاح المتاف يستمزميما التطبيؽ اغياب الشفافية و

قتصادية، مما يحجب عف المستثمريف الظروؼ التي تساعدىـ عمى تقييـ أصوؿ ىذه المالية لممؤسسات الإ
 الحقيقية.المؤسسات وبالتالي أسواؽ الماؿ وقطاعات البنوؾ بصورتيا 

  عمى القطاعات  سيءرتفاع حجـ الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ) الأمواؿ الساخنة( لما ىذه الديوف مف اثر إ
المالية بسبب سيولة دخوليا إلى الدولة وخروجيا منيا ، مما يساىـ في خمخمة عنصر الملاءة  لممؤسسات 

 وظائفو التمويمية . أداءالمالية، ويساىـ في عرقمة قطاع البنوؾ عف 
   ينجـ عف ذلؾ مف سيولة تحكميا في ىذه الأسواؽ،  المالية، وماسيطرة بعض المؤسسات عف الأسواؽ

 دخولا إلييا وخروجا منيا.
                                                           .غمبة سيطرة صناعات معينة عمى سوؽ الأوراؽ المالية 
 في أسواؽ الأوراؽ المالية.كتتاب نخفاض الإإ 

 لأزمات الماليةلالنظريات المفسرة  : المطمب الرابع
يوجد مجموعة مف النظريات التي تقدـ تفسيرات مختمفة للأسباب ظيور الأزمات المالية وىذه النظريات 

 1 ستثمار وىي كالآتيAستيلاؾ نظريات فيض الإيمكف إجماليا في النظريات النقدية، نظريات نقص الإ

                                                           
 .;;-?:مرجع سابؽ  ، ص ص عمر يوسؼ عبد الله عبابنو ،   1
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 : النظريات النقدية   أولا
عتبار أف حجـ النقود ىو أىـ إلى إقتصادية تعيد النظريات النقدية حدوث الأزمات المالية التقمبات الإ

 ) (Hawtreyقتصادي وبالتالي يرى أصحاب ىذه النظريات وعمى رأسيـ ىو ىوتري عامؿ يؤثر في النشاط الإ
  بحثو. قتصادية تنسب إلى أسباب نقديةأف الدورة الإ

ف عرض النقود في النظاـ المصرفي ىو عرض مرف، يقدر عمى التوسع أعتبار إوتعتمد ىذه النظريات عف 
نكماش بحسب العرض والطمب والسياسات النقدية والمالية المتبعة وىذا التوسع يؤدي إلى زيادة الأنشطة والإ

 نكماش.المختمفة والعكس في حالة الإ
قتصادية الكمية وتكفي بالسيطرة عمى عرض النقود و السيطرة عف المتغيرات الإقتصادييف وقد نادى بعض الإ-

تجاىات فكرية متعددة أىميا إوقد أخدت ىذه النظرية و، نخفاض في معدؿ النملتفادي آثار التضخـ والكساد والإ
 A  يما يم

 : التغيرات في الائتمان المصرف -1
مف  ف معظـ الأرباح لممصارؼ تأتيأ(Hawtrey ) رأسيـ ىوتري وعمى  تجاهأصحاب ىذا الإوقد يبيف 

 لابد لو ما يضبطو وخاصة في حالات الرواج  و ،لي تسييؿ نحو التوسع في الائتماف، وبالتاقراضالإ
 نتعاش.الإ و
 التغيرات  في سعر الفائدة : -2

 ،النقدي و سعر الفائدة ( بيف سعر الفائدة الطبيعي Wicksellتجاه ومنيـ ويكسؿ)وقد فرؽ أصحاب ىذا الإ
حيث تعتمد البنوؾ في إقراضيا عمى السعر النقدي لمفائدة والذي يتحدد بطمب السيولة وعرضيا، بينما السعر 

 ستثماري.و الربح الذي يأمؿ المستثمروف الحصوؿ عميو مف نشاطيـ الإأالطبيعي لمفائدة ىو العائد 
 ي:معحتفاظ بالمخزون السسعر الفائدة والإ -3

، حيث يرى وبالتالي إلى تنشيط عجمة الإنتاج ،اليؼ التخزيف تؤثر بكمية المخزوفتجاه مف أف تكىذا الإ وينطمؽ
رتفاع سعر الفائدة يرفع تكاليؼ التخزيف و ىذا، إ، فوجود علاقة بيف سعر الفائدة وحجـ الأصوؿ " ىو ترى" 

 نخفاض سعر الفائدة.إالة لى التخمص مف المخزوف أو تخفيضو و العكس في حإيدفع أصحاب المتاجر 
 ستهلاكنظريات نقص الإ : ثانيا

ستيلاكي، الناجـ عف النقص قتصادية مف خلاؿ نقص الطمب الإتفسر ىذه النظريات قوة الدورة والتقمبات الإ
والعلاقة بييكؿ الإنتاج وىذا  ،الادخار مف قبؿ جميور المستيمكيفوضعؼ القوة الشرائية والمغالاة في بالدخوؿ، 

 سنوضحو في النقاط الآتيةAما 
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 A الشرائيةالقوة -8
بحيث يتناسب الحجـ  ،لقوة الشرائية مف قبؿ المستيمكيفستمرار تزايد اإويرى أصحاب ىذه النظرية ضرورة  

 الكمي لمنقود في المجتمع مع حجـ الإنتاج.
ستيلاؾ الفرد يعتمد عمى الدخؿ الدائـ عنده ىو إأف  : 8@89 ( .Friedman Mو قد لاحظ فريدماف ) 

المستوى الثابت لمدخؿ السنوي المتوقع ، و بالتالي عندما يزيد الدخؿ الفردي فاِف ذلؾ ينعكس عمى القوة الشرائية 
 للأفراد. 

  دخار:المغالاة في الإ-9
 ستيلاكية ، السمع الإنخفاض إنتاج إدخار يؤدي فراط في الإأف الإ : 8@;0 (Hobson .J.A) بسفويرى ىو 
لى تراجع الإنتاج ويحوؿ الرواج إنخفاض الطمب عمييا مف قبؿ المستيمكيف وىذا مف شأنو أف يؤدي و ذلؾ لإ

 لى الكساد.إ
 A  هيكل الإنتاج-:

و قربا عف ألإنتاج عمى شكؿ درجات تمثؿ بعدا إمكانية تنظيـ الموارد المخصصة  نتاج ىووالمقصود بييكؿ الإ
المواد  : نتاج السمع الإنتاجية مثؿإ، وىي التي يتـ فييا العميا ىي البعيدة عف المستيمكيف فالدرجات  ،المستيمكيف

ستيلاؾ ىي دخار أو الإستيلاكية ، وقرارات المجتمع نحو الإالخاـ ومواد البناء، والدرجات القريبة ىي السمع الإ
 التي يتحدد بيا الييكؿ الصناعي .

نيـ يشتروف إدخار، فستيلاؾ والإالأفراد عندما يوزعوف دخوليـ بيف الإأف  8@@9 A (Hayekويرى ىايؾ )  -
دخارىـ بالبنوؾ وشركات التأميف بإمداد المنظميف بالائتماف لتحويؿ ا  ستيلاكية بما ينفقونو مف الدخؿ، و السمع الإ

، بحسب رأي ىايؾ بتحقيؽ ستثمار وىنا يأتي سعر الفائدة الطبيعيمشترياتيـ مف السمع الإنتاجية وىذا ىو الإ
 ستثمار المنظميف.إالتوازف بيف المدخرات وبيف 

 
 ستثمارالإفيض ت نظريا : ثالثا

نعكاس إ، وىو ستثمارينفاؽ الإقتصادية سبب التقمب في الإتفسر ىذه النظريات حدوث التقمبات الإ
الفائدة الذي تصدده المصارؼ في ستثمار ويرجع ذلؾ إلى عدة عوامؿ أىميا سعر دخار والإختلاؿ بيف الإلإ

 عممياتيا الائتمانية.
نتظاـ الدورة وطوؿ فترتيا إىذه ىي النظرية ىي جزء مف النظرية العامة ليكنز الذي يرى أف السبب الرئيسي في 

إنما يرجع الى التقمبات في الكفاية الحدية لرأس الماؿ وسعر الفائدة النقدي ، حيث طوؿ فترة حياة  الأصوؿ 
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حتفاظ بالمخزوف السمعي وسعر الفائدة ىما ما قتصادي في فترة معنية وتكمفة الإسبة لمعدؿ العادي لمنمو الإبالن
 نتظاـ الدورة وطوؿ فترتيا.إيتوقؼ عميو 

ستثماري حيث يزيد الطمب عمى السيولة مف قبؿ أصحاب الأعماؿ أما سعر الفائدة فيتناسب عكسيا مع الطمب الإ
، و أما تأثير الكفاية الحدية لرأس الماؿ عمى الإستثمار فيو ة مما يشجع عمى الإستثماركمما إنخفض سعر الفائد

مرتبط بسعر الفائدة، و لإتخاد القرار الإستثماري عمينا أف نقارف بيف الكفاية الحدية لرأس الماؿ بسعر الفائدة 
 يحدث الرواج. لإستثمارية ونشطة االسائد في السوؽ، فإف كاف أكبر يكوف الإستثمار مربحا، و تزدىر الأ

 
 السابقة العالمية المبحث الثاني: أهم الأزمات المالية

شيد العالـ موجات متتالية مف الأزمات المالية أدت في غالب الأحياف إلى ثغرات ضخمة في 
مف  قتصادية المنتيجة وضياع أصوؿ ىائمةعادة ىيكمة جذرية لمسياسات الإإقتصاديات الدولية ، مما يتطمب الإ

قتصاديات إ، وبيدؼ التعرؼ عمى أىـ الأزمات المالية التي زعزعت يف في الأسوؽ المالية ليذه الدوؿالمستثمر 
 رتأينا دراستيا مف خلاؿ أربعة مطالب نتعرؼ كؿ منيا لإحداىا.إ ،ىذه الدوؿ

 
 (1933-1929أزمة الكساد الكبير )الأول: المطمب 

أوؿ أزمة مالية عالمية ذات آثار بالغة في  The Great Dépressions  تعد أزمة الكساد الكبيرة
 جميع المجالات ويمكف القوؿ أنيا كانت السبب في تغيير البناء الييكمي لمنظاـ المالي العالمي.

، زدىارا غير مسبوؽإفي أعقاب فترة شيدت فييا الولايات المتحدة  @9@8وقد جاءت ىذه الأزمة سنة  
، ر منيا في السوؽ الأوراؽ الماليةالبنوؾ والشركات الأمريكية وتـ توظيؼ جزء كبيحيث غمرت الأمواؿ جميع 

 نتعاش في السوؽ الأمريكية.زدىار والإفساىـ ىذا في جمب المزيد مف الإ
نفجرت ىذه الأزمة المالية في أكتوبر إ 1سيرات الائتمانية التي منحيا الجياز المصرفييوبفضؿ الت

مميوف  @8نييار كبير في أسعار الأسيـ نحو إالولايات المتحدة عندما ما حدث  في بورصة نيويورؾ في @9@8
ولعؿ أىـ ما ميز تمؾ الأزمة ىو يوـ  2البورصة إلى نتشار الذعر وىرع المستثمريف إ أدى إلى سيـ في السوؽ

 880 تنقؿ مف ذإرتفاعا كبيرا إ "داوجز مؤشر"حيث سجؿ   @9@8أكتوبر ;9المصادؼ ليوـ  السوداء الخميس
في  لعممياتيـبخسارة المستثمريف زمة حقيقية،أحدوث  إلىمما أدى  بالمائة :<9 نقطة بنسبة  00: إلىنقطة 

                                                           
 .0:، ص بؽاعبد العزيز النجار، مرجع سبراىيـ إ  1

2  Pierre Robert , croissance et crises , Pearson France , 2010 , P45 , Avec traduction .  
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فلاسمميار دولار  900سواؽ المالية بحوالي الأ  إلىزمة دت ىذه الأأبنؾ في يوـ واحد حيث  00>:حوالي  وا 
 1 بكاممو. ستقرار النسبي في النظاـ الرأسماليالإزعزعة 

 قتصادية الدورية في النظاـ الرأسمالي.تباطيا الوثيؽ بالأزمات الإإنطلاقا مف إ ة حيث تميزت بصفة صوري -
قتراض بمقدار نخفضت عمميات الخصـ و الإإكما  بالمائة :: بتميزت بإنخفاض الودائع لدى البنوؾ و  -

 مرتيف. 
 الفترة  نجمترا خلاؿإسعار الفائدة حيث كاف سعر الخصـ في بنؾ أنخفاض كبير في مستويات إتميزت ب و
 2 .@9@8في عاـ  بالمائة >.>مقابؿ  بالمائة 8.:بحدود  (::@8- 0:@8)

 Aىمياأسباب أمريكية كما يراه البعض عدة نييار البورصة الأإيرجع  -
 ستغلاؿ أراضييا إبعد أف وصمت عممية @9@8قتصاد الأمريكي بدءا مف عاـ التباطؤ في معدلات نمو الإ

 لى نياية المطاؼ.إ
  نتاج الصناعي و الزراعي العالمييف، لذلؾ تقمص الطمب الأوروبي جمالي الإإعودة مساىمة أوروبا بقوة في

لى تكديسيا في مخازنيا داخؿ الولايات المتحدة و مف إعمى المنتجات الأمريكية مما أدى  >9@8مند عاـ 
 .@9@8نخفاض أسعارىا بشكؿ كبير عاـ إثـ 
  رتفع المؤشر إذا إنتاج لى تركيز المؤسسات و تضخـ الإإظيور الثروة الصناعية الثانية و التي أدت

 .@9@8عاـ  @<8لى إ 98@8بالمائة عاـ  80الصناعي مف 
  ىب عودة خاطئة لأنيا قامت بعزؿ تأثير حركة دخوؿ و خروج الذىب عمى لى نظاـ الذإتعد عممية العودة

نكماشية  التضخمية عند حدوث عجز أو فائض مف كمية النقود المتداولة، لأنيا لـ تتحرؾ مع السياسات الإ
 .موازيف المدفوعات لتمؾ الدوؿ

 معظـ دوؿ أوروبا خرجت ختلاؿ نظاـ المدفوعات الخارجية الذي نشأ في أوروبا و تعويضات الحرب و إ
    3دائنة و مدينة في الوقت نفسو.

 صوؿ المستثمرة سيـ والأرتفاع معدلات الديوف وتوسع التجارة اليامشية الناجـ عف المضاربة بأسعار الأإ
 ة.بأمواؿ مقترض

 
                                                           

مؤتمر الأزمة المالية العالمية و كيفية معالجتيا مف منظور الاقتصاد الغربي و  ، قتصاديات العربيةالأزمة المالية العالمية و أثرها عمى الإفريد كورتؿ ،   1
 .;، ص @900مارس ;8_:8يومي  لبناف ،،  ، جامعة الجناف سلاميالإ

 .9:بؽ ، ص امصطفى يوسؼ كافي ، مرجع س  2

5
عماف، ،، دار صفاء لمنشر و التوزيع قتصادية و الماليةظل الأزمات الإالسيولة الدولية في ، يساوي ، عبد الميدي رحيـ العويديعبد الكريـ شنجار الع 

 .9@8-8@8ص  ، ص;908، الطبعة الأولى
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 الذي ف تدفع فواتيرىا الدولية مف الذىب أوروبا أ ستطاعةإعدـ  إلىدى أميف أتوسيع المصارؼ وشركات الت
 1 كاف عنصر الثبات.

 عمى المتعامميف والمستثمريف في  و التحايؿ ىو نوع مف الممارسات التي تستعمؿ لمخداع *البيع الظاىري
 البورصات.

 حتكار.حيث يشتري المضاربوف كافة الكميات المعروفة مف سيـ معيف بغرض الإر، حتكاالشراء بغرض الإ 
  دي تمؾ المعمومات ؤ إذا ت، رعمى الأسعاوذلؾ بغرض التأثير ، نشر الإشاعات والمعمومات الخاطئة

 الخاطئة إلى زيادة العرض أو الطمب عمى الأسيـ المعنية.
  نتشار التصرفات غير الأخلاقية في المعاملات ،الأمر الذي حتـ  عمى إقصور التشريعات، الذي أدى إلى

لحماية المستثمريف ولسد الثغرات الموجودة في السمطات العمومية الأمريكية إلى إصدار سمسة مف التشريعات 
 1929.2أثناء الأزمة  المعاملات والقضاء عمى الممارسات غير القانونية التي كانت سائدة في التعامؿ قبؿ و

 A ترتبة عنيا، نذكر منيا مايميمو النتائج ال مف أىـ خصائص الأزمة -
 بالكامؿ.ستقرار النسبي في النظاـ الرأسمالي العالمي زعزعة الإ 
  نخفضت إبالمائة كما  ::نخفضت عمميات الودائع بنسبة إعمؽ وحدة ىذه الأزمة، ففي الولايات المتحدة

 آلاؼ80( أكثر مف ::@8 – @9@8عمميات الخصـ بمقدار مرتيف، و بمغ عدد البنوؾ المغمقة لمدة )
 بالمائة مف البنوؾ. 0;بنؾ، أي مايقارب 

 ( ::@8-0:@8ذ كاف سعر الخصـ في المممكة المتحدة خلاؿ مدة )إنخفاض الكبير في أسعار الفائدة، الإ
 .@9@8بالمائة في عاـ  >.>بالمائة مقابؿ  8:بحدود 

  نييار النظاـ الذىبي في معظـ الدوؿ، ففي إلى إالتقمبات الحادة في أسعار صرؼ العملات، مما أدى
سترليني كما ، مما تسبب في تدىور قيمة الجنيو الإ8:@8الورقية بتاريخ بداؿ النقود إيقاؼ إتـ  نكمتراإ

 3بالمائة(. ;? -0>تسببت الأزمة في تخفيض قيـ العملات الرئيسية بنسبة )
 4 ستثمارات وزيادة معدلات البطالة.نخفاض مستويات الإنتاج ومعدلات الإإ 
  

                                                           
 .<;:، ص9089، الطبعة الأولى ،عماف ، دار الأياـ لمنشر والتوزيع ،التمويل الدولي أحمد فرحاف المشيداني ،  خالد  1
تفاؽ بيف مجموعة مف المتعامميف لبيع وشراء ورقة معينة فيما بينيـ ،أي بيعيـ لبعضيـ البعض ، لإيياـ المتعامميف إىو عبارة عف  : البيع الظاهري*

  تمتاز بحركة نشيطة.الآخريف أف الورقة  
، المجمة الجزائرية لمدراسات المالية و المصرفية ،  الأزمات المالية العالمية سمسمة لن تتوقف : دراسة تحميمية،  خروف، مريمت عديمة وآ جبار محفوط  2

 .9:_8:، ص ص 9088،الجزائر،  8العدد

 .:@8-9@8مرجع سابؽ، ص ص  ،يساوي ، عبد الميدي رحيـ العويديعبد الكريـ شنجار الع :

4  Rachid Bendib , l état entier en crise ,office des publications universitaires, alger,2006,p 69 , Avec traduction. 



 طار العام للأزمات الماليةالإ                   الفصل الأول                                                 

 

 

18 

 1 .المتقدمة لتضرب الدوؿ الأوروبية وخاصة ألمانيامتداد آثار الأزمة إلى خارج البمداف الرأسمالية إ 
 قتصادي الكلاسيكي الحر.فقداف شرعية القروض الأساسية لمنظاـ الإ 
 2 ر.لحقتصاد اقتصادييف في الغرب بالبحث عف حموؿ لمشكلات الإقياـ الإ 
 3 قتصاد.إحداث النظرية الكينزية عف طريؽ تحريؾ مجاؿ التحميؿ الإ 
 
 (1932، 1931، 1930تدهور التجارة الدولية بالنسبة لأهم الدول الرأسمالية للأعوام )(: 01)رقم  جدولال

 )نسبة مؤية(
 البياف            

 الدوؿ
8@:0 8@:8 8@:9 

 صادرات ستيراداتإ صادرات ستيراداتإ صادرات ستيراداتإ

 الولايات المتحدة
 

>0 >: ;? <0 :0.8 :0.? 

 =.9; <.;: :< 0> 0@ << ألمانيا

 0.8> =.<> :> 9< ?< =? نكمتراإ

 :.@: 9.8> 8= 9< ?> 0@ فرنسا

 =.>; <.?: @= 8> @< 0? يطالياإ

 .;@8مرجع سابؽ، ص  عبد الكريـ شنجار العيساوي ، عبد الميدي رحيـ العويدي،المصدر: 
 

( أف التجارة الدولية قد تراجعت بنسب عالية عف سنوات ما 08وتشير البيانات الواردة في الجدوؿ رقـ )
لى إثـ  90@8بالمائة( عاـ :<لى نحو)إفي الدوؿ المتقدمة ففي الولايات المتحدة تراجعت الصادرات قبؿ الأزمة 

لى إبالمائة ثـ  0@لى إا فقد تراجعت . أما في ألماني @9@8عف حجميا الطبيعي عاـ  9:@8بالمائة عاـ  0:
لى إبالمائة  ?>بالمائة، و في فرنسا تراجعت مف  0.8>لى إبالمائة  ?<نكمترا تراجعت مف إبالمائة، وفي  =.9;

                                                           
1 Salah Mouhoubi , l'Algérie et le tiers-monde face à la crise, attarik alger,1990 , p84, Avec traduction. 

 .325ص ، بق امرجع س بن عيسى، القادر عبد  2

3 Rachid Bendib ,opcit , p69,  Avec traduction. 



 طار العام للأزمات الماليةالإ                   الفصل الأول                                                 

 

 

19 

 0<بالمائة لممدة نفسيا، و تراجعت الصادرات الأمريكية مف  =.>;لى إبالمائة  ?<يطاليا مف إبالمائة و  @:
 9.8>لى إبالمائة  0@بالمائة، و الفرنسية مف  <.;:لى إبالمائة  <<ائة و الألمانية مف بالم ?.0:لى إبالمائة 

 1بالمائة لممدة نفسيا.  <.?:لى إبالمائة  0?يطالية مف بالمائة و الإ

  1987ثنين الأسود المطمب الثاني: أزمة الإ 

أطمؽ  ،البورصات العالميةبيرة في أسواؽ حدثت أزمة ك ،<?@8أكتوبر  @8 ثنيف الموافؽ في اليوـ الإ
، ليس في الأسواؽ الحاضرة مؿ في التوازف بيف العرض و الطمبلؾ بحدوث خذو  ،ثنيف الأسوداليوـ الإ ذاعمى ى

مف أوامر البيع  فقط بؿ أيضا في الأسواؽ الخاصة بالعقود المستقبمية و قد نشأ ىدا الخمؿ مف جراء سبؿ متدفقة
  2 .لـ يسبؽ لو مثيؿ

ي ذا الذعر الذنتشر ىإوسرعاف ما  3نقطة في يوـ واحد ?0>ونز بمقدار ىبوط مؤشر داوجعنو وقد نجـ 
ئر لى باقي بورصات العالـ وسادت الفوضى في أسواؽ الماؿ العالمية وكانت الخساإبدأ في بورصة وولستريت 

 بالمائة 99لندف  وبالمائة  =9بنسبة  بميوف دولار، أي 00? نخفاض قدرهإكبيرة ففي بورصة نيويورؾ سجؿ 
 4. بالمائة 89في أمسترداـ  ،بالمائة >8في بورصة فرانكفورت  و ،بالمائة <8 وطوكيو

، و ذلؾ بسبب <?@8أكتوبر مف عاـ  @8فتتاح في يوـ الاثنيف بدأت الأزمة في المحظات الأولى للإ
مثيؿ ليس فقط في الأسواؽ  خمؿ في التوازف بيف العرض و الطمب، جراء سيؿ متدفؽ مف أوامر البيع لـ يسبؽ لو

حتى نياية نخفاض في كافة الأسواؽ الحاضرة بؿ و أيضا في سوؽ العقود المستقبمية. و عمى الرغـ مف الإ
ثنيف كاف كبيرا حيث بمغ فتتاح في يوـ الإنخفاض عند الإأكتوبر، غير أف الإ =8لى يوـ الجمعة إالأسبوع، أي 

قفاؿ في يوـ الجمعة السابؽ. ىذا عف الولايات المتحدة بأسعار الإبالمائة مقارنة  =.99في المتوسط حوالي 
  5ف الأمر يختمؼ، و ىذا ما يوضحو الجدوؿ المواليAإالأمريكية أما بالنسبة لباقي دوؿ العالـ، ف

 
 
 

                                                           

 
  .:@8 مرجع سابؽ، ص عبد الكريـ شنجار العيساوي ، عبد الميدي رحيـ العويدي، 3

2
 .99بؽ ، ص ابراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سإ    

3  J. Gravereau et Jacques Truman , Crises financières , Economica , France , 2001, P23 , Avec traductions. 

 .<?، ص  0@@8 ، دار اليدي لمطباعة ، الجزائر ،1989 –1986قتصادية العالمية الأزمة الإ،  اء مجيد الموسويضي   4
 

  .;80مرجع سابؽ، ص  ،بف عيسى عبد القادر 7
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 1987و شهر أكتوبر لعام  1987دولة خلال عام  13(: نسب التغير في قيم مؤشرات 02رقم ) الجدول
   )نسبة مؤية(

 <?@8أكتوبر الدول
 بالعممة المحمية

 <?@8عاـ 
 بالعممة المحمية

 <?@8أكتوبر
 بالدولار

 <?@8عاـ
 بالدولار

 4.7 (44.9) (3.6) (41.8) أستراليا
 3.1 (18.9) (15.5) (23.2) بمجيكا
 10.4 (22.9) 4.0 (22.5) كندا
 (13.9) (19.5) (27.8) (22.9) فرنسا
 (22.7) (17.1) (36.8) (22.3) ألمانيا

 (11.0) (45.8) (11.3) (45.8) ىونغ كونغ
 4.7 (25.4) (12.3) (29.6) ايرلندا
 11.7 (39.3) 6.9 (39.8) ماليزيا
 5.5 (37.6) 158.9 (35.0) المكسيؾ
 (23.8) (36.0) (38.7) (29.3) نيوزيمندا
 1.7 (28.8) (14.0) (30.5) النرويج
 (2.7) (41.6) (10.6) (42.2) سنغافورة

 33.5 (29.0) (8.8) (23.9) فريقياإجنوب 
 32.6 (23.1) 8.2 (27.7) سبانياإ

 32.5 (22.1) 4.0 (26.4) نكمتراإ

 .;80مرجع سابؽ، ص  بف عيسى عبد القادر، :المصدر
 

 لى حدوث أزمة الاثنيف الأسود في النقاط التالية Aإو تتمخص أىـ الأسباب المؤدية  -
 1 رتفعت أسعار الفائدة المتعمقة بالمدى الطويؿ .إنخفاض قيمة الدولار كسعر صرؼ إ 
 2 .ونقص التعاوف الدولي ،قتصادية لمولايات المتحدةعية الإنعكاس المعمومات الواردة عف الوضنييار لإالإ 

                                                           
 . <9ص  ،مصطفى يوسؼ كافي، مرجع سابؽ    1

 .=:، ص  ، مرجع سبؽ ذكره خروفمريمت عديمة وآ، جبار محفوط   2
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 دخارات المتوافرة مف البمداف الرأسمالية المتقدمة المعنية والتي تمثمت بمواقؼ وجود تفاوت في حجـ الإ
 مدفوعاتيا .موازيف 

   ف يتحسف حالة العجز مريكيو ستمرار عدـ ثقة الأإسواؽ المالية مع حوؿ مستقبؿ الأزمة ثقة التوقعات أبروز 
 1 .ع سعر الخصـ لأكثر مما سبؽضطرار السمطات النقدية برفوازنة العامة  وبالتالي إمفي ال 
 جؿ( السندات الحكومية طويمة الأ سيـ الى السندات خاصة )تحوؿ الكثير مف المستثمريف مف حيازة الأ 

  .سعارىاأنييار إسيـ مف ثـ ه الأمريكية، مما زاد عرض ىذالصادرة عف السمطات الأ
 حد كبير الثقة  المستويات مرتفعة أضعفت إلى ىلإريكية التي وصمت متزايد خصـ المديونية الخارجية الأ 

 2 .ه العممةصوؿ المالية المحررة بيذبالدولار و الأ
 3تتمثؿ فيمايمي A  <?@8زمة أومف أىـ النتائج المترتبة عف  -
 يشاؿ تايمز.يار مؤشرات داوجونز، ونيكاي وفاننيإسيـ و سعار الأأنخفاض إ 
 نتاجياإنكماش واضح في إوث قياـ الشركات بإصدار السندات التي ساعدت بالتمويؿ مع حد  .ستثماراتيا وا 
 مف قروض لذلؾ  ما بذمتيـ ترضيف تسديدالعملاء المقت فلاس بسبب عمى قدر تعرض البنوؾ الى الإ 

  .البنوؾ
 العاطميف عف العمؿ خصوصا العامميف في البنوؾ والمؤسسات المالية .  زيادة إعداد 
 يةقيمة الدولار خاصة البمداف النفط نخفاضإتأثير البمداف و البنوؾ المركزية ب. 
 

 1994زمة المكسيك أ :المطمب الثالث 
العقد  تصؼمنمنذ  ;@@the Mexicos  Financial crises) (8  زمة المكسيكيةالأبدأت مقدمات 

رتفاع معدلات التضخـ التي إقتصادي وكامؿ مف ركود النشاط الإعقاب عقد ، في أالثامف مف القرف العشريف
بعدىا  لجأت  ؼ الثمانينات مف ىذا القرف،لى منتصإشيدتيا المكسيؾ مف خلاؿ الفترة مف منتصؼ السبعينات 

ستقرار بيدؼ تحقيؽ الإ ،>?@8عتبارا مف عاـ إلى وضع خطة لتحرير قطاع التجارة إالحكومة المكسيكية 
، وساعدىا جنبية للإستثمار فيياستقطاب رؤوس الأمواؿ الأإلى إسعت  قتصاد السوؽ، كماإقتصادي، ودعـ الإ

 ساسياف Aعمى تحقيؽ ذلؾ عاملاف أ

                                                           
 .;80 – :80ص ص  ،بؽ ا، مرجع سبف عيسى عبد القادر   1

قتصاد دولي، إمذكرة لنيؿ شيادة الماستر، كمية العموـ الاقتصادية، ، (2014-2009ة اليورو )طقزمات المالية عمى مننعكاسات الّأ إ،  فرطاس رحيمة   2
 .;<-:<، ص ص >908، سكيكدة، غير منشورة >>@8 اوت 90جامعة 

 .:9بؽ ، ص ا، مرجع سعبد الغاني  بف عمي  3
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 جنبية الييا.قيود التي تحد مف تدفقات رؤوس الأمواؿ الأقياميا بتحقيؽ الA وىو  وؿ داخميالعامؿ الأ
 مريكية المجاورة.نخفاض سعر الفائدة في الولايات المتحدة الأإA وىو  العامؿ الثاني خارجي

ستئناؼ النمو الإقتصاديونجحت ىذه الخطة بالفعؿ في تخفيض معدلات التضخـ، و   8.:الذي بمغ متوسطة  ،ا 
اـ موجة تدفقات ىائمة مف رؤوس حيث شيد ىذا الع 0@@8عاـ  ، وفي;@@8و @?@8سنويا بيف عامي  بالمائة

 1 لى المكسيؾ.إجنبية الأمواؿ الأ

 
-Aوتعود الأسباب الرئيسية لتفاقـ أزمة سعر الصرؼ المكسيكي التي النقاط التالية 
 
 ستثمارات التي ركود الأعماؿ و الإ تدني معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية وما صاحبو مف

 ىربت نحو المكسيؾ بحثا عف مكاسب أكثر.
  (  ;@@8-??@8سنويا بيف)  بالمائة 8.:زيادة الناتج المحمي بمعدلات مرتفعة. 
 تفاقية نافتا وىذا ما عزز ثقة المستثمريف إفي  دخوؿ المكسيؾ ع ة التي تعززت مصوصتوسيع نطاؽ الخ

 2 الأجانب.
  لى تباطؤ تدفؽ رؤوس الأمواؿ إستقرار المكسيؾ مما أدى إوبسبب النكسات السياسية التي ىزت الثقة في

رتباطيا بعممة إستقرار العممة  المكسيكية بسبب وعجؿ في خمؽ عجز في ميزاف المدفوعات المكسيكي ، ونظرا لإ
 خرى وتوسع الائتماف المصرفي.أ
 زايد في أسعار لى الدفع المتإ زمة دفعت الحكومةتوقع حدوث الأيزاف المدفوعات ومع تواصؿ العجز في م

الذي لـ ترتفع قيمتو بؿ فقدت نصؼ قيمتيا مع مطمع  peso مف أجؿ دعـ البيزو بالمائة 0; ب  الفائدة الحقيقية
8@@; .3 
 تعويـ قيمة البيزو peso   4.الفائدةسعار أرتفاع إأدى إلى انخفاض قيمتو وتباطأ التوسع الائتماني نتيجة 
 
 
 

                                                           
 .54-53 ص، ص بق امرجع س، براهيم عبد النجار إ  1

اىنة زمة المالية الر الأ الثاني حوؿ الممتقى الدولي حوؿ، زمات المالية وعلاقتها بسعر الفائدةالأ مداخمة بعنواف ، وةافتيحة بف حاج جيلالي مغز ، زىية كواش  2
 .?ص، @900ماي  =->نعقد خلاؿ فترة إ،المركز الجامعي خميس مميانة  ، والبدائؿ المالية والمصرفية

 .0;9ص، <900،  ردفالأ، التوزيع و  مؤسسة الوراؽ لمنشر،  المالية الدولية ،محمد صالح القريشي 3

 .@ص، مرجع سابؽ ، وة افتيحة بف حاج جيلالي مغز ، زىية كواش  4
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   1زمة المكسيكية فيA وتتمثؿ النتائج المستخدمة مف الأ -
  لقد بدأت الأزمة بعجز ضخـ في ميزاف العمميات الجارية في ميزاف المدفوعات ، أدى الى توقؼ المكسيؾ

المتحدة الولايات  نيارت العممة الوطنية لولا تدخؿ صندوؽ النقد الدولي وإعف سداد ديونيا الخارجية ، ثـ 
 ديونيا. مميار لخدمة 0;بتقديـ   الأمريكية

 ة قتصاديجراءات الإتنفيد الإفيـ المشكمةّ أزمة سعر الصرؼ المكسيكية لـ تكف صعبة بقدر صعوبة  إف
  .  بتمويؿ العجز في الحساب الجاري ـتقو  مواؿ المتدفقة مف الخارجحتوائيا، حيث ظمت الأالسممية لإ

ستثمار الأجنبي ف الإأالكامؿ، وفتح أسواؽ الماؿ ، كما ، تقويـ التطبيؽ  العممة الوطنية ، تحويؿ لغاء القيودإإف 
 جراء متسارع قامت بو المكسيؾ .إالمباشر يعتبر 

 عممتيا لـ يكف  إف قرار الحكومة ببيع جزء مف إحتياطي العملات الأجنبية لدييا بيدؼ الحفاظ عمى إستقرار
 حتياطي .ه الإىذ إنخفاضلى قرارا صائبا حيث أدى إ

نستنتج أف التدابير التصحيحية عمى المستوى المالي المتجسدة في تعويـ سعر الصرؼ و تحرير   
لى صندوؽ النقد الدولي، و عمى المستوى الداخمي تمثمت في دعـ البنوؾ و إلى المجوء إضافة الأسواؽ، بالإ

بالمائة مف  89 ائدة رغـ ضخامة تكمفتيا البالغةجراءات فعالة و ذات فتوفير السيولة النقدية، كانت ىاتو الإ
 2. <@@8الناتج المحمي لسنة 

 1997أزمة دول جنوب شرق آسيا   :المطمب الرابع
 -80-9ثنيف شيدت الأسواؽ المالية لدوؿ جنوب شرؽ آسيا) النمور الآسيوية( إنييارا كبيرا منذ يوـ الإ

إبتدأت الأزمة مف تايمندا ثـ إنتشرت بسرعة إلى بقية دوؿ  الذي أطمؽ عميو بيوـ الاثنيف المجنوف حيث و <@@8
ر شنخفاض في مؤ إالأمر الذي تبعو  ،سيـ فييا معدلات منخفضة بشكؿ حادالمنطقة حينما سجمت أسعار الأ

 3نقطة لأوؿ مرة منذ أكثر مف ثلاثيف سنة.  8988( بنحو  Hang sengالبورصات )
تذبذب قيمة ىذه  إلى مما أدى  (البات  )سبب ىجمات المضاربة عف عممتيا  بية إندلاع الأزمة المالترتب عف 

فمجأت السمطات النقدية في تايمندا ، نيارت إحتى  –رتفاعا إ نخفاضا وإ –العممة في مواجية الدولار الأمريكي 
 البنؾ المركزي.حتياطات مف العملات الأجنبية المحتجزة لدى مع دعميا بالإ، لى تعويـ سعر الصرؼ لعممتياإ

                                                           
، إقتصاد دولي ،قتصادية كمية العموـ الإ، تر سمذكرة لنيؿ شيادة الما ،زمات المالية العالميةالدولي في معالجة الأ  النقد صندوق دور ،بوستيمة أسماء  1

 .=8، ص;908، ،>>@8وث أ90جامعة 
دراسة تحميمية لأثر أزمة الرهن العقاري عمى إقتصاديات دول مجمس التعاون لدول الأزمات المالية العالمية و أثرها عمى الدول النامية  ،صباغ رفيقة 9

  .97 ، ص 4236، العموـ الاقتصادية ، تحميؿ إقتصادي ، جامعة أبو بكر بالقايد ، تممساف ،منشورة ، مذكرة لنيؿ شيادة الدكتوراةالخميج العربية

 .>9ص، 9089، ولىالطبعة الأ، الإسكندرية  ،دار الفكر الجامعي ،سلامالضوء الرأسمالية والإقتصادية في الأزمات المالية والإ ،محمودرمزي  3
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الذي ، ستعانة بصندوؽ النقد الدوليلى الإإضطرت الدولة إمما ، التوجو لـ يفمح في مواجية الأزمةف ىذا أغير 
 مميار دولار. 90 اندممقابؿ منح تاي، تدخؿ بفرض شروطو النمطية القاسية

طمب مساعدة لا يمما دفع، كونغمبيف وكوريا الجنوبية وىونغ ندونيسيا حدث مثمو في الفأ وما حدث في تايمندا و
قتصادىا بالمقارنة إلى تأخر تعافي إدى أمما  الأخرى ففرض شرطو التعسفية منيا، ىيصندوؽ النقد الدولي 

 1اد الماليزي الذي رفضت دولتو المجوء لمصندوؽ. قتصبالإ
مجموعة أيدي ف السمطة كانت في قتصادية لأولى لمعولمة عمى الإآسيا ىي الضحية الأعتبر جنوب شرؽ إولقد 

المؤسسات و عزيز قوة تنافسية لتمؾ المشاريع دولييف وحكومات دوؿ ىدفيا الأوؿ تالأعماؿ متحدة مف رجاؿ 
 2 العالمية المستوطنة في مدنيا.

- Aومف بيف الأسباب التي ساىمت أيضا في ىذه الأزمة نجد 
  Aرتفاع  تدفقات رؤوس إلى إػدى التحرير المالي و رفع القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ أذ إالتحرير المالي

قتصادية الأمواؿ المضاربة الداخمة و خاصة قصيرة الأجؿ ) الساخنة ( أكثر مما تسمح ليا الأساسيات الإ
 حتياطات الدولية المتاحة.ذ أصبحت ىذه التدفقات أكبر مف حجـ الإإ، 0@@8عاـ مند 

 ة عمى أسعار صرؼ العملات الدوؿ الآسيوية، و عندما و جدت حكومات ىذه الدوؿ أف المضارب
المضاربات سوؼ تؤثر عمى قيمة عملاتيا بدأت برفع أسعار الفائدة بيدؼ وقؼ تحويؿ العملات الوطنية 

 لى الأجنبية و خاصة الدولار الأمريكي.إ
 رتفاع مديونية البنوؾ إاز المصرفي كوجود عدة مشاكؿ في الدوؿ الآسيوية و التي ضغطت عمى الجي

لى مخاطر كبيرة عند قيمة العممة المحمية كما حدث إالمحمية و المقترضة بالعملات الأجنبية مما يعرضيا 
 في تايلاندا و ماليزيا و أندونيسيا.

 بعد عممية شراؼ لدى مشرفي المصارؼ في غربمة و مراقبة المقترضيف في المؤسسات المصرفية ضعؼ الإ
    3لى خسارة القروض.إقتصادات ىذه الدوؿ مما أدى إقتصادية التي خضعت ليا التحرير الإ

  دوف تغطية . قراض قصير الأجؿقراض، خاصة الإالتوسع  في الإ 
 رتفاع غير مبرر لأسعار الأسيـ و العقارات .الإ 
 نخفاض الحاد في قيمة الإ(Bhat) . العممة الوطنية التايمندية 
  الأجنبية .ىروب الأمواؿ 

                                                           
 .@:-?:إبراىيـ عبد العزيز النجار ، مرجع سابؽ ، ص ص 1
 .<>8، ص9008، دار الشروؽ، عماف ، الطبعة الأولى،  الإقتصاديات النامية :أزمات وحمولعبد الحسيف وداي العطية ،  2
  .890-@@8عبد الكريـ شنجار العيساوي، عبد الميدي رحيـ العويدي، مرجع سابؽ، ص ص :
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 1نقص المعمومات و ضعؼ الشفافية. 
-  A 2وكانت النتائج المترتبة عف ىذه الأزمة ما يمي 

 ندونيسيا و الفمبيف و كوريا الجنوبية .ه الأزمة عمى باقي الدوؿ الآسيوية مثؿ أإمتداد آثار ىذ -
 مكانياتيا الذاتية، إعتمادا عمى إتزايد حجـ الديف الخارجي لدوؿ ىذه المنظمة بسبب عجزىا عف مواجيتيا  -

 ستعانتيا بالقروض المقدمة مف طرؼ البنوؾ و المؤسسات المالية الدولية .إو 
 رتفاع معدلات التضخيـ والبطالة .إسنويا، و   9الى ما يقؿ عف   ?نخفاض معدلات النمو مف إ  -
لعدد ىائؿ مف روؤس  جانبالنظاـ المالي و النقدي بإنكماش شديد نتيجة تحويؿ و نقؿ المستثمريف الأ صابةإ -

 مواليـ خارج ىذه البمداف .أ
قتصادي و الييكمي المفروضة مف طرؼ المؤسسات المالية الدولية خاصة صلاح الإلإالقياـ بتنفيذ برامج ا -

 صندوؽ النقد الدولي .
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .?:، ص  سابؽ ، مرجع خروفآ، مريمت عديمة و  جبار محفوط 3
الدولية و  قتصاديةزمة المالية و الإالعممي الدولي حوؿ الأ ى، ممتقالجذور و التداعيات 2008لمية ازمة المالية العالأ ، مداخمة بعنواف  ساعد مرابط 2

 . >-;، ص ص @900كتوبر أ 98-90نعقد خلاؿ فترة إ الجزائر، ،، جامعة فرحات عباس، سطيؼلميةالحكومة العا
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 خلاصة الفصل :
نسحاب المفاجئ لرأس الماؿ مع الإ تزامفت ةكمي ةقتصاديإ ظاىرة زمات المالية ىي بالأساسأف الأ يمكف القوؿ

 نظمة المالية .ة في الألثقة المفرط، نظرا لي الخارجفؽ إالخارجي المتد
رغـ تعدد الأسباب التي تؤدي إلى نشوب الأزمات إلا أف ىناؾ قاسما مشتركا بيف العديد مف الأزمات المالية و 

وس الأمواؿ مف الخارج و إنييار أسواؽ الأوراؽ التدفقات الكبيرة لرؤ  ئتمانية والمتمثؿ في توسيع المنح الا
 المالية.

سواؽ المالية، فيي أنيا تسبب تدىورا في الأذا ، إقتصاديات البمدافلقد كاف للأزمات المالية أثر كبير عمى إ
 لى نتائج كارثية .تتميز بتغييرات واسعة تؤدي في الأخير إحداث نادرة أعبارة عف 

 دارية لمتعامؿ معيا و الحد مف خطورتيا المتزايدة.يحتاج إلى إستخداـ الميارات الإإف مسار الأزمة المالية 
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  : تمهيد
ت التي يمر بيا ازمسوء الأأمف  2008قتصاد العالمي مند زمة المالية العالمية التي شيدىا الإعتبر الأت

 ية المالزمة عف ىشاشة الأنظمة الأه ذحيث كشفت ى ،طويمة اتلفتر  متدتا  و  ،صاد العالمي مند عقد الثمانيناتقتالإ
 نييار بنوؾ دولية عملاقة .إىـ مظاىرىا في أتمثمت عؼ صارخة ضطف امعاناتيا مو  و

ؼ مينعداـ الشفافية الدي إزمة المالية العالمية مف القطاع العقاري نتيجة الغموض و ندلاع الأإيعود  و
الية في عمميات ب الرقابة الحكومية الفيدر افضلا عف غي ،مصرفي عموما في الولايات المتحدةعمؿ النظاـ ال

 .القروض العقارية
لى أزمة مالية عالمية، مست إعرفت ىذه الأزمة بأزمة الرىف العقاري الأمريكي و سرعاف ما تطورت 

  قتصاد العالمي كمو يدخؿ في ركود كبير.الأسواؽ المالية العالمية جاعمة الإ
 لج المبحثيف التالييف : ومف خلاؿ ىدا الفصؿ سوؼ نعا

 

 : 8002زمة المالية العالمية طار المفاهمي حول الأ الإ المبحث الأول. 
  8002زمة المالية العالمية المبحث الثاني : أسباب الأ. 
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 8002زمة المالية العالمية لل طار المفاهمي : الإالمبحث الأول
سديد ندلعت في القطاع العقاري نتيجة لعجز البنؾ عف تإزمة المالية في الولايات المتحدة و ت الأأبد

ف حمقات لأ، لى باقي دوؿ العالـإزمة نتقمت الأإو سرعاف ما  ،مف قبؿ العملاء والمسحوبات عمى الودائع لدي
و يوضع تحت رفي الدولي برمتصبح النظاـ المصأ و ،قتصاد العالمي متصمة و يتـ نقميا لباقي بنوؾ العالـالإ

 1ثقة . زمةأوطأت 
 8002العالمية  المالية ةزمو جذور الأ  أةنش الأول:المطمب  

في مختمؼ  الماليةسواؽ الألى إنتقمت عدواىا إعالمية أزمة مالية  تشيدت ومازال المتحدةالولايات  تشيد
عمى  ةتؤثر مباشر  ةصبحت شاممأ بؿ العقارات عمى تقتصرجزئية  الأمريكية ةزمولـ تعد الأ ،نحاء العالـأ

حسابات عميو رتكز ريكي وبالتالي الأساس الذي تمقتصاد الأالإثلاثة أرباع  ستيلاؾ الفردي الذي شكؿالإ
 2 . المتحدةمعدلات النمو الذي يتفاعؿ مع الوضع الاقتصادي الكمي الذي يعاني منو الولايات 

، بؿ ىو غير متوقع ا تصادفياحدث أزمة لـ تكفمريكي حاليا ىي قتصاد الأالتي تضرب الإ ةزمف الأإ
كثر أقصير بؿ تعود الى منذ زمف ليس ب ةوضاعة أخمفيقتصاد عمى طالت ىذا الإ عديدة ةرتداديإ نتاج لأزمات

دوات لأنضباط إسبب عدـ بزمات و ركود أطوار أ ود وصعإنتعاش و طوار أمف عقديف مف الزمف حيث يتخمميا 
بلا شؾ  أضعفتداء الشركات و أالتزوير في  عف الفساد و ربصغض الو  ؿماىالت ةلحال نتيجةو  قتصاديةالإ
 3 .ماـلى الأإ الإمبراطوريمف السير في مشروعيا  المتحدةالولايات  قدره مف

حتى  2000نترنت في عاـ الأ ةإنفجار فقاع بعد المتحدةفي الولايات  الراىنة المالية ةزمالأ ت أبد 
النظاـ المصرفي ي يمؼ عمؿ ذنعداـ الشفافية الا  نتيجة لمغموض و  4،بالقطاع العقاري متعمقةخرى أ ةظيرت فقاع

 اتمع التوسع المفرط في عممية بتسييلات كبير  5،العقاريةفي منح البنوؾ القروض  المتحدةالولايات  في عموما
قرض العقاري بدوف وجود فراط في عمميات الإتمميؾ المنازؿ لسكانيا وحدث إة سياس إستيدافا لتعميـالبناء 

 و، أخرىقوي لممقترض مف ناحيو  ليوضع ماو أوجود سجؿ  طشتراإحتياطي سيولة كاؼ مف ناحية وبدوف إ
 الأصميةتيا االمشكوؾ في تحصيميا في ميزاني العقاريةؿ القروض بنق ؾو نلى ذلؾ فقد قامت بعد البإبالإضافة 

                                                           
، 2013، ولىالطبعة الأ،الجزائر ،كنوز الحكمة  ،8009-8002قتصادية العالمية زمة المالية و الإقتصاد العالمي بعد الأ الإ ،ضياء مجيد الموسوي  1
 .14ص

 .41ص، بؽامرجع س ،خروفآمريمت عديمة و  ،جبارة محفوظ  2
 ص ص ،2012،ولى الطبعة الأ ،عماف،,دار حامد لمنشر و التوزيع ،سمالي أقتصاد الر زمات في الإالطوفان القادم توالد الأ  ،عبد عمي كاظـ المعموري   3
14،17. 
 .41ص ،بؽامرجع س ،خروفآمريمت عديمة و ، جبار محفوظ  4
 .7ص ،  2010 ،ديواف المطبوعات الجامعية  ،8002مالية العالمية الراهنة مند زمة الالأ ، ضياء مجيد الموسوي  5
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ض وعوائد عرو لييا بإسندات وتسويقيا لى إلييا بعد تحويميا إالقروض  ببيع تمؾخرى وذلؾ أ ةإلى مؤسسات مالي
 ستفادةالإلييا و إ عبئ الديف نقؿل خريفآلى إمؾ السندات ببيع تحيث كانت تمؾ الشركات تقوـ بدورىا  ة،مغري

لى إمما أدى  العقاريةفي المباني  طفراإ لىإع وضنتيى الا  و  ،المذكورالبيع المتحصؿ عمييا مف  ةالسيولب
لى إبدوره  دىأما م ،ـالمستحؽ عمييوعجز المقترضيف عف سداد  ،ياعرض لزيادة نتيجةسعارىا أنخفاض إ

 1 المتاحة. النقدية السيولةنخفاض الحاد في الإ
قروض ة أي مريكي بسبب القروض الرىينو العقاريو ذات المخاطر الأ ر العقارإزدى، 2006وخلاؿ عاـ 

التي منحتيا البنوؾ  العقاريةمف القروض  بالمائة 40حوالي ب ة حيث قدرتبضمانات غير كافي ممنوحة
مريكي الذي قتصاد الأولكف حجـ الإ بالمائة 8لا يتجاوز  ديدسغير القادريف عمى الت ةنسب فأورغـ  ة،مريكيالأ

 .2008العالمية سواؽ المالية ثر سيئ عمى الأأقتصاد العالمي كاف لو مف الإ بالمائة 40يمثؿ 
العجز عف التسديد وصعب عمى  تتضاعفت حالا ة والسوؽ العقاري تتراجع 2008و 2007و خلاؿ

و بيف البنوؾ  ةسواؽ الماليا قمت الثقة  بيف الأذو بي ،ةبخسار  يانيا باعتأو أبيع السكنات المحتجزة  ةعادإالبنوؾ 
 ةفي الولايات المتحد ةالبنكيفلاسات وتوالت الإ ةالمالي ةزمفعمت الأ ،خرآقراض إحد يرغب في أحيث لـ يعد 

 2 .2007مميار دولار فقط في  1300  عشريف بنكا عالميا ىـأفي وبمغت الخسائر  ةمريكيالأ
 Lehman)ليماف براذرز عمف بنؾأصبح الوضع متوترا لمغايو حيث أ 2008سبتمبر 15في 
brothers)   حيث  ،زعج ةمف الديوف في حال مميار دولار 600مبمغ إفلاسو لعدـ وجود مشتري وبمغت

 CDOs  (Collateralized  ةكبير مف سندات الديف الرىني  مبمغ  AIG *أي آي جي ميفأأصدرت شركو الت
Debt Obligations)  و عرذوحالة  مف الة الذي وجد نفسو في ورط "زر ليماف براد بنؾ" زاماتلتكضماف لإ 

خسر  و ،نصؼ قيمتو "سداو جون مؤشر "خسر و، 2009و جانفي  2007لماؿ بيف جواف اليمع  في أسواؽ ا
 3ثمثي قيمتو . CAC 40"كاؾ  مؤشر"

زمة التي زمة عظيمة كثيرا ما قارنيا البعض بالأأندلعت إ، و ا و عمى خمفية ىده التطوراتذو ىك
 4 قتصاد العالمي.عصفت بالإ

                                                           
 .28ص  ، 2010، دار الكتب المصرية ، قتصادية العالميةالأزمة الإ، حشو زينب صالح الأ، صلاح الديف فيمي محمود  1
  .8مرجع سابؽ،  ص ضياء مجيد الموسوي ،   2
شركة تأميف غير أمريكية، و المنتشرة عبر    175شركة نأميف أمريكية، و  70: أكبر مجموعة تأميف في العالـ، و التي تضـ حوالي أي آي جي *

 بمدا.130
3 Pierre robert , o p c i t , P161, Avec traduction   

ص ، 2016 ،الكويت ،دبعالـ المعرفة المجمس الوطني لمثقافة و الفنوف و الأ ،الساحة العالميةصندوق النقد الدولي قوة عظمى في  ،رنست فولؼ أ  4
152.  
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 8002 ةالعالمي ةالمالي ةزمالمطمب الثاني: مفهوم الأ 
 ضربت  زمة التيمؾ الأت ،ئة عاـامند م عالمية زمة ماليةأسوء أ 2008 ةالعالمي ةالمالي الأزمة تعد

 ،زمو الرىوف العقاريةأنفجار إو خاصة بعد  2008خير مف عاـ واضحو في الربع الأ ةقتصاد العالمي بصور الإ
 طمؽ عمى الرىف العقاري عدة تعريفات منيا :أولقد 

تعني  (mortagage)ة ف كممأفي حيف  ،جارة ثناء الإأ يجارة وبيعا  و بيع و  *(mortgage)رىف ىو 
، وتموتعني ال (mort) يفمف مقطع ةمكون ة:في المغو اللاتينيصميا أو  ،)الرىف( في المغة الإنجميزية

 )الرىف المميت(. تعني الرىف أي gage)و)
والنظاـ  ،ةسواؽ الماؿ العالميأفي  ةسيولة زمأت دول مالية ةزمأنيا أالرىف العقاري ب ةزمأيمكف تعريؼ  -

 ( subprime  ةالثاني ةمف الدرج ةسوؽ القروض العقاريل ةالحقيقي تقييـ المخاطر فعدـ ،البنكي
mortagage market)  في  ةنييارات متواليإحداث إنعكاساتيا تسبب إبستيانة الإو  ،بالشكؿ المطموب

 1العالمي ككؿ .قتصاد ثرت عمى الإأالتي و  ة،ماكف مختمفأ
البنوؾ عمى منح تسابؽ  ةفي البداي سببيا  أة،ظيرت فج ةزمة خطير أمف  الرىف العقاري ةزمأيضا أوتعرؼ  -

في مجاؿ العقارات في ثارىا آنتقمت ا  و  ،كؿ الدوؿزمة تكبر لتمس ت الأأبدو  ،رالمخاط ةاليعقروض 
 2 .ةالمؤسسات الماليكبر البنوؾ و أمؤثرة عمى مختمؼ مجالات الحياه  تيال ةمريكيالأ ةالولايات المتحد

سبب غياب ب تندلعإ ة،الجديد ةالميبرالي نادتالتي  المطمقة قتصاديةالإ الحريةنييار إ ثمرة  :نياأب وتعرؼ -
 ة،مريكيالأ ةفي الولايات المتحد يالعقار الرىف ي و شركات فر صالقطاع المعمى  الفعالة ةالحكومي ةالرقاب

 3 .ةرباح السريعوراء الأ و الجشع  الفساد الطمع و المضاربات و ارتشنإوسبب 
ىي حالة فقداف الثقة ىي أكثر قتصاد العالمي عمى حافة الكساد، الأزمة المالية العالمية وضعت الإ  -

 نخفاض قيمة أصوؿ القروض العقارية، حيث أف بدايتيا ىيإلحاحا في الأسواؽ الماؿ، نتيجة إالأزمات 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                 

* Mortgage رىف و ىي آداة ديف بموجبيا يعطي المقترض أو الراىف لممقرض حؽ الحجز ممتمكات محددة عادة تكوف عقارات ممموكة مف قبؿ : تعني ال
 قرض لتمييزه عف رىف الممتمكات المنقولة. عادة تسديد مبمغ الالمقترض كضماف لإ

 . 133 - 132ص ص  ،مرجع سبؽ  ،محمد سعيد الرملاوي  1
الممتقى العممي الدولي ،زمة المالية الراهنة م الأ قدواته المالية الحديثة و دورها في تفاأ التمويل المهيكل وعمقمة مميكة , مداخمة بعنواف   ، كتاؼ شافية  2

 .15ص ،  2009كتوبر أ 21- 20انعقد خلاؿ فترة  الجزائر، ،سطيؼ، جامعة فرحات عباس ،العالميةة قتصادية الدولية و الحكومالمالية و الإزمة حوؿ الأ
 .9ص ، 2010 ،عماف ،دار الشروؽ لمنشر و التوزيع ،لمية نهاية الميبيرالية المتوحشةزمة المالية العاالأ ، سميح مسعود  3
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نتياءا بأزمة مالية سوقية إفلاس المصارؼ، و إنخفاض قيمة العقارات، و إلى إأزمة مصرفية نقدية أدت 
 1نفجار الفقاعة" و ىو مايمكف توضيحو في الشكؿ التالي:إ"

 
 طار النظري للزمة المالية العالمية(: الإ00الشكل رقم ) 
 

 
   
 

  
 
 

  
 
 
 

 .338ص مرجع سابؽ، تيجاني بالرقي، : المصدر

  
  8002زمة المالية العالمية الأ  مظاهر و كرونولوجياالمطمب الثالث : 

 8002لمية المالية العاأولا: مظاهر الأزمة 
ندماجات بيف إسفرت عف أو  ،في العديد مف مؤسسات التمويؿ بالغة الضخامة  نيياراتإ المالية ةزمدت الأأ
 ىـ ىذه المظاىر فيما يمي :أوكانت  ،خرآإفلاسات  في بعض بينما حدثت  ات،المؤسسىذه 

مميار  1.9ب  العامة الأمريكيةكبر الصناديؽ أوىي  ةمؤسسو واشنطف بيوتشواؿ لمخدمات المالي تبييع -
 .دولار 

                                                           
قتصاد قتصاديات دول المينا و أسبابها في ضوء طروحات مفكري الإإقتصادية العالمية الراهنة عمى تداعيات الأزمة الإ مداخمة بعنوافتيجاني بالرقي،   1
-20إنعقد خلاؿ فترة  الجزائر، فرحات عباس، سطيؼ،جامعة  زمة المالية و الإقتصادية الدولية و الحكومة العالميةممتقى العممي الدولي حوؿ الأ ،سلاميالإ
 .338، ص 2009كتوبر أ 21
. 

 أزمة الرهن العقاري

 أزمة الرهن العقاريئتتمانأزمة الا 

 أزمة البنوك أزمة البورصة

 قراضتوسع في الإال          توسع في الرهن

 

 عدم القدرة عمى        صدارإالتوسع في 

 التسديد                 السندات 
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مريكييف في وزارة الخزانة فلاسو بعد فشؿ جيود المسؤوليف الأإ"ليماف برادرز" يعمف  مريكيستثمار الأبنؾ الإ -
 1 البنؾ. لإنقاذمريكي تحاد الأحتياطي الإالإو 

في إنكماش حاد  لىإ دىأا ذو ى ةفراد و الشركات و المؤسسات الماليلدى الأ المتداولة السيولةنقص  -
 .عف سداد دينيـ القترضيف لى توقؼإدى أقتصادي في كافة نواحي الحياه مما النشاط الإ

مميار دولار توقفو عف  300 كثر مفأ ولوصأي تبمغ ذو ال "wamu"مريكي أكبر بنؾ تعاوني أعلاف إ -
 2.مريكية فلاس في تاريخ الولايات المتحدة الأإكبر أمر يعني الأ ،الدفع

و ىو ما يفسر  المالي،قطاع المصرفي و لبا تأثيرىاسواؽ المالية العالمية جراء تراجع حاد في نشاط الأ  -
 8 لالبورصة بتراجع القيمة السوقية  مؤشرات إختلالات فيتقمب مستوى التداولات و التي ترتب عنيا 

 .مميار دولار 574ة عالمية بحوالي مؤسسات مالي
ترليوف دولار  18,4وف الشركات يحيف بمغت د دولار فيتريميوف  66عمى نحو  العقاريةيوف رتفاع نسبة الدإ -

 4و معدؿ التضخـ  بالمائة 5كما بمغت نسبة البطالة  الاجمالي،ضعاؼ الناتج المحمي أي ما يعادؿ ثلاثة أ
 . بالمائة

مع توقع  2009سنة  بالمائة 03لى إ 2008خلاؿ  1.4تراجع كبير في نسبة نمو الدوؿ الصناعية ب  -
 2009مريكية في ف تصؿ نسبة النمو في الولايات المتحدة الأأ قتصاديةوالتنمية الإ التعاوفمنظمة  تقدير

 وروبا.أفي بالمائة  0.5بالياباف و  0.1مقابؿ بالمائة  0.9لى إ
 3 ميؿ الواحد.دولار لمبر  55لى ما دوف إوبؾ" أالدوؿ المصدرة لمنفط " منظمةسعار البتروؿ بدوؿ أتراجع  -

 
 8002الأزمة المالية العالمية كرونولوجيا ثانيا: 
في النقاط  ةفي الولايات المتحد 2007عاـ  ةنفجرت بدايإالتي  ةالمالي ةزمف نوجز المراحؿ الكبرى الأأيمكف 
 :ةالتالي
كافيو عمى  ةلممدينيف لا يتمتعوف بقدر  ةالممنوح)الرىف العقاري  فات عدـ تسديد تسمي:  2007فيفري  -

 ةفلاس في مؤسسات مصرفيولى عمميات الإأ و بسبب مريكية( يتكثؼ في الولايات المتحدة الأالتسديد
 .ةمتخصص

                                                           
 .97ص  ، مرجع سابؽ ،حمد الخضريأمحسف   1
 .84مصطفى يوسؼ كافي ، مرجع سبؽ ، ص   2
الماجستير كرة لنيؿ شيادة ذم ،(swot)دارسة تحميمية وفق نموذج من الغدائتي في الوطن العربي زمة المالية العالمية عن الأنعكاسات الأ إ، دبار حمزة  3

 .8ص ، 2013، منشورة  ،جامعة محمد خيضر بسكرة ، إقتصاد دولي ،قتصاديةكمية العموـ الإ
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دخؿ لدعـ سوؽ تت ةالمصارؼ المركزي و ،زمةلأتساع اإ ماـ مخاطرأ: البورصات تدىور  2007وت أ -
 السيولة.

زمو أسيميا بسبب أسعار أفي  اكبير نخفاضا إمصارؼ  كبرى تعمف ة : عدلى ديسمبرإ 2007أكتوبر  -
 1 .الرىف العقاري

ثة ثلا ( يخفض معدؿ فائدتو الرئيسيةمريكي ) البنؾ المركزي تحادي الأحتياطي الإ: الإ 2008جانفي  22 -
حتى شير  %2ثـ جرى التخفيض تدريجيا الى  ،ستثنائي إجراء ذو حجـ إو ىو  % 35لى إرباع النقطة أ
 .فريؿأ

 .روؾ " فكومة البريطانية تؤمـ بنؾ " نوردالح:  2008فيفري  17 -
 : تضافر جيود المصارؼ المركزية مجددا لمعالجة سوؽ التسميفات . 2008مارس  14 -
متدني  مريكي "بيرستيرنز" بسعرعماؿ الأ: "جيب ي مورغاف تشيز" يعمف شراء بنؾ الأ 2008مارس  16 -

 2 .تحاديحتياطي الإو مع المساعدة المالية للإ
 ضماف قدرهمع  ) LONE STAR)صندوؽل ، ثـ بيعوIKBلمانيالبنؾ الأ ةعاده رسممإ تـ:  2008وت أ -

 .مميار دولار 600
الرىف  تسميفات في مجاؿ تيف مجموعتيف العملاق ةمريكيالأ ةالخزان ةوزار  : وضعت 2008سبتمبر  7 -

مميار دولار  200حيث ضخت الحكومة الفيدرالية " FREDDIE MAC"و   "FANNY MAC" العقاري
 3 لمسيولة.

برز المصارؼ أحد أفلاسو بينما يعمف إعماؿ "ليماف براذرز" بعتراؼ بنؾ الأإ : 2008سبتمبر  15 -
 .ؿ في ووؿ ستريت ىو "ميريؿ لينش"عمالأخر آكا " شراء بنؾ مير أوؼ أ" ة و ىو بنؾمريكيالأ

كثر حاجاتيا أواجية لم دولار مميار 70ماؿ أسنشاء صندوؽ لمسيولة بر إمصارؼ دولية تتفؽ عمى  ةعشر  -
لؾ لـ يمنع  تراجع ذف ألا إ ،كزية عمى فتح مجاؿ التسميؼر في حيف توافؽ المصارؼ الم ،إلحاحا
 .ةالعالمي اتالبورص

                                                           
زمة المالية العالمية وكيفية علاجيا مف منظور مؤتمر حوؿ الأ ،قتصاديةورها و تبعاتها الإذسبابها و جأزمة المالية العالمية : الأ  ،حمد زيدافأمحمد   1

 .13ص ، 2009مارس  14- 13يوـ  ،جامعة الجناف لبناف  ،سلامي و الإ قتصادي الغربيالنظاـ الإ
الحكومة  قتصادية الدولية وزمة المالية و الإممتقى العممي الدولي حوؿ الأ ،فاقسباب و الآور و الأذمة المالية : الجز الأ مداخمة بعنواف  ،بوعشة ؾمبار  2

 .35ص،  2009كتوبر أ 21-20نعقد خلاؿ فترة إ فرحات عباس، سطيؼ،جامعة  ،العالمية
3
  Pierre robert , opcit, P79 , Avec traduction . 
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مر الواقع مريكي تؤمماف بفعؿ الأحتياطي الأمريكية و البنؾ الإ: قامت الحكومة الأ 2008سبتمبر  16 -
مميار  85يا مساعدة بقيمة حفلاس عبر منالميددة بالإي جي" أي أميف  في العالـ " أكبر مجموعة تأ

  .سمالياأمف ر  بالمائة 9.79متلاؾ إدولار  مقابؿ 
 ،التسميؼ بضعؼ في النظاـ التمويميو ، البورصات العالمية تواصؿ تدىورىا :  2008سبتمبر  17 -

 السيولة لممؤسسات المالية .و تعمؿ البنوؾ المركزية  عمى زيادة العمميات الرامية الى تقيدـ  
 و سي" الميددأ" اتش بي  ةمنافس " يشتريس بيأالبنؾ البريطاني "لويد تي  :  2008سبتمبر  18 -

 فلاس .بالإ
واليا الغير أصمميار دولار لتخميص المصارؼ مف  700بقيمو  ةنيا تعد خطأ مريكية تعمفالسمطات الأ -

 قابمة لمبيع.
نقاد المصارؼ إف خطة أمريكي جورج بوش نداء التحرؾ فورا بشالأ: وجو الرئيس  2008سبتمبر  19 -

 زمة في الولايات المتحدة .لتفادي تفاقـ الأ
 ،مـ المتحده في نيويورؾللأ ةفي الجمعيو العام تطفئ عمى المناقشات ةالمالي ةزم: الأ 2008سبتمبر  23 -

 مريكيو.الأ ةحياؿ  الخطة ماـ المماطمأتضاعؼ قمقيا   ةسواؽ الماليالأ
ميف البمجيكية اليولندية " فورتس" في أنييار سعر سيـ المجموعو المصرفيو و التإ:  2008سبتمبر  26 -

 البورصة بسبب شكوؾ بنؾ "جي بي مورغاف" منافسة واشنطف ميوتشواؿ" بمساعدة السمطات الفدرالية .
وروبا يجري تعويـ أفي  ومريكية موضع إتفاؽ في الكونغرس نقاد الأ: خطة الإ 2008سبتمبر  28في  -

 ميـ بنؾ " برادفورد أو في بريطانيا جرى ت، ىولندا و لوكسمبورغ تيس" مف قبؿ سمطات بمجيكا  و"فور 
 و بينغمي".

نقاد ووؿ ستريت  تنيار بعد ساعات قميمة مف مريكي يرفض خطة الإمجمس النواب الأ 2008سبتمبر  29 -
رتفاعيا مانعة إفي حيف واصمت معدلات الفوائد بيف المصارؼ  ،بشدة ةوروبيتراجع البورصات الأ

 عادة تمويؿ ذاتيا . إالمصارؼ مف 
 .ةالفدرالي ة مف السمطات مساعدب ""واكوفيا ةمنافسنو يشتري أمريكي الأ ب" رو تسيتي غ"عمف بنؾ أ -
 1.ةالمعدلة نقاذ الماليالإ ةمريكي يقر خطمجمس الشيوخ الأ 2008كتوبر في أوؿ أ -

                                                           
 ،القاىرة ،إيتراؾمكتبة ، سباب و العلاج زمة التمويمية العالمية من حيث المظاهر و الأعصار التمويمي  نظرة متكاممة الى الأ الإ ،محمد أحمد الخضيري  1

 .97-95ص ص  ، 2009 ،ولىالطبعة الأ
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مف  مميوف دولار 36واؿ بقيمة صوؼ غراند رابيد" لأأتـ شراء بنؾ " فيفيت ثيرد  ،رشير نوفمب ةبدايمع و  -
الأصوؿ و كاف معظميا قروض، فقد ما باقي مميوف دولار،أ 287، البالغ"FREEDOM"بنؾ فريدوـ

 ةمريكيالأة المالي في وقت لاحؽ بعد أف قررت السمطات حتفظت بيا مؤسسة التأميف لتقرير مصيرىاإ
 زمة الائتماف العقاري . أثير أي ينيار تحت تذال 17خير ىو البنؾ ليصبح  الأ ،غلاقوإ

يضا نظير مبمغ أ قاـ البنؾ المشتري بشرائيا،مميوف دولار 254وفيما يتعمؽ بودائع البنؾ المنيار فقد بمغت  -
 .مميوف دولار 29

و المؤسسة  رنياو المالية في كاليفقاـ كلا مف مفوض المؤسسات   2008و في نفس شير نوفمبر  -
ف استحود بنؾ "باسيفيؾ ويسترف " عمى أبعد غلاؽ بنؾ "سيكيوري باسيفيؾ " إميف الودائع بألتة تحاديالإ
عمنت كؿ أ  ،2008و بنياية شير نوفمبر  اذو فضلا  عف ى ،رمميوف دولا 450.2كانت قيمتيا ولو و أص

حتياط الفيدرالي  و مؤسسة ضماف الودائع الفيدرالية حماية "بنؾ ستي مريكية و بنؾ الإمف وزارة الخزانة الأ
مقابؿ حصوؿ مميار دولار  306 ىلإمف خسائر محتممة تصؿ قيمتيا  « city group »غروب" 

 1.بالمائة 8 لىإيصؿ عائدىا  رأسماليافي تفضيمية سيـ أالمؤسسات الثلاث الكبرى عمى 
 

   8002نتقال الأزمة المالية العالمية إ آلياتالمطمب الرابع : 
أف نسبة التراجع لـ تكف عمى وتيرة  لى جميع أنحاء العالـ مع ملاحظةإزمة الأمريكية نتقمت الأإلقد 

نفجار الفقاعة العقارية الأمريكية عاملا ميما ليبوط أسيـ الشركات غير العاممة في القطاع واحدة، حيث كاف لإ
لمثؿ ىذا العامؿ في دوؿ أخرى و مع ذلؾ ىبطت أسيـ الشركاتيا العقارية و الغير العقاري، في حيف لا وجود 

ستثمارات العقارية. كما أف الأسيـ التي أصابيا تتدىور شديد في الخميج لا علاقة ليا بالأنشطة العقارية بؿ بالإ
عتماد عمى مجموعة مف لإالبتروكيماوية أي بسمع التجارة الخارجية، و يمكف تحميؿ عالمية الأزمة المالية با

 2التي تكمف فيما يمي: لى مختمؼ ربوع العالـإنتقمت في ظميا الأزمة إالتي  الآليات
 
 
 
 

                                                           
 .113 – 112، مرجع سابؽ ، ص ص بف عيسى القادر عبد  1
، ممتقى العممي و الدولي حوؿ الأػزمة لية العالمية الحاليةاالتعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظهور الأزمة الم، قريد ، مصطفىسمير بوعافية  2

 .249-246، ص ص 2009أكتوبر  21-20نعقد خلاؿ فترة إالجزائر، قتصادية الدولية و الحوكمة العالمية ، جامعة فرحات عباس سطيؼ،المالية و الإ
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  آلية أسعار الأصول المالية: -0
ف حركة الأمواؿ بيف الدوؿ قد تحررت و تضاعؼ حجميا عشرات المرات خلاؿ إفي ظؿ العولمة ف  

قميـ بحثا عف الأرباح بيذه الأحجاـ إلى داخؿ أو خارج  دولة أو إف تدفقيا إو بالتالي ف ،العقود الخمسة الأخيرة
 ختلاؿ سوقي يترتب عمييا تغيرات حادة في أسعار الأسيـ و السندات إالضخمة يمكف أف يخمؽ حالات 

قميـ ما إلى سوؽ دولة أو إستثمار بأحجاـ كبيرة ف تدفؽ أمواؿ المضاربة و الإإيؿ المثاؿ فبالفوائد. فعمى س و
حاد و يزيد بشكؿ كبير مف أرباح  سيخفض أسعار الفوائد و يرفع أسعار الأسيـ و الأصوؿ المالية الأخرى بشكؿ

 المضاربيف في أسواؽ الماؿ.
قتصاد الأمريكي خلاؿ السنوات القميمة عتبار آلية أسعار الأصوؿ المالية مشابية لما حدث للإإو يمكف   

نييار. حيث تدفقت رؤوس الأمواؿ الأوروبية و الآسيوية و الشرؽ أوسطية التراجع و الإالأخيرة السابقة لمرحمة 
المالية عالية  ستثمارستفادة مف فرص الإستثمار، للإلى السوؽ الأمريكي مف خلاؿ المصارؼ و صناديؽ الإإ

قتصاد بقطاعيو الإ نفاؽ اليائؿ ليذاالمردود، حيث ضخت ىذه الأمواؿ اليائمة في السوؽ الأمريكي لتمويؿ الإ
ستيلاكية ستخدمت نسبة كبيرة مف ىذه الأمواؿ لتمويؿ النفقات الإإاص عمى صعيد القطاع الخ الخاص و العاـ

الترفيو و التسمية...الخ. لقد كشراء القصور و السيارات الفاخرة و القوارب و الطائرات الخاصة  أجيزة  الأمريكية
لى إكاف لتيافت مدراء البنوؾ و المؤسسات العقارية و شركات التأميف عمى جني الأرباح و المكافآت دافع كبير 

منح التسييلات الائتمانية لجميع الأفراد الراغبيف دوف التمحيص أو التأكد مف جدارتيـ الائتمانية.  التنافس في
دارة الأمريكية الحالية و خاصة في نفاؽ غير المسبوؽ للإف التوسع في الإإعاـ فأما عمى صعيد القطاع ال

لى برامج غزو الفضاء إضافة إالمجالات العسكرية لتمويؿ الحروب الأمريكية في أفغانستاف و العراؽ و غيرىا 
أسعار الفائدة لى مستويات خطرة و غير مسبوقة. مثؿ ىذه التكيفات في إقد ساىـ في رفع المديونية العامة 

تغيرات موازية في أسعار الفوائد الأجنبية مف خلاؿ ما يعرؼ بآلية تعادؿ أسعار الفوائد لى إالأمريكية تؤدي 
و تتضمف ىذه الآلية بالنسبة لمدوؿ التي تثبت عممتيا مقابؿ الدولار بأف تقوـ بتعديؿ أسعار فائدتيا  ،الدولية

 ستقلالية سياستيا النقدية.إالمحمية بنسب معادلة لتغيرات الفوائد الأمريكية مما يفقدىا 
 آلية أسعار الصرف الأجنبي: -8

 دوف أي غطاء مف الذىب،  1970عاـ  بروتف وودز تركت أسعار الصرؼ الأجنبي مند انتياء نظاـ
دارة أو تثبيت عممتيا مقابؿ عممة دولية رئيسية أو إو أعطيت الدوؿ في النظاـ النقدي الجديد حرية تعويـ أو 

العملات الرئيسية. و لجأت معظـ الدوؿ المتقدمة في أعقاب فترة وجيزة مف التعويـ الحر تميزت بعدـ  سمة مف
لى نظاـ التعويـ المدار الذي يسمح لسمطاتيا النقدية بالتدخؿ المحدود إستقرار في أسعار الصرؼ الأجنبي، الإ
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ف غالبية الدوؿ النامية بما إفي أسواؽ صرفيا لمحيمولة دوف حدوث تغيرات كبيرة في أسعار صرفيا. في المقابؿ ف
عممتيا مع الدولار الأمريكي بشكؿ رئيسي،  ت أسعار صرؼختارت تثبيإفييا عدد كبير مف الدوؿ العربية قد 

الأمر الذي ربط مستويات التضخـ و أسعار الفوائد فييا مع تمؾ السائدة في السوؽ الأمريكي. مف ناحية أخرى 
رئيسية لممدفوعات الدولية في النظاـ النقدي الجديد، مما أعطى فقد حافظ الدولار الأمريكي عمى دوره كعممة 

حتياطياتيا مف النقد الأجنبي )بعد إلى بناء إة كونيا الدولة الوحيدة في العالـ التي لا تحتاج أمريكا ميزة رئيسي
وقؼ التحويؿ لمذىب(، مما أعطى سمطتيا النقدية حرية كبيرة فيما يتعمؽ بسياساتيا النقدية و خاصة التوسعية 

السائد أف الولايات المتحدة الأمريكية قد  عتقادو الإ، منيا حيث أف الكمفة الوحيدة لذلؾ ىو كمفة الورؽ و طباعتو
صدار النقدي و طباعة الدولارات و خاصة في الفترة السابقة لظيور ستغمت ىذه الميزة و بالغت كثيرا في الإإ

ليو، إشارة الأزمة، و ذلؾ لتمويؿ التوسع اليائؿ في النفقات العامة نتيجة لتورطيا في حروب عديدة كما سبقت الإ
مستمر في قيمة الدولار الأمريكي مقابؿ لى تراجع إاىـ في زيادة المديونية العامة مف جية و الأمر الذي س

العملات الدولية و خاصة اليورو و اليف الياباني، و بالطبع ففي كؿ مرة يتراجع فييا الدولار مقابؿ العملات 
ستثمارات المالية بالدولار سواء في الولايات المتحدة أـ خارجيا و سواء الأخرى الرئيسية يعني خسارة نقدية للإ

لى الدوؿ إكانت تعود ممكيتيا لمستثمريف أمريكييف أـ أجانب، و تمتد ىذه الخسارة أيضا و بنفس النسبة تقريبا 
في الولايات  ف أية أزمة ماليةإعملاتيا المحمية مع الدولار الأمريكي، و عمى ىذا الأساس فالتي تثبت قيـ 

ستثمارات مف ىذه الأقطار لتتوطف في دوؿ أخرى ذات عملات معومة إلى سحب إالمتحدة الأمريكية تقود 
 كأوروبا و بمداف جنوب شرؽ آسيا أو لتعويض النقص في السيولة الناجـ عف الخسائر المتحققة في ىذه الدوؿ.

 آلية أسعار السمع: -3
ف التحرير التجاري المصاحب لتعزز ظاىرة العولمة إبيف الدوؿ فلى تدفقات الأمواؿ و الأصوؿ إضافة إ  

لى مضاعفة حجـ التجارة الدولية في السمع و الخدمات، و تعتبر السوؽ الأمريكي مف أكبر الأسواؽ إقد أدى 
بالمائة مف  20مستوردات الولايات المتحدة بما يقارب الحجـ و القوة الشرائية حيث تقدر العالمية مف حيث 

دوليا مف خلاؿ ما جمالي المستوردات العالمية، و ىذا يوفر آلية ثالثة لنقؿ تغيرات أسعار السمع المتاجر فييا إ
تجاىيف: فيمكف لمولايات المتحدة أف تستورد إقتصاد بمبدأ تعادؿ القوة الشرائية، و تعمؿ ىذه الآلية بيسمى في الإ

و يمكف لو أيضا أف تصدر التضخـ مف خلاؿ ما تستورده التضخـ مف خلاؿ الصادرات القادمة ليا مف الخارج، 
نفجار إالأخيرة قبيؿ رتفاع أسعار النفط في الآونة إالدوؿ الأخرى مف السوؽ الأمريكي، فعمى سبيؿ المثاؿ ساىـ 

ضافية عمى الأفراد المستيمكيف و إالفقاعة العقارية في رفع معدلات التضخـ الأمريكية مما أضاؼ أعباء 
جتو السمطة النقدية نتيإ، و لزيادة الأمور سواءا فقد تزامف ذلؾ مع سياسة رفع أسعار الفوائد الذي المقترضيف
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لى عجز إالأمريكية لمواجية الضغوط عمى الدولار و كذلؾ الضغوط التضخمية، الأمر الذي أدى في النياية 
 نفجار الفقاعة الائتمانية أو العقارية.إالأفراد عف السداد و 

 التوقعات:آلية  -4
تخاد إو المضاربيف بالتوقع حوؿ المستقبؿ عند  قتصادية المختمفة و خاصة المستثمريفتقوـ الوحدات الإ  

 قتصادية و نفسية معقدة الأمر الذي يجعميا ذات طبيعة غير منتظمة إقراراتيا، و تتأثر توقعات بعوامؿ 
لى توقعات متفائمة أو إقتصاديوف التوقعات يصنؼ الإقتصادي، و لى المنطؽ أو الرشد الإإو لا تستند بالضرورة 
ستثماراتيـ و إنيـ يقوموف بالتوسع في إذا تفاءؿ المستثمروف أو المضاربوف حوؿ المستقبؿ فإتوقعات متشائمة، ف

قتصادية، أما في حالة التشاؤـ يجاد مزيد مف التوسع و تسارع العجمة الإإلى إمضارباتيـ الآف مما يميؿ 
ليذه  و نظرا لمطبيعة المعقدةنكماشية مضاعفة، إلى آثار إبراـ الصفقات مما يؤدي إستثمار أو الإ فيحجموف عف

تجاىيا، عمى صعيد الأزمة المالية الحديثة تمعب التوقعات دورا كبيرا و إف أحدا لا يستطيع التنبؤ بإالتوقعات ف
قتصادية ف التوقعات التشاؤمية حوؿ التطورات الإنفجار الفقاعة العقارية قد أوجد حالة مإتساىـ في تفاقـ الأزمة ف

ستثمارات الجديدة أو تقميصيا عمى الأقؿ، و دفع لى الأحجاـ عف الإإالمستقبمية الأمر الذي دفع المستثمريف 
قراض سواء فيما بينيا أو للأفراد خوفا مف النقص في السيولة لدييا مما ساىـ الأحجاـ عف الإلى إالبنوؾ 

المتشائمة قد أدت  ف التوقعاتإعمى معدلات الفوائد و خمؽ شحا في السيولة، مف جية أخرى فبالضغط للأعمى 
قباؿ الشديد عمى بيع الأسيـ و لى الإإضاربيف و دفعتيـ ماليمع في أوساط الأفراد العادييف و لى موجة مف الإ

نييار و التراجع الإلى مزيد مف إسائر المحتممة الأمر الذي أدى بدوره خغيرىا مف الأصوؿ لتجنب ال
              قتصادي.الإ
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 8002زمة المالية العالمية الأ  سبابأ:  ثانيالمبحث ال
 يوجد عدة ظروؼ التي ساعدت  ،ستقرارالإ ةتعادسإ صرا ىاما فيعن العالمية المالية ةزمسباب الأأتعتبر 

ميدت  التي الظروؼستعراض إبالشكؿ الذي عميو ومف خلاؿ نفجارىا ا  تبمورىا و و  ةزمىذه الأو ميدت لنشوء 
 . ةالعالمي المالية ةزمالألنشوء  أساسيةسباب أعتبارىا إيمكف و التي  ليا
 
 قتصاد الكمي سباب المرتبطة بالإول : الأالمطمب الأ  

عتباره إالرىف العقاري بفقاعة ختلالات في المتعمقة بالاقتصاد الكمي المتمثمة في إشيدت الأزمة المالية العالمية 
 منيا: السبب الرئيسي والمباشر لتفاقميا

  )فقاعة الرهن(وفرة السيولة المالية  : ولاأ
نخفاض سعر إ ة وذلؾ نتيجةيالمزمة الللأسباب المباشرة يعتبر موضوع فقاعة الرىف العقاري مف الأ

رتفاع الطمب عمييا و إلى إدى أمما  2003في عاـ  بالمائة 1 لىإ روض حتى وصؿقمريكي عمى الالفائدة الأ
لشراء العقارات بفائدة متدنية  روضقمنح الأقدمت العديد مف المصارؼ عمى وبالتالي  ،روض العقاريةقخاصة ال

 العقارات في الولايات المتحدة.لى رفع سعر إدى أتزايد الطمب عمييا مما  و مع سيولة و تسيير ىذه القروض
  ،رتفاع الكبير في سعرىاالإو (  2006-2001 )مريكية ما بيف عاميفي قطاع العقارات الأزدىار ىذا الإ

دى أالقدرة عمى خمؽ النقود  عية ولفائض النقدي بسبب السياسة التوسو نتيجة توفر السيولة لدى المصارؼ و ا
ية ئتمانالعقارية مرتفعة المخاطر دوف النظر لمجدارة الا القروضعطاء المزيد مف إلى تشجيع المصارؼ عمى إ

قتراض بضماف قيمتيا التي لـ تسدد في د كثير منيـ في الإأحرتفاع سعار العقارات للإأتجيت ا  و  ،قترضيفلمم
 M1 الكتمة النقدية فأنجد  بيؿ المثاؿو نقص السيولة فعمى سأ زمة العقاري تميزت بجفاؼأف أرغـ  1،ساسالأ

الصيف، المممكة ،والياباف ،ورومنطقة الأ،دوؿ الكبرى ) الولايات المتحدة  مست جماليلى الناتج المحمي الإإنسبة 
 2002وفي سنة  (2000-1980)كمتوسط خلاؿ الفترة بالمائة  20لى إ بالمائة 18كندا( تجاوزت  ،المتحدة

مما  ،رتفاعسعار الفائدة في الإأ بدأتحيث  2007،2-2006في  بالمائة 30حتى بمغت  بالمائة 26تجاوزت 
سعار العقارات أ بدأت و ،قساط المتزايدةرىقتيـ الأأف أمتنع الكثيروف عف السداد بعد إعباء المقترضيف فأزاد مف 
ؼ و شركات التمويؿ العقار بالخطر فقامت ببيع ديوف المواطنيف أحست معظـ المصار نخفاض و حينيا في الإ

                                                           
 ،كرة لنيؿ شيادة الماجستيرذم ،صارف دراسة تطبيقية عن المصرف التجاري السوريثرها في السيولة في المأزمة المالية العالمية و الأ  ،نور محمد فواز  1

 .45ص ، 2014،منشورة ، جامعة دمشؽ ، عماؿ أدارة إ ،قتصاديةكمية العموـ الإ
2
  Patrick Artus ,J.Paul betbeze et autres , la crise de subprimes, les rappo rts du conseil d’analyse économique , la 

documentation francaise , paris ,2008 ,P15 Avec traduction 

 disponible sur : oeconomia.net/private/cours/economiegenerale/agregation/subprime2008.pdf 
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 لشركات التأميف لضماف العقارات فيما لو واؤ لجعمى شكؿ سندات لمستثمريف عالمييف بضماف العقارات والمذيف 
زاد تفاقـ  ،عبائيـأالسداد نتيجة ضخامة  عف وعند توقؼ محدودي الدخؿ، متنع محدودي الدخؿ عف السداد إ

ر عثالت النقدية لدييا وتوالت حالات عجزت المؤسسات المالية عف تحصيؿ مستحقاتيا فشحت السيولة زمة والأ
نفجرت الفقاعة إبالتالي  ،لتزاماتياإكبر شركات التأميف عدـ قدرتيا عمى الوفاء بأعمنت أصابتيا و أفلاس التي والإ

 1.زمة المالية ندلاع الأمريكي الذي كاف بداية الإالمالية في القطاع العقاري الأ
 

 نخفاض نسبة التضخمإثانياّ: 
لى إدى أف وفرة السيولة العالمية لـ تنعكس عمى معدلات التضخـ في السمع والخدمات بؿ العكس إ

قؿ ألى إ بالمائة 12نخفاض معدؿ التضخـ العالمي مف إب OCDEالتضخـ وخاصة في دوؿ نخفاض في معدؿ إ
نخفاض التضخـ مع وفرة السيولة نجد تعزيز مصداقية إوبالتالي سبب  ،خلاؿ عشر سنوات بالمائة 5مف 

 ت النمو وكذلؾ المنافسة في التصنيعمعدلاو ستقلالية البنوؾ المركزية إسياسات مكافحة التضخـ سبب 
 2 والعولمة.

 بأسعارف تقدـ ىذه الدوؿ دفع أحيث  ،لى استدراؾ الدوؿ الناميةإولى نخفاض بدرجة الأويرجع ىذا الإ
ولية في نفس سعار المواد الأأف نمو ىذه الدوؿ كاف يؤثر عمى أنخفاض وىذا بالرغـ مف لى الإإالمواد المصنعة 

 3الوقت.
 

 فائتدة عمى المدى الطويل سعار الأنخفاض إثالثا: 
نفجار إفبعد  ،مريكيةسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأأنخفاض الكبير في لإ يعود ف وفرة السيولةإ

اد نخفاض حإستثمار الشركات وتبعو إنخفض إ ،2000المالية لقطاع التكنولوجيا في عاـ وراؽ فقاعة سوؽ الأ
 4في ذلؾ العاـ.بالمائة  10ستثمار بحوالي حيث ىبط الإ 2001 والمبيعات عاـنتاج في الإ

عمى لى تولد خمؿ آخر إنخفاض علاوات المخاطر ا  نخفاض نسبة التضخـ وتقمباتيا و إدى كؿ مف أ
سعار الفائدة أنخفاض إسعار الفائدة عمى المدى الطويؿ لقد روفؽ أنخفاض إلا وىو أقتصاد الكمي مستوى الإ

                                                           
 .46ص، مرجع سابؽ  ،نور محمد فواز  1

3
 Patrick Artus , J.Paul betbeze et autres  ,opcit , PP 15-17. 

كمية العموـ  ،مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير  ، النقد الدوليعمى سياسات صندوق  8002زمة المالية العالمية نعكاسات الأ إمحمد الأميف وليد طالب،   3
 .118ص ، 2010، منشورة ،سكيكدة 1955وت أ 20جامعة ، إستشراؼ إقتصاديتحميؿ و  ،قتصادية الإ
 .13ص،  2008ت ، بيرو  ،مركز دراسات الوحدة العربية  ، مريكيةمأزق الإمبراطورية الأفنساف الغريب،   4

 .12:40، الساعة 15/04/2018طلاع: ، تاريخ الإ  ajfan.com/vb/showthread.php?t=219168-http://www.s:  الالكتروني عالموق

http://www.s-ajfan.com/vb/showthread.php?t=219168
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سياسات التحكـ في العجز لتباع مجموعة مف الدوؿ إنخفاض حجـ القروض الممنوحة في العديد مف الدوؿ وبالإب
نخفاض عبر تشديد سياستيا كية الحد مف ىذا الإمريلقد حاولت الولايات المتحدة الأ ،وروبا(أالعاـ )خاصة دوؿ 

 .في ذلؾ  أنيا لـ تفمحلا إالنقدية 
لى ظيور حالة القمؽ لدى العديد إمريكية سعار الفائدة الأأدى ىذا الجمود عمى المدى الطويؿ في ألقد 

المؤشرات الدالة  أحدمريكية يعتبر سعار الفائدة في الولايات المتحدة الأأنقلاب منحنى إف أمف المحمميف حيث 
 1 قتصادي.إعمى وجود تباطؤ 

 
 المالية لوصسعار الأأرتفاع إرابعا: 

بصورة رتفاع سيـ الشركات العقارية المسجمة في البورصة بالإأرتفاعا وبالتالي إخدت قيـ العقارات أ
المالية بنسبة  ؿو صسعار الأأرتفاع إتساع التسييلات العقارية ويعود إمستمرة خاصة في الولايات المتحدة بسبب 

 2004لقد تبيف الدراسات الصادرة عاـ  2 ،فراد قادريف عمى سداد ديونيـمف قيمة العقار ولـ يعد الأبالمائة  50
ساسيات يؤدي ر الأو مبرر بتط سعار العقاراتأرتفاع ف الإأب (FED)مريكي حتياطي الفدرالي الأمف طرؼ الإ

منخفضة ستبقى عمى  سعار فائدةأتباع إف ألى الضغط عمى السياسة النقدية حيث إسعار العقارات أرتفاع إ
رتفاع التفاؤؿ إستيلاؾ و ترجـ برتفاع أسعار الأصوؿ المالية عمى الإإنعكس إمكانية الحصوؿ السكنات، كما إ

 3.يسمى ىذا التأثير بأثر الثروة ، الذيالمبشر لمنمو

 
 قتصاد الجزئتي سباب المرتبطة بالإالأ الثاني:المطمب 

ف نرجع ليذه أويمكف  ،قتصاد الجزئيختلالات عمى مستوى الإإزمة الرىف العقاري أور ذنجد مف بيف ج
 :ختلالات التالية الإ
 
 
 

                                                           
 .120ص ،  سابؽ مرجع،  محمد الأميف وليد طالب  1
 .05صابؽ، مرجع س ،حمد زيداف أمحمد   2

3 Thierry pouch , la politique économique : mondialisation et mutations , Edition l’harmattam ,paris ,2006 ,pp 294-

295  , Avec traduction ,  

Disponible sur :http//:www.decitre.fr/livres/lapolitique-economique-mondialisation et mutations-
9782296015593.htm.   
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 ولا : التوسع الائتتمانيـأ
الحقيقية عف القيمة  ،سيـ بقيـ مالية مبالغ فيياالأ بإصدارمريكية لقد بالغت المؤسسات المالية الأ

 1 العينية.صوؿ يرتبط بوجود ىذه الأ لأنومر محدودا التي تمثميا لكف يظؿ الأ للأصوؿ
ف الدوؿ المتقدمة في السنوات التي ممريكية وغيرىا زدىر الائتماف بشكؿ كبير في الولايات المتحدة الأإ
المطرد والسريع في ف حمقات النمو أذ إ ،قاريعال نيا تركت في سوؽ الرىفألا إزمة المالية العالمية سبقت الأ
 ستيلاؾ ورتفاع الناتج الحقيقي والإإقتصادي مع والذي تزامف مع التقمبات الكبيرة في النشاط الإ الائتماف

قتصادي، عاد ليزدىر بالتزامف مع النمو الإ 2001حد لو عاـ  ىأدنف حقؽ الائتماف أستثمار فبعد الإ
سعار أرتفاع إ مواؿ الداخمة ورتفاع تدفقات رؤوس الأإستيلاؾ المحمي وتدىور ميزاف الحساب الجاري مع والإ

رتفعت ديوف إمريكي مع الزيادة في معدلات النمو في الائتماف المحمي الأ و ،العقارات وسعر الصرؼ الدولار
سعار أنخفاض إزدادت الرىوف العقارية غير المسددة عمى الرغـ مف إف، 2001قطاع العائلات بسرعة بعد عاـ 

 2008،2زمة المالية العالمية ف التوسع الكبير في الائتماف لعب دورا محوريا في تفجر الأأذ إ، ميةالفائدة المح
لى ما إنتيى إخطرة متلاؾ أصوؿ إبيوس  2007 بدأتنييار القروض عالية المخاطر التي إزمة أتسمت إفقد 

 3الجياز المصرفي. ويؿ بالقروض خاصة فيمفراط في التدى الإأالمستثمروف مف خسائر فادحة و تكبده 
 

  فراط في نمو الائتتمانزمة المالية والإ: العلاقة بين الأ  (08)الشكل رقم 
 

 

    
  

 
 المرحمة الأولى صدمة نظامية المرحمة الثانية 

 
 

 المرحمة الثالثة
 .208، ص العويدي، مرجع سابؽ ، عبد الميدي رحيـعبد الكريـ شنجار العيساوي :المصدر

                                                           
 .75بؽ ، ص اعمي كاظـ المعموري ، مرجع سعبد   1
 .207، ص مرجع سابؽعبد الكريـ شنجار العيساوي ، عبد الميدي رحيـ العويدي ،   2
 .95ص  ابؽ،مرجع س ، ضياء مجيد الموسوي  3

تخفيض العروض  ستثمارنخفاض الإإ
 الممنوحة

 القطاع المصرفي توسع القروض

 إنكماش إقتصادي
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نكماش في نياية المطاؼ لى الإإف التوسع المفرط في الائتماف غالبا ما يؤدي أ( يتبيف 2ومف ملاحظ الشكؿ )
 1مف خلاؿ ثلاث مراحؿ وىي كالآتي: ويتـ

قتصاد يزداد حجـ القروض بزيادة المردودات المتوقعة ، تزداد المنافسة نتعاش الإلإ ،: كنتيجة ولىالمرحمة الأ 
قراض يزيد مف القروض الموزعة ويرتفع تبعا بيف البنوؾ مما يقمؿ مف علاوات الخطر والتساىؿ في شروط الإ

 .لذلؾ حجـ المخاطر التي يتحمميا البنؾ
 و العقارات فيحث الخطر النظامي أسيـ الفقاعة في الأقتصادية كحالة إ: حدوث صدمة  المرحمة الثانية 

 و تتقمص القروض وترتفع علاوات الخطر.
ستيلاؾ ينخفض حجـ الإ و ستثمارالإ لأغراضنخفاض القروض التي تمنحيا البنوؾ إ: مع المرحمة الثالثة

  نكماش.إقتصادي فتحدث حالة النشاط الإ
 

 ثانيا : المتاجرة في مخاطر التمويل 
، فقد ؿ المراكز المالية الدوليةتكامزاد  و ،سواؽ المالية المحميةلى تقميؿ تجزؤ الأإدى التحرر المالي أ 

 2 جمة ضد المخاطر.ساليب جديدة لمتغطية الآأستخداـ إسمحت التكنولوجيا المتطورة لمحسابات ب
كبر عائد ممكف أستثمارية لتحقيؽ إف المؤسسات المالية دائما تبحث عف بدائؿ إسعار الفائدة فأنخفاض إفي ظؿ 
ستثمارية يمعب ستثمار مف مخاطر كثيرة حيث تقييـ المخاطر ليذه البدائؿ الإصوليا ونظرا لما يشوب الإأعمى 

ختراع المالي عبر الإ ف المؤسسات المالية تتجوأ، كما ستثمار وحتى في المضاربةدورا حاسما في قرارات الإ
عادة بيع إنتجت ىذه المشتقات مف  و 3،مالية جديدة تعرؼ بالمشتقات المالية لطرح أدوات واليندسة المالية 

لصاقيا في ا  وراؽ و وراؽ مالية ومف ثـ تداوؿ ىذه الأأالمشكوؾ فييا بشكؿ الرىوف العقارية وغيرىا مف الرىوف 
التي تولت  سـ الشركةإنشاء سندات بإو لصاقيا ا  ي طمس جميع القروض المختمفة يخمطيا و أسواؽ المالية الأ

كثر مف قيمتيا أ بأسعارآخريف  المستفيديفلى إسواؽ بيعيا شراء القروض مف المقرضيف وطرح السندات في الأ
رتفاع عمى المقترض بحيث ، ىذه الفوائد بالإالقروضصؿ أقتطاعيا عمى إالحقيقية بسبب الفوائد الحقيقية التي تـ 

 4 صؿ المبمغ المقترض.أعواـ قبؿ مف أو ثلاثة أيدفع الفوائد لمدة عاميف 

                                                           
 . 208-207، مرجع سابؽ ، ص صعبد الكريـ شنجار العيساوي ، عبد الميدي رحيـ العويدي  1
 .19ص ، مرجع سابؽ ، ضياء مجيد الموسوي  2
، 2011 ،الكويت ، 102العدد ، دورية تفي بقضايا التنمية في الدوؿ العربية ،  قتصمدية عمى الدول العربية والناميةزمة الإتبعات الأ  ،العباس بالقاسـ  3

 .4ص 
 .207-206ص ص ، بؽ اعبد الكريـ شنجار العيساوي ،عبد الميدي رحيـ العويدي، مرجع س  4
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نطلاقا مف إ ، ومقارنة بالبنوؾ التجارية ضعيؼ نسبيا رأسمالياستثمار عادة ما يكوف ف بنوؾ الإأكما   
ف ىذه البنوؾ لا تبقى عمى محافظ عقارية لدييا بؿ تطورىا و تشتؽ منيا ما تشاء ثـ تحوليا الى إىذا المبدأ ف

ف جزء في ىذه أحياف تبيف وفي غالب الأ ،تبيعيا في السوؽ المالية متفاوتة ثـوراؽ مالية بدرجات مخاطرة أ
ة موراؽ المالية يتضمف قروضا عقارية مف الدرجة الثانية المشكوؾ في سلامتيا والتي تعرؼ بالقروض المسمو الأ

ما إقتراض ى شروط الإدنأقد منحت لفئة مف الزبائف لا تتوفر قيـ  ،فالقروض الرىينة العقارية مف الدرجة الثانية
و ليس لدييـ ضمانات تسمح ليـ أليس لدييـ عمؿ  بالأمرف المعنييف لأ وأف الدخؿ كاف غير كافيا لأ

حترازية المتعارؼ ولى التي تطبؽ فييا عادة الشروط الإتراض ىذا مقارنة مع القروض الرىينة مف الدرجة الأقبالإ
 عمييا عالميا.

خيرة وفي لى الوجود فقط في السنوات الأإ( برزت Subprimeالدرجة الثانية )ف ظاىرة القروض الرىينة مف إ
 لـ يكف ىذا النمط مف 2001غاية سنة  فإلى، خرىأي تطبيؽ في دوؿ أولـ يعرؼ ليا  ،الولايات المتحدة بالتحديد

 2006و  2001خد قفزة نوعية ما بيف أف منح القروض العقارية أالقروض معروفا خارج الولايات المتحدة غير 
ف أي أمميار دولار  700لى ما يقارب إمميار دولار  94رتفعت قيمة القروض الممنوحة في ىذه الفترة مف إذا إ

ساس معدلات فائدة متغيرة أنيا منحت عمى أفمف خصوصيات ىذه القروض ، مرات 7الزيادة قدرت بحوالي 
 و )البنؾ المركزي( وىذا عمىأمريكي حتياطي الأالبنؾ الإ لأخر فمف حيالفائدة التي يقرىا  بأسعارومرتبطة 

غمب القروض الرىينة مف الدرجة الثانية ىي ليست مف النوع الجيد أف أحساب سعر الفائدة الثالث وعمى الرغـ مف 
مف طرؼ بنوؾ  سواؽ المالية العالميةوراؽ مالية ثـ بيعيا في الأألى إمنيا قد تـ تحويميا  بالمائة 90ف ألا إ

 صؿ مف قيمة الأ بالمائة 100نتجاوز قيمتيا مف ىذه القروض  بالمائة 38 ،ستثمار والوسطاء المالييف الجددالإ
رتفع عدة قروض الرىف إ 2007وفي نوفمبر  1،مف القروض الممنوحة غير مدعمة بضمانات بالمائة 50و 

 2مف سوؽ الائتماف في الولايات المتحدة. بالمائة 14ي أمميوف  7.75لى إالعقاري الثانوية 
 
 
 
 
 

                                                           
 .60، 30ص ص ، légende ،2009دار النشر  ،subprimeمة أز  المالية العالمية اتزم، تداعيات الأ عبد القادر بمطاس   1

2
  Laure Klein , La crise des subprime origines des l’exces  de risque et mécanismes de propagation , edtition revue 

banque , paris , 2008,P29 , avec traductions 

Disponible sur : http://www.lgdj.fr/la-crise-des-subprime-9782863255209.html. 
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 ثالثا : عممية التوريق المالي
تقنية جديدة في الولايات المتحدة مطمع السبعينات و الثمانينات سميت آنذاؾ بالتوريؽ لقد تـ إستحداث  

 يوالتي كانت تطغزمات مالية في توزيع القروض العقارية في ىذا البمد أبتكار كاف نتيجة نشوب المالي ىذا الإ
 1.زمات عمييا معاملات غير مجدية تسبب في العديد مف الأ

شكؿ خاص في الولايات باىرة ظداة مالية حديثة بدأ بروزىا كآىو  (Securitization)والمقصود بالتوريؽ 
المتجانسة و المضمونة  الديوفداة بقياـ مؤسسة مالية حشد مجموعة مف و تساعد ىذه الآ ،ةمريكيالمتحدة الأ

معزز ائتمانيا ثـ عرضو عمى الجميور مف خلاؿ منشأة متخصصة وضعيا في صورة ديف واحد  ،كأصوؿ
و أ، لذلؾ بتمثؿ مصطمح التوريؽ ر لمسيولة النقدية لمبنؾالمستم تدفؽوراؽ مالية ضمانا لمأاب في شكؿ تكتلإ

ي تحويؿ الديوف أ  (markctaable Securities )متداوؿل قابمة وراؽ ماليةأ)التسنيد( ىو تحويؿ القروض التي 
حلاؿ تمويؿ طويؿ إو أوراؽ مالية ألى إوراؽ التجارية ي تحويؿ الأأ 2لى مقرضيف آخريفإساس مف المقرض الأ

 3.جؿجؿ محؿ تمويؿ قصير الأالأ
ويتـ  ،القروضوراؽ مالية مشتقة عف أي جعميا أو توريؽ القروض ألى عممية التسنيد إلجأت المصارؼ  

 ستثماريةالإلى المصارؼ إلى بيع محفظة القروض إارؼ صلتحقيؽ ذلؾ لجأت الم سواؽ الماليةتداوليا في الأ
(investement banks)  ي أميف أميف قسـ مف المحفظة لدى شركات التأيد عبر تنالتسالتي نظمت عممية

سعار العقارات ترتفع بشكؿ معقوؿ فتغطي أف أساس أميف بضماف القروض عمى أبمعنى آخر قامت شركات الت
بعد ذلؾ  ،صوؿ مؤمنةألى إية مستندة لوراقا ماأستثمارية صدرت المصارؼ الإأبعد ذلؾ  ،كثرأقيمة القروض 

وراؽ المالية صبحت الأأوراؽ التي مختمؼ المؤسسات المالية في العاـ فستثمارية قامت ببيع الألإالمصارؼ 
 صوليا غير الكافية أالمصارؼ في عجز بيف  تمؾوقعت  ،ة غير ذي قيمةلى القروض اليالكإالمستندة 

 تيا الولايات المتحدة كبر كارثة مالية عرفأنيارت بدورىا المصارؼ المحمية و الضخمة مسببة إف ،و مطموباتيا
 4و العالـ معيا.

 شراف عمى المؤسسات المالية رابعا : ضعف الرقابة و الإ
حتياطي الفدرالي ف كؿ مف محافظ الإأذ إسواؽ المالية الرقابية عما يحدث في الألقد غابت الجيات  

قناعة بتداولات لمشركات العالمية كانوا عمى  التنفيذيةوات المالية والقيادات دووزارة الخزانة و شركات تقييـ الأ
                                                           

 .35ص ، سابؽ مرجع  ،عبد القادر بمطاس  1
 ،2011 ،ولىالطبعة الأ، لبناف  ،مركز حمورابي لمبحوث و الدراسات الاستراتيجية ، 8002زمة المالية مريكي  الأ قتصاد الأفخ الإ،  جواد كاظـ البكري  2

 .136-135ص ص 
 .64ص ، سكندرية الإ ،دار الجامعة الجديدة،  سباب و العلاجلمية الأازمة المالية العالأ  ،عبد العزيز قاسـ محارب   3
 .11-10ص ص ،  مركز الدراسات الوحدة العربية ، زمة المالية العالميةالأ  ،زياد حافظ   4
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نية مى بالنشاط خارج الميزاي ما يسأغمب المؤسسات تعمؿ خارج الطريقة النظامية أفقد كانت  ،المالية الأسواؽ
ي أمريكي ( مف مجمؿ النشاط المصرفي الأ6/7كاف النشاط الخارجي ىذا يعادؿ )و  ،و البعيدة عف نطاؽ الرقابة

ف القيادات التنفيذية لمشركات المالية لـ يكونوا أ( فقط مف ىذا النشاط يقع تحت رقابة البنؾ المركزي ، كما 1/7)
دوات المالية المعقدة حمميا الموظفوف المختصوف لشركاتيـ بشكؿ صفقات في الأ مدركيف لحقيقة المخاطر التي

ركزية بصورة ف البنوؾ التجارية في معظـ الدوؿ تخضع لمرقابة مف البنوؾ المأضمف المعروؼ  ،المشتقة و
رىوف ستثمار وسماسرة الخرى مثؿ بنوؾ الإأو قد تنعدـ في مؤسسات مالية ألكف ىذه الرقابة تضعؼ  ،دقيقة

الرقابة عمى الييئات المالية التي تصدر شيادات الجدارة  الرقابة عمى المشتقات المالية و العقارية وكذلؾ
زمة وراؽ المالية مما ساىـ بشكؿ كبير في حدوث الأالأى قباؿ عممر الذي شجع المستثمريف في الإالائتمانية الأ
 1 خيرة.المالية الأ

رتبط بتسويقيا إوما   un real statصوؿ المالية الوىمية صدار الأإفي  ربيةغالأسرفت المؤسسات المالية 
مدينيف عداد الأفزادت  ،موالياأحجـ رؤوس  امف سنتيف ضعف لأكثرقراض حتياؿ وتوسعت في الإا  مف نصب و 

 ،صوؿ الماليةختراع المشتقات المالية التي ولدت موجات متتالية مف الأإ عدـ السداد عف طريؽ ومخاطر
نعداـ الرقابة عمى المؤسسات إو أنقص  لىإزمة المالية العالمية وتخمص مساىمة تمؾ المؤسسات في حدوث الأ

المالية الوسيطة والمنتجات المالية الجديدة وعمى الييئات المالية التي تصدر شيادات الجدارة الائتمانية وفساد 
 2لي.ىدر الثقة في النظاـ الماأقيادات المؤسسات المالية مما 

 
 المالية مةللعو ا ختلالاتبالإ  سباب المرتبطةالمطمب الثالث : الأ

 سواؽ الدولة الواحدة لمتجارة العالمية و تدفقات السمع و الخدمات ألفتح  مريكيةأمة ىي دعوة لالعو  
الوطنية سعار العممة ألى تدىور إمة تؤدي لالعو إختلالات زمات المالية الناتجة عف و التكنولوجيا بالنسبة للأ

سعار الفائدة بصفة أالعجز المتنامي في الميزاف التجاري والتغير السريع في  وعدـ توفر سمة العملات العالمية و
المالية لجية زيادة التعاملات بالمشتقات المالية والزيادة ولمة غفاؿ الآثار السمبية لمعإحيث لا يمكف  3 عامة

سرع مف ألمية بوتيرة اسواؽ العملات العأوتصاعد التعامؿ في  ،لحدودوراؽ المالية عبر االسريعة في معاملات الأ
 4نمو التجارة العالمية.

                                                           
 .209 ص،  بؽامرجع س ،عبد الميدي رحيـ العويدي، عبد الكريـ شنجار العيساوي   1
 .81- 80 ص صابؽ ، مرجع س ،عبد العزيز قاسـ محارب   2
 .60 -59ص ص  ،2009،الاسكندرية ، الدار الجامعية ، السموكياتستراتيجيات المقارنات و الإ،  80زمات والكوارث في القرن إدارة الأ  ،فريد النجار  3
 .20ص  ،2010، ولى الطبعة الأ ، ، بيروتمجد المؤسسة الجامعية لمدراسات و النشر و التوزيع  ، زمة العالميةقضايا دولية الأ ، ف سعدناف السيد ح  4
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ختلالات واسعة في إف تحمؿ في طياتيا أالجديدة متمثمة بالعولمة  الرأسماليةىـ سمات أف مف إ 
س الماؿ عمى حساب العمؿ وتركيز الثروة بيد فئة قميمة مف المجتمع وتوالد الصدمات أنحياز لصالح ر الإ

 لى عدـ وجود سمطة عمىإ وبالإضافة، خيريفزدادت وتيرتيا بشكؿ مفرط منذ العقديف الأإالخارجية والتي 
ختلالات إقتصادية محممة بف العولمة الإإ1،نحرافات التي ترافؽ تطبيؽ العولمةالدولي ميمتيا مراقبة الإالمستوى 

نتاج الصدمات الخارجية و إحتمالات إفي النمو غير المتكافئ والتركيز عمى توزيع الثروة و الدخؿ وتزايد 
وتحد مف  ةالمعولم الرأسماليةقتصاد يقاع الإإيضا الخمؿ الناتج عف غياب حكومة عالمية تضبط أالتعرض ليا و 

ف العولمة ليست قدرا محتوما لا أعتقاد بختلالات تشكؿ سندا قويا لإالإمظالـ العولمة وكثرة ىذه المتناقضات و 
دخار ختلالات بيف الإإزمة الراىنة بظيور ثرت العولمة عمى وقوع الأأرتداد حيث نيا عممية قابمة للإا  رجوع عنو و 

نخفاض إجور و ختلاؿ في توزيع الدخؿ داخؿ دوؿ العالـ مف تقميص الأستثمار عمى الصعيد الدولي و الإالإ و
 2دخوؿ العماؿ.

 
 خرىسباب الأالمطمب الرابع: الأ

 لا صمةصوؿ تمويمية مالية أقتصاد الحقيقي ووجود وبيف الإ المالي،نفصاؿ العلاقة ما بيف النظاـ التمويمي إ -
 نمو بمعدلات سريعة.تصوؿ أ، وىي الحقيقيقتصاد ليا بالإ

يؼ وتزوير واسع يلى تز إمريكية العديد مف الشركات الأ ءجو لو ، حداث المتواليةة و ضبابية الأفيالشفا فتقادإ -
  اؿ عمى ذلؾ ما حدث في شركة "أتروف"مثكبر أ، ولعؿ واطؤ شركات ومكاتب المراجعة معياوت ،النطاؽ
 رباح.ألى إ، وما سجمو النشاط فييا مف خسائر تحولت لمطاقة

 مبادئ بؿ المتاجرة و التلاعب بيا .و أي قيـ ألى إلتفات وعدـ الإ ،لتزاـنقص الحكومة وثقافة الإ -
ستثمار في ما سيطر عمى المناخ العاـ للإ والسريع وىو ربح السيؿوالفي النمو  والجشع والرغبةالطمع   -

 .مواؿ لدى البنوؾ الأ لإيداعالعاـ التقميدي  الإطاروالخروج عف  ،مريكيةالولايات المتحدة الأ
، وبصفة خاصة التقاليد المتحكمة في السموؾ اؼ الحاكمة وعر الأالعادات و  اع المعايير و القيـ وضي  -

 عراؼ المصرفية التمويمية العريفة والتي تحكـ العلاقات الدولية بيف البنوؾ بعضيا البعض.والأ
 و الفرد قيمة سموكو و عممو أنساف ساسو يستمد الإأوالذي عمى  ،و المؤسساتيأنضباط الذاتي عدـ وجود الإ  -
 3 ماـ نشوء مضاربات بالغة العنؼ.أتساع المجاؿ إ و

                                                           
 .212 ص،  بؽامرجع س ، عبد الميدي رحيـ العويدي ،عبد الكريـ شنجار العيساوي   1
 .110 – 108مصطفى يوسؼ كافي ، مرجع سابؽ ،  ص ص   2
 .57 -54محسف أحمد الخضيري ، مرجع سابؽ ، ص ص   3
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 جراء الصفقات المربية ا  الغني عمى القرارات السياسية و  وسيطرة الرأسمالي قتصاديةوالتكتلات الإحتكار الإ  -
 ممثمي الدوؿ. فسادا  والرشوة و  
 1 .نسافنتشار المعاملات الوىمية الصورية التي تقوـ عمى الخداع و التضميؿ وبيع ما لا يممكو الإإ  -
نبعاث مشكلات  ،تفشي الحروب والعنؼ   - ثنية و دينية وقومية في غير أمع تيديد الوحدة الوطنية لمدولة وا 

حداث سبتمبر أخيرة بعد منطقة ىذا بالإضافة إلى تضاعؼ عمميات الإرىاب الفردي والدولي في السنوات الأ
2001.2 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .88عبد العزيز قاسـ محارب ، مرجع سابؽ ، ص   1
 .27عدناف السيد حسيف ، مرجع سابؽ ،ص   2
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 خلاصة الفصل :

لى مشكمة ملاءة مصرفية بعد إزمة السيولة ولكنيا تحولت أمف  2008زمة المالية العالمية ندلاع الأإف بداية إ

زمة المالية العالمية لى تفاقـ الأإسباب المؤدية الأ تتعددحيث فراد وشركات ماليةأثبات عدـ قدرة المقترضيف مف 

زمة المذكورة وليست سببا لألراض عألا إف ما يسمى سندات الرىف العقاري الثانوي ماىي أو  ،2008خيرة عاـ الأ

 ختلالات عالمية.إسباب المنيج الفكري مف أسباب المالية و الحقيقية و لى مجموعة مف الأإىا ر و جذترجع ، و ليا

ثرىا عمى القطاع الماؿ بزيادة حجـ المخاطر نتيجة لمتوسع في ألـ يقتصر  2008 العالميةالمالية  فالأزمة

 صوؿ المالية.الأ
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 تمهيد:

متدت الأزمة المالية العالمية إ، حيث 2008العالمية لقد تأثرت معظـ دوؿ العالـ مف جراء الأزمة المالية 
التي تعتبر أزمة مالية حقيقية عصفت  ،نتقمت إلى مختمؼ دوؿ العالـإ مف الولايات المتحدة الأمريكية و

 2008و برزت أكثر سنة  2007قتصاديات الدوؿ المتقدمة و النامية عمى حد سواء، حيث بدأت بوادرىا سنة إب
قتصادية و قتصاد العالمي تاركة خمفيا كؿ معاني الدمار لتشمؿ الحياة الإأدت إلى تداعيات خطيرة عمى الإمما 
الكبير، مما أدى إلى إعادة السابقة منذ أزمة الكساد  الأزماتغت عمى أنيا الأسوأ مف السياسية و ط ،جتماعيةالإ

قتصادية الحديثة بقيادة الولايات تستند عمى الميبيرالية الإفي طبيعة عمؿ النظاـ المالي الدولي التي  النظر
 المتحدة الأمريكية.

تجاه الأزمة إردود الفعؿ الدولية لمف خلاؿ التطرؽ  لاإ يتـ ف الحديث عف آفاؽ النظاـ المالي الدولي لاإ
نقاد المالية و الجيود ، مف خلاؿ خطط الإقتصاد العالميلى التحديات التي يواجييا الإإو  2008العالمية 

صلاح النظاـ إ، و مما لاشؾ فيو ىو أف أي عممية مراجعة أو صلاح النظاـ المالي العالميإالمبدولة مف أجؿ 
الحمقة الأبرز داخؿ عتبار أنو إبأثر مباشر عمى نشاط و مستقبؿ صندوؽ النقد الدولي  سيكوف لوي المالي الدول
 .ىذا النظاـ

 : و مف خلاؿ ىذا الفصؿ الثالث سوؼ نعالج المبحثيف التالييف

  8008المبحث الأول : تداعيات الأزمة المالية العالمية 
 8008المالية العالمية  بحث الثاني : الجهود المبذولة لمواجهة الأزمةالم 
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 8008ات الأزمة المالية العالمية المبحث الأول: تداعي

سمبا عمى كافة دوؿ العالـ، و لكف حجـ التأثر كاف متفاوتا بيف  2008أثرت الأزمة المالية العالمية 
المتقدمة أو وؿ قتصاد العالمي سواء كانت الدقتصاد كؿ دولة بالإإرتباط إالدوؿ و كذلؾ حسب قوة و ضعؼ 

نزلقت التجارة الدولية، فقد إمف المتوقع أف تشيد معدلات النمو تراجعا معتبرا يزداد حدة كمما الدوؿ النامية، و 
 تركت مجموعة مف الآثار عمى أكثر مف مستوى.

 قتتصاد الأمريييالمطلب الأول: آثار الأزمة المالية العالمية على الإ

قتصادية في الولايات المتحدة الأمريكية لأمريكية مختمؼ القطاعات الإت تداعيات أزمة الرىف العقاري اطال
نييار الكثير إإفلاس و  تو أدت إلى خسائر مالية لا يمكف حصرىا، و تكبدت البنوؾ خسائر ضخمة و أعمن

 و لـ تقتصر الأزمة، ي قيـ الأسيـ عمى إثر تفشي الأزمة البورصات الأمريكية ىبوطا حادا فمنيا، كما شيدت 
قتصاد الحقيقي برمتو يمكف حصر جوانبيا في الولايات المتحدة الأمريكية عمى سوؽ الأسيـ فقط بؿ شممت الإ

 1في النقاط التالية:

في معدلات البطالة،  زيادة، ظيرت 2008 سنة ممحوظا عمى مدار ماشانكإقتصاد الأمريكي شيد الإ -
، 2ىو المعدؿ الأعمى خلاؿ خمس سنواتئة و ابالم 6.1عمى  2008حيث وصمت معدلاتيا في سبتمبر 

 2009، و في سنة 3ئةابالم 6.5إلى أعمى مستوياتو ليصؿ  2008رتفع فيما بعد خلاؿ شير أكتوبر إثـ 
ئة نتيجة تسريح العماؿ بفعؿ ابالم 9معدلات البطالة لتصؿ إلى أعمى مستوى ليا و الذي بمغ  ترتفعإ
 4فلاس الشركات.إ

ضطرت الحكومات لتدخؿ مف إودائعيـ مف البنوؾ أثر عمى حجـ أصوؿ البنؾ فقباؿ العملاء لسحب إ -
للأجيزة المصرفية لدعـ مميار دولار  700تحدة الأمريكية نقاد حيث ضخت الولايات المإخلاؿ برامج 

 5سيولتيا و شطب الأصوؿ الفاسدة.

                                                
 .50، ص  ، مرجع سابؽو آخروف ، مريمت عدلية جبار محفوظ 1
 .129جواد كاظـ البكري، مرجع سابؽ، ص   2
 .87، ص إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ  3
 .221، ص  ، مرجع سابؽ ، عبد الميدي رحيـ العويدي عبد الكريـ شنخار العيساوي  4
الممتقى الوطني التاسع حوؿ أداة سعر الفائدة و أثرىا عمى تأثير الأزمة المالية على المصارف الإسلامية، ، مداخمة بعنواف داؿنواؿ صيزرزار العياشي،   5

 .151، ص  2011ماي  10-09نعقد خلاؿ فترة إ، جامعة فرحات عباس سطيؼ، الجزائر، الأزمات
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ئة، و إلى ابالم 3.1بنسبة  ادقتصللإالذي يعد القوة الدافعة  ستيلاؾالإ نخفاضإلقد أدى ىذا الركود إلى  -
سنوات  ثلاثليذا الوضع لمدة  ستمرارالإئة، و يتوقع ابالم 14نخفاض الإنفاؽ عمى السمع المعمرة بنسبة إ

ينتظر  1،ستيلاكي و الواردات المحميةرتفاع الإنفاؽ الإإقتصادي إلا بو لا يمكف تجاوز الركود الإ أو أكثر
أف تؤدي ىذه الأزمة إلى تراجع الطمب الاستيلاكي نتيجة نقص مصادر التمويؿ المتاحة و لف يؤثر 

ستيلاكية فحسب، بؿ سيطاؿ لاحقا العديد مف الإستيلاكي عمى قطاع الصناعات تراجع الطمب الإ
 التحويمية و قطاع الخدمات.القطاعات الأخرى كقطاع الصناعات 

ر كبيرة في مناصب الشغؿ، حيث إلى خسائ 2008المالية العالمية دت الأزمة سبة لسوؽ العمؿ أبالن -
مميوف لفترة  3.6لوحده و حوالي  2008منصب عمؿ في جانفي  22000قتصاد الأمريكي الإ خسر

نخفاض أسعار إ، و تشير التوقعات إلى تزايد تسريح العماؿ نتيجة 2009الأزمة كاممة و لحد أوائؿ 
 في كساد قطاع البناء. العقارات الذي تسبب

حيث وصؿ إلى أدنى  ،يشيد تراجعا مستمرا مقابؿ اليورو رالدولا منذ تفجر أزمة الرىف العقاري و -
قتصاد الأمريكي مما سبب سحب المستثمريف اليابانييف و غيرىـ لأمواليـ مف الإ 2مستوياتو منذ سنوات

درجة الشؾ في مدى قدرة الدولار عمى  رتفاع كبير لميف مقابؿ الدولار، و ىو ما زاد مفإأدى إلى 
 الدولار بالتدىور أماـ ب مما أدىستمرار في القياـ بدور عممة الإحتياط و المدفوعات الدولية الرئيسية، الإ

دولار بعد أف كاف  1.5التي قدرت  2008 ةاليورو في سن زت قيمةبحيث تجاو  –مثلا  –اليورو عممة 
 سنتا. 83أقؿ مف  ؿيعاد 2000إطلاقو في سنة ساعة 

قياـ مؤسسات التصنيؼ بتخفيض درجة الجدارة الائتمانية الممنوحة لمسندات المغطاة بأصوؿ عقارية، و  -
إلى عرضيا لمبيع، ما  ، ستثمرت في تمؾ السنداتإىو ما أدى بالمؤسسات و صناديؽ التحوط، التي 

 3ريكية.شكؿ ضغوطا إضافية عمى القطاع العقاري في الولايات المتحدة الأم
مميوف وحدة سكنية سنويا مقارنة بالمعدؿ  65.1ئة لتنخفض إلى ابالم 60تراجع عمميات بناء المساكف  -

ألؼ وحدة  978كما تراجع عدد تصاريح البناء إلى  ، وحدة سكنية مميوف (71.1السنوي المسجؿ )
 . 2008اـ عئة امبال 10تراجعت أسعار المساكف نحو  ،مميوف وحدة سكنية 60.1سكنية أي ما يعادؿ 

 3.1أي ما يعادؿ  2008مميار دولار عاـ  458.5تفاقـ العجز في الميزانية العامة الذي بمغ نحو 

                                                
 .19، ص  2009، الجزائر، 46، العدد  قتصادية عربيةإمجمة البحوث  ، الإقتتصادية العالمية وتداعياتها العالميةالأزمة  ، عبد المجيد قدي  1
 .50، مرجع سابؽ، ص و آخروف  ، مريمت عديمة جبار محفوظ  2
 .19، مرجع سابؽ، ص  عبد المجيد قدي  3
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 10أو ما نسبتو  2009تريميوف دولار عاـ  1.4رتفع إلى إئة مف الناتج المحمي الإجمالي ثـ ابالم
 ئة مف الناتج المحمي الإجمالي.ابالم

نية الحكومية رتفع حجـ المديو إإذ  2008ر عاـ ثريميوف دولا 36إلى رتفاع حجـ المديونية ليصؿ إ -
الشركات رتفاع مديونية الأفراد و إى جانب ئة مف الناتج المحمي الإجمالي، إلابالم 64 ةليشكؿ ما نسب
ما يعادؿ للأفراد نتيجة التمويؿ العقاري و ريميوف دولار كديوف ت 9.2ريميوف دولار منيا ت 27ليصؿ إلى 

 ريميوف دولار كديوف لمشركات.ت 18.4
            الذي شيد تراجعا ممحوظا كما شيدت قطاعات الإسكافالأمريكي و قتصاد تزايد التباطؤ في نمو الإ -

رتفاع أسعار المواد الأساسية و الطاقة، إذ بمغ يع و حركات البيع و الشراء ضعفا في أنشطتيا لإصنالتو 
 .2009ئة عاـ ابالم 2.4مريكي معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الأ

بعد فقداف مبالغ كبيرة مف الديوف العقارية التي لـ تتمكف مف تحصيميا  تراجع أرباح المصارؼ الأمريكية -
بسبب القروض العقارية الرديئة، و  المفمسةالتحوط التابعة لعدد مف البنوؾ  صناديؽو توالي إعلاف 

 الجياز المصرفي بأسعار منخفضة جدا.ستحواذ في زدياد عمميات البيع و الإإ
رتفاع مستويات الحصص في الشركات و المصانع الأمريكية بعد تراجع أسعار الأسيـ و تراجع قيمة إ -

و بنسبة  2008مميار دولار في نياية الربع الأوؿ مف عاـ  414الدولار، إذ بمغت ىذه المشتريات نحو 
 .2006ئة عف عاـ ابالم 90زيادة بمغت 

نييار لمكيانات المالية الكبرى في العالـ، و نظرا لتنوع حساب إتبعو تالأوؿ لمبورصات  نييارالإ -
 قتصاد الأمريكي فإف أعمى مف حقؽ الخسائر في الأسواؽفي الإ المستثمريف و الشركات المستثمرة

مف نتقاؿ العدوى ليذه الأسواؽ لتشيد مرحمة إإلى  حاوؿ تعويضيا في الأسواؽ الأخرى مما أدى
 1نييارات المتتالية موازية بذلؾ ما حدث في الولايات المتحدة الأمريكية.الإ

 2رتفاع معدلات البطالة.إئة، فضلا عف ابالم 5و  4رتفاع معدلات التضخـ، فقد تجاوزت إ -

 

 

 
                                                

 .222-220، ص ص  سابؽ ، مرجع ، عبد الميدي رحيـ العويدي عبد الكريـ شنجار العيساوي  1
 .172ص   ، مرجع سابؽ  ، ملاوير محمد سعيد محمد ال  2
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 .(8009-8008-8007(: مؤشرات سوق المال الأمرييية للأعوام ) 03الجدول رقتم )

  نقطة()

 الأعوام
 البيان

8007 8008 8009 

 1845.38 2161.65 2578.47 ناسداك
 316.27 417.9 - تراجع مؤشر ناسداك

 8876.15 11252.62 13169.98 داوجونز
 2376.47 1917.36 - تراجع مؤشر داوجونز

 .222عتماد عمى عبد الكريـ شنجار العيساوي، عبد الميدي رحيـ العويدي، مرجع سابؽ، ص مف إعداد الطالبة بالإ المصدر:

 ( تراجع مؤشر 03صور الجدوؿ رقـ )تراجع مستويات السوؽ المالية الأمريكية بشكؿ كبير، إذ ي -
نقطة  2578.47ف بمغ أبعد  2008عاـ  2161.65نقطة ليسجؿ  417.9ناسداؾ( لمتكنولوجيا بمقدار )

نخفض مؤشر إ، كما ةنقط 1845.38محققا  2009نقطة عاـ  316.27نخفض بنحو إ، ثـ 2007عاـ 
 8876.15ثـ تراجع إلى  11252.62مسجلا  ،2008نقطة عاـ  1917.36)داوجونز( الصناعي بنحو 

 1نقطة. 2376.47نخفاض بمغ إو ب 2009نقطة عاـ 
و أحد أكبر المصارؼ في  Lehman Brothersذرز( مريكي ) ليماف براأمصرؼ  إفلاس رابع أكبر -

في حقيقتيا تراكـ  ستعكعاما( كي يتجاوز الأزمة المالية التي  158العالـ، و لـ يشفع لو عمره المديد ) 
قتصادية في الولايات المتحدة، و لـ يقتصر الإفلاس عمى ىذا المصرؼ، و إنما لأزمات المالية و الإا
 تمالذي وص 2،اارؼ في الولايات المتحدة و خارجيمتد إلى إفلاسات أخرى أو تيديدات بالإفلاس مصإ
 . 20083بنؾ سنة  25لى إ

 
 

                                                
 .222المرجع نفسو ، ص  1
 .32عدناف السيد حسيف، مرجع سابؽ، ص   2

، 8008-8007 ، الأزمات المالية الدولية و آثارها على الأسواق المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترةنسيمة حاج موسى  3
.150، ص  2009مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير ،كمية العموـ الاقتصادية، إقتصاديات مالية و بنوؾ ، جامعة أحمد بوقرة بومرداس ، منشورة ،    
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 على الإقتتصاديات الدول المتقدمة المطلب الثاني: آثار الأزمة المالية العالمية
 عمى الدوؿ المتقدمة فيما يمي:2008يمكف ذكر آثار الأزمة المالية العالمية  

داء مختمؼ البورصات آنخفاض شديد في أداء البورصة الأمريكية ليتبعو تدىور إسجؿ  2007في أوث  - 
 تتدخؿ لدعـ سيولة السوؽ. والبنوؾ المركزيةالأزمة  تالعالمية بسبب التخوفات مف التوسع رفع

 1نخفاضا كبيرا في أسعار أسيميا.إأعمنت عدة مصارؼ كبرى  2007بيف أكتوبر و ديسمبر  - 
الحقيقية في الإقتصاديات المتقدمة تصبح سالبة  جعؿ أسعار الفائدة ، المالية العالمية الأخيرةوب الأزمة إف نش- 

متداد إقتصادا متقدما سالبة عمى إ 21ة في يتزايد، ففي السنوات الأربع الماضية كانت الأسعار الحقيقمعمى نحو 
، و حدث ىذا التحوؿ الشامؿ إلى ئة مف المدة نفسياابالم 82% مف نحو 1نصؼ ىذه المدة تقريبا وأقؿ مف 

أسعار فائدة حقيقة ذات مستوى أدنى عمى الرغـ مف مطالبة المستثمريف بتطبيؽ أسعار أعمى عمى الأوراؽ المالية 
 2ار.سفي عدة بمداف كانت تترنح عمى شفا الإع

رتفاع التضخـ في أسعار الطاقة و إستيلاؾ مع أما بالنسبة لمنطقة الأورو فقد عرفت كذلؾ تراجعا في الإ- 
 3. نخفاض صادرات المنطقةإفي  2006بالمائة بداية سنة  10رتفاع الأورو إنعكس إالمواد الغدائية ،كما 

 27.2وحده عجز بقيمة  2008أما بالنسبة لدوؿ الإتحاد الأوروبي حقؽ الميزاف التجاري خلاؿ شير أوث - 
، حيث ازدىر 2007مميار في أوت مف العاـ الماضي  16.1مميار دولار( مقارنة بػ  36يعادؿ  و ) مامميار يور 

مقارنة بػ  2008مميار يورو في الفترة مف جانفي إلى جويمية  219.4العجز التجاري في مجاؿ الطاقة مف 
 2007.4مميار يورو في نفس الفترة مف عاـ  144.8

 80قتصادىا جراء الأزمة المالية العالمية منذ حوالي إنكماش إية التي تعمف تعتبر بريطانيا أوؿ الدوؿ الأوروب -
قتصادىا يعاني مف إعبا، إثر ذلؾ أف أغمب الدوؿ الأوروربية أصبح ر عاما، ىذا الإعلاف زاد الأسواؽ المالية 

 5الإنكماش.

                                                
، الممتقى الدولي حوؿ أزمة التمويل الإسلامي يأسلوب لمواجهة تحديات الأزمة المالية العالميةبوفميح ، عبد الله الحرتسي حميد، مداخمة بعنواف  نبيؿ  1

 .12، ص 2009النظاـ المالي و المصرفي الدولي و بديؿ البنوؾ الإسلامية، جامعة الأمير عبد القادر لمعموـ الإسلامية، قسنطينة، ماي 
 .43ضياء مجيد الموسوي ، مرجع سابؽ ، ص  2
.151نسيمة حاج موسى ، مرجع سابؽ ، ص   3  
 .86-85، مرجع سابؽ ، ص ص  إبراىيـ عبد العزيز النجار  4
 .65عبد القادر بمطاس، مرجع سابؽ، ص   5
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الاقتصادي بمستويات قياسية، ىكذا ضربت ىذه الأزمة بعنؼ دوؿ أوروبا بالكامؿ و دفعتيا نحو الركود  و
 قتصاديات كؿ مف دوؿ الإتحاد الأوروبي منيا:إنكمشت إف

 رتفع في ألمانيا مجددا خلاؿ إأف معدؿ البطالة  31/03/2009أظيرت بيانات رسمية صدرت يوـ  :ألمانيا
تو عمى قتصاديات أوروبا بدأ في إحكاـ قبضإالشير الجاري وسط دلالات عمى أف التدىور الحاد في أكبر 

 قتصاد الألماني.الإ
 و يعـ 2008نفجار الأزمة المالية العالميةإت قب: زاد معدؿ البطالة خلاؿ الأشير القميمة التي أعندايرلإ ،

 قتصادي بشكؿ أسرع مف أي دولة أخرى في الإتحاد، ىذا عمما بأنو قد زاد عدد مفإالبلاد فترة كساد 
 ألؼ شخص خلاؿ شير واحد. 326مساعدات الحكومة مف العامميف ليصبح عددىـ  عمى يحصموف

  يعتبر التعاطي اليولندي مع الأزمة المالية ضعيفا بالمقارنة بباقي دوؿ أوروبا، و قبؿ سنوات  :نداهولو في
لمالية أصابت و لكف الأزمة ا قميمة كانت ىولندا بمثابة الطفؿ المعجزة وسط قريناتيا في الأقطار الأوروبية،

رقاـ نمو لا يمكف مجاراتاىا بنفس القدر الذي أصابت بو الدوؿ الأخرى ىولندا بمعدؿ بطالة منخفض و أ
قتصادىا عمى التصدير بشكؿ أساسي، حيث تمقى ىذا القطاع إندا في عتماد ىولإالمجاورة، و يعود ذلؾ ب

 الضربة الأكبر مف جراء الأزمة المالية.
 نيـ يمثموف سبانيا ىـ الأكثر تأثرا بالأزمة المالية العالمية، لأإيمكف القوؿ بأف المغاربة المقيميف في  سبانيا:إ

ألؼ شخص، مف أف  650سبانيا مف الخارج دوؿ الإتحاد الأوروبي بأكثر مف إة الأولى بيالجالية الأجنب
قتصاد ة العالمية التي تيدد الإالأزمة المالي بآلاؼ المغاربة قد يجدوف أنفسيـ في وضع غير شرعي بسب

 الإسباني.
بالمئة في أوساط  14ئة مقابؿ ابالم 21و لقد بمغ عدد البطالة في أوساط المياجريف المغاربة أكثر مف 

 عترؼ بذلؾ مؤخرا وزير العمؿ و اليجرة الإسباني.إالإسباف ، كما 
 :أف الأزمة المالية 01/04/2009ربعاء " الأ " كرستيف لاغارد قتصاد الفرنسيةفقد أكدت وزيرة الإ فرنسا ،

قتصادية في فرنسا ر وضع المؤسسات الإنعكاسات إجتماعية عمى فرنسا مشيرة عمى تدىو إالعالمية ستترؾ 
قتصادية وفقا لتقريرات رسمية، و أف وضع المؤسسات الإ 2010الذي يتفاقـ عجز موازنتو العاـ المقبؿ 

 71.35مميار يورو  55.7رتفع العجز التجاري إلى مستوى قياسي إحيث ، 1ييتدىور بشكؿ سريع و قاس

                                                
 .79-72رمزي محمود، مرجع سابؽ، ص ص   1
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رتفاع أسعار النفط لمستويات عالية إو عزت السمطات الحكومية العجز الكبير إلى  2008مميار في عاـ 
 الذي أدى إلى تراجع الصادرات الفرنسية. سبب، ال2008في النصؼ الأوؿ مف عاـ 

 نفاؽ إديات الآسيوية، فقد عزز تزايد معدلات البطالة و تراجع الإقتصا : التي تعتبر مف أكبراليابان
قتصادي، حيث أطمقت حتمالات سيئة للإنتاج الصناعي، مخاوؼ المستثمريف مف الإنكماش الإإالعائلات و 

ف تحذيرا مف أنيا ستواجو أكبر خسارة سنوية لشركة صناعية ا" ىيتاشي" أكبر مصانع للإلكترونيات في الياب
ألؼ عامؿ و ىو  20روب" عف تسريح كبينما أعمنت صناعة رقائؽ ذاكرة الحاسوب "أف، أي، سي يابانية، 

 1أكبر تسريح العماؿ في آسيا منذ بدء الأزمة المالية.

 ( 8009 – 8006قتتصاديات الدول الأوروبية من )الناتج المحلي الحقيقي للإ معدلات : (04)جدول رقتم ال

 السنوات             2006 2007 2008 2009
 الدوؿ       

 ألمانيا 3 2.5 1.8 -
 فرنسا 2.2 2.2 0.8 0.2

 سبانياإ 3.9 3.7 1.4 (0.2) 
 ىولندا 3.4 3.5 2.3 1
 بمجيكا 2.9 2.8 1.4 0.2
 النمسا 3.4 3.1 2 0.8

 روسيا 2.8 3 1 (0.1)
 السويد 4.1 2.7 1.2 1.4
 سويسرا 3.4 3.3 1.7 0.7

 يطالياإ 1.8 1.5 (0.1) (0.2)
 

Source : Perspectives de l’économie mondiale, turbulences financières 

ralentissements et redressements, FMI , Octobre , 2008 , P56 

Date de  ,importe publications  www.imf.org/media/webrites/IMF// : https : Disponible sur

vue :04/05/2018 ,à l’heure : 14 :18. 

 

                                                
.257-256، ص ص2014، مركز الكتاب الأكاديمي ، عماف ،  قتتصاد الوطنيالخصخصة و تأثيرها على الإصباح الأمامي ،   1  

http://www.imf.org/media/webrites/IMF
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 وى( تبيف لنا أف الدوؿ الأوروبية المذكورة في الجدوؿ عرفت تدىورا عمى مست04مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
نخفاض إويظير ىذا التدىور أثر ، العالميةزمة المالية نفجار الأإالتي تعتبر سنة  2008معدلات نموىا مف سنة 

وروبية الأكثر تضررا في ىذه أما الدوؿ الأ، (2008 -2006خلاؿ ىذه الفترة ) مف قيمعدلات الناتج الحقي
يطاليا مقارنة إسبانيا و إيطاليا ، ىولندا ، النمسا ، السويد ، سويسرا ، و خاصة إ : خلاؿ ىذه الفترة  الظاىرة

نفجار الأزمة المالية إقتصاديات مند سنة ىذا مايدؿ عمى التدىور الواضح الذي لحؽ بيذه الإ بالدوؿ الأخرى ، و
      1العالمية.

 (8009-8006أسعار الفائدة في الدول المتحدة للفترة ) :(05)ول رقتمدج  

 السنوات 2006 2007 2008
 الدوؿ

 
1.1 
0.7 
1.2 
1.2 
0.7 

 
3.0 
0.9 
4.6 
5.5 
3.3 

 
5.3 
0.7 
4.3 
6.0 
4.0 

  جؿالأ سعر الفائدة قصير
 الأمريكية المتحدة الولايات

 الياباف 
اليورو            منطقة

 المممكة المتحدة
 كندا

 
3.3 
1.3 
3.2 
3.6 
3.2 

 
3.7 
1.5 
4.2 
4.6 
3.6 

 
4.6 
1.7 
4.3 
5.0 
4.3 

 جؿسعر الفائدة طويؿ الأ
 الأمريكية  المتحدة الولايات
 الياباف
    اليورو        المنطقة

 المممكة المتحدة
 كندا

 .314ص ،  الإحصائيةالملاحؽ  ، 2012قتصادي العربي الموحد التقرير الإ :المصدر

                                                
1 Perspectives de l’économie mondiale , turbulences financières ralentissements et redressements, FMI , Octobre , 

opcit , P56. 
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جؿ أو طويمة ءا قصيرة الأازمة سو خلاؿ فترة الأنخفاض وقد تعرضت كذلؾ أسعار الفائدة في الدوؿ المتقدمة للإ
 يوضح ذلؾ: (05 )سندات الحكومية مف الجدوؿ رقـجؿ الخاصة بالالأ

الذي لحؽ بالأسواؽ المالية لو أثره عمى أسواؽ الصرؼ العالمية، حيث سحب بعض  ف التوترأنجد كذلؾ 
ستثمارات الأجنبية في تراجعت الإ ، ستثمارات اليابانيةقتصاد الأمريكي وخاصة الإالمستثمريف أمواليـ مف الإ

حتمالات نمو إسيولة ىذه الأمواؿ، فضلا عف فقد نخفاض مستوى الثقة في إالسندات والأسيـ الأمريكية بسبب 
وزيادة التوقعات بخفض أسعار الفائدة كؿ ذلؾ ساىـ في تراجع سعر صرؼ الدولار الأمريكي  ،الولايات المتحدة

ئة ابالم 14نخفض سعر صرؼ الدولار مقابؿ اليف بنسبة إفقد  2008أماـ العملات الرئيسية الأخرى خلاؿ 
فيو سعر   إرتفعفي الوقت الذي  ،ئةابالم 7.4رؼ الدولار أماـ اليورو بنسبة نخفض سعر صإكما  2008

 2008.1في سنة   7.5ني بنسبة صرؼ الدولار مقابؿ الجنيو الإسترلي

 قتتصاديات الدول الناشئةإلية العالمية على اثار الأزمة المآ:  المطلب الثالث

الكثير في  لى تساؤؿإدى حقؽ نجاحات باىرة أ ، ير في عالـ الأسواؽ المالية نوع جديد مف الأسواؽظ
التدفقات المالية  مف حجاـ ضخمةلأستقطابيا إالأسواؽ نتيجة  جاءت ىذهالفضوؿ  مف ىذاو  ،تحديد مفيوميا

ستثمار دبيات الإأالأسواؽ الناشئة لفضا حديثا في  ظإذ يعتبر لف ، فيناؾ عدة تعريفات مقدمة للأسواؽ الناشئة
دوؿ الجنوب  ، والدوؿ الناميةو  ،منيا الدوؿ المتخمفة ، ستخدـ في أوائؿ الستينات عدة ألفاظكاف ي ذإ ، العالمي

لمدلالة عمى أسواؽ الأوراؽ المالية بواسطة  " الأسواؽ الناشئةظ " لفستخداـ إو عميو كاف أوؿ ، أو العالـ الثالث
تعرفيا و  ،في دراستيـ لنمو الأسواؽ المالية في المناطؽ الأقؿ تقدما في العالـ IFCالدولية  يؿخبراء مؤسسة التمو 

وبدأت  ،متوسطة النمولأسواؽ الموجودة في دوؿ منخفضة و "ىي تمؾ ا : يمي الدولية كما ؿمؤسسة التموي
 2.عمميات التغير و النمو في الحجـ و التعقد و تتمتع بقدرات متعددة لمواصمة النمو و التقدـ

ند و الصيف وذلؾ لما تمعبو و الي ،روسيا ،برازيؿالقتصاديات الناشئة و بالأخص ىتماـ بالإلقد كثر الإ
قتصادي العالمي إلا أنيا تأثرت بالأزمة ر محرؾ النمو الإثذ تعإقتصاد العالمي مى مستوى الإر ميـ عمف دو 

لى إد فعؿ إزاء تراجع الصادرات الضغط المالي مف خلاؿ الروابط التجارية كر 3المالية العالمية نتيجة

                                                
 . 12-11، الفصؿ الأوؿ لمتطورات الإقتصادية الدولية ، ص ص  2009التقرير الاقتصادي العربي الموحد    1
 .106، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، العولمة وقتضايا إقتتصادية معاصرة، رعمر صق  2
.133عبد الغاني ، مرجع سابؽ ، ص بن علي   3  
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كتسبت الروابط التجارية أىمية إقتصاديات المتقدمة وقت الأزمة تعبيرا عف تباطؤ الطمب الراىف أو المتوقع الإ
لى إالمائة ب 10قتصاديات المتقدمة أقؿ مف إرتفعت صادرات إحيث ،  متزايدة عمى مدى العشريف عاما الماضية

ىذه  مف قتصاديات الناشئة. ويأتي حوالي نصؼجمالي الناتج المحمي للإإبالمائة مف  20ما يقارب مف 
نتقاؿ الأزمة مف خلاؿ الروابط التجارية إسيا الصاعدة خاصة الصيف وفضلا عف ذلؾ قد يتفاقـ آالصادرات مف 

صاعدة قتصاديات النتشار التداعيات مف الإإثار مف خلاؿ وتنتقؿ ىذه الآ ثار جانبية،آوالمالية نتيجة ظيور 
 قتصاديات نتشارية ضمف مجموعة الإقتصاديات المتقدمة ومف خلاؿ الآثار الإلى الإإزمة وعودتيا لأالمتأثرة با

كبير عمى  اقتصاديات المتقدمة كاف ليا تأثير نتشار الضغط المالي في الإإف فترات أنو يبدو أالناشئة حيث 
 1اعدة.صقتصاديات الالإ
مميوف  20 أكبر نسبة نمو عالية، فقد أعمف مسؤوؿ رفيع عف أف نحو قتصادىاإفي الصيف، حيث يشيد  -

 .قتصادي الناجـ عف تأثيرات الأزمة العالميةفقدوا وظائفيـ بسبب التباطؤ الإ ،عامؿ مياجر مف المناطؽ الريفية
رى في القارة قتصادية الكبثالث البرازيؿ التي تعد القوة الإ ،في الإقتصاديات الناشئة في أمريكا اللاتينية و -

الـ، إلا أف لرغـ أف البرازيؿ تمتمؾ سادس أكبر صناعة لمسيارات في العحصتيا مف الأزمة المالية، ىذا با
حتماؿ إمع  ،ف، منحت عماليا إجازات إجباريةواغس كالسيارات مثؿ : مرسيدس، فو  ةعاصنلالشركات الكبرى 
كبير في النخفاض الإأدى إلى  مبيعات السيارات و داد كبيرة مف العماؿ في حاؿ عدـ إرتفاعالإستغناء عف أع

كبر البمداف المصدرة لمنفط في أمستقبؿ برامج التنمية الاجتماعية في  أسعار البتروؿ، إلى زيادة المخاوؼ بشأف
 2المنطقة مثؿ: الأكوادور و فنزويلا.

فييا مؤشر شنغياي المركب نخفض إسيـ الأسواؽ الناشئة تتغير خاصة في الصيف أأخدت  2008منذ بداية  -
نخفضت بنسبة  إفي اليند  ئة وابالم 30 مف بنسبة سوؽ الأسيـ في روسيا نخفضتإئة، كما ابالم 52بنسبة 

 3ئة فقط.ابالم 5كانت أقؿ الأسواؽ الناشئة تأثرا السوؽ البرازيمية بنسبة و  بالمائة 37
مميوف دولار أمريكي( سنة  139واف ) يمميار  950بالنسبة لمصيف أعمنت عجزا ماليا في الميزانية بواقع  -

، ما يعد رقما قياسيا منذ ستة عقود مع سعي البلاد إلى حفز الإنفاؽ لمحد مف تأشيرات الأزمة المالية 2009
ئة مف إجمالي الناتج المحمي الصيني، و عمى الرغـ مف ابالم 3العالمية، و يشكؿ العجز الإجمالي أقؿ مف 

                                                
  .147،  145، ص ص 2009صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الإقتصاد العالمي ، الأزمة والتعافي، أفريؿ ،   1

 .17:45، الساعة:  30/05/2018، تاريخ الإطلاع:  https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2009/01/pdf الموقع الإلكتروني:
 .273صباح الأمامي ، مرجع سابؽ، ص   2
 .52جبار محفوظ، مريمت عديمة وآخروف ، مرجع سابؽ، ص   3
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واف ي مميار 950، و يشكؿ  إجمالي ستمرار في السنوات الماضيةإنخفض العجز الصيني بإرتفاع العجز، فقد إ
 واف فييمميار  319.8و الذي بمغ  ، مف عجز الميزانية قرابة ثلاث أمثاؿ أعمى عجز سجمتو الصيف سابقا

باطؤ النمو نخفاض عائدات الحكومة نتيجة لتإ، و يري المحمموف أف سبب العجز الكبير يعود إلى  2003عاـ 
 1قتصادي و خفض الأعباء الضريبية عمى المؤسسات و الأفراد.الإ
 قتصادي خلاؿ العاـ الماضي، حيث لإفي النشاط ا الدوؿ المستقمة أكبر ىبوط *كما شيدت بمداف كومنولث

نخفضت إلى إتيا إلى ثلاث صدمات كبرى، فقد توقفت عمميات التمويؿ الخارجي تماما أو ياقتصادإتعرضت 
حد كبير، و ىبطت مستويات الطمب في الأسواؽ لمصادرات بالمنطقة، و شيدت أسعار السمع الأولية ىبوطا 

لا سيما أسعار الطاقة، و كانت النظـ المالية في العديد مف دوؿ الكومنولث المستقمة منفتحة لمغاية ، حادا 
نكماش إيتوقع  ، و بعد سنوات سادىا النمو القوي ضطرابات المالية الوافدة مف الخارج،و شديدة التأثر بالإ
، و لـ يتراجع التضخـ بنفس القدر المشاىد في أسواؽ الصاعدة 2009ئة في عاـ ابالم 5الناتج بأكثر مف 
بير عمى ك ئفقد أدى ضعؼ العملات فرض عب . نخفاض في أسعار العممةنتقاؿ آثار الإإلأخرى بسبب 

مداف كومنولث الدوؿ المستقمة التي كانت تقترض بالعممة الأجنبية، مما كامؿ الشركات غير المالية في ب
 ستثمار و التوظيؼ.ستدعى إجراء تخفيضات ضخمة في الإإ
 ستفادة مف الفرص ستثمارية للإتجاه العاـ السائد الآف في توجو الأمواؿ الإومف ناحية أخرى نجد أف الإ

لأسواؽ الناشئة حصة ا، نالت 2008واؽ الناشئة يظير تباينا بيف دولة وأخرى خلاؿ عاـ سالمتاحة في الأ
و قد تـ تصنيؼ الأسواؽ الناشئة مف حيث  ،ستحواذ خلاؿ السنتيف القادمتيفندماج والإكبيرة مف نشاطات الإ

بحصوليا عمى  عت اليند و الصيف في المرتبة الأولىبو تر  5و  1الغرض بإدراجيا في ميزاف يتراوح بيف 
درجة عمى التوالي و حمت أوروبا الشرقية بعدىما مباشرة بينما حمت كؿ مف البرازيؿ و  3.59و  3.64

روسيا في المرتبة الأخيرة، و يتوقع أف يصؿ العدد الإجمالي لصفقات الإندماج و الإستحواذ خلاؿ عاـ 
 2.مميار دولار 639تبمغ  صفقة بقيمة إجمالية 11000ا الصفقات الآسيوية إلى بما فيي 2008

 

                                                
  .309، ص مرجع سابؽ، صباغرفيقة  1

معروفة كذلؾ ( CN( )Commonwealth of nations: ىي رابطة الشعوب البريطانية المعروفة بدوؿ الكومنولث و يرمز ليا ب )دول اليومنولث *
دولة جميعيا مف ولايات الإمبراطورية البريطانية سابقا بإستثناء  52بالكومنولث أو الكومنولث البريطاني ، و ىي عبارة عف إتحاد طوعي مكوف مف 

 موزنبيؽ و رواندا.
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 تصاديات الدول النامية و العربيةقتإالمطلب الرابع: آثار الأزمة المالية العالمية على 

 قتتصاديات الدول الناميةإ: آثار الأزمة المالية العالمية على  أولا

أقؿ تأثيرا عمى القطاعات المالية في البمداف النامية و الأقؿ  العالمية  ماليةزمة الرغـ أف الأثر المباشر للأ -
نموا، حيث مف المتوقع أف يتفاوت تأثير الأزمة عمى الأسواؽ المالية في ىذه الأخيرة و كمما كانت الدوؿ أقؿ 

الأولى نموا كمما كانت تداعيات الأزمة عمييا أقؿ، و ذلؾ لكوف الأسواؽ المالية في تمؾ الدوؿ تعتمد بالدرجة 
عمى رأس الماؿ الحكومي، كما أف البنوؾ في ىذه البمداف ليست مرتبطة بعلاقات عالمية كبيرة، و ليست معتمدة 

لتنموية و عدات ااابشكؿ كبير عمى رؤوس الأمواؿ الأجنبية، بؿ تعتمد عمى الإستثمارات المباشرة و مف المس
 1قبؿ المياجريف. التحويلات الخارجية مف

ما الدوؿ ذات الدخؿ يسمبا عمى الدوؿ النامية لاس قةسعار السمع الأولية و عناصر الطاأأثرت التقمبات في  -
ثـ تلاىا تراجعا  ،2008 إلى منتصؼ 2005ية لممدة مف عاـ رتفعت أسعار السمع الأساسإ حيثالمنخفض، 

ىذا الإنخفاض في أسعار السمع و يعد  2008حادا في الأسعار لكثير مف السمع خلاؿ النصؼ الثاني مف عاـ 
الأولية و مصادر الطاقة دوف شؾ أثر سمبا عمى الدوؿ النامية المصدرة ليا، إذ تعتمد بعض ىذه الدوؿ بشكؿ 

، حيث وصؿ 2ستيراداتياإكبير عمى صادراتيا إلى الدوؿ المتقدمة مف أجؿ خدمة ديونيا الخارجية و سداد قائمة 
 712ريحة العميا غمى وصؿ إلى الدوؿ النامية ذات الدخؿ المتوسط الش مميار دولار و 904الإنخفاض إلى 

 3.4بأكثر مف  2009و  2008 مابيف عامينخفضت قيمة الصادرات إو كاف الأثر قويا، حيث  مميار دولار،
، فإف أثر 2009و  2008لمصادرات ما بيف عامي تجاىي ذا ماتـ تطبيؽ معدؿ النمو الإ رليوف دولار، وت

 رليوف دولار.ت 4.5الأزمة سيكوف قد بمغ 
مميار دولار، أما الدوؿ التي ذات الدخؿ  6.25كوف قد بمغ يثر الأزمة عمى إستثمارات الدوؿ الفقيرة سأفإف  -

إلى  2000مميار دولار في عاـ  51.9رتفعت التدفقات الإستثمارية المباشرة مف إالمتوسط ) الشريحة الدنيا( فقد 
و تراجع الإستثمار الأجنبي المباشر  بالمائة 20بمعدؿ سنوي قدره  2007ـ عامميار دولار في  248أكثر مف 

، 2008ار دولار مقارنة في بعاـ ممي 106نخفاضا قدره إ، مما يعني مميار دولار 170أكثر مف  2009اـ في ع
لمباشرة، و عمى وجو الخصوص منيا تمؾ المتعمقة بحقوؽ الممكية عبر غير اال رتفعت تدفقات الإستثماراتإو 

نتيجة الأزمة التي  و 2007مميار دولار في عاـ  900لتصؿ  2000مميار دولار في عاـ  740العالـ مف 

                                                
 .53خروف، مرجع سابؽ، ص آجبار محفوظ، مريمت عديمة و   1
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بحيث تحوؿ صافي التدفقات إلى قيـ سالبة  ،2008ىزت العالـ، فقد تراجعت قيمة ىذه التدفقات بشدة في عاـ 
 مميار دولار. 174مف بأكثر 

و خاصة التجارة الخارجية،  ،تعتمد الدوؿ النامية عمى تدفقات التجارة الخارجية بشكؿ واسع لتمويؿ تنميتيا -
 1الخدمات التي لا تستطيع إنتاجيا. لسد حاجاتيا مف السمع و

و لـ  2008تراجع معدلات النمو الناتج المحمي الإجمالي لمدوؿ النامية أثناء الأزمة المالية العالمية عاـ  -
ثرىا عمى القطاع المالي في ىذه الدوؿ، فالدوؿ النامية ىي إحدى الحمقات النظاـ الإقتصادي العالمي و أيقتصر 

ي الأخرى تأثرت بالأزمة المالية ى ورويدوؿ ال د الأمريكي، كما أفيمثؿ محور ىذا النظاـ ىو الإقتصا الذي
قمؿ ممف مستوى الطمب عمى صادرات   العالمية، و مف ثـ فإف الركود الإقتصادي الذي أفرزتو الأزمة المذكورة
رتفاع إلأف الصادرات ىي التي تقود  يالدوؿ النامية، و تنعكس بتراجع مف معدلات النمو الإقتصادي الحقيق

 ىذه الدوؿ.معدلات النمو في 
شغيؿ العامميف تأثرت الأزمة المالية العالمية سمبا عمى مستوى تحويلات المياجريف، إذ سجمت معدلات  -

الأجانب خسائر كبيرة مف مختمؼ أنحاء العالـ خاصة في قطاعات العمالة الأكثر حساسية لمدورات الإقتصادية 
، إذ (سياحة و السفرمالية، و تجارة التجزئة، و الال قطاعات البناء و التشييد و الصناعة، و الخدمات)مثؿ 

ت امتقدمة، و عمى رأسيا المممكة المتحدة و الولايالمياجرة في كثير مف الدوؿ ال رتفعت معدلات البطالة لمعمالةإ
 مريكية كونيا وضعت سياسات العمؿ المشجعة لإستبداؿ العمالة الأجنبية بالمحمية.المتحدة الأ

دولار لمبرميؿ في  41إلى نحو  2008دولار لمبرميؿ في جواف  148فط الخاـ مف حوالي سعار النأتراجعت  -
 .2009نوفمبر لمعاـ نفسو ثـ عاودت الإرتفاع منذ الربع الأخير مف عاـ 

رسمي الخارجي لمدوؿ النامية في ظؿ تداعيات الأزمة المالية في جميع بنوده و التي لرتفاع حجـ التمويؿ اإ -
لثنائية و متعددة الأطراؼ ) كقروض صندوؽ النقد الدولي و مؤسسات البنؾ الدولي و المنح و تشمؿ القروض ا

 2المساعادات الإنمائية الرسمية(.
 قتتصاديات الدول العربيةإآثار الأزمة المالية العالمية على  : ثانيا

عتبار أنيا إقتصاديات الدوؿ، و تأثرت منيا الدوؿ العربية عمى إعمى  العالمية نعكست تداعيات الأزمة الماليةإ
ثرىا يختمؼ يختمؼ أقتصادية، و مف المؤكد أف درجة تإجزء مف منظومة الإقتصاد العالمي و تربطو علاقات 

ندماجيا في الإقتصاد العالمي ، و الجزائر كغيرىا مف الدوؿ إرتباطيا و إبيف الدوؿ العربية عمى حسب درجة 

                                                
 .9-8بمقاسـ العباس ، مرجع سابؽ ،  ص ص   1
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، و تأثيرىا بشكؿ الخ ف تداعيات الأزمة عمى الأنظمة و السسايسات الإقتصادية و المصرفية...عت بمنأى ليس
يؿ أو القصير، و في ىذا الإطار يمكننا تقسيـ الدوؿ العربية إلى ثلاث في المدى الطو مباشر أو غير مباشر 

 زمة كما يمي:رىا بالأحيث تأث ،مجموعات
  دوؿ  ،نفتاح الإقتصادي  و المالي المرتفعة و تشمؿالإ: ىي الدوؿ العربية ذات درجة لأولاالمجموعة

 .يمجمس التعاوف الخميجي العرب
 ردف و تونس.الأو  ،ا مصر: و ىي الدوؿ العربية ذات درجة الإنفتاح المتوسط و منيالمجموعة الثانية 
 منخفضة و منيا السوداف، ليبيا و الجزائر.: و ىي الدوؿ العربية ذات درجة الإنفتاح الالمجموعة الثالثة 

ف، ، عماالبحريف ،: و تشمؿ ىذه المجموعة دوؿ مجمس التعاوف الخميجي و ىي : السعوديةالمجموعة الأولى
 قطر، الكويت، الإمارات العربية المتحدة.

  قتتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي:إآثار على -1
قتصاديات دوؿ مجمس التعاوف الخميجي الست، إذ إعمى  2008نعكست تداعيات الأزمة المالية العالمية إ
دولار لمبرميؿ  77ى حوالي لإدولار لمبرميؿ في شير يوليو  150ئة مف ابالم 50نخفضت أسعار النفط بنسبة إ

النمو الإقتصادي التي با عمى معدلات سمفي الوقت الحالي، و ىو ما سيؤثر عمى صادراتيا و ينعكس 
و مف ناحية أخرى تشير بعض  ،2008ئة عاـ ابالم 5.7مقابؿ  2009ئة في عاـ ابالم 42مى عستنخفض 

ف صناديؽ الثروات السياحية التي تستثمرىا دوؿ الخميج في الولايات المتحدة و أوروبا و التي أالتقديرات إلى 
 450ئة و خسرت ابالم 30اجعا في مداخيميا بنسبة مميار دولار عرفت تر  1500اليا في مايو ب صقدرت أ

مميار دولار، و ىي قيمة تساوي دخؿ دوؿ الخميج مف النفط لعاـ كامؿ، كما ستتأثر الإستثمارات العربية بالخارج 
تي تتـ الإستثمار فييا، و مف المتوقع أف يكوف سعر البرميؿ النفط في ب الجية الو تختمؼ درجة تأثرىا بحس

 2010.1دولار في آفاؽ عاـ  70و  50دولار، و بيف  50و  40يف ب 2009عاـ 
نييار إعالـ، و خاصة مع لفزع مما أصابت المستثمريف في الالخوؼ و ا بالنسبة لمبورصات العربية يسودىا

حيث تراجعت أسواؽ الماؿ العربية و شيدت مؤشراتيا  أندونيسيا،بنيويورؾ، و بورصة  ت"ووؿ ستري"بورصة 
ئة سجمت خسائر كبيرة خاصة عمى قطاعي " العقارات" و " البنوؾ" في ابالم 37مستمرة بنسبة نخفاضات إ

لإستثمارية التي تجمع ىاذيف القطاعيف في عدة استمرار القمؽ حوؿ مصير تمؾ النشاطات إمختمؼ الأسواؽ، مع 
يا مف أسواقنا المالية سيزيد دوؿ بالمنطقة، كذلؾ فإف سحب  الكثير مف  الصناديؽ الإستثمارية الأجنبية لأموال

 مف حدة الأزمة.

                                                
 .13-12، ص ص مرجع سابؽ فريد كورثؿ، كماؿ رزيؽ،  1
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و تواجو البورصات الخميجية و المصرفية خاصة تغيرات جذرية في محافظيا المالية المستثمرة في البورصات 
يا المالية، مما سينعكس عمى مشاريع التنمية و الإستثمارات العربية الكبيرة في ئضالعالمية و ستتراجع فوا

 1مصادر محتممة تتمثؿ في : ي بالأزمة المالية مف خلاؿ ثلاثيظير تأثر الإقتصاد الخميج الأسواؽ المالية، و
   لتزامات الديف إتأثر المؤسسات المالية التي تممؾ حيازات في سندات الرىف العقاري أو تستثمر في عقود

خسائر بنؾ الخميج و مثاؿ ذلؾ  CDS ، أو في عقود مبادلة الديوفسندات المرتبط بتمؾ ال CDOالمييكؿ 
ستدعى رفع إستثماراتو في سندات الرىف العقاري، ما إمف جراء مميوف دولار  750لما يقارب  GIBالدولي 

 500بمقدار  ABCكذلؾ خسائر المؤسسة العربية المصرفية  و بتمويؿ مف مؤسسة النقد السعودي، مالورأس
 مميوف دولار.

  اسطة البنوؾ الإستثمارية الأمريكية المتأثرة مف الأزمة، و خاصة ستثمارات بو الإتجة عف إدارة االخسائر الن
ذلؾ سيؤثر عمى إستثمارات  رتباط المصارؼ الخميجية بالمصارؼ العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية،إمع 

ورؾ نو  باشر بإتخاد إجراءات قانونية في نيويأبو ظبي التجاري أعمف بنؾ أالبنوؾ الخميجية، ففي وقت سابؽ 
ستثماراتو في الصناديؽ الإستثمارية في الولايات المتحدة الأمريكية مدعيا رغـ عدـ الإ لإسترداد بعض الخسائر

ستثمارات الإفصاحو لحجـ المخاطر المحيطة بالإستثمار ما يعطي فكرة عف  ضبابية الصورة المتعمقة بتمؾ إ
 لدى الإقتصادييف المختصيف.

  فو قد ظيرت بوادر أزمة الإئتما ،رتفاع تكمفة الإقتراضإؿ نقص السيولة و ي مف خلاتأثر الوضع الإئتمان 
ركزي  الإماراتي عمف البنؾ المأفي دبي مع تراجع مستوى السيولة في السوؽ لتمويؿ المشاريع الجديدة، حيث 

 مميار درىـ إماراتي متاح لمبنوؾ الإماراتية للإستفادة منيا. 50 عف تمويؿ يقدر ب
مستوياتيا منذ سنة و نصؼ، و ذلؾ مع ىروب  ىدنأنخفضت مؤشرات الأسيـ في دوؿ الخميج إلى إكما  -

بات الأخيرة في قطاع الماؿ الأمريكي، و أغمقت ضطراالإاعيات دية تأثرىا بتشالمستثمريف مف الأسواؽ خ
 1236.2إلى  ئة ليصؿ مؤشرابالم 3.8بورصة الكويت، و ىي ثاني أكبر بورصة في العالـ العربي بتراجع 

 2008.2، و ىي  أكبر خسارة في يوـ واحد في سنة  488نقطة  نقطة أي بخسارة 
و في عماف، أصابت عدوى الأزمة المالية العالمية " البورصة" بتراجع لميوـ الثالث عمى التوالي، حيث خسر  -

عمميات التداوؿ في  نقطة وسط موجة بيعية قوية طغت عمى 3700نقطة إضافية كاسرا حاجز الػ  146السوؽ 

                                                
 .14-13، ص ص ص المرجع نفسو  1

 .135، ص  2011، الجنادرية لمنشر و التوزيع، عماف ،  قتضايا عالمية معاصرةفتحي ذياب سبيتاف ،  2
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البورصة و بيف الوسطاء أف السوؽ سيواصؿ نزؼ النقاط ما لـ تتماسؾ الأسواؽ الأمريكية، التي مازالت تتأثر 
 1بالأزمة المالية.

و بالتالي تدىور معدؿ  2009نخفاض في مداخيؿ الدوؿ العربية خلاؿ إنخفاض أسعار البتروؿ إنتج عف  -
الأزمة إلى دوؿ عربية غير متدت آثار إرتفاع معدلات البطالة، كما إقتصادي و ما ترتب عنو مف النمو الإ
طمب عمى مختمؼ السمع و الخدمات الأمر الذي قمص حجـ ال  ركود الاقتصادي العالمي و تراجعال بنفطية سب

 2صادرات ىذه الدوؿ.
 :بالنسبة للإقتتصاد السعودي -
قتصادي عمى نتياج نظاـ السوؽ و الإنفتاح الإإقتصادي السعودي في العقديف الأخيريف بعد داء الإتصاعد الآ 

نو جعمو عرضة لمتقمبات أقتصاد السعودي، إلا ج عمى الإضىذا الن يجابياتإعمى الرغـ مف ، و الخارج
تحاد الأوروبي التي قتصادية الدولية و خاصة في دوؿ المراكز العالمية و بالذات الولايات المتحدة و دوؿ الإالإ

في السعودية كاف مف المفترض أف لا يكوف  3قتصادية و تجارية و مالية واسعة،إتمتمؾ السعودية معيا علاقات 
العالمية بيذا الحجـ الذي أصابيا، و إف كاف الأثر السمبي للأزمة العالمية بيذا الحجـ الذي  ليةاالم تأثير الأزمة

السعودية خصوصا في سوؽ  عمى أصابيا، و إف كاف الأثر السمبي للأزمة عاما عمى كؿ الدوؿ، أثر لأزمة
ة و لدييا قطاع بنكي الأسيـ كاف أكبر مما يجب عمى الرغـ مف أف السعودية لدى حكومتيا أرصدة مالية جيد

سيـ العالمية و سوؽ مالي ليس لو لأارتباط مباشر بأسواؽ إسيـ ليس لو أية، و لدييا سوؽ مة مالية عالءذو ملا
رتباط مباشر بصكوؾ الرىف العقاري الأمريكي، إبأسواؽ الأسيـ العالمية و سوؽ مالي ليس لو   ررتباط مباشإ

الإجراءات  نفجار الأزمة و عمى ضعؼ و بطىءإالييف عند لكف ما حدث يعود إلى صمت المسؤوليف الم
 الحكومية لمواجية الأزمة المالية العالمية.

 4ئة.ابالم 35.7تشريف الأوؿ/أكتوبر  28خسر مؤشر سوؽ الأسيـ السعودية مف أيموؿ / سبتمبر حتى  -
ؤشر التداوؿ نقطة، حيث فقد م 7255.15ئة مسجمة ابالم 6.5أغمقت سوؽ البورصة السعودية منخفضة  -

 2008.5ئة مف قيمتو منذ بداية عاـ ابالم 34.3

                                                
 .275-274صباح الأمامي ، مرجع سابؽ ، ص ص   1
 .153، مرجع سابؽ، ص صيد نواؿ زرزار العياشي،  2
 .304سابؽ ، ص عبد الكريـ شنجار العيساوي ، عبد الميدي رحيـ العويدي ، مرجع   3
 .25، ص  2010، دار الفرابي ، لبناف ،  قتراءة تاريخية و إستشراف للمستقبل -سوق الأسهم السعوديعبد العزيز محمد الدخيؿ ،   4
 .135فتحي ذياب سبيثاف ، مرجع سابؽ ، ص  5
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بعد تراجع أسعار النفط الذي يعد المموؿ الرئيسي  2009نخفضت الإيرادات الفعمية لمدولة خلاؿ عاـ إ -
لسنة المذكورة بسبب رتفع حجـ المصروفات الفعمية خلاؿ اإبالنسبة للإيرادات العامة لممممكة و في المقابؿ 

ئة لتسجؿ ابالم 53.7بنسبة  نخفاضالإفية التي اوجدتيا الأزمة المالية العالمية، حيث قدر الإضاالأعباء 
 ئة.ابالم 55.8نخفاض الإيرادات النفطية بنسبة إنتيجة  2009عاـ  ريالمميار 509.8

الأوروبي ستيراداتيا مثؿ دوؿ الإتحاد إرتفاع معدلات التضخـ في الدوؿ التي تشكؿ نسبة كبيرة مف إجمالي إ -
 2009.1ئة عمى التوالي عاـ ابالم 14.9ئة و ابالم 13.7الإتحاد الأوروبي نحو بمغ ، و  و الولايات المتحدة

قتصادي و المالي المتوسطة و منيا : مصر، الإ نفتاحالإىي الدوؿ العربية ذات درجة  : الثانيةدول المجموعة 
 و تونس.، الأردف 

ستثناء تأثر إالمالية العالمية سيكوف أقؿ مف دوؿ المجموعة الأولى ب إف تأثر دوؿ ىذه المجموعة بالأزمة
 2البورصات فسيكوف في مستوى تأثر بورصات دوؿ المجموعة الأولى.

 قتتصاد المصري:الإ -
قتصاد المصري عف طريؽ عمى الإ نعكاساتالإإلى حدوث العديد مف  2008أدت الأزمة المالية العالمية لسنة  

 القنوات نذكر فيما يمي:العديد مف 
مصر مف مالواردة ل 2008-2007خلاؿ الفترة  ستثماراتالإىذه  فثمثيالأجنبية المباشرة  ستثماراتالإتراجع  -

 الولايات المتحدة الأمريكية و أوروبا.
يعد قطاع الصناعات التحويمية أكثر القطاعات تضررا في مصر، فقد تراجعت الصادرات السمعية بنحو  -

 .2009دولار سنة مميار  2.2
، حيث بمغت أرصدة البنوؾ 3مميوف دولار 600نخفاض تحويلات العامميف المصرييف بالخارج بما يعادؿ إ -

 960ستثمارات المصرييف في الأوراؽ المالية في الخارج بمغت إ مميار جنيو و 123صرية في الخارج الم
 الأزمة.لابد أف تتأثر ب ستثماراتالإمميوف دولار فإف ىذه الأرصدة و 

، حيث سارع الأجانب بالخروج عف طريؽ بيع لأسيـ ةضيقاكما أف البورصة المصرية تعرضت لضربة  -
 بأسعار أقؿ مف قيمتيا.

                                                
 .308-307عبد الكريـ شنجار العيساوي، عبد الميدي رحيـ العويدي، مرجع سابؽ، ص ص  1
قتصاديات لإى الدولي حوؿ الأزمة المالية و االممتق ، قتتصاديات الدول العربيةإنعياسات الأزمة المالية العالمية على إعيسى بف ناصر، مداخمة بعنواف  2

 .330، ص 2009أكتوبر  21-20عقد خلاؿ فترة نإمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، كو حالدولية و ال
قتصاد دولي، إالعموـ الاقتصادية،  ،، مذكرة لنيؿ شيادة دكتوراهعلى الصادرات النفطية 8008نعياسات الأزمة المالية العالمية لسنة إ ،لبعؿ فطيمة 3

 .133، ص 2017جامعة محمد خيضر بسكرة، منشورة، 
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تراجع في الصادرات و الإيرادات السياحية، و حصيمة رسوـ المرور في في قناة السويس، و تحويلات  -
مف المتوقع أنيا ستؤثر بدورىا عمى سعر صرؼ الجنيو المصري في  ،المصرييف العامميف بالخارج لمصر

 1شكؿ تراجع أماـ الدولار في ظؿ الضغوط المتوقعة عمى الجنيو.
نخفاض لو منذ أكثر مف سنة ، حيث ىبط إمؤشر البورصة المصرية أكبر سجؿ  2008سبتمبر  15في  -

تداولة لو في البورصة و بمغ حجـ سيما مف الأسيـ الم 150نخفضت أسعار إئة و ابالم 5.5بنسبة 
الحاد في اليبوط الذي شيدتو معظـ أسواؽ الماؿ العالمية إثر  نخفاضالإالتعاملات مميار جنيو و يرجع 

 2درز" الأمريكي.راب يمافلإفلاس بنؾ " 
، 2009-2008ئة خلاؿ الربع الثاني مف العاـ ابالم 4و 1قتصادي المصري إلى تراجع معدؿ النمو الإ -

 ظر لو مف العاـ الماضي.ائة في الربع المنابالم 7 مقابؿ
مميار دولار في  7و  6ئة ليصؿ إلى نحو ابالم 25رتفاع معدؿ العجز في الميزاف التجاري المصري بنحو إ -

 .2009-2008الربع الثاني مف العاـ 
 3ئة.ابالم 8رتفاع معدؿ البطالة ليصؿ إلى حوالي إ -
العامميف بالخارج خاصة الدوؿ العربية التي أصيبت بأضرار نخفاض في فرص العمؿ المصرييف إحدوث  -

نخفاض العمالة في إ، حيث أدى إلى ستثماريةالإزمة المذكورة مثؿ نقص الأنشطة مختمفة ترتبط بالأ
تجارية، قدر لالصناعات المعتمدة عمى التصدير نتيجة تعتبر المصانع و صعوبة دخوليا في الأسواؽ ا

ئة و أف ىناؾ ابالم 8.6و ىو  2008لعاـ  حصاءو الإ الجياز المركزي لمتعبئةمعدؿ البطالة وفؽ تقرير 
 4مميوف عاطؿ. 2حوالي نحو 

 و منيا السوداف و ليبيا و الجزائر. ةالمنخفض نفتاحالإفي الدوؿ العربية ذات :  دول المجموعة الثالثة
 قتتصاد الجزائري:الإ -

العالمية و  لماليةالعالمية سوؼ يتأثر بالأزمة ا قتصادياتالإقتصاد الجزائري كغيره مف مما لا شؾ فيو أف الإ
 قؿ مقارنة بالدوؿ الأخرى و ذلؾ للأسباب التالية:أنسبة بأف كؿ 

 عدـ وجود سوؽ مالية بالمعنى الفعمي في الجزائر. -
 رتباطات مصرفية لمبنوؾ الجزائرية مع البنوؾ العالمية بالشكؿ الذي يؤثر عمييا.إعدـ وجود  -

                                                
 .133-131عبد العزيز قاسـ محارب، مرجع سابؽ، ص ص  1
 .325، ص  2009، مصر ،  يتاب الجمهورية أحوال وطن ، 8008مصر ،  جاويعثماف الدل 2
 .162-157مرجع سابؽ، ص ص الرملاوي ، محمد سعيد محمد  3
 .182-181، ص ص  ، مرجع سابؽصلاح الديف فيمي محمود ، زينب صالح الأشوح  4
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قتصاد العالمي، ذلؾ أف الإنتاج الجزائري لا يعتمد عمى قتصاد الجزائري بشكؿ نسبي عمى الإالإلاؽ غنإ -
العالمي و  قتصادالإستثناء المحروقات، و ذلؾ ما يجعمو في مأمف مف أي كساد قد يصيب إالتصدير ب

 منتجاتيا.لالكثير مف الدوؿ التي تعتمد عمى صادرات قد تتأثر الركود و الكساد في الدوؿ المستيمكة 
عتماد الحكومة الجزائرية عمى موازنة بسعر مرجعي يقؿ كثيرا عف أسعار السوؽ و ىذا ما يجنبيا أي إ -

 1نخفاض أسعار البتروؿ.إنعكاسات في حالة إ
ائري بالأزمة المالية العالمية مرتبط أساسا بحالة الكساد التي ستييمف عمى قتصاد الجز إف تأثر الإ -

 98.01عتبار أف الصادرات النفطية تشمؿ نسبة كبيرة مف الناتج المحمي ) إقتصاد العالمي و عمى الإ
(، إذ يشكؿ قطاع المحروقات المصدر الرئيسي لمدخؿ 2007ئة عمى إجمالي قيمة الصادرات لسنة ابالم

دولار  33.87إلى  2008دولار لمبرميؿ في شير فيفري  147نخفاض أسعار البتروؿ مف إي، فإف الوطن
الحاد سيؤثر عمى وضع  نخفاضالإلمبرميؿ في شير ديسمبر مف نفس السنة، مما لا شؾ فيو أف ىذا 

العممة قتصادي، فضلا عف تدني إيرادات الدولة مف و عمى معدلات النمو الإ، مة القادمةالموازنات العا
 2عتمادا كميا في تمويؿ المشاريع البنية التحتية و برامج التنمية المختمفة.إالأجنبية و التي يعتمد عمييا 

في  2009يتوقع حسبو إلى نسبة سعار بالنسبة لمدوؿ النفطية عامؿ ضغط مستمر و ىو ما الأتراجع  -
مميار دولار ستنتيي  160 إلى 150قتصادي الذي جند لو أكثر مف الإ سنة لمخطط دعـ النمو آخر

  دولار  لمبرميؿ  50قؿ مف أئة، و مع تراجع أسعار البتروؿ إلى ابالم 3.8متواضعة تقدر بػ  وبنسبة نم
في الجزائر ، فمف المتوقع أف تتأثر  ستثمارالإستمرار تدني الأسعار و عزوؼ الرأسماؿ الأجنبي عمى إو 

التحتية التي تموؿ مف قبؿ الدولة تدريجيا فضلا عف تأثر  ىالمشاريع الخاصة باليياكؿ القاعدية و البن
 قتصاد الجزائري.نو أف يؤثر عمى الإأالمداخيؿ الجبائية أيضا و ىو ما مف ش

بأف الجزائر في منأى مف  قتصاديةالإالقطاع المصرفي فتشير التقارير أما تأثيرات الأزمة المالية عمى  -
كات و برتباط بنوؾ الجزائر بشإتداعياتيا نظرا لعدـ مخاطرتيا في مجاؿ التوظيؼ المالي، فضلا عف عدـ 

                                                
 الأسباب و التداعيات و التأثيرات و آفاق التعبير على، الأزمة المالية العالمية و آثارها على إقتتصاديات العالم العربيبوزياف ، مداخمة بعنواف  راضية1 

، الممتقى الدولي و العممي حوؿ الأزمة المالية و الإقتصادية الدولية و الحكومة العالمية ، جامعة فرحات عباس، سطيؼ ، الإقتتصاد العالمي و الجزائري
 .440، ص 2009أكتوبر  21-20الجزائر، إنعقد خلاؿ فترة 

، مؤتمر الأزمة المالية الدولية، تباطؤ الإقتصاد العالمي     إنعياسات الأزمة المالية العالمية على الإقتتصاديات المغاربيةمقراف ، يزيد ، زايدي عبد السلاـ 2
 . 19، ص 2009أكتوبر  12-11و آثاره عمى الإقتصاديات المغاربية، جامعة بجاية، الجزائر، إنعقد خلاؿ الفترة 

 .17:08، الساعة :  01/06/2018طلاع : ، تاريخ الإ content/uplouds/2009/1-http://iefpedia.com/arab/wp.: الموقع الإلكتروني
 
 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uplouds/2009/1
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تعاملات خارجية رغـ الخسائر المسجمة في أصوؿ البنوؾ الكبرى و المقدرة مف قبؿ بنؾ التسوية العالمية 
ر حسب صندوؽ النقد الدولي، و كنتيجة لمتسيير الحذر مميار دولا 1400مميار دولار و أكثر مف  650بػ 
ستثمار في أصوؿ ذات مخاطر، و تفادي خسائر في إالصرؼ الجزائرية مع غياب أي  حتياطاتلإ

مميار  70المقدرة بحوالي  حتياطاتيا وإظيفات الجزائر المالية مف و محافظ الأصوؿ، و تعتبر ت رأسماؿ
ئة و رغـ ابالم 3.8ة أمريكية بنسبة نزيخة عمى شكؿ سندات ئابالم 1.5نسب متواضعة تصؿ دولار 

قتصاد الجزائري نعكست إيجابا عمى بعض الجوانب في الإإالآثار غير المباشرة للأزمة العالمية إلا أنو قد 
 1و تمثمت في النقاط التالية:

قتصاد العالمي إلى زيادة أسعار نخفاض أسعار العديد مف السمع في السوؽ العالمية، فكما يؤدي نمو الإإ -
 عتبار الجزائر بمد مستورد لمسمع إنخفاض أسعار السمع في السوؽ العالمية، و بإالسمع فركوده يؤدي إلى 

نييار أسعار الحديد ساعدت إقتصاد، و مثاؿ نخفاض تكاليؼ مواد الإنتاج قد يخمؽ ديناميكية في الإإ -
 رتفاع أسعاره في السوؽ العالمية.إره إثر ثعقطاع العقار في الجزائر عمى النيوض بعد ت

قتصادي سيؤدي إلى إفلاس الكثير مف الشركات و المؤسسات عبر العالـ، و بقاء بعض الركود الإ -
 سعار مجددا.حتكار السوؽ العالمية و بالتالي رفع الأإالشركات الكبرى يؤدي إلى 

 (.8009-8000النفط للمجموعة الثالثة ) (: إنتاج و صادرات 3الشيل رقتم )

 

، صندوؽ النقد الدولي ،  قتتصادات الدول العربيةإالأزمة المالية العالمية و قتنوات تأثيراتها على جماؿ الديف زروؽ ، المصدر : 
 .14، ص  2011مارات العربية المتحدة ، أبوظبي  الإ

نخفاض الطمب عمى النفط و الناجـ إقتصاديات دولة المجموعة الثالثة تأثرت مف جراء إ( إف 3مف الشكؿ رقـ )
، بالإضافة إلى ذلؾ فقد قامت كؿ مف 2008 قتصاد العالمي مف جراء الأزمة المالية العالميةعف الركود في الإ

                                                
 .441بوزياف ، مرجع سابؽ، ص راضية  1
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، و ذلؾ 2009-2008الجزائر و ليبيا العضويف في منظمة أوبؾ بخفض حصصيما الإنتاجية خلاؿ عامي 
تطبيقا لقرار منظمة أوبؾ بتخفيض حصص الإنتاج، و نتيجة لتمؾ العوامؿ تراجع حجـ الصادرات النفطية لدوؿ 

ئة في عاـ ابالم 2، مقارنة بنسبة انخفاض بمغت 2009ئة في المتوسط في عاـ ابالم 28المجموعة بنسبة 
2008 .1 

 .8008ية العالمية لمواجهة الأزمة المال المبذولةالمبحث الثاني: الجهود 
 في محاولة لتحجيـ و التخفيؼ مف حدتيا،  2008 زمة المالية العالميةالتي خمفتيا الأ نتيجة لآثار

قترحت لتفادي الوقوع في الأزمات إإجراءات و السياسات التي  تخاذلإو ليذا سارع العديد مف الدوؿ 
 لمتقميؿ مف آثار الأزمات المالية عف طريؽ ضخ أمواؿقتراح عدد مف الحموؿ إ حتوائيا، و ليذا تـ إالمالية و 

 .العالمي اليمالحكومات في النظاـ العامة، و تدخؿ كبير مف قبؿ 
 .8008 العالميةالمطلب الأول: المجهودات الأمرييية لمواجهة الأزمة المالية 

الأمريكية ىنري بولسوف، تخذت الولايات المتحدة الأمريكية خطة الإنقاذ المالي التي صاغيا وزير الخزنة إ
 ، 2007زمة الرىف العقاري، و التي ظيرت عمى السطح سنة ألإنقاذ النظاـ المالي الأمريكي، بعد  و ذلؾ

ثرت أزمة الرىف العقاري عمى قطاع أ، و لقد 2008زمة الرىف العقاري حتى عاـ أستمرت تداعيات إو 
 قتصاد العالمي.قتصاد الأمريكي و تداعي الإلإنييار اإالبنوؾ و الأسواؽ المالية الأمريكية ميددة ب

و تيدؼ الخطة إلى تأميف حماية أفضؿ لممدخرات و الأملاؾ العقارية و التي تعود إلى دافعي الضرائب، 
 مكف.مإلى أقصى حد  ستثماراتالإقتصادي و زيادة عائدات كما تيدؼ إلى حماية الممكية و تشجيع النمو الإ

لمواجية أخطر أزمة عقارية شيدتيا الولايات المتحدة منذ تعرضيا لأزمة  ت الخطة التي جاءتضعكما و 
 يف الذيف يواجيوف صعوبات في تسديد أقساطيـ عف طريؽ رفعضر قتلمساعدة الم 1929الكساد الكبير عاـ 

القروض العقارية التي بإمكانيـ تقاضييا مقابؿ ضمانة عامة، و لقد عارض الرئيس الأمريكي جورج بوش  سقؼ
      رضيف الذيف لا يشعروف بمسؤوليةقالمقترضيف و الم نقادإعتبرىا إالمالي، حيث  الإنقاذبداية الأمر خطة  في

ستخداـ الفيتو ) حؽ النقض( ضد الخطة بعد قوؿ وزير الخزانة الأمريكي إو لكنو يعد ذلؾ تراجع عف التيديد ب
 أمر ضروري لتيدئة الأسواؽ المحمية  اي و فريدي ماؾ( ىوم ىنري بولسوف بأف دعـ الشركتيف ) فاني

 2الخارجية. و
 
 

                                                
 .13جماؿ الديف زروؽ، مرجع سابؽ، ص  1
 .141تاف، مرجع سابؽ، ص فتحي ذياب سبي 2
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 المالي الأمرييية الإنقاذأولا: بنود خطة 
 1و لقد تركزت ىذه الخطة إلى عدة بنود أساسية التي تضمنت ما يمي: 
 الضمانات لميلفي الضرائب: -1

 250تصؿ إلى  ة إمكانية شراء أصوؿ ىالكة بقيمةنزيخعمى مراحؿ بإعطاء ال الإنقاذ يتـ تطبيؽ  خطة 
بطمب مف الرئيس، و يممؾ أعضاء  مميار 350لى إحتماؿ رفع ىذا المبمغ إ، مع دولار في مرحمة أولى مميار

 مميار دولار. 700الكونغرس حؽ الفيتو عمى عمميات الشراء التي تتعدى ىذا المبمغ مع تحديد سقفو بػ 

ىذه الخطة، مما يسمح بتحقيؽ أرباح إذا  تساىـ الدولة في رؤوس أمواؿ و أرباح الشركات المستفيدة مف -
يكمؼ وزير الخزانة بالتنسيؽ مع الشركات و البنوؾ المركزية لدوؿ أخرى  و تحسنت ظروؼ الأسواؽ،

 لوضع خطط مماثمة.
 ألؼ دولار لمدة عاـ واحد. 250إلى  100رفع سقؼ الضمانات لممودعيف مف  -
 ر لمطبقة الوسطى و الشركات.مميار دولا 100إعفاءات ضريبية تبمغ قيمتيا حوالي  -

 تحديد التعويضات لرؤساء الشريات عند رحيلهم: -8
باىضة لرؤساء أو مدراء الشركات الذيف يتـ تسريحيـ أو يستقيموف بعد أف عمموا في  منع دفع تعويضات -

 .لى وزارة الخزانة طالما تساىـ فيياإشركات باعت أصولا 
تشجع عمى مجازفات لا فائدة منيا، و حددت المكافآت لمسؤولي الشركات الذيف  منع دفع تعويضات -

 ألؼ دولار. 500يستفيدوف مف التخفيضات الضريبية بػ 
 إستعادة العلاوات التي تـ تقديميا عمى أرباح متوقعة لـ تتحقؽ. -

 المراقتبة و الشفافية: -3
و وزير الخزانة و رئيس الييئة  تحاديالإ حتياطيالإيشرؼ مجمس مراقبة عمى تطبيؽ الخطة، و يضـ رئيس  -

 المنظمة لمبورصة.
 مراقبة عمميات شراء الأصوؿ لخزانة اليحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع لكونغرس عمى الحضور في  -

 و التدقيؽ في الحسابات.
 تعييف مفتش عاـ مستقؿ لمراقبة قرارات وزير الخزانة. -
 ر الخزانة.يدرس القضاء القرارات التي يتخذىا وزي -

                                                
 .43-42، ص ص  بوعشة ، مرجع سابؽمبارؾ  1
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 د عمليات وضع اليد على الممتلياتإجراءات ض -4
ية لممالكيف الميدديف بمصادرة مساكنيـ بينما مف المقرر تطبيؽ مميوني إجراء  مف ىذا النوع امإجراءات ح -

 .2009سنة 
 السماح لمدولة بمراجعة شروط منح القروض العقارية لممدنييف الذيف يواجيوف صعوبات. -
 المحمية الصغيرة التي تضررت بأزمة الرىف العقاري.مساعدة البنوؾ  -

 الإنقاذثانيا: الإجراءات التنفيذية لتطبيق خطة 

عمى الفور عف سياسة  "جورج بوش"عمف الرئيس الأمريكي أإستقرار المالي، و بعد إقرار مشروع قانوف الإ
 1المالي و مف خلاؿ أربع خطوات رئيسية: الإنقاذالدولة في التغمب عمى الأزمة المالية وفقا لخطة 

مميار دولار تقتطع مف الميزانية التي رصدت  250شراء حصص في رأسماؿ البنوؾ بمبمغ  الخطوة الأولى:
لتتمكف مف سد  ، الائتماف، حتى تتـ مساعدة البنوؾ عمى مواصمة أنشطتيا المصرفية في منح الإنقاذلخطة 

عمى أف ،و خمؽ وظائؼ جديدة ، قتصادي لية، مما يساعد عمى النمو الإالثغرة التي نجمت عف الأزمة الما
 ستقرار أوضاعيا المالية.إيسمح لمبنوؾ بأف تعيد شراء الأسيـ مف الحكومة بعد 

، أي 2008جتمع وزير الخزانة الأمريكي" ىنري بولسوف" في الثالث عشر مف أكتوبر إو تنفيذا لذلؾ، 
ر الأزمة المالية بالرؤساء التنفيذييف لأكبر تسعة بنوؾ في الولايات المتحدة و نفجاإقؿ مف شير مف بداية أػبعد 
 ىي: 

Morgan chase - Bank of Americ - Citi group – Morgan stenley – Goldman sacks -
Wells yargo - state street – mirill lynck - The bank of new york mellon. 

و بعدىا أعمف  ، لمحكومة الفيديرالية  بأنيـ وافقوا عمى بيع أسيـ في بنوكيـ تفيد ،مف صفحة واحدة وسمميـ وثيقة
لمصرفي  ر تدخؿ مف قبؿ الحكومة في النظاـوزير الخزانة أنو يجب عمييـ التوقيع عمييا قبؿ مغادرتيـ، ليبدأ أكب

مميار  250وزارة الخزانة بضخ الأمريكي منذ فترة " الكساد الكبير" في الثلاثينيات وفؽ خطة تضمنت القياـ 
 بدءا بيذه البنوؾ التسعة الكبرى. ،مف البنوؾ ؼدولار في الآلا

و عمى الرغـ مف معارضتو ليذا التدخؿ في بداية الأزمة، إلا أف وزير الخزانة الأمريكي تمسؾ بيذه السياسة 
وض مرة أخرى ، خاصة بعد أف ستعادة الثقة بالأسواؽ، و إقناع البنوؾ ببدء تقديـ القر إبعد ذلؾ، مف أجؿ 

                                                
 .113-112إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ، ص ص  1
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و دولا أوروبية أخرى عف خططيا لإعادة رسممة بنوكيا، و دعـ الإقراض المصرفي، كما  ،أعمنت بريطانيا
 سيتضح لنا في الفرع التالي:

الجديدة الائتماف ضماف جميع عمميات ب( FDICلمتأميف عمى الودائع ) الفيدراليةقياـ المؤسسة  الخطوة الثانية:
 تعتمدىا البنوؾ الخاضعة لنظاـ التأميف الفيدرالي بصفة مؤقتة، حتى تقدـ البنوؾ عمى الإقراض، و يستطيعالتي 
 و توسيع أنشطة الأعماؿ الصغيرة.،و السيارات  ،لشراء المنازؿ قتراضالإ مريكيوفالأ

تأميف الحكومي عمى ( بتوسيع مظمة الFDICقياـ المؤسسة الفيدرالية لمتأميف عمى الودائع ) الخطوة الثالثة:
شركات و المشروعات الصغيرة مف أجؿ التدبير اليومي ال حسابات التحويؿ، و ىي الحسابات التي تستعمميا

 ستقرار السوؽ و النظاـ البنكي.إلأنشطتيا، لتعزيز 
عافى شراء الحكومة لأوراؽ مالية مف البورصة لممساىمة في ممكية الشركات الأمريكية، حتى تت الخطوة الرابعة:

 داء أجور موظفييا، و يساىـ ىذا في خمؽ وظائؼ جديدة.آىذه المؤسسات فتستطيع 
عتبر إ قتصادييفالإ، فبعض يفو معارض يفبمجرد صدور ىذه الخطة تضاربت الآراء حوليا بيف مؤيد

ويمية منتقاؿ المشكلات التإو ضماف عدـ  نقاد الوضع الماليإيقدـ حلا شاملا مف خلاؿ  راحياالخطة علاجا ج
ستمرارية الثقة في البنوؾ إإلى الشركات لتقتصر كما ىي الآف عمى القطاع المالي فقط، كما أف الخطة تضمف 

 الأمريكية.
عتبر البعض أف الخطة تقدـ علاجا لممشكلات مف حيث معاقبة مف كانوا مسؤوليف ثـ إيجاد الحموؿ لسد إو 

رت البنوؾ وراء الأسعار المرتفعة، كما تؤكد ضرورة تحديد دور سعار العقارات بعدما جأرتفاع إالثغرات المتعمقة ب
ستساعد شركات القطاع  و رأى مؤيدو الخطة أنياالآجمة، أسواؽ الماؿ و المضاربات بالنسبة لبيع الأوراؽ 

 1ف نظاـ التأميف عمى الودائع في أمريكا يغطي ودائع الأفراد فقط دوف تعويض لمشركات.المصرفي لأ
بدو قمقيـ مف أأف تحؿ مشكلاتيا بنفسيا، و  "ووؿ ستريت بورصة" خر يعتقد أنو يتعيف عمىلكف البعض الآ

ممو دافعو الضرائب الأمريكيوف، فحسب رأييـ لا توجد ضمانات كافية لإنجاح الخطة، و حالثمف الذي يست
البنوؾ عمى المدى القصير في التخمص مف أعباء الديوف  ستفيدالخطة  أفيعتبرونيا تبديدا للأمواؿ العامة، كما 

                                                
 للإطلاع عمى الموقع الإلكتروني: حاتم،  الأمرييي الإنقاذخطة ،  الجزيرةموسوعة  1

WWW.ALJAZEERA.NET/ENCYCLOPEDIA/ECONOMY  :15.13، الساعة 2018/ 10/05تاريخ الإطلاع. 

http://www.aljazeera.net/ENCYCLOPEDIA/ECONOMY
http://www.aljazeera.net/ENCYCLOPEDIA/ECONOMY


 و سبل علاجها 8008الفصل الثالث                        تداعيات الأزمة المالية العالمية  

 

 
77 

 رتفاعالإمع وجود شكوؾ في إمكانية أف تعود أسعار ىذه الأصوؿ إلى  فلك ، والعاطمة ستثماراتالإالمعدومة و 
 1في المستقبؿ.

 8008هة الأزمة المالية العالمية المطلب الثاني: المجهودات الأوروبية لمواج
المالية في أوروبا شركات أحادية مف الدوؿ الأوروبية، تفتقر إلى التنسيؽ المشترؾ بدأت مواجية الأزمة 

ذلؾ إلى إدراؾ أىمية  دة التي تحكميا، ثـ تطور الأمر بعيما بينيا، و عف توافقت فيما بينيا في الإستراتيجيف
 .العالمية بيف ىذه الدوؿ في مواجية الأزمة المالية تناسقةمواقؼ م تخاذلإالتنسيؽ المشترؾ 

 العالمية أولا: تحريات أحادية أوروبية في مواجهة الأزمة المالية
ندلاع الأزمة المالية العالمية و تعدي آثارىا الفورية في جميع دوؿ أوروبا، أعمنت كؿ دولة مف الدوؿ إفبمجرد 

الأمريكية  نقاذالإالأوروبية عف تحركات أحادية مف جانبيا تتضمف فقط إنقاد مالية ىائمة عمى نسؽ خطة 
 2لمواجية الأزمة المالية:

 :سيـ في عدد أمميار دولار لشراء  63.3مميار جنيو إسترليني ) ما يعادؿ  37تـ تخصيص  ففي بريطانيا
 "و أصبحت الدولة بذلؾ أكبر مساىـ في العديد مف البنوؾ مف أشيرىا بنكي ، مف أكبر البنوؾ البريطانية

 بإجبار(، و قامت في مقابؿ ذلؾ HBOS) "اتش بي أو أس "و (ROS) " سكتمنداإروياؿ بنؾ أوؼ 
عتبار أف ىذه المكافآت المغالي فييا إالبنوؾ عمى الحد مف المكافآت التي كانت تمنح لمديرييا، عمى 

 ت مفاىيـ المخاطرة، و تسببت تبعا لذلؾ في الأزمة المالية العالمية،جعكانت عمى رأس العوامؿ التي  ش
كاف  آنذاؾ" البستردارلينخ" في نفس الوقت عمى أف تدخؿ الحكومة  يالخزانة البريطانمع تأكيد وزير 

لمجرد التأميف و ليس للإدارة المباشرة مف قبؿ الدولة، و أف الدولة ما تزاؿ مع نظاـ السوؽ الحر، الذي 
 يد".مف بع"يقضي بإدارة البنوؾ عمى أساس تجاري تحكمو قوى السوؽ، و لكف تحت رقابة الحكومة 

  البريطانية: الإنقاذشروط تطبيق خطة  -
 و وصفت وزارة الخزانة البريطانية عدة شروط لتنفيذ ىذه الخطة أىميا:

قراض التي كانت سائدة خلاؿ سنة لإالبنوؾ بإقراض أصحاب المنازؿ و المنشآت الصغيرة بمستويات ا لتزاـإ -
2007. 

 الحد مف مرتبات مديري البنوؾ. -

                                                
ة كمو حو الدولية و القتصادية ، الممتقى الدولي حوؿ الأزمة المالية و الإالسياسة النقدية و الأزمة المالية الراهنةسبتي ، محمد ، بوعتروسعبد الحؽ  1

 .157، ص 2009أكتوبر  21-20الجزائر، انعقد خلاؿ فترة  امعة فرحات عباس، سطيؼ،، ج العالمية
 .119-114إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ، ص ص  2
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لقد وصؿ الأمر إلى أف شكمت الحكومة  والبنوؾ،  اتيمثمونيا في مجالس إدار  ة لأعضاءتعييف الحكوم -
 ،بريطانيالشبيية بمجنة " كوبرا" ، التي تتعامؿ مع قضايا الأمف القومي  المالية البريطانية لجنة طوارئ للأزمات

 و المكونة مف بعض الوكلات الحكومية و أجيزة المخابرات.
، مف 2001ستخداـ قوانيف مكافحة الإرىاب التي سنتيا عاـ إبؿ و الأكثر مف ىذا، فقد لجأت بريطانيا إلى  -

دخارات البريطانييف في إة في بريطانيا، لحماية مأجؿ الحجز عمى أصوؿ و أمواؿ الشركات الآيسمندية العام
رتفاع نسبة إفي ىذه البنوؾ، بسبب  ستثمارلإا أرادتيسمندية، خصوصا المؤسسات التي كانت قد البنوؾ الآ

، مما أدى إلى زيادة عدد المودعيف البريطانييف في بنوؾ بالمائة 7الفوائد التي كانت تمنحيا البنوؾ آيسمندية إلى 
 ألؼ مودع. 300آيسمندا إلى 

زيادة قامت مجموعة مف البنوؾ البريطانية الكبرى بطرح كميات كبيرة مف الأسيـ في إصدارات جديدة، بيدؼ   -
رأسماليا مواجية تداعيات الأزمة المالية العالمية، و لـ يقبؿ المستثمروف عمى الشراء، تدخمت الحكومة لشراء 

 The Royal "نداأوؼ اسكوتلا"بنؾ  " وروياؿ"فعمى سبيؿ المثاؿ، قاـ بنؾ ،  كميات كبيرة مف ىذه الأسيـ
Bank of Scotland   ئة حتى ابالم 0.24ري المساىموف منيا سوى تمميوف سيـ لـ يش 56 بإصدارالبريطاني

الحكومة البريطانية إلى التدخؿ لشراء حصة رئيسية في ىذه الأسيـ  تضطر إ، مما 2008نياية شير نوفمبر 
 مميوف دولار. 22.5مميوف جنيو إسترليني لحولي  15ئة بمبمغ قدره ابالم 57.9لى إوصمت 

 20أعمنت الحكومة البريطانية عف خطة أخرى للإنعاش البريطاني بقيمة  2008و في نياية شير نوفمبر   -
 17.5مف  ستيلاكيةالإو تخفيض ضريبة القيمة المضافة عمى  السمع  مميار دولار( 30مميار جنيو إسترليني ) 

الناجمة عف ذلؾ مف خلاؿ رفع  ، و تعويض نقص الحصيمة الضريبية2009ئة حتى نياية ابالم 15إلى  بالمائة
ألؼ جنيو إسترليني  150زىا في دخمو السنوي و ئة عمى كؿ مف يتجاابالم 5الضريبة عؿ  الدخؿ بنسبة سعر 

 ئة.ابالم 40ئة بدلا مف ابالم 45ليصؿ عمى 
 و في فرنسا:  -

التغمب عمى الأزمة يس الفرنسي " نيكولا ساركوزي" أف بلاده أعدت خطتيف لمساعدة البنوؾ عمى ئأعمف الر 
 :2008لمية االع المالية

مميار  40مميار يورو، كضمانات لمقروض المشتركة بيف البنوؾ و الأخرى بقيمة  300بقيمة  الخطة الأولى
 رة.عثلمحصوؿ عمى حصص في الشركات و المؤسسات المالية المت ،يورو
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تواجو صعوبات مالية، تأسيا  فضلا عف إنشاء صندوؽ سيادي "لمصمحة الشركات الإستراتيجية" التي
بالسياسات المتبعة في قطاع إنتاج البتروؿ، و ما يحدث في روسيا و الصيف ، و ىي الدوؿ التي أسست 

 حتاجت شركة مف ىذه الشركات الإستراتيجية إلى أمواؿ.إو رعتيا مف قبؿ لمتدخؿ بشكؿ قوي كمما  شتراكيةالإ
روبية، إلا أف مميار يورو لمساعدة البنوؾ الأو  300سماؿ قدره قتراح لإنشاء صندوؽ أوروبي برأإما تقدـ بك

قتراح آخر يترتب عميو زعزعة سمطات البنؾ المركزي إ، كما وقفت في مواجية أي قتراحلإاألمانيا رفضت ىذا 
 ستوحى نظامو الداخمي مف البنؾ المركزي الألماني.إالأوروبي الذي 

 26سكاف و السيارات بقيمة لإجديدة لمساعدة قطاعات ا ف عف خطةعمأ، 2008و في نياية شير نوفمبر 
ئة مف إجمالي الناتج المحمي لفرنسا، ليرتفع ابالم 1.3مميار دولار، أي ما يعادؿ  32.84مميار يورو لحوالي 
ئة، كما كاف متوقعا مف ابالم 3.1، بدلا مف 2009ئة مف إجمالي الناتج المحمي سنة ابالم 4عجز الموازنة إلى 

ـ تخصيص مميار يورو منيا لإعادة تمويؿ شركات السيارات، حتى تتمكف مف طرح سياراتيا تزمة المالية قبؿ الأ
 لمبيع بالتقسيط.

مميار يورو، ثـ  500أعمنت المستشارة الألمانية " أنجيلا ميركؿ" عف خطة إنقاد مالية قيمتيا  مانيا:لأ و في   -
الأسواؽ المالية، لدعـ القاعدة الرأسمالية لممؤسسات المالية حتى نياية  ستقرارلإبموجبيا تأسيس صندوؽ 

مميار يورو مف بينيا  100مميار يورو كضمانات مصرفية، بالإضافة إلى توفير  400، مع تخصيص 2009
 مميار يورو لإعادة رسممة المؤسسات المصرفية. 80

مميار يورو  100بقيمة  2009أقرت الحكومة الإسبانية قانونا يضمف ديوف البنوؾ في نياية  سبانيا:إوفي   -
كحد أقصى، و أعمنت إمكانية شراء كميات مف الأسيـ في المؤسسات المالية، في إطار الإجراءات التي 

 تحاد الأوروبي لدعـ قطاع البنوؾ.أقرتيا حكومات الإ
طلاؽ تصريحات مفادىا إالبنوؾ تيدئة الأسواؽ، مف خلاؿ  لية و مديرحاولت السمطات الإيطا يطانيا:إوفي  -

ضطرابات الأسواؽ المالية محدودة بفضؿ ممارسات الإقراض إأف المخاطر التي تتعرض ليا إيطاليا مف 
 لإنقاذحترازي" إ"ستقرار السوؽ كإجراء إ المنخفضة، و أعمنت الحكومة الإيطالية عف إطلاؽ خطة تستيدؼ 

مميار يورو لقطاع  20بتوفير تمويؿ إنقاد بقيمة  ،البنوؾ و الودائع البنكية حتى لا يتعرض أي بنؾ للإفلاس
 البنوؾ.

ستعادة الثقة إو أقرت الدنمارؾ حزمة إجراءات لتأميف ضمانات المودعيف لدى جميع البنوؾ الدنماركية بيدؼ 
 في القطاع المصرفي.
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مميار يورو لممؤسسات المالية اليولندية بما في ذلؾ  20ولندية توفير مبمغ قررت الحكومة الي و في هولندا :  -
 ستقرار في القطاع المالي.البنوؾ و الشركات التأميف لتفادي المزيد مف عدـ الإ

ندية ضمانيا لودائع العملاء في جميع البنوؾ، و كذا في جميع أعمنت الحكومة النيوزيم و في نيوزيلندا:  -
بطريقة مماثمة  الأستراليةلحكومة المالي و تدخمت الأخرى، بيدؼ تعزيز الثقة في نظاميا ا المؤسسات المالية

 الأستراليةحينما قررت ضمانيا لكؿ الودائع المصرفية لمدة ثلاث سنوات، و ضمانيا كذلؾ تمويؿ البنوؾ 
مميوف دولار  2.6سترالي ) أبمبالغ كبيرة، و تخفيض أسعار الفائدة بشكؿ جاد، و توفير أربعة ملاييف دولار 

 أمريكي( لمسندات التي يدعميا الرىف العقاري لممساعدة في الحفظ عمى السيولة لممقترضيف مف غير البنوؾ.
المتحدة الأمرييية خلال  الولاياتو  (: تطور معدلات الفائدة الرسمية في منطقة الأورو04رقتم ) شيلال -

 (8009-8002الفترة )

 
Source : banque de France, la crise financière, document et débats, n°2, février 2009, 

p44. Disponible sur : http://www.banque- France.Fr , Date de vus : 03/06/2018, 

l’heur :18 :24. 

  الفائدة بنسب متفاوتةىسيا بتخفيض معدلات رو قامت البنوؾ المركزية في الولايات المتحدة و أوروبا و 
كؿ أعلاه(، ىذه الخطوة ليا أثراف إيجابياف مف الناحية المالية و الحقيقة، فمف الناحية المالية تساعد ) أنظر الش

، أما مف قروضالناس عمى تسديد تمؾ ال قبؿ مف قتراضالإدة المنخفضة عمى تخفيض تكاليؼ معدلات الفائ
و مف ثـ رفع  ستثمارالإ و ستيلاؾالإ وياتدلات الفائدة إلى تشجيع مستالناحية الحقيقة يؤدي تخفيض مع

، ثـ 2008إلى نياية  2007المتحدة الأمريكية، مف منتصؼ  الولاياتقتصادي، في مستويات النشاط الإ
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 2008ديسمبر  18ئة، و قرر البنؾ المركزي الأمريكي في ابالم 0.25إلى  5.25تخفيض معدؿ الفائدة مف 
ئة، و ىو مستوى لـ يتـ بموغو مف قبؿ، أما ابالم 0.25إلى  0يتراوح مف الحفاظ عمى معدؿ الفائدة في مجاؿ 

ئة، حيث ابالم 1إلى  4.25البنؾ المركزي الأوروبي فقد قاـ بسبع تخفيضات متتالية حصمت معدلات الفائدة مف 
 ئة،ابالم 1.5إلى  2تخفيض معدؿ الفائدة مف  2009مارس  5ما قرر البنؾ المركزي الأوروبي في عندما 

ئة، كما قرر مجمسا إدارة البنؾ المركزي ابالم 2لأولى في التاريخ التي ينزؿ فييا المعدؿ إلى أقؿ مف اكانت المرة 
بمنطقة  بالمائة 1إبقاء سعر الفائدة الرئيسي كما ىو، أي في حدود  2009أوث  6الأوروبي و بنؾ إنجمترا في 

 1ئة في بريطانيا.ابالم 0.5دوؿ الإتحاد الأوروبي و 
 التحرك الأوروبي المنسق في مواجهة الأزمة المالية ثانيا:

طمبا رسميا لمجياز التنفيذي الأوروبي ) المفوضية الأوروبية(، لإعداد تشريعات  الأوروبيحيث وجو البرلماف  
بموافقة  ) ةزمة المالية بأغمبية كبير جديدة، تعمؿ عمى ضبط عمؿ القطاع المصرفي في أوروبا عمى خمفية الأ

عمى ضرورة  الأوروبيف التصويت(، و شدد البرلماف عمف النواب  18متناع وا   74صوتا و معارضة  565
ستمرار فاعميتيا، و دعـ الدور الذي تمعبو البنوؾ إوضع قواعد صارمة لمراقبة حركة الأسواؽ المالية و ضماف 

المحاسبة و سرعة تطبيؽ الضمانات عمى الودائع  عتماد مبدأ الشفافية وإالمركزية الأوروبية في حركة السوؽ، و 
 .الائتمانيالمصرفية بشكؿ متناسؽ بيف الدوؿ الأعضاء و ضرورة تنشيط و ضبط عمؿ وكالات التصنيؼ 

لأعضاء في ا الأوروبيةو انعقدت في باريس قمة مصغرة حضرتيا الدوؿ الأربعة  قتمة باريس المصغرة: -
، المممكة المتحدة و إيطاليا بيدؼ إعداد تشخيص و رؤية و خطة و ىي : فرنسا مجموعة السبع الصناعية

أكتوبر الثاني تمبية  8-7وزراء المالية الأوربييف في لوكسمبورغ يومي  جتماعالإعمؿ يمكف أو تشكؿ قاعدة 
 مى أسس جديدة تتحمى بالشفافية المالية ع الرأسماليةلدعوة سابقة مف الرئيس الفرنسي لمنظر في إعادة بناء 

 و بالمسؤولية.
مميار جنيو إسترليني  12قترحت بريطانيا في ىذه القمة إنشاء صندوؽ أوروبي برأس ماؿ يصؿ إلى إو  -

 لمساعدة المؤسسات الصغرى، في حيف ركزت فرنسا عمى ضرورة تبني خطة مف شقيف:
يركز عمى حماية القطاع المصرفي الأوروبي مف الإفلاس و طمأنة المودعيف و  _المدى القصير في _الأوؿ

عمى  –مف خلاؿ وقوؼ الحكومات بجانب البنوؾ في ىذه الأزمة و الآخر  ،دعـ الثقة بالبنوؾ الأوروبية
 2الرأسمالية المالية" عمى أسس جديدة."و يركز عمى ضرورة بناء  -المدى البعيد

                                                
 .158بوعتروس ، مرجع سابؽ، ص عبد الحؽ  1
 .120-119إبراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ، ص ص  2
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 :G7قتمة مجموعة الدول السبع الصناعية  -
 ، كندا، الأمريكيةالولايات المتحدة  :وزراء مالية مجموعة السبع الصناعية الكبرى و ىي  جتمعإحيث 

  جتماع سبؿ، و قد تناوؿ الإ2008أكتوبر  12في واشنطف بتاريخ  األماني، إيطاليا، الياباف، فرنسا، بريطانيا
 ة المالية العالمية، يجاد الحؿ عالمي لمواجية الأزمإقتصاد العالمي، و العمؿ عمى ستقرار إلى الإستعادة الإإ

 1: أقر المجتمعوف خطة تحرؾ مف خمسة نقاط جتماعالإو في ختاـ 
 الوقوؼ دوف إفلاسيا.ستعماؿ جميع الوسائؿ الممكنة لدعـ المؤسسات المالية الميمة و إ   -
سواؽ النقدية لكي تتمكف المؤسسات المالية مف الأالقروض و جراءات اللازمة لتحريؾ الإتخاذ جميع إ -

 الحصوؿ عمى السيولة و رؤوس الأمواؿ بشكؿ واسع.
ستعادة ثقة المودعيف مف خلاؿ تأميف ودائعيـ، و ذلؾ عف طريؽ تقديـ ضمانات كافية مف إالعمؿ عمى  -

 السمطات العامة.
و مف الضروري إجراء ، يرىا مف الأصوؿالقياـ بكؿ ما ىو ضروري لإنعاش سوؽ الرىف العقاري و غ -

 عمميات تقييـ دقيؽ و نشر معمومات تتميز بالشفافية.
العمؿ عمى تمكيف المؤسسات المالية الوسيطة الكبرى مف جمع رأس ماليا سواء مف القطاع العاـ أو  -

 الخاص لإعادة الثقة ليذه المؤسسات و السماح ليا بمواصمة إقراض العائلات و الشركات.
 : G20مجموعة العشرين  قتمة -
 لأوروبي ادولة بالإضافة إلى الإتحاد  19تضـ  حيث، و 2008نوفمبر  15نعقدت في واشنطف بتاريخ إ

تفؽ القادة المشاكريف إ قتصاد العالمي ونمو الإ ستعادةلإبالعمؿ معا  تعيدوا *و كاف قادة مجموعة العشريف
ملامح  أىـو  دياقتصالإالنمو  زيادةالمالي الدولي و لإصلاح النظاـ في القمة عمى خطة عمؿ مف ست نقاط 

 2ىذه الخطة ىي :
 ؾ الدولييف.لدولية مثؿ صندوؽ النقد و البنالمؤسسات المالية ا إصلاح -
 عالمي لمتجارة الحرة. تفاؽلإتمييدا  2008تفاؽ بنياية عاـ لإالوصوؿ  -

                                                
نيؿ شيادة الماجستير في العموـ ، مذكرة لالأمرييية الإنقاذ صندوق النقد الدولي و خطةمواجهة الأزمة المالية العالمية بين تدابير فارس بف رقرؽ،  1
 .132-131، ص ص  2013،  ، منشورة1قتصاديات الأعماؿ و التجارة الدولية، جامعة سطيؼإ، قتصاديةالإ
*

، كندا، الياباف، فرنسا، بريطانيا، الأمريكيةمجموعة الدوؿ الصناعية الكبرى: الولايات المتحدة و مجموعة الإتحاد الأوروبي تضـ  :مجموعة العشرينتضـ  
، اندونيسيا، كوريا الجنوبية، إفريقياستراليا، السعودية، جنوب ألأرجنتيف، اليند، ناشئة، الصيف، روسيا، البرازيؿ، لمانيا، بالإضافة إلى مجموعة الدوؿ الأ

 المكسيؾ ، تركيا.
 .News.bbc.co.uk/hi/Arabic/business/newsid-7732000/7732607 قناة بي بي سي الجديدة ، متاح للإطلاع عمى الموقع الإلكتروني: 2

  .23:35، الساعة:  16/05/2018تاريخ الإطلاع : 
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شفافية في الأسواؽ المالية الدولية و ضماف الإفصاح الكامؿ عف وضعيا المالي مف خلاؿ شركات التحقيؽ  -
 .أدائياتقوـ بمراجعة 

 ضماف عدـ دخوؿ البنوؾ و المؤسسات المالية في عمميات شديدة المخاطرة. -
نييارىا إلى إؤدي يف أالية التي يمكف مقياـ وزراء المالية في دوؿ المجموعة بوضع قائمة بالمؤسسات ال -

 العالمي إلى مخاطر كبيرة. قتصاديالإتعويض النظاـ 

 8008هة الأزمة المالية العالمية المطلب الثالث: مجهودات دول الخليج العربي لمواج
و تخفيؼ حدة التوترات في  2008العالمية  تخذت دوؿ المجمس عدة إجراءات لمواجية الأزمة الماليةإ

ؿ تسييؿ بقيمة يتيح لمبنوؾ قروضا قصيرة الأجؿ مف خلا أف المركزي الإماراتالأسواؽ، فقد قرر مصرؼ 
مميار دولار أمريكي(، و خصص المصرؼ تسييلات لمبنوؾ لإستخداميا كقروض  13.6)  خمسيف مميار درىـ

وؾ لإعادة شراء كؿ نالتسييلات لمب تستثنائية بيدؼ تخفيؼ التوترات في القطاع المصرفي، و منحإمصرفية 
جؿ إعادة الشراء أو يقؿ أيوما أو أكثر عمى أف يساوي  14يادات الإيداع التي تكوف الفترة المتبقية مف أجميا ش

كما ألغى ، كوف الحد الأقصى لأجؿ ثلاثة أشيرعف الفترة المتبقية مف الشيادات المقدمة كضماف أو أف ي
الجارية بصفة مؤقتة لإتاحة سيولة المصرؼ المركزي قاعدة أياـ السنة لسحب عمى الكشوؼ مف الحسابات 

 لمبنوؾ في الأجؿ القصير.
و في خطوة إجرائية أخرى أعمف بنؾ الإمارات دبي الوطني التقميؿ مف القروض الكبيرة و خطط السداد 

الذي يتـ بالإحساس بالمسؤولية، و قاؿ البنؾ أف القروض ذات المبالغ  قتراضلإلطويمة الأجؿ، تشجيعا منو 
الضخمة و فترات السداد الطويمة يمكف أف تؤدي إلى فرض ضغوط عمى المقترض سيتـ تقميميا إلى أدنى حد 

ستحدث البنؾ خطة تسمح لمعملاء بإمكانية إعادة القروض دوف أف يتحمموا أي رسوـ خارج إممكف، كما 
 1أسبوع.

  :ستعداده لضماف إعرض البنؾ المركزي أموالا لميمة واحدة و لأسبوع و لشير لمبنوؾ لإظيار  و في اليويت
 أسعارىذا الإجراء تخفيض  ؿ الحكومة الكويتية مف خلاؿمتوفير سيولة كافية بعد اليبوط الأخير لمبورصة و تأ

رتفاع إالأمر، ذلؾ رغـ المخاوؼ مف  تطمبمواؿ إذا ستعدادىا لضخ مزيد مف الأإالفائدة بيف البنوؾ، مؤكدة 
 التضخـ.

                                                
الدولية و  قتصاديةالإؿ الأزمة المالية و و الدولي ح، الممتقى العربية قتتصادياتالإآثار الأزمة المالية العالمية على ،  ولد محمد عيسى محمد محمود  1

 .368، ص 2009أكتوبر  21-20نعقد خلاؿ فترة إ، جامعة فرحات عباس سطيؼ، الجزائر،  مة العالميةو الحك
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  :مف رأسماؿ البنوؾ المدرجة في سوؽ  ةبالمائ 20و  ةبالمائ 10ا بيف م مارثستالإشترت ىيئة إ و في قتطر
في السوؽ، و تيدؼ الخطوة القطرية بشراء الأسيـ إلى ضخ سيولة لتعزيز  الدوحة للأوراؽ المالية لتعزيز الثقة

و تأكيد الثقة الكبيرة في  أوسعطرية عمى تمويؿ مشروعات التنمية في المرحمة القادمة بشكؿ قدرة لبنوؾ الق
يس وزراء قطر الشيخ حمد بف جاسـ أؿ ثاني و ممثمو ئجتماع حضرة ر إتخذ القرار في إالمالية، و  أوضاعيا

 البنوؾ المدرجة في سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية، و نائب محافظ البنؾ المركزي.
  سيولة تحتاجيا البنوؾ، حيث تشير  أينو سيوفر أأعمف المصرؼ المركزي  في المملية العربية السعودية: و

 مميار دولار(،  53.1مائتي مميار ريال )  مالية حكومية قيمتيا نحو أوراقاتقارير رسمية أف بنوؾ المممكة تممؾ 
  1مميار ريال. 150نحو  أيمف قيمة ىذه الأوراؽ  ةبالمائ 75قتراض إو لدييا خيار 

  كؿ البنوؾ البحرينية  أفلأوضاع، خاصة و اني سلامة يبنؾ المركزي البحر فقد أعمف محافظ ال أما في البحرين
دوات لمشتقة شأنيا شأف البنوؾ قتصاديا، و ليس في الأإتستثمر في أمواليا في دوؿ الخميج المنتعشة 

تخاذ الإجراءات إية، و حتى و إف تأثرت فيي قادرة عمى مالمالية العالسلامية، و بذلؾ فيي لـ تتأثر بالأزمة الإ
 المناسبة.

  القطاع المصرفي داخؿ السمطنة لـ  أفقاؿ الرئيس التنفيذي لمبنؾ المركزي العماني   و في سلطنة عمان
أف بلاده  لىإبسبب الرقابة  اللازمة عمى البنوؾ، مشيرا  2008زمة المالية العالمية بشكؿ مباشر بالأ يتأثر

  2. في المحفظة المالية ضعؼأي   مستعدة لمواجية

 النظام المالي العالمي إصلاحالمطلب الرابع: تدخل صندوق النقد الدولي في 

عمى حشد الجيود عمى جيات متعددة لدعـ  2008الأزمة المالية العالمية في  يةبدأنذ يعمؿ الصندوؽ م
عتمد إقراض و توسيع نطاقيا، و لإفي ىذا السياؽ قاـ بزيادة طاقة ا بمدا عضوا، و 189البالغ عددىـ  أعضائو

، و أجرى قتصاديةالإو عمى مستوى السياسة  لمكتسبة مف العمؿ مع البمداف المختمفة لطرح حموؿاعمى خبرتو 
 3حتياجات أعضائو.إقدر عمى تمبية أجعمتو  جديدة حاتإصلا

 شراف قتبل تفجر الأزمة المالية أولا : دور الصندوق في الرقتابة و الإ

                                                
 .19، ص  ، مرجع سابؽ محمد أحمد زيداف  1
 .369، ص  ، مرجع سابؽ ولد محمد عيسى محمد محمود  2
، متاح للإطلاع عمى الموقع الإلكتروني:  العالمي الاقتتصاد الصندوق لمواجهة أزمة تحركصندوؽ النقد لدولي،   3

http://www.imf.org/external//arabic/NP/exr/facts/changinga.htm 17:35، الساعة  18/05/2018طلاع : ، تاريخ الإ. 

http://www.imf.org/external/arabic/NP/exr/facts/changinga.htm
http://www.imf.org/external/arabic/NP/exr/facts/changinga.htm
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قتصادي لمدوؿ الأعضاء منفصمة و مجتمعة ىو مف شراؼ عمى الآداء الإتضح مما سبؽ أف الرقابة و الإإ
نو لا يخفى عمى عمى أحد بأف ىذه الأزمة إصميـ عمؿ الصندوؽ و وسيمتو الأولى لتخفيض أىدافو و غاياتو ، 

قتصاد العالمي ، نما جاءت شراراتيا الأولى مف رأس الإإعدة قتصاديات إالتي أطاحت أو كادت أف تطيح ب
قتصاديا و سياسيا مند عقود ، و في واقع إالولايات المتحدة الأمريكية ، ىذه الدولة العظمى التي تتزعـ العالـ 

 نو مف غير المتصور منطقيا أف يتمكف الصندوؽ برأسمالو المتوقع نسبيا ، أف ليب لنجدة الولاياتإالحاؿ ف
لى أزمة إقتصادي الدولي نفتاح الإقتصادية التي تحولت بفعؿ العولمة و الإالمتحدة ماليا ليخرجيا مف أزمتيا الإ

ذ أف الولايات المتحدة ىي في حقيقة الأمر المالؾ الأكبر لموارد الصندوؽ المالية و ىو يمثؿ إلمكوكب بأسره ، 
ف كاف يمبس الزي الدولي و يرفع شعار إلدولية ، و قتصادية أو مؤسساتيا االإ تشكؿ أو بآخر أحد أذرعيا

مكانياتو المالية ىي بكؿ تأكيد تعجز عف مساعدة الولايات المتحدة في مثؿ ىذه الأزمات إف إالعالمية ، و عميو ف
نتباهّ ، ىو وقوؼ الصندوؽ عاجزا عف آداء دوره لى عشرات بؿ مئات المميارات ، لكف الممفت للإإالتي تحتاج 

المعمومات المتوافرة إلا فتشير قبؿ وقوع الأزمة تجاه الولايات المتحدة الأمريكية إشرافي بشكؿ كفؤ ي و الإالرقاب
حموؿ الكارثة بشكؿ دقيؽ أو حاسـ، الأمر الذي يعد فشلا ذريعا لقرب  اأو ينبيو  اأف خبراء الصندوؽ لـ ينتبيو 

 1عندىا و دراستيا بعمؽ.يـ، و محطة مفصمية في مسيرة الصندوؽ لابد لو مف التوقؼ ل
 8008اه الأزمة المالية العالمية الصندوق اتج إصلاحاتثانيا: تحريات و 

زمة بعد بداية الأ قتراضالإالصندوؽ زيادة كبيرة في طاقة  أجرىار ناري" لموقاية مف الأزمات: دإقامة " ج -
زمة مف الأ تأذتحتياجات التمويؿ المتزايدة لدى بمدانو الأعضاء التي إمنو لتمبية  ا، سعي2008العالمية في 

قتصادي و المالي العالمي، و قد قاـ بذلؾ عف طريؽ الإ ستقرارالإالمالية العالمية و لممساعدة عمى تعزيز 
و  و التي تمثؿ المصدر الرئيسي لتمويؿ الصندوؽ ،شتراكات العضوية التي يسددىا البمداف الأعضاءإزيادة 
 .راضقللإتفاقيات كبيرة إتأميف 

حتى  ،راضقللإطاره المعتمد إشاملا في  إصلاحالمواجية الأزمة، حيث أجرى الصندوؽ  راضقالإزيادة  -
ء، حيث جعمو أكثر تركيزا عمى الوقاية مف الأزمات و قاـ االبمداف الأعض حتياجاتلإيكوف أكثر ملائمة 

يمة تزيد بكثير قزمة بتقديـ تمويؿ لبمدانو الأعضاء بالصندوؽ منذ بداية الأبتبسيط شرطية البرامج، و قد تعيد 
 .مميار دولار 700ى مع

                                                
، مؤتمر عالمي الدولي حوؿ الأزمة المالية و زمة المالية العالميةداء صندوق النقد الدولي في الأ آتقويم ميا رياض عمر عبد الله، ورقة بحثية بعنواف   1
-5، ص ص 2010ديسمبر  6-1نعقد إردف، الأ -، عماف سلامية العالميةلإ، جامعة العموـ ا إسلاميقتصادي إالعالمية المعاصرة مف منظور  قتصاديةالإ
6. 
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تجاه البمداف المنخفضة إغير مسبوؽ في سياساتو  بإصلاحبمداف العالـ، حيث اضطمع الصندوؽ  أفقرمساعدة  -
 لتمبية 1،حجميا السابؽ أضعاؼالميسر حتى بمغت أربعة  قتراضللإزاد مف الموارد المخصصة الدخؿ، 

و مف المتوقع  2014مميار دولار حتى نياية عاـ  17الطمب المتوقع عمى ىذه الموارد و الذي يبمغ حوالي 
 مميار دولار. 8فقط  2010-2009في عامي  قراضالإأف يصؿ حجـ 

 ستحقةالم الفائدةمف جميع مدفوعات  إعفاءعمى  ةستثنائيإسوؼ تحصؿ البمداف منخفضة الدخؿ بصفة  -
 2الإقراض الميسر مف الصندوؽ. عمى أدوات 2011نياية  ىلمصندوؽ حت

و ، حيث قدـ الصندوؽ تحميلات لممخاطر  قتصاديةالإصندوؽ و منشوراتو بشأف السياسة ت التعزيز تحميلا -
مشورة بشأف السياسات لمساعدة البمداف الأعضاء في التغمب عمى التحديات و التداعيات الناشئة مف الأزمة 

 جديدعالـ  حتياجاتلإالعالمية، و أطمؽ كذلؾ العديد مف المبادرات الميمة لتعزيز الرقابة و تطويعيا تمبية 
 الدروس المستفادة مف الأزمة. عتبارالإ، أخذا بعيف ترابط أكثر بطابع العولمة و ال

تفؽ الأعضاء في أبريؿ إصلاح نظاـ الحكومة في الصندوؽ في سياؽ العمؿ عمى تدعيـ شرعية الصندوؽ، إ -
، حيث يعبر بدقة عف ةواسعة النطاؽ في نظاـ الحكوم إصلاحات إجراءعمى  2010و نوفمبر  2008

 3الصندوؽ.الأىمية المتزايدة لبمداف النامية الأصغر بتأثيرىا في 
أوث  13موافقة المجمس التنفيذي لصندوؽ النقد الدولي في بتخصيص حقوؽ السحب الخاصة و ذلؾ  إعادة -

مميار دولار لتوفير السيولة عف طريؽ تكممة  250عمى تخصيص وحدات سحب خاصة بقيمة  2009
في الصندوؽ، حيث ستحصؿ الدوؿ الناشئة و الدوؿ  ءلأعضاا الدوؿحتياطات النقد الأجنبي المودعة لدى إ

بتداءا مف إمميار دولار لمدوؿ منخفضة الدخؿ  18مف  أكثرمميار  دولار مف  100النامية عمى ما يعادؿ 
 4.بالمائة مف الأصوات 85ية بممصادقة الأغأف يحظى القرار ب د، بع2009أوت  28

قترح صندوؽ النقد الدولي صيغة جديدة لنظاـ إصوات في الصندوؽ، حيث و الأ حصصنظاـ ال إصلاح -
 5متغيرات ىي:  أربعةالحصص تضمنت 

                                                
 لكتروني :طلاع عمى الموقع الإ، متاح لإصندوؽ النقد الدولي، مرجع سابؽ  1

http://www.imf.org/external//arabic/NP/exr/facts/changinga.htm   ،:21:00، الساعة:  18/05/2018 تاريخ الإطلاع. 

،  متاح 2-1صندوؽ النقد لدولي، تحركات صندوؽ النقد الدولي في مواجية الأزمة العالمية : تمبية إحتياجات البمداف منخفضة الدخؿ ، ص ص   2
،  20/05/2018، تاريخ الاطلاع :  http://www.imf.org/external/arabic/np/lic/2009/pdf/072909pdfللإطلاع عمى الموقع الإلكتروني: 

  .23:15الساعة: 
 متاح للإطلاع عمى الموقع الإلكتروني:صندوؽ النقد لدولي، مرجع سابؽ ،   3
 http://www.imf.org/external//arabic/NP/exr/facts/changinga.htm22:00، الساعة : 18/05/2018طلاع :، تاريخ الإ. 

 .34-33لبعؿ فطيمة ، مرجع سابؽ ، ص ص   4
 .34المرجع نفسو، ص   5

http://www.imf.org/external/arabic/NP/exr/facts/changinga.htm
http://www.imf.org/external/arabic/np/lic/2009/pdf/072909pdf
http://www.imf.org/external/arabic/NP/exr/facts/changinga.htm
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 60الناتج المحمي حسب أسعار الصرؼ السائدة في السوؽ بنسة  إجماليالناتج المحمي لمزيج  إجمالي 
 بالمائة.

 الناتج المحمي حسب أسعار تعادؿ القوى الشرائية. إجمالي 
 بالمائة. 5بالمائة،  15بالمائة،  30بالمائة،  50لترتيب ، و تبمغ أوزانيا عمى احتياطاتالإ 

 صلاح لنظاـ الحصص و الأصوات العناصر التالية:لإو تضمنت صيغة ا

 .زيادة شفافية نظاـ الحصص بتبسيط إجراءات حساب الحصص 
 عتماد جولة ثانية مف الزيادات المنخفضة في الحصص.إ 
  ستمرار تناسؽ الحصة و القوة إمس سنوات لضماف مواجية نظاـ الحصص و الأنصبة التصويتية عمى

 الحاصمة. قتصاديةالإلكؿ بمد مع التطورات التصويتية 
 .تعزيز صوت البمداف منخفضة الدخؿ 
  ة لصندوؽ النقد الدولي يالمخاطر النظامية، حيث أشارت الدراسات التحميم إدارةإعادة النظر في كيفية

 زمة المالية العالمية إلى توسع ىائؿ في النظاـ المالي في السنوات ألأخيرة و ظيور الأ أسبابحوؿ 
  تحقؽ مكاسب كبيرة مع درجة مخاطر قميمة، و أف الأزمة  أنياالكثير مف الأدوات المالية التي كاف يعتقد

 لجة الأزمة عتبر الصندوؽ أف معاإنطلاقا مف ىذا التحميؿ إختلالات، ىي إلا تراكـ مجموعة مف الإ ما
سواؽ النظامية التي لـ و تفادي مسبباتيا مستقبلا تقتضي توسيع التنظيـ المالي ليشمؿ المؤسسات و الأ

لمعمومات الكافية للأجيزة توسيع في آليات الإفصاح بتوفير اتكف خاضعة لرقابة الييئات التنظيمية و ال
 1.الرقابية و تكثيؼ الإجراءات التنظيمية و الرقابة الوظيفية
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 خلاصة الفصل:

متقدمة، الولايات المتحدة خاصة، و الدوؿ القتصاديات إنعكست عمى إتداعيات الأزمة قد  أفنستخمص مما سبؽ 
فقد واجيت كؿ دولة مف ىذه الدوؿ تحديات الأزمة المالية ، ات الدوؿ النامية بدرجات متفاوتةقتصاديإكذلؾ عمى 

سواؽ الأكوسيمة لمواجية آثارىا و خاصة فيما يتعمؽ  بحركة  قتصاديةالإالسياسات  تداعياتيا بحزمة مف و
أسرعت معظـ دوؿ العالـ و عمى رأسيا ، حيث قتصادياتالإالمالية العالمية و آثارىا السمبية عمى ىيكمة ىذه 

 الأزمة و الحد مف توسعيا. حتواءلإجراءات اللازمة لإتخاذ اإالولايات المتحدة الأمريكية إلى 

قترحت كانت حموؿ مؤقتة بالنظر إلى عمؽ الأزمة و شدتيا، إذ لـ يكف بالإمكاف إجميع الحموؿ التي  أفكما 
لإصلاح ، و محدودة إصلاحبرامج  أوالقضاء عمييا مف خلاؿ تخفيض معدؿ الفائدة، أو ممف خلاؿ ضخ سيولة 

 ساسيةض يعتمد عمى الأىداؼ الأالنظاـ المالي العالمي تدخؿ صندوؽ النقد الدولي في إطار جديد لعممية الإقرا
 ستفادةالإيحرـ مف  جراءات و قد كاف العضو ستيفاء الإإ، بدلا مف التركيز عمى مج الذي سيطبقو العضونالمبر 

 صندوؽ النقد الدولي.ال  مف موارد
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 ة:ــــــــمـتاـخ 
عمى النظام المالي  8002من خلال دراستنا ليذا الموضوع الذي تناول أثر الأزمة المالية العالمية 

 العالمي، و الذي أبرزنا من خلالو عمى أىم الأزمات المالية السابقة التي مرت بيا مختمف الدول المتقدمة 
لى دراسة آثار الأزمة المالية إما تطرقنا الناشئة مبرزين في ذلك النتائج المترتبة من ىذه الأزمات المالية، ك و

الدول قتصاديات إلى إمتدت إعتبارىا مصدر الأزمة و إالولايات المتحدة الأمريكية ب التي ضربت 8002العالمية 
قتصاديات الدول حسب إالسمبية عمى مختمف نعكست آثارىا إالمتقدمة و الصاعدة، و أيضا الدول العربية، مما 

قتصاد العالمي بنسب متفاوتة، حيث كان القطاع المصرفي و المالي ندماجيا في الإإنفتاح كل منيا، و درجة الإ
فراط الكبير في زيادة حجم الأصول المالية المتداولة و تنوع بصفة عامة دورا كبيرا في نشوء الأزمة من خلال الإ

 لى كافة القطاعات إمتدت إفقط بل  قتصاد العيني، و لم تتوقف عن ىذاىذه الأخيرة بشكل مستقل عن الإ
الأوروبية و خصوصا بريطانيا و ألمانيا، و منيا الأسواق الخميجية في ت المالية الأمريكية، و المؤسساو 

 .ستثمار الخارجيقتصاد الجزائري لأنو مفتوح للإ، و مرورا بالدول النامية منيا الإ8002منتصف 
صلاح النظام إعادة المجيودات الدولية المبدولة لمواجيتيا و لإلنصل في الأخير لتسميط الضوء عمى أىم 

      ستخلاص النتائج التالية: إالمالي العالمي عموما، و في الأخير تم 
 ختبار فرضيات الدراسة:إنتائج 

بصياغة شكالية الرئيسية و التساؤلات الفرعية التي نتجت عنيا، قمنا في بداية الدراسة جابة عمى الإمن أجل الإ
ختبار صحة ىذه إختبار صحة ىذه الفرضيات، و فيما يمي سنقوم بإعدد من الفرضيات، وفيمايمي سنقوم ب

 لييا من خلال الدراسة:إالفرضيات من عدمو، بناء عمى النتائج المتوصل 
يات سبب ظيور الأزمات المالية السابقة التي تتمحور حول آل ذه الفرضية حولتتمحور ى الفرضية الأولى: -

و نتيجة لتوسع في المعاملات المضاربة في الأسواق المالية، و الممارسات الغير القانونية  ،عمل النظام المالي
 فيو ماثبت صدق الفرضية. فصاح و الشفافية في المؤسسات المالية و الفشل تنظيم السوق، و ضعف الإ

تعود لتداعيات أزمة الرىن  8002تتمحور ىذه الفرضية حول: جذور الأزمة المالية العالمية  الفرضية الثانية: -
التي شيدتيا الولايات المتحدة الأمريكية، فبعد تحميمنا لأزمة المالية العالمية تبين لنا عمى أنيا نتيجة العقاري 

زدىار الكبير الذي عرفتو سوق العقارات الأمريكية في الفترة شجيع الإلى تإلأزمة الرىن العقاري، و ىدا راجع 
الضعيفة وفق ية ئات الجذارة الائتماذالبنوك عمى منح القروض العقارية بفائدة منخفضة للأسر  8002-8002

 نفجار الفقاعةإالشروط المتضمنة أسعار الفائدة المتغيرة و ليست ثابتة، و التي ترتفع بصفة تمقائية، ىو ماشكل 
لى إالعقارية الأمريكية عاملا ليبوط أسيم الشركات غير العاممة في القطاع العقاري، و يرجع السبب أيضا 
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لى ضعف إعتبارىا أدوات مالية المستحدثة، كل ىذه الأسباب راجعة إفي توريق الديون العقارية بالزيادة اليائمة 
 قتصاد الأمريكي، فيو ماثبت صدق الفرضية.بنية الإ

 8002الأزمة المالية العالمية  متدادإختلاف درجة تأثير و إتتمحور ىذه الفرضية حول: : الثالثة:  الفرضية-
ندماجيا في النظام العالمي، فبعد تحميمنا لآثار الأزمة المالية السمبية التي إرتباطيا و إبين دول حسب درجة 

 و باقي دول العالم بما فييا الدول النامية،  تحاد الأوروبيالإلى الدول إمتدت إقتصاد الأمريكي و بدأت بالإ
قتصاد العالمي، فبقدر ما كانت الدول سواء الدول المرتبط بحجم التداخل و التشابك مع الإ العربية منيا و

 عتبارىا اكثر البمدان تضررا، أما بالنسبة لمدول الناميةإالمالي، بالمتقدمة أو الصاعدة تشيد تطورا في سوقيا 
قتصادية و المالية لكل دولة عربية بالعالم التي تعتمد عمى حجم العلاقات الإا الدول العربية و من بيني 

الخارجي، و التي تمثل مؤساساتيا المالية جزء من النظام المالي العالمي، فمثلا دول الخميج العربي أكثر الدول 
نفتاح أثرت بنسبة أقل عمى قميمة الإقتصاديات منفتحة لمخارج، و فيما يخص الدول إنظرا لتمتعيا ب تضررا

رتباطيا بعلاقات عالمية كبيرة، و غير المعتمدة عمى رؤوس إعتبارىا أقل نموا و عدم إالقطاعات المالية، ب
ستثمارات المباشرة و المساعدات التنموية و التحويلات الخارجية، و ليذا عتمادىا عمى الإإالأموال الأجنبية بل 

 بدرجات متفاوتة، و ىو ماثبت صدق ىذة الفرضية.السبب تختمف تأثيرىا 
 نتائج الدراسة:

نتيت، و معالجة إعمار كبير مؤلم، حيث أن تداعياتيا إىي ليست فقاعة بل ىي  العالمية  ن الأزمة الماليةإ -
ذه لا أن ىإ، 8002لى وقت طويل، و بالرغم من ضعفيا قد بدأ بالظيور في عام إآثارىا المالية قد تحتاج 

لى خسائر كبيرة جدا في المؤسسات المالية و جعمتيا إالأزمة و قوتيا و حجميا قد فاق كل التوقعات، و أدت 
نقاد غير مسبوقة لكان الأمر أخطر مما كان عتماد خطط الإإستجابة و فلاس، و لولا سرعة الإعمى حافة الإ

 .عميو
سمالي العالمي، حيث كان سابقا يقوم عمى أساس أظيرت الأزمة المالية العالمية وجود خمل في النظام الرأ -

 لى الرأسمالية المالية.إثم تحول الرأسمالية التجارية 
صلاح في النظام المالي أو نييار و ليست خطة للإنقاد المالية الأمريكية كونيا لا تحد من الإن خطة الإإ -

 نقاد الأوروبية.الرأسمالي عموما عمى عكس خطط الإ
قتصاد عمى النحو الذي يسمح لو حتوائيا راجع لتدخل الدولة، من خلال تنظيم عمل الإإعلاج الأزمات و  -

 بتجاوز أزماتو ويمنع حصول تقمبات في نشاطو.
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مالية، بسبب ماحدث لممصارف سواق الالأضعف و ىشاشة القطاع المصرفي العالمي كان لو أثر كبير عمى  -
لى جانب عدم إفلاس كثير من الشركات إلى إىا سمبيا مما أدت اليابانية، الألمانية و الأمريكية، التي كان أثر 

 ستجابة شركات التأمين بتعويض تمك الخسائر.إ
لى جانب نمو الدين العام في إيعد فقط محدد في ديون الدول المتزايدة فا قتصاد العالمي لمن مشكل الإإ -

مثلا الصين أيضا أصبحت دولة مستقمة لى مستويات خطرة و قياسية فإالولايات المتحدة الأمريكية مما حولو 
  تحاد الأوروبي.بالديون و بقية الشركاء التجاريين و منيم اليابان و الإ

 التوصيات:
ضرابات و المخاطر التي يتعرض ليا الجياز المصرفي خصوصا تمك التي تكون تحت العمل عمى التقميل الإ -

حتياطيات المالية لمواجية حتفاظ بجزء أكبر من الإتحكم الداخمي لمدولة، عن طريق تأمين تمك المخاطر و الإ
 لتزاما بأىدافيا.إستخدام سياسات مالية متأنية و أكثر إالتقمبات، مع 

 و التقميل في منح القروض الموجية من الحكومة. تقميص دور الدولة في القطاع المصرفي -
و القانوني من أصول القطاع المصرفي فصاح عن طريق تقوية و تدعيم النظام المحاسبي زيادة الشفافية و الإ -

 و المالي.
شراف البنك المركزي في المستوى قمت إلأنو كمما كان  شراف المصرفي الحذر لمبنوك المركزية،تبني سياسة الإ -

 ستقرار المالي و المصرفي.لى نوع من الإإالتجاوزات و بالتالي الوصول 
المسؤولة التي يمارسيا بعض المتعاممين في السوق من يجاد حمول لمحد من المضاربات غير إالعمل عمى  -

 خلال وضع قوانين صارمة و قواعد جديدة عالمية و فرض عقوبات عمييا.
ستثمارات مناسبة في المستقبل بحيث تطال البنى التحتية و التكنولوجيا التي تحفز إيجاد إتمرير حوافز فاعمة ب -

 المدى الطويل. عمى المدى القصير و تعزز النمو عمى قتصادالإ
عتمادا كبيرا عمى إقتصادي لمبمدان التي لا تزال تعتمد عادة توجيو السياسات المتمثمة في زيادة التنويع الإإ -

عادة تنظيم أسعارىا، و الحد من عدم المساواة، و تعزيز البنيان المالي العالمي من إالسمع الأساسية من خلال 
  .خلال التماشي مع خطة التنمية المستدامة
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 عــــــــــــــــــــراجــة المـــــــــمـــائــق
 أولا: الكتب بالمغة العربية

، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، الخصخصة و تأثيرها عمى الاقتصاد الوطني، صباح الأمامي (1
4102. 

مركز حمورابي لمبحوث و ، 2008زمة المالية مريكي  الأ فخ الإقتصاد الأ، جواد كاظمالبكري  (2
 .3122 ،ولىالطبعة الأ، لبنان  ،الدراسات الإستراتيجية 

زمة التمويمية العالمية من الإعصار التمويمي  نظرة متكاممة إلى الأ  ،محمد أحمدالخضيري  (3
 .:311 ،ولىالطبعة الأ ،القاهرة ،مكتبة إيتراك،  سباب و العلاجحيث المظاهر و الأ

، دار  قراءة تاريخية و إستشراف لممستقبل -سوق الأسهم السعودي، العزيزعبد الدخيل محمد  (4
 .4101الفرابي ، لبنان ، 

 .4112، مصر ،  أحوال وطن، كتاب الجمهورية 8002مصر عثمان،  الدلجاوي (5
أسبابها و -الأزمة المالية قديمها و حديثهامحمد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس،  (6

 .3121الأردن،  -التوزيع، عمانثراء لمنشر و ، دار الإالمستفادة نتائجها و الدروس
 .3119ت ، بيرو  ،مركز دراسات الوحدة العربية  ، مريكيةمأزق الإمبراطورية الأ، فنسان الغريب (7
 .3118، ردنالأ، التوزيع و  مؤسسة الوراق لمنشر،  المالية الدولية ،محمد صالح القريشي (8
الأردن،  -، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان الدوليةالمالية دريد كامل آل شيب،  (9

 .3122الطبعة الأولى، 
، دار الأيام لمنشر والتوزيع ، عمان، الطبعة  التمويل الدولي، أحمد فرحانخالد المشهداني   (10

 .3123الأولى ،
,دار حامد ، سماليأزمات في الإقتصاد الر الطوفان القادم توالد الأ  ،عبد عمي كاظمالمعموري   (11

 .3123،ولى الطبعة الأ ،عمان،لمنشر و التوزيع 

، دار الهدي لمطباعة ، 1989 –1986الأزمة الاقتصادية العالمية الموسوي ضباء مجيد،   (12
 .1::2الجزائر ، 

-2008زمة المالية و الإقتصادية العالمية الإقتصاد العالمي بعد الأ  ،ضياء مجيدالموسوي   (13
 .3124، ولىالطبعة الأ،الجزائر ،كنوز الحكمة  ،2009
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  ،ديوان المطبوعات الجامعية ،2008زمة المالية العالمية الراهنة مند الأ ، ضياء مجيدالموسوي   (14
3121. 

المقارنات و الإستراتيجيات ،  21زمات والكوارث في القرن إدارة الأ  ،فريدالنجار   (15
 .:311،الاسكندرية، الدار الجامعية،السموكيات

دار النشر  ،subprimeمة أز  المالية العالمية اتزمتداعيات الأ ، القادرعبد بمطاس   (16
légende ،311:. 

 .مركز الدراسات الوحدة العربية ،زمة المالية العالميةالأ  ،زياد حافظ  (17

 .4100، الجنادرية لمنشر و التوزيع، عمان ،  قضايا عالمية معاصرةفتحي ذياب ، سبيتان   (18

السيولة الدولية في ظل الأزمات ، عبد المهدي رحيم العويدي، عبد الكريم شنجار العيساوي  (19
 .3125عمان، الطبعة الأولى، ،، دار صفاء لمنشر و التوزيع قتصادية و الماليةالإ

 .4112، الدار الجامعية، الإسكندرية، العولمة وقضايا إقتصادية معاصرة، ر عمرصق   (20

، الدار الجامعية ، إصلاح النظام المالي العالميالأزمة المالية و إبراهيم،  عبد العزيز النجار  (21
 .:311،  الإسكندرية

مجد المؤسسة الجامعية لمدراسات و النشر و  ، زمة العالميةقضايا دولية الأ ، نسعدنان السيد ح (22
 . 3121، ولى الطبعة الأ ، ، بيروتالتوزيع 

عالم الكتب ، سلاميإقتصادي إالأزمة المالية المعاصرة تقدير عمر يوسف عبد الله عبابنة،   (23
 .3122الحديث، الأردن، الطبعة الأولى، 

 ،دار الجامعة الجديدة ،  سباب و العلاجلمية الأازمة المالية العلأ ا ،عبد العزيز قاسممحارب   (24
 .الإسكندرية

الأزمة الإقتصادية العالمية إنذار لمرأسمالية و دعوة شريعة محمد سعيد محمد الرملاوي،   (25
 .3122الجامعي، الإسكندرية، الطبعة الأولى، فكر، دار اللإسلاميةا

دار الشروق لمنشر و  ،زمة المالية العالمية نهاية الميبيرالية المتوحشةالأ سميح،  مسعود  (26
 .3121 ،عمان ،التوزيع

دار الفكر  ،قتصادية في الضوء الرأسمالية والإسلامالأزمات المالية والإ ،رمزي محمود  (27
 .3123، ولى الطبعة الأ، ية الإسكندر  ،الجامعي



 
96 

، دار الكتب الأزمة الإقتصادية العالمية ،حشو زينب صالح الأ صلاح الدين فهمي و محمود  (28
 .3121المصرية ،
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 ص:خمم

عمى النظام المالي العالمي التي عانى  8002ر الأزمة المالية العالمية  أثتعرض هذه الدراسة 
عتبارها أزمة مالية خطيرة التي بدأت بظهور أزمة الرهون العقارية بالولايات إمنها مختمف دول العالم ب

لى أزمة مالية عالمية نتيجة التشابك و الترابط بين مختمف إ، ثم تحولت 8002المتحدة الأمريكية سنة 
براز أسبابها إلى تشخيص الأزمة المالية العالمية، من خلال إ ، تهدف هذه الدراسةدول العالم قتصادياتإ

دول  بعض لىإمتدت إعتبارها مصدر الأزمة  ثم إو آثارها التي مست الولايات المتحدة الأمريكية ب
، و الدول الناشئة، ومرورا بالدول النامية منها الدول العربية خاصة الأسواق الخميجية بدرجات ةالأوروبي

 .رتباط كل دولة بالنظام العالميإمتفاوتة حسب 
ة الرقابة ذه الدراسة أن التأثير الأكبر كان لمدول المتقدمة نتيجة لقمو لقد توصمنا من خلال ه

قتصادي مع بعضهم ندماج المالي و الإالية المخاطر و الإفراط في منح القروض عالإ الحكومية و
قتصاد يجابية للإإالبعض عكس الدول الناشئة، و الدول النامية فتأثيرها أقل حدة مما نتج عنها آثار 

 .الجزائري
 الكممات المفتاحية:
الأسواق المالية _ القطاع _ أزمة الرهن العقاري _ النظام المالي العالمي _  8002الأزمة المالية العالمية 

      .المصرفي
Abstract: 

This study presents the impact of the  2008 global financial crisis on the global 

financial system, which makes many  countries of the world suffering  from it  as a serious 

financial crisis that started with the mortgage crisis in the United States in 2007 and then it  

turned into a global financial crisis because of the interrelationship between the different  

international  economies of the world, This study aims at diagnosing the  crisis  via 

highlighting the causes and effects of  it which spread to the United States of America as the 

main source of it and then extended to  the  European countries, emerging countries, and 

developing countries including Arab countries ,and it depends of the link of each country  to 

the world order and with  varying degrees also  . 

As a result, we found that developed countries were the most touched by the  greatest 

impact  of the crisis because of the low level of government control,  the excessive granting of 

high risk loans, the financial and economic integration ,while we found that  the emerging 

countries, and the developing ones had a less severe impact, resulting positively  in the case of 

the Algerian economy. 

key words: Global Financial Crisis of 2008_ Mortgage Crisis _ Global Financial System – 

Financial Markets - Banking Sector. 
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