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Abstract 

In the last year leading up to the present time, the world 
experienced unusual mix of financial conditions. Expected 
and realized volatility in both debt and equity markets were 
remarkably low for most of the last half a decade. The 
origins of the crisis lie in the complex interaction of number 
of forces .Some were the product of market forces.  

The problem was that, when house prices were rising, 
many banks in us handed out risky loans to individuals who 
could not afford them. The result was that many households 
could no longer afford to repay their mortgages. Finally, the 
lack of liquidity has had a wider impact and has brought 
with it bankruptcies, job losses or recession. 

Therefore, the researchers try to analyze the effects of 
the financial crisis through the concept of it, what was the 
origin of the crisis in the past, and how this new crisis began 
If people lose confidence in the market, everything can go 
horribly wrong.   
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  جامعة البصرة - كلية الإدارة والاقتصاد                                        

  :الملخص 

المالية العالمية وخاصة بالنسبة للمؤسسات المالية سواق الأان ما حدث في 
في  أزماتحصل من  يعتبر بحق ازمة مالية كبير ة ، وهي لا تختلف عن ماالأمريكية 

الى الأزمة و تعود بدايات  الرأسماليالنظام المالي التي تكرر حدوثها في الاقتصاد 
حينها الى تقليص حجم الدولة في العملية دعا فترة الرئيس رونالد ريكن الذي 

اما الفترة . الكثير من القوانين التي تسمح بتدخل الدولة  ألغيت أثرهاالاقتصادية وعلى 
عندما جرى تخفيض نسبة الفائدة في البنوك  ٢٠٠١ايلول  ١١من  بدأتفقد الاخرى 

تتكشف منذ صيف  بدأتالرهن العقاري التي  أزمةاما .  أثرهاوتم تقديم القروض على 
من المؤكد ان القروض العقارية ذات الجدارة الائتمانية  أصبحالعام الماضي عندما 

هو التنظيم المالي الأزمة ه ان اصل ومما لا شك في. اصبحت غير قابلة للتحصيل 
الحالية الأزمة تجزئة  الخطأللاقتصاد العالمي وبالتالي فهي ازمة شاملة وسيكون من 

في مرحلة  للرأسماليةالمالية هي الركيزة الاساسية الأزمة في الجانب المالي صحيح ان 
 افقد دع ىالاخر و تنعكس على الانشطة الاقتصادية الأزمة النيوليبرالية لكن هذه 

المالية وذلك من خلال التطرق الى المفهوم الأزمة الباحثان الى تحليل تداعيات 
الازمات السابقة وما هي اسبابها وصولا الى  نشأتالاقتصادي للازمة المالية وكيف 

وفي جانب الاثار الاقتصادية للازمة المالية فقد ارتأى الباحثان تحديد . الحالية الأزمة 
على الاقتصادات العربية الأزمة على الاقتصاد العالمي بشكل عام واثار الأزمة  آثار

يتناول البحث السياسات والاجراءات اللازم اتخاذها لغرض  وأخيرابشكل خاص ، 
  . التنمية الاقتصادية  حقيقوتالأزمة مواجهة 
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  : المقدمـة
من  ٢٠٠٧المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي منذ عام الأزمة تعد 

خطورة  وتأتي. ات ياخطر الازمات التي مر بها الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثين
من كونها انطلقت من الاقتصاد الامريكي الذي يشكل نموه محركا لنمو الأزمة 

  . الاقتصاد العالمي 
 أماموقد تفاقمت ازمة الرهن العقاري ولم تستطع المؤسسات المالية الصمود 

ارت معظم البنوك مثل بنك بيراشيرنز ، وصولا الى بيمن براذرز وتعد حيث انهالأزمة 
 أدتمفصلية ومصيرية وشكلت منعطفات اقتصادية وسياسية عنيفة وحادة الأزمة هذه 
  ة الكبرى يتمحور القوى الاستراتيج إعادةالى 

العالمية سواق الأعند العقارات بل امتدت الى الأزمة هذه  ثارآولم تتوقف 
الى الدول  آثارهاقطاعات وتراجع الاستهلاك الفردي واليومي كما امتدت وجميع ال

  . على حد سواء والنامية  الدول المتقدمة فضلا عن المتقدمة على حد سواء 
  

الى اثار سلبية على الاقتصادات  أدتالمالية الحالية الأزمة ان  -:فرضيه الدراسة 
  .ى القصير والطويل في المد آثارهاالعالمية والعربية وسوف تستمر 

  
والتطور التاريخي للازمات التي حصلت  المالية ةتحليل مفهوم الازم -: الدراسةهدف 

  .ةوالعربي ةعلى الدول المتقدم ةالسلبي والتأثيراتفي النظام الاقتصادي 
  

سلبيه على  آثاراً  أفرزتقد  ةالماليالأزمة  من أن ةالدراس أهمية تأتي -: الدراسة أهمية
الى ضرورة تشخيص هذه  اسواء وهذا مادع على حدٍ  ةوالنامي ةول المتقدمبعض الد

  .الأزمة 
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   ةالمفهوم الاقتصادي للازم : المبحث الاول 
 ٢٠٠٧التي عصفت بالاقتصاد العالمي منذ عام  ة العالميةالماليالأزمة تعتبر          

 وتـــأتي. ات يـــلاثينمـــن اخطـــر الازمـــات التـــي مـــر بهـــا  الاقتصـــاد العـــالمي منـــذ عقـــد الث
كونها انطلقت من الاقتصاد الامريكي الذي يشـكل نمـوه محركـا لنمـو الأزمة خطوره هذه 

نود ان نوضـح مـاذا تعنـي كلمـه ازمـه الأزمة وقبل الحديث عن هذه . الاقتصاد العالمي 
، واسـع التي يستعصي حلهـا الا ببـذل جهـد  ةحيث تشير الى الشد،  لغةاقتصاديه في ال
)  ١(ايجـاده  وتامين هن المال اما بتكثير و ر شؤ كلمه اقتصاد فهي تعني تدبي وفيما يخص

 .  
، فـي ضـوء هـذا التحليـل اللغـوي  ةالاقتصاديالأزمة ولذلك يمكن توضيح مفهوم         
والذي يحتـاج  ةالمالي ةتعني الاضطراب الشديد في تدبير امور الدول ةالاقتصادي ةفالازم

ولـــيس المقصـــود ، والاعتـــدال  ةاده الوضـــع الـــى الاســـتقاملبـــذل جهـــد واســـع لازالتـــه واعـــ
الـــذي يمكـــن معالجتـــه بالوســـائل  ةالخلـــل البســـيط فـــي الامـــور الماليـــ ةالاقتصـــاديالأزمـــة ب

  ).  ٢(فمثل هذا الخلل يتوقع حدوثه عاده في جميع شوؤن الحياه   ةالعادي
مــن بينهــا ،  ةاليــالمالأزمــة تحديــد ماهيــه  اولــتح مختلفــةوتوجــد اســهامات فكريــه        

مـن  ةالائتمـان لبلـد معـين او مجموعـأسـواق و  ةالبورصـأسـواق تمس  لةهي حاالأزمة ان 
ثـــم ة ن خطورتهـــا فـــي اثارهـــا علـــى الاقتصـــاد مســـببه بـــدورها ازمـــه اقتصـــاديكمـــالبلـــدان وت

وانخفـــاض فـــي  ةالنقديـــ ةانكمـــاش عـــاده مايصـــاحبها انحســـار القـــروض وازمـــات الســـيول
  ) ٣( المال أسواق لذعر والحذر في الاستثمار وحاله من ا

                                                 
عطا بن خليل ابو ألرشѧته، الأزمѧات الاقتصѧادية واقعھѧا ومعالجتھѧا مѧن وجھѧة نظѧر اسѧلامية متѧاح علѧى شѧبكة )  ١

  www.un.org.ktالمعلومات الدولية، الانترنيت 
  . ٢ص .المصدر نفسه)  ٢

3) Legronpe wikipedia , crise financiere ,[online], dans : wikibedia the free 
cincyclopedia , disponible sur 
Htt/wikipedia.org/wiki/crisc_financiarehtypolcgie_des_m.c3 
Agcanismes_de_crise_finamci.C3 A8ve(08/022009) 
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عـن محطـات تمـر بهـا الاقتصـاديات فـي  عبارةهي  ةوعليه فان الازمات المالي         
وســوء اداء فــي النظــام المــالي لهــذا البلــد او  ةمســارها التــاريخي وهــي تؤشــر علــى هشاشــ

  .ةالمالي ةوبالرغم من انه لا يوجد تعريف او مفهوم محدد للازم، ذاك 
عميقـــا او اضـــطرابا   تلالاً خـــتركـــز علـــى كونهـــا ا المعطـــاةمعظـــم التعـــاريف  إلا إن

ومؤشـرات  ةيتبعها انهيار في المؤسسات المالي ةفي بعض التوازنات المالي ومفاجئاً اً حاد
الإصــدارات أســعار و  ةوتعبــر عــن انهيــار مفــاجئ فــي مجمــوع المتغيــرات المصــرفي أدائهــا

الصــرف ويمتــد أســعار والودائــع المصــرفية و  الأســهم والســندات وقيمــه القــروضأســعار و 
  ) ١(ر ذلك على القطاعات الأخرى ااث

تتكـرر بـين فتـره  طارئةفي النظام الرأسمالي ليست  ةظاهرة طبيعيالأزمة إذن فان       
منــذ  ةووســيطة وهيكليــ ةدوريــة اقتصــاديازمــة  ١٣٣وأخــرى وقــد أحصــى المؤرخــون نحــو 

التناقضـات داخـل النظـام  بسـببكون الاخيره وذلك لن ت ةالراهنالأزمة وان   ١٨٢٥عام 
 لهـــا  التـــي يتعـــرض ةالأزمـــات ألاقتصـــادين نـــوعيين مـــن ـيز بيــــويمكـــن التمـــ الرأســـمالي
  -) : ٢(الرأسمالي  الاقتصاد 

  . ةالعام الرأسماليةالأزمات )  ١
  ) فيض الانتاج  أزمة(  ةالدوريالأزمة  -:اولا 

التي تصيب كـل عمليـه تكـرار الانتـاج او  ةألعامة الأزمويطلق عليها البعض           
الإنتاج والتداول والاستهلاك والتراكم وهذا يعني ان الهزات التـي كالجوانب الرئيسية فيها 

  .زمات تكون اكثر عمقا اذا وزنت بغيرها من الأ ةالدوريالأزمة تتولد عن 
  ةالوسيطالأزمة  -:ثانيا 
فـي  ةولكنها مع ذلك تمس جوانـب ومجـالات كثيـر  واقل شمولا اتساعااقل  ةهي ازم     

فـي عمليـه  ةالاخـتلالات وتناقضـات جزئيـ ةنتيج الأزماتالاقتصاد الوطني وتحدث هذه 

                                                 
 ٤٦ع ، يѧة مجلة بحѧوث اقتصѧادية عرب، تداعياتھا العالمية : الأمريكية ، الأزمة الاقتصادية ، عبد المجيد قدي )  ١
 ٩-٨ص ،  ٢٠٠٩، 
الانترنѧѧت ، متاحѧѧة علѧѧى شѧѧبكة المعلومѧѧات الدوليѧѧة ، الأزمѧѧة  الاقتصѧѧادية فѧѧي النظѧѧام  الرأسѧѧمالي ، زيѧѧاد عربيѧѧة )  ٢

www.an_naur.com/index_ahn?anlin=com  
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تحمـل طابعـا عالميـا علـى النحـو  أنلايمكـن  ةالوسيط فالأزمات الرأسمالي الإنتاجتكرار 
  .بفيض الإنتاج  العالميةالذي يميز الازمات 

  
  الهيكلية او البنيوية الأزمات  -:ثالثا 

مجــالات معينــه او قطاعــات كبيــره مــن الاقتصــاد العــالمي فهــي الأزمــة تشــمل هــذه       
  .الخام  المواد ة، ازمه الغذاء ، ازم ةالطاق ةعلى سبيل المثال ازم

  أزمات رأسماليه خاصة ) ٢
فــــي انخفــــاض عائــــدات العمــــلات الاجنبيــــه فــــي  ةالازمــــات الاقتصــــادي تمثــــلت         

أســــعار ارتفــــاع  ةالــــى العــــالم الخــــارجي نتيجــــ ةالاقتصــــاد او زيــــاده المــــدفوعات الخارجيــــ
ـــ. الـــواردات مـــثلا  حيـــث تختلـــف  ةاو ازمـــات دائمـــ ةوقـــد تحـــدث ازمـــات اقتصـــاديه مؤقت
  )  ١(لكل منهما وتنقسم هذه الازمات الى  نوعين هما  ة العوامل المؤدي

  السلع أسواق أزمات  -:أولا 
ويحــدث هــذا النــوع  ةالدوليــة حــدث فــي مجــال تبــادل الســلع فــي التجــار هــي ازمــات ت      

  -: ةواحد او اكثر من الحالات التالي من خلال
  دير صأزمات الت -١

حيــث يــؤدي  ةالاعمــال فــي الــدول الصــناعية بســبب دور  ةتنبــع هــذه الازمــات عــاد      
) ةت الـدول الناميـأي صـادرا(  ةارتفاع معدل النمو الـى زيـاده الطلـب علـى المـواد الاوليـ

وكـــذلك فـــان الكســـاد فـــي  ةالســـلع المصـــنعأســـعار الـــى  ةوبالتـــالي ارتفـــاع اســـعارها بالنســـب
كمـــا تتـــاثر صـــادرات الـــدول ســـعار يـــؤدي لـــنقص الطلـــب وانخفـــاض الأ ةالـــدول الصـــناعي

ســواق الأالســكر بشــده فــي أســعار مثلمــا انخفضــت  ةخــارج الســيطر  بأحــداثكــذلك  ةالناميــ
ـــ ـــدا ةالعالمي وهـــذه  ةمرتفـــع التكلفـــ او لوجـــود تكـــتلات منتجـــي الســـكر ةئل التحليـــلتـــوافر ب

  .لحدوث ازمات أدتالعوامل 
  

                                                 
  ، الانترنت  ةت الدوليا، الداء والدواء ، متاحه على شبكه المعلوم ةلاقتصاديا  ةمھا جلال الدين ، الازم ١ )

.www.islamonline.net/arabic/economics/200/08/artical17.shmi  
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   أزمات الاستيراد -٢
وفــي نفــس الوقــت تقــوم باســتيراد  تعتبــر مصــدرا للمــواد الاوليــة ان الــدول الناميــة        

ت تــؤدي لحــدوث ازمــاواردات هــذه الــدول أســعار زيــاده فــي أيــة ســلع اخــرى ، وهكــذا فــان 
شـديده  ةكانـت بمثابـه ازمـ ١٩٧٣البتـرول عـام أسـعار فـي  ةمـثلا الطفـر  للدول المسـتوردة
للبتــرول حيــث ارتفعــت مــدفوعات هــذه الــدول لاســتيراد البتــرول بدرجــه  ةللــدول المســتورد

  .ةكبير 
  ازمه سعر الصرف ) ٣

علــى  ةلهــا اثــار مهمــ ةالصــرف بــين عمــلات الــدول الصــناعيأســعار ان تحركــات      
الــدولار مقابــل العمــلات أســعار ، فعنــد ارتفــاع  ةصــادرات وواردات الــدول الناميــ أســعار
الاسـتيراد والتصـدير عنــد حسـابها بالـدولار وترتفــع عنـد حســابها أســعار تـنخفض  ةالاوربيـ

وبالتــالي فــان تغيــر ســعر الصــرف يــنعكس علــى تكــاليف الصــادرات  ةبــالعملات الاوربيــ
  .                  والواردات ويؤثر على مجمل الاقتصاد 

   معدل التبادل التجاري) ٤
 ةبالنسـب ةفان هذا المعدل يسـاوي متوسـط سـعر صـادرات الدولـ ةدول لأي ةبالنسب       

وبالتـالى فـان  ةالخارجيـ ةمـن التجـار  ةالى متوسط سعر وارداتها ، وهو يعكس عائد الدولـ
نــي ارتفــاع متوســط انخفــاض هــذا المعــدل فــي ظــل ثبــات كميــه الصــادرات والــواردات يع

ســـعر الـــواردات بنســـبه اكبـــر مـــن الارتفـــاع فـــي متوســـط ســـعر الصـــادرات وهـــذا يعنـــي ان 
صادراتها ، لتحصل على نفس العائد الـذي  ةيجب ان تحجم وارداتها او تزيد كمي ةالدول

  .كانت تحصل عليه من صادراتها 
  أزمات رأس المال -:ثانيا  

الاقتــراض التــي  ةراس المــال هــي تكلفــأســواق  فــي ازمــات ةان العوامــل الاساســي        
الاقتراض الدولي ولذلك فـان أسواق ومعدلات التضخم والعوائق في  ةيحددها سعر الفائد

مل شـوت. المال  حدوث أي اختلال في هذه العوامل يكون مدخلا لحدوث ازمه في سوق
  -:التاليةالازمات 
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  الفائدة أسعار أزمة  )١
المــال الدوليــة أســواق علــى قروضــها مــن  ةالناميــة المقترضــالــدول  معظــم تحصــل   

سـعر وتصبح تكلفـه الـدين هـي ) بالدولار في اغلب الحالات (بعملات الدول الصناعية 
الفائــدة الــى زيــادة تكلفــة الــدين بالنســبة للــدول أســعار الفائــدة بالــدولار حيــث تــؤدي زيــادة 

وض ثابتاً او متغيراً حيث المقترضة وهذا يتوقف على ما اذا كان سعر الفائدة على القر 
فائــدة أســعار يعنــي ان أي تذبــذبات فــي  ةان الحصــول علــى القــروض بســعر فائــدة ثابتــ

القـــروض لـــن يتحملهـــا المقتـــرض ، امـــا ســـعر الفائـــدة المتغيـــر فيعنـــي ان تغيـــرات ســـعر 
  .الفائدة يتحملها المقترض 

  أزمة معدل التضخم) ٢
د على قيمته النقدية ولكن على الصادرات ان تقدير حجم الدين الخارجي لا يعتم       

الاضـــافية او الـــواردات التـــي يجــــب الاســـتغناء عنهـــا مـــن اجــــل تـــوفير العملـــة الاجنبيــــة 
اللازمة لسداد الدين وزيادة معدل التضخم العالمي تقلل من القيمة الحقيقية لديون الدولة 

ل التضـــخم مـــن وبالتـــالي فـــأن حســـاب التكلفـــة الفعليـــة للـــدين يتطلـــب ان يـــتم خصـــم معـــد
معدل الفائدة على الدين وفي حالـة ارتفـاع معـدل التضـخم مـن معـدل الفائـدة علـى الـدين 
وفي حالة ارتفاع معـدل التضـخم بصـورة ملحوظـة قـد يـؤدي ذلـك الـى فقـدان الدولـة للقـوة 

  .الشرائية لديونها لدى الغير وهو مايكون بداية ازمة 
  أزمة القيود على الاقتراض )٢

قـــد ادى الـــى تفـــاقم  قيـــود علـــى الاقتـــراض بعـــد ازمـــة الـــديون العالميـــة ان وضـــع         
الازمات في بعض الدول حيث فقد المقترضون الثقة في قدرة الدول المدينة علـى الوفـاء 
بالتزاماتهــا وتعثــر ســداد العديــد مــن القــروض قصــيرة الاجــل واصــبحت هــذه القيــود علــى 

ل المدينــــه التــــي اصــــبح عليهــــا ســــداد الاقتــــراض مصــــدراً جديــــداً للازمــــات بالنســــبة للــــدو 
  .مدفوعات الدين من العائدات الجارية سواء زيادة الصادرات ام خفض الواردات 
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  التطور التاريخي للازمات الاقتصادية : ي ــث الثانــالمبح
ان الأزمات والتقلبات والنمو والركود هـي مـن ميـزات النظـام الاقتصـادي الرأسـمالي      

ــــتخلص منهــــاب التنعالتــــي يصــــ ــــؤ بهــــا ولا يمكــــن ال فقــــد تعرضــــت الولايــــات المتحــــدة ، ب
ــــــــــــــــــة  ــــــــــــــــــة الأمريكي ــــــــــــــــــى ازمــــــــــــــــــات مالي ــــــــــــــــــر تاريخهــــــــــــــــــا القصــــــــــــــــــير نســــــــــــــــــبيا ال عب

وبعــد الحــرب العالميــة الثانيــة ايضــا ) ١٨٤٤,١٨٥٧,١٨٩٠,١٨٩٣,١٩٠٧,١٩٢٩(عــدة
التــي كانــت لهــا تــداعيات ١٩٨٧فــي عــام  الأســهمحــدثت ازمــات ماليــة ومنهــا ازمــة ســوق 

  .دولية 
  .وتاريخها هاوأسبابللازمات المالية  اً المخطط التالي يوضح عرضو 

  
  )١(خطط رقم م

  عرض وتحليل الازمات المالية النقدية واسبابھا وتاريخھا
  

 )١٧٩٧-١٧٢٠-١٦٣٧(الأزمات  أولىعرض  -١

المالية سواق الأ  الازمة
  المعنية

  الميكانيزمات

 بأوربѧѧѧامѧѧѧن المضѧѧѧاربة بعѧѧѧد عѧѧѧدة سѧѧѧنوات ١٦٣٧فѧѧѧي عѧѧѧام   السندات الاجل  ١٦٣٧أزمة 
مسببة افلاس المضاربين واعتبرھѧا  ة أفجسعار خفضت الأان

  .المضاربة عنالناجمة المؤرخون اولى الازمات المالية 
ازمتين متتاليتين تفѧرق بينھمѧا بضѧعة اشѧھر بفرنسѧا وانكلتѧرا   الأسھم  ١٧٢٠انھيار

 . بخصوص اسھم  الشركات التي تستغل موارد العالم الجديد
النقدية  الأزمة

١٧٩٧  
ارا فѧѧѧي سѧѧѧبنѧѧѧك انكلتѧѧѧرا يعѧѧѧرف انح ١٧٩٧فبرايѧѧѧر  ٢٦  البنوك

قѧدا ممѧا خلѧق الѧذعر نالاحتياطي ويقѧرر تعليѧق الѧتخلص 
بѧѧين المѧѧواطنين والشѧѧركات الѧѧذين سѧѧارعوا الѧѧى سѧѧحب 

 بѧѧѧѧإفلاسمѧѧѧѧن البنѧѧѧѧوك والتسѧѧѧѧبب  وإربѧѧѧѧاحھممѧѧѧѧدخراتھم 
  ازمة ناتجة عن الذعر الجماعي جماعي وھي اول
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  )١٨٣٦-١٨٢٥-١٨١٩-١٨١٠(ات القرن التاسع عشر عرض ازم-٢

  )١٩٧٩-١٩٧٤-١٩٢٩(عرض ازمات القرن العشرين -٣
المالية سواق الأ  الازمة

  المعنية
  الميكانيزمات

  .الماضي اقوى ازمة اقتصادية عالمية في القرن  الأسھم  ١٩٢٩انھيار
ھيرمتѧѧات سѧѧبب التفѧѧاوت فѧѧي التوقيѧѧت  الألمѧѧانيالبنѧѧك  إفѧѧلاس  البنوك  ١٩٧٤ازمة 

يѧѧتم وھѧѧي اول مѧѧرة الأمريكيѧѧة بѧѧين المانيѧѧا والولايѧѧات المتحѧѧدة 
  . الخطر النظامي  مفھوم التعرف على فيھا

نك الفدرالي بال  ١٩٧٩ازمة 
الامريكي      

الفائѧدة تѧدريجيا وكѧل يѧѧوم أسѧѧعار رفѧع قѧام محѧافظ البنѧك ب
  حسب الحاجة من اجل 

  نقدية اثبتت  نجاحھا انذاك   اسبابامتصاص التضخم وھي 
  

المالية سواق الأ  الازمة
  المعنية

  الميكانيزمات

بعد حصѧار انجلتѧرا مѧن طѧرف نѧابليون سѧقط نظѧام الائتمѧان بھѧا   البنوك  ١٨١٠ازمة
خاصѧѧة وانھѧѧا لѧѧم تسѧѧتطع تحصѧѧيل حقوقھѧѧا مѧѧن شѧѧركات جنѧѧوب 

  ديدةجامريكا مما سبب ازمة سيولة وموجه بطالة ميلاد حركات 

ھѧѧي اول ازمѧѧة ماليѧѧة فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة نتجѧѧت عѧѧن صѧѧرف   البنوك  ١٨١٩أزمة 
وسياسѧѧة التقشѧѧف التѧѧي فرضѧѧھا البنѧѧك  ١٨١٢الامѧѧوال فѧѧي حѧѧرب 
 .المركزي الامريكي

ا بعد المضاربة الشѧديدة علѧى الاسѧتثمارات المتواجѧدة بأمريكѧالاسھم          ١٨٢٥ازمة 
بنѧѧѧѧاء  التسѧѧѧѧلح السѧѧѧѧفن و  و التأمينѧѧѧѧات والبنѧѧѧѧوك (اللاتينيѧѧѧѧة 
انحѧѧدرت فيѧѧه أسѧѧھمھا انحѧѧداراً شѧѧديداً فѧѧي بورصѧѧة ) القنѧѧوات

مؤسسѧة رغѧم ان  ٣٣٠٠لندن فأفلست بنوك عديدة واكثر من 
ركزت في بريطانيا العظمى الا انھѧا تعتبѧر اولѧى الأزمة ھذه 

  .الازمات عصفت بالبورصة
  شھدت انجلترا انھياراً اخر للبورصة بعد قرار الرئيس  البنوكالاسھم و ١٨٣٦انھيار 

الامريكѧѧѧي انѧѧѧدرو جاكسѧѧѧون اشѧѧѧتراط بيѧѧѧع الاراضѧѧѧي مقابѧѧѧل  
وھو ماشكل ضربة قاضية للمضѧاربة فѧي سѧوق  معادن ثمينة

كانѧѧت تقѧѧرض مѧѧن الأمريكيѧѧة العقѧѧار بامريكѧѧا وبمѧѧا ان البنѧѧوك 
ѧن الصѧعب مѧدمة بريطانيا فقد تلقت ھذه الاخيرة الجزء الاص

  .١٨٣٧الى امريكا  في حد ذاتھا سنة الأزمة قبل ان تنتقل 
فينѧѧا والنمسѧѧا بѧѧدأت مѧѧا يسѧѧمى  بفتѧѧرة  ابورصѧѧت ١٨٧٣مѧѧايو ٩  الاسھم      ١٨٧٣انھيار 

الكساد الكبير للاقتصاد العѧالمي بسѧبب المضѧاربات الضѧخمة 
التي لم تقابلھѧا سѧوى ضѧمانات متدنيѧة بالاضѧافة انھѧا لѧم تكѧن 

نتاج اقتصѧادي حقيقѧي ممѧا سѧبب انھيѧارا كليѧا انتشѧر مغطاة با
  . الولايات المتحدة الامريكيةو وأورباعلى المانيا 
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  )١٩٨٧-١٩٨٥-١٩٨٢(ات القرن العشرين يعرض ازمات الثمانين-٤
المالية سواق الأ  الازمة

  المعنية
  الميكانيزمات

 ١٩٨٢ازمة 
الديون 

  لبنكية      ا

ر أسعاالبنوك 
والاخطار  الفائدة 

النظامية             

في قطاع المحروقات تراكمت ديون الѧدول  ١٩٧٣بعد احداث 
النامية بالاضافة الى ذلك لم  تسѧتعمل القѧروض فѧي الاسѧتثمار 
وانمѧѧا فѧѧي تغطيѧѧة العجѧѧز فѧѧي مѧѧوازين المѧѧدفوعات ممѧѧا زاد مѧѧن 

اجبѧرت حيѧث  ١٩٧٨حدة وقѧع ازمѧة البتѧرول الثانيѧة فѧي عѧام 
فائѧدة عاليѧة وعلѧى المѧدى أسѧعار ھذه الѧدول علѧى الاسѧتدانة   ب

القصير مما اثقل كاھلھا وجاءت ازمة المكسيك كѧاول رد فعѧل 
  .وسببت الديون المعلقة حاله  ذعر عالمية

 ١٩٨٥أزمة 
  
  

بنك نيويورك 
خطر نظامي    

سѧѧاعة بسѧѧبب  ٢٨توقѧѧف نظѧѧام التشѧѧغيل ببنѧѧك نيويѧѧورك عѧѧدد 
لتوقف الكلي لعمليات السحب والدفع للقѧروض الحكوميѧة ممѧا ا

مليѧѧѧار  ٢٠اسѧѧѧتدعى التѧѧѧدخل المسѧѧѧتعجل للبنѧѧѧك المركѧѧѧزي ب 
  .لذي يعتبر سابقة  تاريخية ا/دولار

انھيار 
١٩٨٧  

سوق السندات 
الحكومية ثم سوق 

خطر (الاسھم 
)       نظامي

سѧѧѧѧѧبب انخفѧѧѧѧѧاض قيمѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧدولار كسѧѧѧѧѧعر صѧѧѧѧѧرف ارتفعѧѧѧѧѧت 
أسѧواق دة المتعلقة بالمدى الطويل ومع ذلك واصلت أسعارالفائ

 ٤٠٠الفائѧدة أسعار الأسھم بالنمو ولكن عند بلوغ الارتفاع في 
نقطة جاء الانھيار مسجلاً اكبѧر انھيѧار تѧاريخي فѧي يѧوم واحѧد 
فѧѧي بورصѧѧة الأسѧѧھم  وانتھѧѧت كѧѧذلك بتѧѧدخل البنѧѧك المركѧѧزي 

  .الأمريكي

  
  )١٩٩٨-١٩٩٧-١٩٩٤-١٩٩٢-١٩٩٠( ات القرن العشرينيعرض أزمات تسعين -٥

المالية سواق الأ  الازمة
  المعنية

  الميكانيزمات

  مع حرب الكويت  المحروقات  ١٩٩٠أزمة 
  ١٩٩٢ازمة 

  
  

النظام النقدي الأوربي 
إعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادة الھيكليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  الفرنسية 

  . ١٩٩٢سبتمبر  ٢٠

ازمة 
الاقتصادية 

 ١٩٩٤الھيكلية 

الفائدة خطر سعار أ
نظامي           

  بالدولار الأمريكي شكل  المكسيكيةارتباط العملة 
سѧѧѧبب ممѧѧѧا  جنبيѧѧѧةميѧѧѧة شѧѧѧجعت الاسѧѧѧتدانة الاضѧѧѧمانه وھ

لأمريكѧي التѧدخل ا عجزاً في ميزان المدفوعات اسѧتدعى
  .المكسيك العاجل لكونه اقرب جيران

أزمة أسيوية 
١٩٩٧      

نفس ماحصل للمكسيك تكرر في تايلانѧد انتقѧل الѧى دول        البنوك    
  جنوب شرق أسيا

الفائدة خطر أسعار   ١٩٩٨أزمة 
نظامي           

أطѧѧѧѧѧول أزمѧѧѧѧѧة اقتصѧѧѧѧѧادية فѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧѧاريخ روسѧѧѧѧѧيا ودول 
  العالمي سابق وھددت النظام الماليال الاتحاد السوفيتي
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  )٢٠٠٧-٢٠٠١-٢٠٠٠(عرض أزمات الألفية الثالثة -٦
  الميكانيزمات المالية المعنيةسواق الأ  الازمة
أزمة 
٢٠٠٠  

  الانترنيت 
  الاسھم

تھافѧѧѧت المؤسسѧѧѧات علѧѧѧى البيѧѧѧع عѧѧѧن طريѧѧѧق الانترنيѧѧѧت دون 
وضѧѧع اللوجسѧѧتك والتوزيѧѧع بعѧѧين الاعتبѧѧار سѧѧبب أزمѧѧة فѧѧي 

  ٢٠٠٠مارس 
 أزمة
٢٠٠١  

تѧدمير العديѧد مѧن فѧروع  ٢٠٠١سѧبتمبر  ١١نتج عѧن إحѧداث خطر نظامي       
تضѧѧرر شѧѧبكات اتصѧѧال فضѧѧلا عѧѧن الماليѧѧة الدوليѧѧة سѧѧواق الأ

حيويѧѧѧѧة كأنظمѧѧѧѧة المقاصѧѧѧѧة وتѧѧѧѧدخل أيضѧѧѧѧا البنѧѧѧѧك المركѧѧѧѧزي 
ل توفير السيولة اللأزمة للبنوك المتضѧررة الأمريكي من خلا

البنѧك  هوعدة أسبوع كامѧل خوفѧاً مѧن الخطѧر النظѧامي وبѧدور
مليѧѧار اورو للبنѧѧوك  ١٣٠المركѧѧزي الأوربѧѧي قѧѧدم أكثѧѧر مѧѧن 

  الأوربية لتفادي الانھيار
أزمة 
٢٠٠٧  

سѧѧѧѧوق العقѧѧѧѧار البنѧѧѧѧوك 
 والأسھم خطر نظامي  

ً بنك ١٤إلى  ٢٠٠١وصل عدد البنوك المنھارة خلال العام    .ا

الماليـة الأزمـة كاسـاتها وحلولهـا، مـن وقـائع المـؤتمر بعالماليـة العالميـة، انالأزمـة اوي الشـيخ، دالـ. د -:المصدر
 ١٤-١٣العالميــة وكيفيــة علاجهــا مــن منظــور النظــام الاقتصــادي العربــي والإســلامي، جامعــة طــرابلس، لبنــان، 

  . ٢٠٠٩مارس، 
اليـــة العالميـــة وخاصـــة بالنســـبة للمؤسســـات الماليـــة المســـواق الأإن مـــا حـــدث فـــي       

وصحيح إن الأوضاع المالية في أمريكا لم تكن . يعتبر بحق أزمة مالية كبيرةالأمريكية 
  .تلالات المالية الداخلية الخارجية الكبيرة للاقتصاد الأمريكيخعلى ما يرام نظراً للا

متشـــابهة لمـــا حـــدث فـــي الماليـــة وقبـــل الحـــديث عنهـــا الأزمـــة  أحـــداث ونعتقـــد إن  
الأزمـــات الســـابقة، وعليـــه ســـنتحدث عـــن أهـــم الأزمـــات الاقتصـــادية إلـــى إن نصـــل إلـــى 

  .الحالية أو أزمة الرهن العقاريالأزمة 
الركــود أو الكســاد العظــيم الــذي بــدأ فــي الولايــات المتحــدة فــي  Keynesفقــد عــزا   

والنقـــود لانهيـــار ســـوق الفائـــدة أســـعار فـــي كتابـــة النظريـــة العامـــة للتشـــغيل و  ١٩٢٩عـــام 
وان تحليله للأزمة كان قد ارتكز على الاستثمار بأنه عملية غير مستقرة أصلا . الأسهم

تقودهــا روح حيوانيــة، والمقصــود بــذلك إن المســتثمرين عــادة مــا يتبعــون بعضــهم بعضــاً 
حباً بالمال وهذا التصرف غير الرشيد يؤدي إلى نوع من القرارات والتصرفات التي تقود 

لــى زيــادة الطلــب علــى الأصــول وبالتــالي إلــى ارتفــاع أســعارها باتجــاه قــد يكــون لــيس لــه إ
  .علاقة بسياسات السوق
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

  
فـأن المسـتثمرين يسـعون إلـى بيـع سـعار وقد أشار إلى انه عند توقع انخفـاض الأ  

الأصول قبل الانخفاض وتؤدي هـذه الزيـادة فـي العـرض إلـى سـرعة انخفـاض الأسـعار، 
دائــع المصــرفية ثــم القــروض وبعــدها الاســتثمارات بالتنــاقص والاســتهلاك وهكــذا لتبــدأ الو 

  ).١(بالانخفاض ثم انكماش في الطلب العام وعندئذ تبدأ البطالة
  

مـــن خـــلال التـــدخل الحكـــومي وزيـــادة الأزمـــة وقـــد كـــان الحـــل الرئيســـي فـــي حـــل   
الرئيســية  فــاق عــن طريــق السياســة الماليــة لتنشــيط الطلــب العــام، ونعتقــد إن النقطــةنالا

ينـز هـي انـه لا يمكـن الاعتمـاد علـى السـوق الرأسـمالي فـي تصـحيح كالتي يرتكز عليهـا 
  .الأسعار، إلا بالتدخل الحكومي كتغير  الخلل

  Friedman and Schwartzقــام ملتــون فيردمــان وانــا شــوارتز  ١٩٦٣وفــي عــام 
لركــود العظــيم كــان ا إلــى إن ســبب انقــدي للولايــات المتحــدة، وقــد أشــار بتوثيــق التــاريخ ال

إتبــاع البنــوك سياســة نقديــة انكماشــية خلافــاً للأهــداف التــي أســس مــن اجلهــا وهــي تــوفير 
الســيولة الكافيــة للاســتقرار المــالي حيــث قــام بزيــادة ســعر الفائــدة علــى القــروض للبنــوك 

الفائـدة المرتفعـة أسـعار التجارية وهو ما كان السبب فـي حـدوث الركـود الاقتصـادي لان 
  ).٢(لبياً على الاستثمار الخاصتؤثر س
هــــي  ١٩٢٩وان الأزمــــات الماليــــة التــــي جربهــــا الاقتصــــاد الأمريكــــي قبــــل عــــام   

حــدثت تحــت نظــام نقــدي مختلــف ) ١٩٠٧، ١٨٩٣، ١٨٩٠، ١٨٧٣، ١٨٤٤،١٨٥٧(
، فالنظـام النقـدي الـذي كـان سـائداً منـذ عـام ١٩١٣عن ذلـك النظـام الـذي اتبـع بعـد عـام 

ظام قاعدة الذهب الذي بدأ بالزوال خلال الحـرب العالميـة هو ن ١٩١٣إلى عام  ١٨٧٩
تحولـــت بعـــد ذلـــك إلـــى نظـــام ســـعر الصـــرف الأمريكيـــة الأولـــى ولكـــن الولايـــات المتحـــدة 

                                                 
  ٥ح على شبكة المعلومات الدولية، الانترنيت ص وشاح رزاق، الأزمة المالية الحالية، متا ١
 www.un.org.kw  

  
 ٦المصدر نفسه ، ص  ٢)
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

 )١(ثم بعد ذلك تم اسـتخدام نظـام سـعر الصـرف العـائم  ١٩٧٢/١٩٧٣الثابت حتى عام 
.  

الأزمـات التـي عـن  فضـلاإذن فقد مر الاقتصاد الرأسمالي العالمي بأزمات كثيرة   
الكبيــرة التــي انهــارت بهــا معــدلات النمــو  الولايــات المتحــدة فالأزمــات الخمــسمــرت بهــا 

ــــرويج  ١٩٧٧حــــدثت فــــي اســــبانيا  ــــده  ١٩٨٧والن ــــان  ١٩٩١والســــويد  ١٩٩١وفنل والياب
 ١٩٨٩الية حدثت فـي اسـتراليا من هناك أزمات مصرفية و إإلى ذلك ف ةضافالأب ١٩٩٢

وبريطانيــــــــــــــا  ١٩٧٧وألمانيــــــــــــــا  ١٩٩٤وفرنســــــــــــــا ١٩٨٧ كر انماوالــــــــــــــد ١٩٨٣وكنــــــــــــــدا 
١٩٩٥، ١٩٧٤،١٩٩١ .  

هـــذه أهـــم الأزمـــات التـــي حصـــلت علـــى مـــر التـــاريخ، ولكـــن الأهـــم مـــن ذلـــك هـــو   
الحاليــة التــي انطلقــت مــع إعــلان مؤسســة ماليــة عملاقــة هــي ليمــان بــراذرز عــن الأزمــة 

ت من المؤسسات القليلـة لان هذه المؤسسة كانالأزمة إفلاسها الوقائي وهذه كانت بداية 
مـــن أقـــدم المؤسســـات الماليـــة  دوتعـــ ١٩٢٩التـــي نجـــت مـــن أزمـــة الكســـاد الكبيـــر عـــام 

  .التي تأسست في القرن التاسع عشرالأمريكية 
الماليــة التــي انــدلعت فــي بدايــة العــام الأزمــة المراحــل الكبــرى فــي يــأتي فــي مــا و   
  -:)  ٢( أت تطال أوربا كما يليدفي الولايات المتحدة وب ٢٠٠٧

الممنوحة لمدينين لا يتمتعون ( عدم تسديد قروض الرهن العقاري : ٢٠٠٧فبراير  )١
هذا التراكم في الولايات المتحدة سبب أولى عمليات ) بقدرة كافية على التسديد

  .الإفلاس في مؤسسات مصرفية متخصصة
اع الأزمة، والمصارف تسمام مخاطر إأالبورصات تدهورت : ٢٠٠٧أغسطس  )٢

 .ة تدخلت لدعم سوق السيولةالمركزي

أسعار عدة مصارف كبرى أعلنت انخفاضاً في : ٢٠٠٧أكتوبر إلى ديسمبر  )٣
 .أسهمها بسبب أزمة الرهن العقاري

                                                 
  ٦المصدر السابق ، ص  ١)
  . ٩الداوي الشيخ، المصدر السابق، ص . د ٢)
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

خفض معدل ) البنك المركزي (الاحتياطي الاتحادي الأمريكي : ٢٠٠٨يناير  )٤
جرى كأجراء استثنائي ، ثم % ٣.٥ثلاثة أرباع النقطة إلى الى فائدته الرئيسية 

 .بين شهري كانون الثاني ونهاية نيسان% ٢التخفيض تدريجياً إلى 

 .نورذرن روك بنكالحكومة البريطانية أممت :  ٢٠٠٨ فبراير ١٧ )٥

 .تضافر جهود المصارف المركزية مجدداً لمعالجة سوق القروض: ٢٠٠٨مارس  )٦

 بير" أغلق شراء بنك الأعمال الأمريكي " جي بي مورغان تشيز : " ٢٠٠٨مارس  )٧
 .بسعر متدن ومع المساعدة المالية للاحتياطي الاتحادي" ستيرنز

وضعت المجموعتين العملاقتين في الأمريكية وزارة الخزانة : ٢٠٠٨سبتمبر  ٧ )٨
تحت الوصاية طيلة الفترة التي " فريدي ماك " مجال قروض الرهن العقاري 

 .ليار دولارم ٢٠٠تحتاجها لإعادة هيكلة ماليتها مع كفالة ديونهما حتى حدود 

بإفلاسه بينما أعلن احد "ليمان بارذرز " اعترف بنك الأعمال : ٢٠٠٨سبتمبر  ١٥ )٩
شراء بنك أخر للأعمال في " اوف ابيركا " وهو بنك الأمريكية ابرز المصارف 

  . بورصة وول ستريت هو بنك سيريل لنش

مليار  ٧٠عشرة مصارف دولية اتفقت على إنشاء صندوق للسيولة برأسمال  )١٠
ولار لمواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا في حين وافقت المصارف المركزية على فتح د

 .صات العالميةر مجالات التسليف، إلا إن ذلك لم يمنع تراجع البو 

تؤممان بفعل الأمريكية الاحتياطي الاتحادي والحكومة : ٢٠٠٨سبتمبر  ١٦ )١١
بالإفلاس عبر  المهددة) أي أي جي (كبر مجموعة تأمين في لعالم ا الأمر الواقع

 .من رأسمالها % ٩.٧٩مليار دولار مقابل امتلاك  ٨٥منحها مساعدة بقيمة 

البورصات العالمية واصلت تدهورها والقروض يضعف : ٢٠٠٨سبتمبر  ١٧ )١٢
ة إلى تقديم ميار في النظام المالي والمصارف المركزية كشفت من العمليات ال

                                    .      السيولة للمؤسسات المالية
 اتش(منافسة  اشترى )تي اس بي  لويد(البنك البريطاني : ٢٠٠٨سبتمبر  ١٨) ١٣

  .بالإفلاسالمهدد )بي أواس
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

لتخليص  مليار دولار٧٠٠تعد خطة بقيمة  أنها أعلنتالأمريكية  تالسلطا) ١٤
         . للبيع  غير قابلة أصولهاارف من صالم

جورج بوش وجه نداء من اجل التحرك فورا  الأمريكيس الرئي:٢٠٠٨سبتمبر  ١٩) ١٥ 
  .في الولايات المتحدة الأزمة لتفادي تفاقم  المصارف إنقاذمخطط   بشان 

المالية طغت على المناقشات في الجمعية العامة الأزمة :  ٢٠٠٨سبتمبر  ٢٣) ١٦
  .المتحدة في نيويورك  للأمم

 للإنقاذالأمريكية اطلة حيال الخطة المم أمامالمالية ضاعفت قلقها سواق الأ) ١٧
  .المالي 

انهيار سعر سهم المجموعة المصرفية والتامين البلجيكية :٢٠٠٨سبتمبر  ٢٦) ١٨
البورصة بسبب شكوك بشان قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الهولندية فورتيس في 

يوتشوال واشنطن م ةات المتحدة اشترى بنك جي بي مورغان منافسوفي الولاي
  .ساعدة السلطات الفيدرالية بم
لكونغرس بينما افي موضع اتفاق الأمريكية  الإنقاذخطة  : ٢٠٠٨سبتمبر  ٢٨) ١٩

 وفي بريطانيا  كسيمبرغن قبل سلطات بلجيكا وهولندا ولو م يسجرى تعويم فورت أوربا
  .راد فورد وبينغلي ببنك  تأميمرى ج
ول و وبورصة  الإنقاذطة رفض خ الأمريكيمجلس النواب  : ٢٠٠٨سبتمبر  ٢٩) ٢٠

بشدة في حين  الأوربيةانهارت بعد ساعات قليلة من تراجع البورصات ستريت 
تمويل  إعادةواصلت معدلات الفوائد بين المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من 

  .ذاتها 
بنك واكوفيا بمساعدة  هانه يشتري منافس الأمريكيبنك سيتي غروب  أعلن) ٢١

  .لفدرالية االسلطات 
     . المالي المعدلة  الإنقاذاقر خطة  الأمريكيمجلس الشيوخ : ٢٠٠٨نوفمبر ١) ٢٢
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روض مؤكــد ان القــتنكشــف عنــدما اصــبح مــن البــدأت ان ازمــة الــرهن العقــاري       
الائتمانيـة الضـعيفة اصــبحت غيـر قابلـة للتحصـيل وحيـث ان هــذه العقاريـة ذات الجـدارة 

القـــروض قـــد تـــم تســـويقها الـــى عـــدد كبيـــر مـــن المؤسســـات الماليـــة فـــي شـــكل مســـتندات 
القـروض اصـبحت تمـس الاوضـاع الماليـة لكثيـر  همالية معقدة فان مشكلة هذومنتجات 

  .وغيرها في بعض دول العالم الأمريكية من المؤسسات 
ـــم تســـتطع مؤسســـات ماليـــة كثيـــرة الصـــمود حيـــث انهـــار بنـــك الأزمـــة ها تفاقمـــت بعـــد ول

ج ب (للايعــاز الــى مؤسســة اســتثمارية اخــرى الأمريكيــة مــن اخطرالســلطات  زبيراشــيرن
مؤسسة متخصصة في تمويل   من اءابتدهذة المؤسسات  ثرتع واستمرلانقاذه  )مورغن

مؤسســة تــامين امريكيــة  بربــأك اوانتهــاءً  ذرزوصــولا الــى لــيمن بــراFM FM)(الاســكان 
)AIG( تركها تفلس فعملت على منحها تسـهيلات الأمريكية طات لالس تستطع  التي لم

  . مالية عسى ان تنقذها
فــي الأمريكيــة الماليــة ســنتكلم عــن سياســة الحكومــة الأزمــة وقبــل تحليــل اســباب    

ســـواق الألبقيـــة  الـــى حـــدثت فـــي ســـوق العقـــار ثـــم انتشـــرتالأزمـــة ســـوق العقـــار بمـــا ان 
أسـواق انهيـار فـي ة فقد يكـون هـذا الوضـع غيـر مثيـر للازمـة لانـه حـدثت مسـبق الاخرى
ات وكذلك فـي اليابـان وهـونج كـونج يفي امريكا وفي الولايات المتحدة في السبعين العقار

  .ات وان كانت الاسباب مختلفة يفي التسعين
ات المتحـــدة فـــي القـــرن اذا مـــا عـــدنا الـــى نســـبة الافـــراد المـــالكين للعقـــار فـــي الولايـــ  

ويعــود الســبب فــي ذلــك الــى  ،٢٠٠٩عــام %٦٨ثــم ارتفعــت الــى % ٤٧الماضــي كانــت 
 هـنسـوق ر الأمريكيـة في سوق العقار حيـث انشـأ ت الحكومـة الأمريكية تدخل الحكومة 

) ١(ولغرض زيـادة الملكيـة العقاريـة لمحـدودي الـدخل   subprimeعقاري ثانوي يسمى 
كانــت القــروض مســتمرة ولكــن فــي الربــع الثــاني مــن  ٢٠٠٦الــى عــام  ١٩٣٠ومنــذ عــام 

ود صـعالعقـارات عـن الأسعار ت مشكلة التخلي عن العقارات بعد توقف أبد ٢٠٠٦عام 
 ، ٢٠٠٦اشــهر عــام  ٦خــلال %١.٤العقــارات الاســمية بنســبة أســعار حيـث انخفضــت ،

                                                 
   ١٤وشاح رزاق المصدر السابق ص   ١)
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عــن وقــد ارتفــع عــدد مــن يتخلــون % ٤٣بلغــت  ولكــن نســبة التخلــي عــن الــرهن العقــاري
الـــى الأمريكيـــة الماليـــة الأزمـــة وتعـــود اســـباب )  ١(الـــف  ٢٤٨  الـــف الـــى ١٧٠ الـــرهن 

  -):٢(الأتي أبرزهالعل  الأسبابمجموعة من 
  

  ازمة الرهن العقاري -١
 ةفـــي الفتـــر الأمريكيـــة  تلعقـــاراا لقـــد شـــجع الازدهـــار الكبيـــر الـــذي عرفـــه ســـوق     
وض العقاريـــــة المرتفعـــــة البنـــــوك وشـــــركات الاقـــــراض علـــــى مـــــنح القـــــر  ٢٠٠٦_٢٠٠١

المخاطر بتقديم قروض ضخمه الى مقترضين لدى الكثير منهم سـجل ائتمـاني ضـعيف 
او غيـــر موجـــود وبـــالتوازي توســـعت المؤسســـات الماليـــة فـــي اعـــداد قـــروض للمؤسســـات 

ارتفـاع  أدىدولار امريكـي لقـد مليـار  ٧٠٠العقارية وشـركات المقـاولات بمبـالغ تجـاوزت 
تمثــل فــي انخفــاض الأمريكيــة الــى احــداث تغيــر فــي طبيعــة الســوق  معــدل الفائــدة العــام

ــا بــدا فتيــل  المســاكن وهــوأســعار  فــي الأزمــة مــا قلــص حجــم ضــمانات البنــوك ومــن هن
الاشــتعال اذ توجــب علــى الكثيــر مــن المقرضــين ســداد قروضــهم واصــبحت المؤسســات 

 أدىولقــــد الماليــــة وشــــركات الاقــــراض تعــــاني تــــداعيات القــــروض الضــــخمة والمتراكمــــة 
الأمريكيـة ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية في الدول الصناعية والناشئة بالسوق 

  .الأزمة الى تأثرها ب
  -:الأزمة وهناك عاملان اثنان ساهما في تشديد 

. المسـاكن أسـعار ب استخدام عدد ادوات مالية غير معتادة ربطـت بشـكل او بـأخر-أ
ن علــى اساســها تــم تعبيــر تلــك الادوات الماليــة وفقــا م الضــمانات التــي اعطيــت الرهــو قــيو 

معـاملات السـوق وحيـث انخفضـت قيمـة  س نتيجـةولـي. لاعتماد نمـاذج اقتصـادية معقـدة
تلـك الادوات الماليـة اقـرب الـى المسـتحيل ولقـد ثبتـت أسـعار المساكن والرهون اصـبحت 

البــارز فــي اوقــات الكثيــر مــن التجــارب عــدم دقــة النمــاذج التســعيرية التــي كانــت العامــل 

                                                 
   ٢٠ص/المصدر نفسه   ) ١
  ٢٤-١١ص ، مصدر سابق  . قدي عبد المجيد ) ٣
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الماليــة الــى  الأدواتالاضــطراب المــالي حيــث ادى عــدم القــدرة علــى تحديــد الســعر لتلــك 
  . الأدواتلتلك   ها الشركات الحائزةتتفاقم الخسائر التي تكبد

  
المســــاكن هــــو التــــزام الحكومــــة أســــعار العامــــل الثــــاني الــــذي ســــاهم فــــي انهيــــار -ب

تطيع المشترون تحمل اسعارها وقد وضـع الضـغط بتوفير مساكن يسالأمريكية الفيدرالية 
كن للاشخاص ذوي المداخل المنخفضة ام بيع المسثوجب هذا الالتزام معلى الدائنين وب

  الذين يفتقرون الى ضمانات تمكنهم من تسديد حتى القروض العادية 
هــذه السياســة علــى الاعتمــاد بوجــود بعــض النــاس الــذين كــانوا بأمكــانهم تملــك  بنيــتو 
فشل في عوامل السوق وهو  ن لولا وجود شكل من اشكال الانحياز الاقتصادي اومساك
 في النهاية الى ظهور رهون غيـر كافيـة فـي ضـماناتها ولقـد بلـغ حجـم القـروض أدىما 

الى تراجع اسهم المؤسسات الماليـة  ملياردولار  مما قاد١٠٠اد حوالي لدى الافر  المتعثرة
     .وط مجمل السوق المالية المقرضة ووصل في النهاية الى هب

  -:توريق القروض الرهنية) ٢
 تعـــــرفالمـــــال العديـــــد مـــــن التطـــــورات فـــــي شـــــكل مبتكـــــرات ماليـــــة أســـــواق عرفـــــت      

بالمشـــتقات الماليـــة ولقيـــت رواجـــا كبيـــرا واعتبـــرت الـــى عهـــد قريـــب مؤشـــرا علـــى تطـــور 
 كقيــام البنــو عــن  تعبــرالابتكــارات عمليــات التوريــق التــي  هــذهالاقتصــاديات ومــن ابــرز 

وشـــركات التمويـــل العقـــاري ببيـــع ديـــن القـــروض المتجمعـــة بهـــدف التقليـــل مـــن مخـــاطر 
الائتمـــان والســـيولة والســـوق بالنســـبة الـــى المؤسســـات التـــي قـــدمت القـــروض بتـــداولها فـــي 

هـدف التوريـق الـى تحويـل القـروض الـى اوراق ماليـة قابلـة للتـداول فـي يالسوق الثانويـة و 
البورصات العالمية كـأداة مصـرفية تـؤمن السـيولة وتوسـع الائتمـان ويكـون هـذا البيـع فـي 
مقابــل معجــل اقــل مــن قيمــة الــدين ثــم تقــوم شــركة التوريــق بأصــدار ســندات بقيمــة هــذه 

ب العــام بقيمــة اكبــر او اقــل مــن القيمــة اتــوتطرحهــا للاكت.الــديون بقيمــة اســمية لكــل ســند 
  ).أي بعلاوة او خصم اصدار(الاسمية 
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 محلـه السـندات علـى فوائـد القــروض وتتـولى شـركة التوريـق مـع البنــك او وتحصـل      
اط والفوائـد مــن المقرضــين الاصـلين وتوزعهــا علــى قســشـركة التحويــل عمليـة تحصــيل الا

ويل على سيولة وتكسب شـركة التوريـق مة التحملة السندات وبهذا تحصل البـنوك اوشرك
ويكسـب حملـة السـندات الفوائـد كمـا يمكـنهم  الفرق بين قيمة القروض ومـا دفعتـه لشرائهــا

لها فـي  ئهمشرا من سعر أكثرأسعار بتداول هذه السندات في سوق المال بالبيع لغيرهم 
 بخسارة عندما يقل سـعرفائدتها عن سعر الفائدة السائدة وقد يبيعونها  حالة ارتفاع سعر

الفائــدة او عنــدما يحتــاجون الــى ســيولة عاجلــة وباســتمرار تــداول الســندات تنتقــل الملكيــة 
دما يقتـرض مشـتري العقـارات مـن مؤسسـات نـالى عديـدين فـي داخـل البــلاد وخارجهـا وع

مالية اخرى يقوم برهن العقارات نفسـها وتقوم هذه المؤسسـات ببيـع هـذه القـروض لشـركة 
وبهـذا يصـبح للعديـد سـواق الأيق تقوم اعتمادا عليها بأصدار سندات وتطرحها  في التور 

ل تكـــون فيـــه قيمـــة كمـــن الافـــراد والمؤسســـات حقـــوق علـــى العقـــار فـــي الوقـــت نفســـه بشـــ
ر هـــذه القـــروض عثـــالاوراق الماليـــة المصـــدرة اكبـــر بكثيـــر مـــن قيمـــة العقـــارات وعنـــدما تت

يبـادر سـواق الأانخفـاض قيمـة العقـارات فـي  عجـز مـالكي العقـارات مـن السـداد او ةنتيج
حملة السندات الى بيع مالديهم فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزيد الضغوط علـى كـل 

  .من المؤسسات المالية وشركات التوريق 
) السـندات(لقد تطورت عمليات التوريـق بسـرعة فائقـة اذ بلـغ حجـم سـوق الاوراق 

  Mortgage-Backed Securities )الســــندات/الاوراق (دة الــــى رهــــون تنســــالم
 Collaterlised Mortgageرهنيــــــــــــة والمســـــــــــتندة الــــــــــــى قــــــــــــروض

obligations(MBS/CMO)   ندات(والاوراقѧѧى )السѧѧتندة الѧѧاصــولالمس  Asset-

Backed Secuities  ABC  . مليـار دولار  ١٠٠٠٠مسـتوى     ٢٠٠٧فـي نهايـة ،
تمثـــل هـــذه الســـوق قرابـــة أي بمعنـــى انهـــا تضـــاعفت ثـــلاث مـــرات خـــلال عشـــرة ســـنوات و 

ســـوق الســـندية وهـــو مبلـــغ بعيـــد جـــدا عـــن حجـــم الســـندات التـــي اصـــدرتها المـــن % ٤٠
مليــــار  ٤٥٠٠( او الســــندات التــــي اصــــدرتها الخزانــــة ) لارو مليــــار د ٥٨٠٠(الشــــركات 

  ).ِ لار و د
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

عـن مثيلتهـا الاوربيـة حيـث تميـز فـي اوربـا بـين الأمريكيـة وتختلف سوق التوريـق   
( التــي تمثـــل تقريبـــا نصـــف الســـوق والاوراق ) حـــال المانيـــا وفرنســـا ( ريـــة الســندات العقا

  .الاخر من السوق المستندة الى اصول و تمثل النصف ) السندات 
تعتبـــر الســـوق الاوربيـــة   ABCمـــا يتعلـــق بســـوق الاوراق المســـتندة الـــى اصـــول  مـــافيو 

قـدير فـي حـدود ت ىحيث كانت اصداراتها علـى اقصـالأمريكية متواضعة مقارنة بالسوق 
فــي  وور يــمليــار  ٢٣٨مقابــل  ٢٠٠٧فــي السداســي الثــاني مــن عــام  وور يــمليــار  ١٠٠

  .في الفترة نفسها الأمريكية الولايات المتحدة 
  التحول في طبيعة الاقتصاد العالمي . ٣

فــي الاصــول  بهار ضــلقــد اصــبح الاقتصــاد العــالمي اقتصــادا رمزيــاً يقــوم علــى الم  
لاقتصاد الرمزي بما يزيد علـى اربعـين مـرة مـن حجـم الاقتصـاد المالية حيث يقدر حجم ا

  .فقاعات المالية التي يمكن ان تنفجر في أي لحظة الالحقيقي وهو مما ادى الى بروز 
قـدر بمثلـه تلـك الاوراق تولم يعد الاستثمار في الاوراق المالية مرتبطاً بحقيقة مـا   

الاوراق أسـعار يـدت التوقعـات بارتفـاع ما صار تعبيراً عن حركة رؤس الاموال فكلمـا تزا
شـرائها، وضـمن هـذا المنظـور تحولـت النقـود لالماليـة  والمؤسسـاتتزايد اتجاه المصـارف 

م لالعـاأسـواق حيـث يـدور فـي سـواق الأمن وظائفها التقليدية الى سلعة تباع وتشترى في 
يـــتم و . صـــندوق اســـتثمار ٨٠٠ها مـــا يزيـــد عـــن نضـــمبترليـــون دولار  ١٠٠مايزيـــد علـــى 

مـرة النـاتج القـومي  ٢.٥أي اكثر مـن  مليار دولار ١٥٠٠التعامل يومياً فيما يقترب من 
  ) .  ١( العربي 
لقد ترتب على الانفصال المتنامي بين حركة الاقتصاد الرمزي و حركة الاقتصـاد       

 اربة ممــــا ســــاهم فــــيضــــالصــــرف العائمــــة للعمــــلات بقصــــد المأســــعار الحقيقــــي اتبــــاع 
العالميـــة ثـــلاث مـــرات فـــي الفتـــرة ســـواق الألنقـــد الاجنبـــي المتـــداول فـــي تضـــاعف حجـــم ا

   -:وهو ما قاد الى   ١٩٩٣ – ١٩٨٦
 .اتساع نطاق اتجاة المضاربين في العملات  )١

                                                 
ادارة  البحѧوث والدراسѧѧات الاقتصѧادية ، الأزمѧѧة الماليѧѧة العالميѧة وتѧѧداعياتھا علѧѧى الاقتصѧاد السѧѧعودي ،مجلѧѧس ) ١

 ٤، ص٢٠٠٨الغرف السعودي ،
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

زيـــادة حجـــم القـــروض القصـــيرة المـــدى التـــي تخـــرج مـــن الـــدول الرأســـمالية الصـــاعدة  )٢
 .في الدول النامية والصناعية بحثاً عن العائد المرشح 

 .الصاعدةسواق الأيادة حدة الصدمات وهيمنة سلوك المضاربين على استقرار ز  )٣

   الحاليةالآثار الاقتصادية للازمة المالية  :  ث الرابعـالمبح
 المالية على الاقتصاد العالمي الأزمة ثار آ  - أ

 المالية على الاقتصاد العربي الدول النفطية وغير النفطية الأزمة ثار آ  - ب

اقتصـادية نعطفـات كانت مفصلية ومصيرية وشكلت م ٢٠٠٨لاشك في أن سنة 
تمحـــــور القـــــوى  إعـــــادةالـــــى  وأدت.العـــــالموسياســـــية عنيفـــــة وحـــــادة طالـــــت معظـــــم دول 
لاسـيما الاوربيـة منهـا الـى بـذل الجهـود  الاستراتيجية الكبـرى فيمـا سـارعت الـدول الغربيـة

التــي يواجههــا  ةشــديدالســلبية للازمــة ال الآثــار لمواجهــةوالاســتراتيجيات ووضــع الخطــط 
تفاعل وتنتشـر فـي العـالم محدثـة حالـة مـن تزالت ماالأزمة فتداعيات . صاد العالميالاقت

الــدول  أكثــرالقلــق حــول مســتقبل الكثيــر مــن الــدول لاســيما الــدول النفطيــة التــي تعــد مــن 
الى  بالإضافةالنفط الخام الذي يشهد تدهوراً حاداً سعار المتضررة بعد الانهيار الحاد لأ

  .بالمليارات/لها البورصات العالمية التي تقدر تلخسائر التي تعرضا
توضـيحها علـى  ارتأينـاالاقتصادية للازمة المالية التـي  للآثارتوضيح  يأتي وفيما      

 الآثــارللوقــوف علــى  نفطيــة ودول غيــر نفطيــة لعينــة مختــارة مــن الــدول المتقدمــة ودو 
  . لفةات المختدعلى الاقتصاالأزمة التي تركتها 

   على الدول المتقدمةالأزمة تأثير : اولاً 
 :الولايات المتحدة   - أ

العالميــة ســواق الأتشــهد الولايــات المتحــدة ازمــة ماليــة عنيفــة انتقلــت عــدواها الــى 
لتقتصر على العقارات فقط بل اصبحت شاملة الأمريكية الأزمة لمختلف الدول ولم تعد 

ريكـي وهـو الاقتصـاد الام أربـاعكل ثلاثـة تؤثر مباشرة على الاسـتهلاك الفـردي الـذي يشـ
  .حسابات معدل النموالذي ترتكز عليه  الأساس
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

من معاناة الاقتصاد الامريكـي الـذي يعـاني بالفعـل منـذ سـنوات الأزمة زادت هذه 
علـــى كافـــة الأزمـــة هـــذه  أعـــراضمـــن النمـــو المتبـــاطئ نتيجـــة العجـــز التجـــاري وظهـــرت 

  :  )١(الاتيحدة على النحو الكلي للولايات المت الاقتصادات شر مؤ 
حيث  ٢٠٠٨في الربع الاول منذ عام  العجز في الميزانية، الذي وصل اقصاه تفاقم -١

فـــي ج المحلـــي الاجمـــالي مـــع وجـــود عجـــز تمـــن النـــا% ٩٠٢اصـــبح يمثـــل حـــوالي 
مليــار  ٢٥٨لحــوالي مليــار دولار  ١٥٥مــن حــوالي  ٢٠٠٨الموازنــة فــي نهايــة عــام 

  . ٢٠٠٧مليار دولار عام  ١٦٣الاقتصاد مقابل  دولار بدون تكاليف خط انعاش
ديون الحكوميـة لـفقـد ارتفعـت ا. ترليـون دولار ٣٦الـى  ليصل  ارتفاع حجم المديونية -٢

جانـب ارتفـاع مـديونيات هذا الى . لنتاج المحلي الاجماليمن ا% ٦٤لتشكل حوالي 
ر ترليـــون دولا ٢٠٩ترليـــون دولار مـــن حـــوالي  ٦٢٨كات لتصـــل الـــى الافـــراد والشـــر 

ترليون دولار ديون على الشركات  ٤٠١٨ديون افراد نتيجة التمويل العقاري وحوالي 
. 

، حيــــث شــــهدت  ٢٠٠٨عــــام % ١,٥ليصــــل الــــى  النمــــو الاقتصــــادي تبــــاطؤتزايــــد  -٣
وحركة البيع والشراء ضعفاً فـي انشـطتها نتيجـة لارتفـاع  نيعقطاعات الاسكان والتص

 .المواد والسلع الاولية والطاقة أسعار 

عــلاوة علــى ارتفــاع معــدلات البطالــة الــى % ٥٠,٤ الــى ، التضــخمرتفــاع معــدلات ا -٤
وظيفــــة  ٨٠٠٠٠بمعــــدل  لوظــــائفهممليــــون شــــخص  ٣اكثــــر مــــن  وفقــــدان%  ١٠٥

 .من فقدوا وظائفهم بسبب ازمة الرهن العقاري هم شهرياً 

انخفــــاض المؤشــــر العــــام لثقــــة المســــتهلكين، تراجــــع مؤشــــر النشــــاط الصــــناعي فــــي  -٥
 . ٢٠٠١مؤشر الطلب على الاستهلاك الى ادنى قيم لها منذ عام نيويورك و 

مليــون  ٦٥٠١لتصــل الــى % ٦٠٠راجــع عمليــات بنــاء المســاكن، تراجعــت بنســبة ت -٦
مليون وحدة، كمـا تراجـع  ٠٧١٠١بالمعدل السنوي المسجل وهو  ةنار وحدة سنوياً مق

                                                 
ت حسين عبدالمطلب الاسرج ،تاثير الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد المصري ،متاحة على سبكة المعلوما ١) 

 htt://mpra.ub.uni-muenchem.del126041،الانترنت ، 
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

جعـــت مليـــون وحـــدة وترا ٦١٠١الـــف وحـــدة مقابـــل  ٩٧٨عـــدد تصـــاريح البنـــاء الـــى 
 . ٢٠٠٨مع عام % ١٠المساكن بحوالي أسعار 

الهبــوط الســريع فــي ســعر العملــة الامريكيــة، مقابــل العمــلات الرئيســية حيــث وصــل  -٧
 .ين ياباني وهو ادنى سعر له  ١٠٠الدولار الى مستوى 

لدرجــة % ٥٠بحـوالي الأمريكيـة  المتحـدةالـى الولايـات  الأمـوالتراجـع تحويـل رؤوس  -٨
اصــــبح كافيــــاً فقــــط لســــد العجــــز فــــي الميــــزان التجــــاري  لالأمــــواان تحويــــل رؤوس 

 .مليار دولار  ٦٠الامريكي الذي بلغ حوالي 

وذلــك بســبب الأمريكيــة لحصــص فــي الشــركات والمصــانع  الأجانــبزيــادة مشــتريات  -٩
 ٤١٤وتراجع قيمة الدولار، حيث بلغت هذه المشتريات حـوالي  الأسهمأسعار تراجع 

% ٩٠بنسـبة زيـادة حـوالي  وذلـك ٢٠٠٨لاول من عـام مليار دولار في نهاية الربع ا
 . ٢٠٠٦مقارنةً بنفس الفترة من عام 

بالتزايـــد وبالتـــالي ازديـــاد قيمـــة اســـهم  أخـــذت فقـــد امـــا فيمـــا يخـــص قـــيم العقـــارات      
جميـع انحـاء العـام بارتفاع مستمر في  أخذتالمسجلة بالبورصة التي  العقاريةالشركات 

حتى اصـبح شـراء العقـار افضـل انـواع الاسـتثمار فـي حـين  يات المتحدةوخصوصاً الولا
افـراداً وشـركات فـي شـراء  الأمريكيـونان الانشطة الاخرى معرضـة للخسـارة وعليـه اقبـل 
  .العقارات بهدف السكن او الاستثمار او المضاربة 

واتسعت التسهيلات العقارية الى درجة ان المصارف منحت قروضاً حتـى للافـراد       
هبطـت قيمـة العقـارات  ٢٠٠٧قـادريين للسـداد بسـبب دخـولهم الضـعيفة وفـي عـام غير ال

حيـث فقـدوا . حتى بعـد بيـع عقـاراتهم المرهونـة ديونهمولم يعد الافراد قادريين على سداد 
طــوال اكثــر مــن مليــوني امريكــي ملكيــتهم العقاريــة واصــبحوا مكبلــين بالالتزامــات الماليــة 

عـــدم ســـداد المقترضـــين لقروضـــهم بســـبب لدائمـــة حيـــاتهم ونتيجـــة لتضـــرر المصـــارف ا
  . إفلاسهاعديدة عن  عقاريةشركات  وأعلنتهبطت قيم اسهمها في البورصة 

الماليــة وجميــع ســواق الألكــن انهيــار القــيم لــم يتوقــف عنــد العقــارات بــل امتــد الــى       
دارة القطاعات حيث ادى ذلك الى تراجع الاستهلاك الفـردي واليـومي وبالتـالي قـررت الا
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ضـريبة  إعفـاءمليار دولار من خـلال حـوافز ماليـة تتضـمن  ١٥٠خفض نحو الأمريكية 
  .مليار للشركات  ٥٠مليار للافراد و  ١٠٠مدتها سنتين منها 

  :بريطانيا    - ب
الماليـــة قـــد تـــؤدي الـــى دخـــول اقتصـــاد الأزمـــة اكـــد رئـــيس الـــوزراء البريطـــاني ان       

 الـــى أن واشـــار رئـــيس الـــوزراء. ســـنة ١٦منـــذ  بريطانيـــا فـــي مرحلـــة ركـــود تعتبـــر الاولـــى
ــــة النظــــام المــــالي البريطــــاني  المؤسســــاتبمســــاعدة  تحركــــتحكومتــــه  المصــــرفية لحماي

ـــوه محـــافظ البنـــك المركـــزي الآنوســـيكون عليهـــا  ـــد ن  العمـــل لمواجهـــة الركـــود المـــالي وق
اع الفائـدة لـدعم الاقتصـاد لكنـه حـذر مـن ارتفـأسـعار الى الحاجـة الـى خفـض  طانييالبر 

  :الاقتصادية من جوانب عدهالأزمة بريطانيا من جراء  تضررتمستوى التضخم وقد 
فـي مسـتوى المبيعـات وحركـة  اً البريطانيـة ركـوداً عامـاً وتـدنيسـواق الأ تشـهدحيث 

المبيعـات الـى معـدلات  انخفضـتمثال علـى ذالـك سـوق العقـارات حيـث  وأفضلالسوق 
 ارتفـاع معـدلات البطالـة الـى اعلـى المسـتوياتلم تشهدها بريطانيا وتعـاني بريطانيـا مـن 

)١ (.  
  : ايطاليا  -ج

شـير الـى ان الاقتصـاد الايطـالي يمـر بمرحلـة صـعبة اصدر البنك المركزي تقريراً ي     
حيث يبين التقرير ان هناك تراجعاً في الناتج المحلـي الاجمـالي خـلال الربـع الثـاني مـن 

ممـا انعكـس سـلبياً علـى نسـبة % ٠.٣بلغـت مقارنة بنسبة العام الماضي و  ٢٠٠٨عام 
النمو التي تحققت خلال الاشهر الثلاثة الاولى من هذا العام وقد انخفضت نسبة النمـو 

الــى حالــة الركــود شــبه الكامــل وفــي النصــف الاول مــن العــام الجــاري  ٢٠٠٧فــي عــام 
ء امـا ان سـوء اداء القطـاعين الصـناعة والبنـا الـى وتعود اسباب الركود% ٠.٠٢بلغت  

قطاع الخدمات فلم يسجل أي نمو يذكر ولم يتضـمن تقريـر البنـك المركـز الايطـالي أي 
ولكنــه اشــار الــى توقــع صــندوق النقــد الــدولي والتــي تبــين  ٢٠٠٩توقعــات مســتقبلية لعــام 

يشير الـى نسـبة نمـو ففي هذا العام، اما العام القادم % ٠.١-ان نسبة النمو تصل الى 
ع فمــن الطبيعــي اســتمرار تراجــع هــذه الاوضــا ظــلوفــي  %٠.٢-د يصــل الــى ســلبي قــ

                                                 
 ٣٠-٢٩،ص٢٠٠٩وزارة المالية ،الدائرة الاقتصادية ،الأزمة المالية العالمية واثرھا على الاقتصاد العراقي ،)  ١
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مع تزايـد نسـبة % ٠.٥الانتاج الصناعي الايطالي في الربع الثالث من هذا العام بنسبة 
ن مـــيـــداً ملموســـاً و االشـــركات التـــي تواجـــه صـــعوبة الاقتـــراض مـــن القطـــاع المصـــرفي تز 

  . )١( قبلالاسباب الرئيسية لهذا التراجع انخفاض الطلب وعدم الثقة بالمس
وقد اشار تقرير البنـك الايطـالي والوضـع الاقتصـادي للعائلـة الايطاليـة بـان هنـاك       

امـــا  ٢٠٠٨خـــلال النصـــف الاول مـــن عـــام % ٠.٣انخفاضـــاً فـــي المصـــروفات بنســـبة 
أي نصــف الزيــادة التــي ســجلت امــا % ٠.٥قــد تزايــد بنســبة ضــئيلة جــداً فمتوســط الــدخل 

الماليـة العالميـة ولكـن الخسـائر الأزمـة ب تتـأثر أخذت فقد عن ارباح المصارف الايطالية
قطـاع الـرهن العقـاري علـى لا تزال محدودة نظراً لمحدوديـة اعتمـاد المصـارف الايطاليـة 

اما التضـخم فمـن المتوقـع ان يسـتمر بالانخفـاض فـي الاشـهر المقبلـة بفضـل . الامريكي
الطاقــة لــدى أســعار فــي تعــديل  بالتــأخير يتــأثرتراجــع ســعر الــنفط ولكــن مــن المتوقــع ان 

فـي % ٢العالميـة فمـن المتوقـع ان يسـتمر هـذا الانخفـاض ليصـل الـى اقـل مـن سواق الأ
  . ٢٠٠٩النصف الثاني من عام 

  ) غير النفطية  و النفطية( المالية على الدول العربية الأزمة تاثير : ثانياً 
  على الدول غير النفطية الأزمة  تأثير  - أ
  : الاقتصاد المصري  - ١

وتفاعلاتها بحكم اعتمادها على اقتصاد السـوق ومـا الأزمة لم تكن مصر بعيدة عن 
مـن الـدول  كغيـره تأثرمن تشابكات مالية، والواقع ان سوق المال المصري  ينطوي عليه

الشـركات عمـا كانـت عليـه قبـل  أسـهمفقـد تراجعـت قيمـة . بانخفاض حاد فـي البورصـات
بما  تمثلتالمصري  الاقتصادعلى  تأثيراتمالية الى الالأزمة  أدتوقد  .المالية الأزمة 

  : ) ٢(  يأتي
 لمليـار دولار فـي ظـل الانكمـاش العـالمي سـيقل٢.٢تراجع الصـادرات السـلعية بنحـو  -١

للطلـب الطلب بشكل عام علـى المعـروض مـن المنتجـات ممـا سـيجعل هنـاك اولويـة 
ها ومـن ناحيـة اخـرى لدول التي يتم تصدير المنتج المصري اليعلى المنتج المحلي ل

                                                 
 المصدر نفسه )  ١
 ١٠حسين عبدالمطلب الاسرج ، مصدر سابق ، ص) ٢
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دير، ونظراً لانخفاض حجم الطلـب سـتقلل المصـانع صسيزيد حجم المنافسة على الت
ــــاليمــــن انتاجهــــا ممــــا ســــيقلل مــــن حــــوافز العــــاملين  انخفــــاض القــــوة الشــــرائية  وبالت

  .سواق الأالى الركود في مما يؤدي لمنتجات ل
 .ليون دولارم ٦٠٠المصرين بالخارج بما يعادل  تحويلات العاملينانخفاض  -٢

 ادولار ممــــمليــــار  ٢بــــأكثر مــــن  ٢٠٠٩انخفــــاض الايــــرادات الســــياحية خــــلال عــــام  -٣
 و  الاثــاثو  المقــاولات( يــنعكس علــى كافــة الأنشــطة الاقتصــادية المرتبطــة بالســياحة 

 ) .الصناعات الحرفية و  الغذائيةالصناعات 

حركـــة  نتيجـــة لتبـــاطؤ( مليـــون دولار  ٤٠٠انخفـــاض ايـــرادات قنـــاة الســـويس بنحـــو  -٤
 ).التجارة العالمية 

الأزمـــة رت وزارة التنميـــة الاقتصـــادية ان تبلـــغ صـــافي الخســـائر الناتجـــة عـــن دوقـــد قـــ -٥
ة يــحويلتالهــو قطــاع الصــناعة  ارر ضــمليــارات دولار واكثــر القطاعــات ت ٤اكثــر مــن 

لــــي حمــــن النــــاتج الم% ٧٥وذلــــك بســــبب تشــــابك مــــع الاقتصــــاد العــــالمي حيــــث ان 
تتجـه نحـو الولايـات مـن صـادراتها % ٣٢ادل التجاري بنحـو بالاجمالي يتمثل في الت

 .من الواردات تأتي من امريكا والاتحاد الاوربي% ٣٢.٥و الأمريكية المتحدة 

 .قرشا ٥٥٠إلى قرشاً  ٥٣٠انخفاض قيمة الجنية المصري امام الدولار من  -٦

ة لتوقع تراجع وبالنسبة للموازنة العامة للدول فأن جانب الايرادات سيتأثر سلبياً نتيج -٧
حصيلة الضرائب والكمارك وحصـيلة الخصخصـة وتزايـد النفقـات العامـة علـى الـرغم 

 .انخفاض قائمة دعم السلع من توقع 

  الاقتصاد الأردني) ٢
مستوى له، حيـث سـاهمت فـي تراجـع  أدنىالمالية الى الأزمة ب الأردنلقد تأثرت   

تراجع الطلـب  بوالدول المختلفة بسبة الأمريكيالى الولايات المتحدة  الأردنيةالصادرات 
إصلاح وطنية تبنت برامج  ٢٠٠٤بعد عام  الأردنالعالمي عن مختلف السلع علماً أن 

  . القومي  الأردنمن دخل مليارات دولار  ٣في الخارج  الأردنيين حوالاتحيث بلغت 
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 مليـــار دولار عـــام ٣٣٠ولقـــد انخفضـــت اجمـــالي الحـــوالات للعـــاملين لتصـــل الـــى      
  ) ١( من إجمالي الحوالات % ٧أي ان نسبة التراجع بلغت  ٢٠٠٨

  -:المالية على الدول النفطية الأزمة تاثير ) ٢
  .الاقتصاد الاماراتي ) ا   

ان دولة الامارات ومن خلال انفتاحها على الاقتصادات العالمية لم  في لاشك         
ر ان الامارات بمـا تملكـه مـن قاعـدة غي، وتداعياتها الأزمة تكن بعيدة عن تاثيرات هذه 

عليهـا وخاصـة الأزمـة اقتصادية وماليـة قويـة وصـلبة تسـتطيع ان تحـد مـن تـاثيرات هـذه 
محاولــة عــدم تــاثر المصــارف الوطنيــة لاي مخــاطر ائتمانيــة مــن خــلال ضــمان الودائــع 

  .والمدخرات في المصارف
بالشـكل  تـوزعتوك الاماراتيـة وفي البداية يجب ان تبين ان ملكيـة ودائـع العمـلاء فـي البنـ

  .)٢(%١٧وجنسيات اخرى % ٨والعرب % ٧٥المواطنين بنسبة  التالي على 
الماليـــة الأزمـــة وعلـــى الصـــعيد العملـــي لتضـــرر قطـــاع العقـــار فـــي دبـــي نتيجـــة 

حيـــث تـــم الاســـتغناء عـــن العديـــد مـــن العـــاملين واعـــلان بعـــض الشـــركات ، العالميـــة لـــه 
  .عجزها عن متابعة المسيرة

ســـعار وشـــركات صـــغيرة هبوطـــا فـــي الأ لإفـــرادحيـــث شـــهدت العقـــارات المملوكـــة        
بسبب تعطش ملاكها للسيولة حيـث سـجل ادنـى هبـوط لسـعر القـدم بـدبي الـى اكثـر مـن 

وقــد تــم وضــع ســيولة نقديــة كبيــرة فــي البنــوك بالخــارج وتحديــدا ، ممــا كــان عليــه % ٤٠
مباشــرة علــى  انعكســتي اعلنــت انهيارهــا وبالتــالي فــان هــذه البنــوك التــ. منهــا الأمريكيــة 

ســيولة فــي البنــوك المحليــة التــي اعلنــت عــن توقــف اعطــاء القــروض العقاريــة ممــا ادى 
  .هبوط حاد في قطاع العقارات بدبي الى
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فقـد اسـتغنت دبـي ، في الاستغناء عن الكثيـر مـن العـاملينالأزمة حيث انعكست 
مـــا اعمـــار فقـــد صـــرفت موظـــف ا ٣٠٠وســـما دبـــي ســـرحت حـــوالي  ،موظـــف ٢٥٠عـــن 

 ١٠٠فيمـا سـرحت بـاريس غـاليري ، موظـف  ٥٠٠ونخيـل ، مـن موظفيهـا  ٥٠٠حوالي 
 ٢٠٠فيمــا صــرفت دامــاك حــوالي ، موظــف  ٣٠٠عامــل وشــركة انجــاز صــرفت حــوالي 

ويتوقـع ان  ٢٠٠٩ويتوقع ان تهبط اعداد الوافدين الى امارة دبي فـي عـام ، من عمالها 
  .)١(النفطأسعار ات نتيجة انخفاض عدد كبير من الشرك إفلاسيعلن 
  .الاقتصاد السعودي ) ب

يتمتــع الاقتصــاد الســعودي بدرجــة عاليــة مــن الانفتــاح علــى الاقتصــاد العــالمي         
حيــث لاتوجــد قيــود تــذكر علــى حركــة دخــول وخــروج الســلع ورؤوس الامــوال مــن والــى 

ي وتحويـل العمـلات المملكة كما لاتوجد قيود على المعاملات في سـوق الصـرف الاجنبـ
.  

أسـعار فان هناك الكثير من العوامل الخارجية  النقديـة والماليـة مثـل ونتيجة لذلك       
صــرف العمــلات أســعار وتقلبــات .الفائــدة الاجنبيــة وخاصــة ســعر الفائــدة علــى الــدولار 

ســواق الأتــؤثر علــى النشــاط الاقتصــادي و  لبتــرول اأســعار الرئيســية والتضــخم العــالمي و 
وعلــى ضــوء مــا تقــدم اعــلاه فانــه لابــد مــن ان يكــون ، ســعار يــة والمســتوى العــام للأالمال
  .تاثير على الاقتصاد السعوديالأزمة لهذه 
ان ركــود الاقتصــاد العــالمي ســوف يــؤثر ســلبا علــى الاقتصــاد الســعودي مــن خــلال      

ل انخفــاض الطلــب علــى البتــرو (عــدة قنــوات واولــى هــذه القنــوات هــي الســوق البتروليــة 
علمــا ان قطــاع البتــرول .ممــا يــؤدي الــى تبــاطؤ فــي نمــو الاقتصــاد الســعودي  )واســعاره 

يشــكل المحــرك الــرئيس لنمــو الاقتصــادي حيــث ان الايــرادات النفطيــة تشــكل مــا نســبته 
  .)٢(الحكومي الانفاق  من اجمالي الايرادات الحكومية مما يؤدي الى انخفاض% ٨٩

ت ملامحها في انخفاض سعر الفائدة علـى الـدولار وعجـز اما القناة الثانية فقد تمثل     
ســيؤدي الــى انخفــاض ســعر صــرف الــدولار  الــذي متفــاقم فــي الميــزان التجــاري الامريكــي

                                                 
  ٧المصدر السابق ، ص)  ١
خالد عبد الرحمن البسام ، اثار الأزمة المالية العالمية علѧى الاقتصѧاد العѧالمي والاقتصѧاد السѧعودي ، غرفѧة . د)  ٢

  ٨، ص ٢٠٠٨الصناعية بجدة ،  التجارية
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 مما ينعكس سلبا على سعر صرف الریال اتجاه العمـلات، تجاه معظم العملات الرئيسة 
ذي يســــاهم فــــي زيــــادة الــــ الأمــــر )للمملكــــة الــــذين يمثلــــون الشــــركاء التجــــاريين (الرئيســــة 

خلــق الضــغوط التضــخمية % ٣٥الضــغوط التضــخمية حيــث يســاهم هــذا العامــل بنســبة 
)١(.  

وعلـى  للمملكـة مثـل فـي ضـعف نمـو الصـادرات غيـر البتروليـة فتاما القناة الثالثة       
رأسها الصادرات من المنتجات البتروكيمياوية ، حيث ان هذا الوضع ينعكس سلبا على 

ر مـــن الشـــركات التـــي تعتمـــد علـــى تصـــدير معظـــم منتجاتهـــا او نســـبة مـــن اربـــاح الكثيـــ
  . منتجاتها وبالتالي يحد الركود من تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر الى المملكة 

  المالية العالمية الأزمة واجهة لممقترحات : المبحث الخامس 
بـق فـي الغـرب الليبرالـي المط جفـي النمـوذ خالحالية بما تعانيـه مـن شـر الأزمة ان   

  الإجـــراءات، يتطلـــب ذلـــك وضـــع الحلـــول او الأمريكيـــة خاصـــة فـــي الولايـــات المتحـــدة 
  .السلبية  أثارهاوخاصة الأزمة التصحيحية المطلوب اتخاذها لمنع تكرار هذه 

مـن قبـل الـدول المتقدمـة  ئهـاواحتواالأزمـة لمواجهـة  إجـراءاتحيث ان ما تـم اتخـاذه مـن 
ســـواق الأو  ى الصـــعيد النقـــدي لتأســـيس الســـيولة للمؤسســـات حتـــى اليـــوم يبـــدو كافيـــا علـــ

فـــي تحليـــل  أولنبـــد. الماليـــة ، بحيـــث تـــم منـــع انهيارهـــا وتحاشـــي ازمـــة مصـــرفية عالميـــة 
البليونير والمسـتثمر الامريكـي  سو ما اكده سور بالمالية الأزمة لمواجهة  ةالعوامل الرئيس

  .ةدوات الاستثمارية المعقدانتشار الكثير من الاالأزمة الذي يرى ان احد اسباب 
انطلاقــا مـــن هــذه المقولـــة نجــد فعـــلا ان هنــاك الكثيـــر مــن الادوات الاســـتثمارية و   

المسـتثمر فهمهـا علـى اعتبـار المالي غيـر مجديـة ويصـعب علـى أسواق المستخدمة في 
حيث ان هذا الاجراء بيعها  وإعادةان جوهر ازمة الرهن العقاري هي ظاهرة بيع الديون 

غير مجد كونه يـذعن النظـام المـالي ويعمـق تفـاوت الـدخل ) بالتحويل بالدين( ثل والمتم
.  

                                                 
  ٨المصدر السابق ص) ١
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  -):١(الحلول هي ما يأتي ولىوعلية فأن ا
وعي المســتثمرين مــن خــلال اســتخدام الأدوات الاســتثمارية بــ قــاءالعمــل علــى الارت  

م تعميــق اســتخدام مــوارده، ويــت بكفــاءةالتــي تســاهم فــي اســتقرار النظــام المــالي والارتقــاء 
دوات الاســتثمارية، مــع الاالمســتثمرين مــن خــلال تأســيس امــن مــالي لتقيــيم الــوعي لــدى 

تـــــتم قراءتهـــــا مـــــن جميـــــع اطـــــراف العقـــــد مـــــع تـــــوفير الادوات  تطـــــوير عقـــــود نموذجيـــــة 
  . الاستثمارية القابلة للاستخدام من قبل المستثمرين

فــي المهــام الرئيســية  تركــزفالماليــة ،الأزمــة لمواجهــة  ةامــا ثــاني الحلــول المطروحــ
وذلك ) الحقيقي وليس النقدي او المالي( للسياسة المالية لتأسيس الاستقرار الاقتصادي 

العـــام وتخفـــض الـــوفر ، او تزيـــد العجـــز فـــي الماليـــة  لانفـــاقسياســـة ماليـــة تزيـــد ا تبـــاعبا
العـام وتســجيل  الإنفـاقالعامـة خـلال فتـرات الركــود والتراجـع الاقتصـادي مقابـل تخفــيض 

لوفورات او تخفض العجز خـلال مراحـل الازدهـار وارتفـاع نسـب النمـو وهـذا مـا يعـرف ا
وعليــة فــأن علــى     Compensatory Fiscal Policyالتعويضــية بالسياســة الماليــة 

مــع ضــرورة تفعيــل مؤسســات ســواق الأالهيئــات الرســمية اعــادة دورهــا فــي الرقابــة علــى 
ت الرقابــة علــى المصــارف ومؤسســات الرقابــة الرقابــة القائمــة كــالبنوك المركزيــة ومؤسســا

  ).٢(على البورصات
يمكن اعادة التوازن في الفكر الاقتصادي وفي السياسات الاقتصادية فيمـا  هوعلي

 اخـــرى لبلـــورة مـــزيج ةواقتصـــاديات الطلـــب مـــن جهـــ ةبـــين اقتصـــاديات العـــرض مـــن جهـــ
  . منهما يكون اكثر توازناً واكثر ثباتاً 

فأننـا نتوقـع  الحقيقـة للازمـةحدة الاثار الاقتصادية  لية التي تشهدوفي المرحلة الحا     
نحـــو التـــوازن لحـــين ان يـــتم  فينحســـران يكـــون دور الدولـــة كبيـــرا وحتـــى طاغيـــا ليعـــود 

 منيـردتصحيح الاثار الاقتصادية السلبية للازمة وسيعاد اكتشاف افكار ونظريـات جـون 
    .كينز واعادة الاعتبار اليها

                                                 
، ٢٠٠٩،  ٣٥٨يوسѧѧف خليفѧѧة اليوسѧѧف، الأزمѧѧة الماليѧѧة والاقتصѧѧاديات الخليجيѧѧة، مجلѧѧة المسѧѧتقبل العربѧѧي، ع  ١)
  .٢٥ص
 ٢٠، ص ٢٠٠٩، ٣٦٠اسبابھا وانعكاسѧاتھا، مجلѧة المسѧتقبل العربѧي ع : الياس سايا، الأزمة المالية العالمية) ٢
– ٢١ .  
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 bubnänüa@pZ@ @

الماليــة العالميــة فــي أمريكــا بســبب مشــكلة الــرهن العقــاري ولــم يقتصــر الأزمــة نشــأت  )١
على العقارات بـل أصـبحت شـاملة تـؤثر علـى الاسـتهلاك الفـردي الـذي يشـكل ثلاثـة 

  .أرباع الاقتصاد الأمريكي 
بــثلاث مراحــل بــدأت فــي الفقاعــة الأولــى المتمثلــة بــالإفراط فــي الحريــة الأزمــة مــرت ) ٢

مالية والفقاعة الثانية انخفاض نسبة الفائدة والفقاعة الثالثة زيادة القـروض وخاصـة ال
  .فائدة متغيرة مع عدم وجود ضماناتأسعار العقارية مع 

أســـعار لقـــد كـــان اســـتخدام عـــدة أدوات ماليـــة غيـــر معتـــادة ربطـــت بشـــكل أو بـــأخر ب) ٣
عامــل الأول فــي ال، ســاكن وقــيم الضــمانات التــي أعطيــت الرهــون علــى أساســها مال

  .المساكن أسعار  انهيارإما العامل الثاني فقد تمثل في ، الأزمة تشديد 
ــم تتوقــف أثارهــا عنــد العقــارات بــل امتــد إلــى ) ٤ شــهدت الولايــات المتحــدة أزمــة ماليــة ل

الماليــة وجميــع القطاعــات وتراجــع الاســتهلاك الفــردي واليــومي كمــا امتــدت ســواق الأ
ة على حد سواء بالإضافة إلى الدول العربيـة النفطيـة وغيـر أثارها إلى الدول المتقدم

  .النفطية
عامــا وتــدني فــي مســتوى المبيعــات وحركــة  ركــودا البريطانيــة مــثلاســواق الأشــهدت ) ٥

  .السوق مع ارتفاع معدلات البطالة
ـــا إلـــى معـــدلات ســـلبية مـــع حصـــول صـــعوبة فـــي ) ٦ تراجـــع معـــدلات النمـــو فـــي ايطالي

مصرفي مع تراجع في الوضـع الاقتصـادي للعائلـة الايطاليـة الاقتراض من القطاع ال
.  
ـــدول  كمصـــروفيمـــا يخـــص الاقتصـــادات غيـــر النفطيـــة ) ٧ ـــأثرت كغيرهـــا مـــن ال التـــي ت

بانخفــاض حــاد فــي البورصــات وتراجــع قيمــة أســهم الشــركات مــع انخفــاض فــي قيمــة 
  .ة الجنيه المصري مقابل الدولار بالإضافة إلى تباطؤ حركة التجارة العالمي

وفيمــــا يخــــص الاقتصــــادات النفطيــــة كالاقتصــــاد الإمــــاراتي حيــــث شــــهدت العقــــارات ) ٨
بســبب رغبــة الأفــراد فــي رفــع الســيولة ســعار المملوكــة لإفــراد وشــركات هبوطــا فــي الأ
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وفعلا تم ضخ سيولة نقدية إلى البنـوك فـي أمريكـا وهـذه بـدورها أعلنـت إفلاسـها ممـا 
أسـعار املين فـي الشـركات مـع انخفـاض فـي أدى إلى الاسـتغناء عـن الكثيـر مـن العـ

  .النفط
أمــا الاقتصــاد الســعودي ونتيجــة لمــا يتمتــع بــه الاقتصــاد الســعودي مــن انفتــاح علــى ) ٩

الاقتصــادات العالميــة وارتبــاط الــریال بالــدولار الأمريكــي فقــد شــهد الاقتصــاد العــالمي 
نخفـاض فـي ركودا مما اثر علـى الاقتصـاد السـعودي مـن خـلال عـدة قنـوات أهمهـا ا

  .سعر الفائدة على الدولار مع انخفاض سعر صرف الریالأسعار 
@pbî–ìnÛaZM@ @

الحاجة إلى إعادة إصلاح النظام النقـدي والمـالي ليتجـاوز الـدعائم الماليـة ويـتم ذلـك  )١
مــن خــلال إرســاء نظــام مــالي ونقــدي جديــد لتفــادي تكــرار الأزمــات التــي تلحــق أفــدح 

  .الضرر بالدول الأقل فقرا
 .على تحديد إصلاحات من شأنها الحد من احتمال حدوث أزمات مشابهه العمل )٢

العمــل علــى مراجعــة المعــايير المحاســبية الدوليــة لكــي تكــون أكثــر قــدرة علــى تحديــد  )٣
ذلـــك إلا بوضـــع معـــايير وقواعـــد  نالقيمـــة العادلـــة للأصـــول العينيـــة والماليـــة ولا يكـــو 

تضــخم ها بمــا يســمح بتفــادي إلــى تضــخيم يمحاســبية جديــدة لتقــويم الأصــول ولا تــؤد
عليهـا ويـتم ذلـك بالعمـل علـى توجيـه الاهتمامـات إلـى قضـايا تنظـيم الرقابـة  الاستدانة

 .على البنوك 

إنشــاء تســهيل تمــويلي للســيولة القصــيرة الأجــل مخصــص للبلــدان القــادرة علــى النفــاذ  )٤
 تاسياســالذات الســجل الايجــابي فــي إتبــاع  الأعضــاءكمــا يمــنح الــدول ســواق الأإلــى 
 .رأس المالأسواق سليمة التي تستطيع النفاذ إلى ال

  : المصادر 
ـــــى الأزمـــــة ادارة البحـــــوث والازمـــــات الاقتصـــــادية ، -١ الماليـــــة العالميـــــة وتـــــداعياتها عل

 . ٢٠٠٨الاقتصاد السعودي ،مجلس الفرق السعودية ،

ــــي الأزمــــة اليــــاس ســــايا ،  -٢ ــــة المســــتقبل العرب ــــة ،مجل ــــة والاقتصــــاديات الخليجي المالي
  ٢٠٠٩، ٢٥٨،ع



  ندوة هلال جودة.د.م/ منتظر فاضل سعد البطاط . د .م

  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

مــن وقــائع مــؤتمر  الماليــة العالميــة وانعكاســاتها وحلولهــا ،الأزمــة الــراوي الشــيخ ،٠د -٣
،جامعـة  الإسـلاميالمالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام العربي الأزمة 

 .  ٢٠٠٩مارس  ١٤-١٣طرابلس ،لبنان ،

الاقتصاد المغربـي ، المالية العالمية على الأزمة  تأثير حسين عبدالمطلب الاسرج ، -٤
 متاح على شبكة المعلومات الدولية ،الانترنت

 http./l mpra-ub-uni- muenchem-del.126041.                                  

الماليــة العالميــة علــى الاقتصــاد العــالمي الأزمــة خالــد عبــدالرحمن البســام ، اثــارة ٠د -٥
 .٢٠٠٨ية ،جدة ، الغرفة التجارية الصناع والاقتصاد السعودي ،

عطا بن خليل ابو الرشتة ، الازمات الاقتصادية واقعها ومعالجاتها مـن وجهـة نظـر  -٦
 www.un.org.KT، متاح على شبكة المعلومات الدولية ،الانترنت اسلامية 

ة ، مجلـة بحـوث تـداعياتها العالميـ: الأمريكيـة الاقتصـادية الأزمة عبدالمجيد قدي ،  -٧
 .  ٢٠٠٩، ٤٦اقتصادية عربية ،ع

الاقتصادية في النظام الراسمالي ، متاح على شبكة المعلومات الأزمة زياد عربية ،  -٨
 الدولية ،الانترنت

                               ،www.an.naur.com/indexann?ankin=com  

متــاح علــى شــبكة المعلومــات الاقتصــادية الــداء والــدواء ، الأزمــة مهــا جــلال الــدين ، -٩
 الدولية ،الانترنت 

     ،www.islamonline.net/Arabic/economics/2008/articall 7.shmi 

الماليــة العالميــة واثارهــا علــى الاردن ،جامعــة اليرمــوك ، الأزمــة محاضــرة حــول  - ١٠
 متاح على شبكة المعلومات الدولية ،الانترنت 

                                                 ،www.vn.edu.iolindex.nbn 

الماليــة فــي الامــارات ، متــاح علــى الأزمــة مــروة كريديــة ، قــراءة فــي انعكاســات  - ١١
 شبكة المعلومات الدولية ،الانترنت 

                       ،www.aljazeera.talk.net/forum/shewthread.php. 
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  ٢٠١١لسنة ) ١٩(مجلة الاقتصادي الخليجي العدد 

                ى شــــبكة المعلومــــات الدوليــــة الماليــــة الحاليــــة ، متــــاح علــــالأزمــــة وشــــاح رزاق ،  - ١٢
 www.un.org.kw،الانترنت ،

الماليـــة العالميـــة واثرهـــا علـــى الأزمـــة وزارة الماليـــة العراقيـــة ،الـــدائرة الاقتصـــادية ، - ١٣
  ٢٠٠٩الاقتصاد العراقي ،

الماليـــة والاقتصـــاديات الخليجيـــة ،مجلـــة المســـتقبل العربـــي الأزمـــة يوســـف خليفـــة ، - ١٤
  ٣٥٠،٢٠٠٩،ع

15- Legron pe Wikipedia.crise financiere .(online),dans :     
wikibedia,the free cincyclopedia,disponible sur                         

16- www.wikipedia org/wiki/org/wiki/crise– financiareh typaegie- 
des-mic3agcanismes-de-crise financi0c3 A8re(8121209)          

  
  
  
  
  
  


