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ميمة -عبد الحفيظ بوالصوف  المركز الجامعي ريغي هشام 3  مقرراو مشرفا  

 :ةلباإعداد الطمن 

 قيعص وفاء -

 :الدكتورإشراف         

 ريغي هشام -

   القسم: علوم التسيير 
 علوم اقتصادية والتسيير وعلوم تجاريةالميدان : 

 التسييرالشعبة: علوم 
                                                                                          بنوكمالية و التخصص : 

  

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي
 -ميلة  -المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف

 معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 

 2012......./...........:  المرجع  

 

 وان :مذكرة بعن

 

 العولمة المالية ودورها في حدوث الأزمات الاقتصادية

 4112ة: الأزمة الاقتصادية العالمية دراسة حال
 



 

 

 



 

 

 

في مثل هذه اللحظات يتوقف اليراع ليفكر قبل أن يخط 

تتبعثر الأحرف وعبثا أن يحاول  ،في كلماتجمعها الحروف لي

 تجميعها في سطور....

كثيرة تمر في الخيال ولا يبقى لنا في نهاية المطاف إلا  رسطو

قليلا من الذكريات وصور تجمعنا برفاق كانوا إلى جانبنا فواجب 

علينا شكرهم ووداعهم ونحن نخطو خطواتنا الأولى في غمار 

 الحياة.

والعرفان كل من أشعل شمعة في  وأخص  بجزيل الشكر

 دروب عملنا.

وأعطى من حصيلة فكره لينير وإلى من وقف على المنابر 

 دربنا.

والتجارية  الاقتصاديةإلى الأساتذة الكرام في معهد العلوم 

 المحترم:الأستاذ   وجه بالشكر الجزيل إلىر وأتوعلوم التسيي

 "ريــــــــــــغي هشــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــام"

كل  نيتفضل بالإشراف على هذه المذكرة فجزاه الله ع الذي

 كل التقدير والاحترام. يمنوله  خير

 



 

بسم الله والصلاة والسلام على نبي الله محمد المشرف بالشفاعة 

ه وأصحابه الأطهار والمخصوص ببقاء شريعته إلى قيام الساعة وعلى آل

 باقية بقاء الليل والنهار. الأبرار صلاتا

 كل من له معزة في قلبي:أهدي ثمرة جهدي إلى 

طرقات إلى من غرست فينا العطف صفحات وصفت لنا من الأمل 

ومسحت بابتسامتها من عيوننا عبرات وفي صلاتها كم أكثرت من 

 الدعوات، فلها مني كل الحب والتقدير والاحترام وجميع الأمنيات

 أمي الحنون " يمينة " أدام الله عليها صحتها ورعاها.

من فاق حنانه غزارة الأمطار، وتحدى صبره مرارة الأقدار وبنى  إلى

بعطفه قصًرا من الحلم ورسم بحسه طريقا تخطى الأمصار وتلقى 

 نجاحاتي دوما بالأحضان وتتبع خطواتي رغم مشاغل الأزمان

 أبي الغالي "مسعود " أطال الله في عمره وأعزه.

نيا طعما بعيدا عنهم إلى من عشت براءة طفولتي معهم، فلم أتصور للد

 .، آسيا وزوجها حكيمنسيم، سهيل، هاجر  إخوتي: مريم،

 إلى ضوء عيوني ونور حياتي، إليك يا أعز من روحي

 '' أدامك الله وجعلك سراجا يضيء حياتيجدي الحبيب " أحمد   

 " كما لا أنسى بالذكر خالي " رضا

حظات ورسمنا لم أمتع الهى الذكريات وقضيت معلأحبهم إلى من جمعتني 

 بي: الطاوس، وسام، أمينة، وافيةرفيقات در معا أجمل الأمنيات

 خديجة، ياسمينة، أسماء، ياسمينة، زينب، زهرة،  مريم، سليمة، مريم 

 .دكنزة، نها
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سندات المشاركة)تعطي لحاملها حق الفائدة 

 إضافة إلى المشاركة في الأرباح(

سندات قابلة للارجاع)تسمح لحاملها 

 بارجاعها إلى مصدرها وبسعر أدنى(

معومة)يعدل بسعر الفائدة بعد كل سندات 

 فترة زمنية استنادا إلى سعر الفائدة (

 سندات غير مضمونة

 سندات قابلة للنمو)أي يمكن تمديدها(

 سندات مضمونة

 

اصدارات خاصة)لا تباع إلى الجمهور بل 
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 تمهيد
إف ظاىرة العولمة المالية وما نجـ عنيا مف فتح وتكامؿ الأسواؽ المالية، وانفتاح الدوؿ عمى بعضيا 

المباشر البعض، وحرية تحرؾ رؤوس الأمواؿ والاستثمارات عبر الحدود وبالأخص الاستثمار الأجنبي 
الذي يركز أكثر عمى الاقتصاد الحقيقي لمدولة، كؿ ىذا جعؿ قضية الاستقرار المالي الدولي  تتصدر 
اىتمامات الدوؿ والمؤسسات المالية الدولية خاصة بعد تتابع الأزمات المالية والاقتصادية خاصة الأزمة 

عصفت والتي التاريخ الاقتصادي أعنؼ الأزمات التي شيدىا  التي تعد مف 8008الاقتصادية العالمية 
اقتصاديات دوؿ    في مقدمتيا اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية وىددتو بأقوى الاقتصاديات العالمية 

العديد مف المتغيرات الاقتصادية كالنمو أخرى سواءً النامية أو المتقدمة حيث امتدت  تداعياتيا إلى 
  ضخـ والبطالة إضافة إلى حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة.الاقتصادي والناتج المحمي الإجمالي والت

 وقد ارتأينا تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاثة مباحث:
 .8008الأزمة الاقتصادية العالمية  المبحث الأول: -
 والأزمة الاقتصادية العالمية : الاستثمار الأجنبي المباشر:المبحث الثاني -
          .الاقتصادية العالمية والحموؿ المقترحة  لمخروج منياتداعيات الأزمة  المبحث الثالث:  -
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 .8002العالمية الاقتصادية  المبحث الأول: الأزمة
وعمى  المجالاتتسارعت الأحداث عبر العالـ بشكؿ ممحوظ خلاؿ السنوات القميمة الماضية في كافة 

الدوؿ في الفترة الأخيرة منذ عاـ  باقتصادياتمختمؼ الأصعدة، و تعد الأزمة العالمية التي عصفت 
عدواىا لتشمؿ معظـ  انتقمتأمريكية، ثـ ما لبثت أف  كانت في البدايةالحدث الأكثر أىمية، حيث  8007

تعتبر مف أخطر  العالميةعمى أف الأزمة  الاقتصاديوفصفة العالمية، ويجمع المحمموف  اكتسبتالدوؿ أيف 
مثؿ ما  احتوائياعديد مف العناصر القديمة و الجديدة التي صعبت مف فرص جمعت بيف الكونيا  الأزمات

وساىمت بقوة في   الاقتصادية المالية و ، مما أثر عمى الأوضاع9989حدث في أزمة الكساد الكبير 
 تعميؽ تداعياتيا.
تكونت نتيجة لعدد مف العوامؿ والممارسات المستندة إلى الفكر الرأسمالي العالمية  إف الأزمة 

والسياسات البنكية التي تحكميا الولايات المتحدة الأمريكية، و التي تعمقت جذورىا في عدد مف القطاعات 
لإجراءات و السياسات الممارسة في ظؿ ابسبب ما يتيحو النظاـ الرأسمالي مف حرية في  الاقتصادية

 اب رقابة فعالة مف الحكومات وذلؾ في إطار العولمة المالية.غي

 وخصائصها الأزمة الاقتصادية العالميةالمطمب الأول: مفهوم 
 تعددت تعاريؼ الأزمة الاقتصادية العالمية كما تعددت خصائصيا وفيما يمي عرض لذلؾ.

 الأزمة الاقتصادية العالمية الفرع الأول: مفهوم 
فقاعة  شيوعا الأزمة العقارية، لأفىا حات، وأكثر مىذه الأزمة عدة مصطى تسمية مأصطمح ع

 subprimesالمضاربة نشأت في القطاع العقاري، و أزمة القروض الرىنية العقارية مف الدرجة الثانية 
  ما يمي: كما تعددت تعاريفيا ومف بيف ىذه التعاريؼ

عف أزمة الرىوف العقارية التي ظيرت عمى السطح  تعرؼ الأزمة العالمية بأنيا: '' التداعيات الناجمة -
بسبب فشؿ الملاييف مف المقترضيف في سداد ديونيـ لمبنوؾ، مما أدى إلى حدوث ىزة قوية  2002عاـ 

في الاقتصاد الأمريكي وصمت تبعاتيا إلى اقتصاديات أوروبا وآسيا مطيحة بعدد كبير مف البنوؾ 
 1والشركات والمؤسسات المالية العالمية''.

مواطنيف استدانوا قروضا مف البنوؾ ولـ يستطيعوا مميارات الديوف اليالكة في ذمة كما تعرؼ بأنيا:'' 
تسديدىا، وخصوصا القروض المخصصة لشراء المنازؿ، وذلؾ بسبب الانخفاض الحاد في قيمة  الرىف 

ووصؿ الحد بالمواطف إلى تسديد قروض لـ تعد تساوي نصؼ قيمة الشراء الأصمية، و مف ىنا  العقاري

                                                           
1
، 8099محمد سعيد محمد الرملاوي: الأزمة الاقتصادية العالمية إنذار لمرأسمالية ودعوة لمشريعة الإسلامية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية  - 

 .99ص 
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ر لافتقادىا السيولة، مما تسبب في ارتفاع حالات الإفلاس، عمى حافة الانييا أصبح النظاـ البنكي
 ''. 1والمصادرات العقارية، وتراجع المبيعات بشكؿ لـ يسبؽ لو مثيؿ

البنوؾ  تيافت أزمة مالية خطيرة ظيرت عمى السطح فجأة، فجرىا في البدايةوتعرؼ أيضا بأنيا: '' 
القطاع العقارات في  إلى تيديدلأزمة تكبر ككرة الثمج لتصؿ ا عمى منح قروض عالية المخاطر، وبدأت

 2." إلى الاقتصاد المالي العالمي تيديد الولايات المتحدة، ثـ البنوؾ والأسواؽ المالية العالمية لتشكؿ

 الأزمة الاقتصادية العالميةالفرع الثاني: خصائص 

 3مف بيف خصائصيا نذكر ما يمي:
 الأمريكية. المتحدة الولايات في ظيورىا - 

 .قصير وقت وفي العالـ حاءنأ كافة في السريع الانتشار -

 الأزمة. ىذه خمفتيا التي الفادحة والآثار الخسائر -

 .خطورتيا بكثرة تتميز التي الثانية الدرجة مف القروض منح في المفرط الاستعماؿ -

  زمةالأ حدوث وراء كانت التي الأسباب ترابط -

 .المضاربة نشاط وارتفاع المالية لممشتقات المفرط الاستعماؿ -

 عالمية . أزمة إلى عقاري رىف أزمة مف الأزمة ىذه تحوؿ -
 . العالمي للاقتصاد تيديدا شكمت والتي العالمية المالية الأسواؽ إلى الأزمة ىذه انتقاؿ -

 العالمي. المالي والنظاـ المالية الصناعة في الضعؼ نقاط وضحت  -

 العالمية  والمراحل الكبرى التي مرت بها الاقتصادية الثاني: بوادر الأزمةالمطمب 

 مف خلاؿ ىذا المطمب سنتطرؽ لأىـ بوادر الأزمة العالمية بالإضافة إلى أىـ المراحؿ التي مرت بيا.
 العالمية الاقتصادية الفرع الأول: بوادر الأزمة 

رغـ أنيا لـ تظير بشكؿ واضح حتى  0222ترجع بداية الأزمة داخؿ الاقتصاد الأمريكي منذ عاـ و 
إلى غاية  0222في منتصؼ  %،1، حيث انخفضت أسعار الفائدة بشكؿ كبير إلى حوالي 0222سنة 

ارتفعت و   وتزامف مع انفجار فقاعة شركات الانترنت و أخذت قيمة العقارات ترتفع 0222منتصؼ سنة 
معيا أسيـ الشركات العقارية المسجمة بالبورصة بشكؿ مستمر سواء في الولايات المتحدة أو في غيرىا 

                                                           
1
التسميؼ وعمميات الإفلاس، أزمة الائتماف، دار  ،المصرفية فخ القروض -في الأزمة المالية المعاصرة قراءةإبراىيـ بف حبيب الكرواف السعدي،  - 

 .961، ص 8009جرير لمنشر والتوزيع، الأردف، 

2
الممتقى الاقتصادي الدولي الأوؿ حوؿ أزمة النظاـ مداخمة مقدمة ضمف  ، رة الأزمة المالية الحالية أسبابيا وتداعياتياهظا عمي حناشي : تحميؿ - 

 .103، ص  2009أ فريؿ  6-7عبد القادر لمعموـ الإسلامية، قسنطينة، يومي  يروبديؿ البنوؾ الإسلامية، جامعة الأمالمالي والمصرفي الدولي 
3
 .311سرارمة مريـ: مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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أسيـ القطاعات الاقتصادية الأخرى، بما فييا قطاعات التكنولوجيا اض مف دوؿ العالـ مقابؿ انخف
عمى شراء المساكف و العقارات والاتصالات الحديثة الأمر الذي أدى إلى إقباؿ الأمريكييف أفرادا وشركات 

بيدؼ الاستثمار طويؿ الأجؿ، مما نتج عف ذلؾ زيادة الإقباؿ نحو الاقتراض مف البنوؾ وازداد التوسع و 
 التساىؿ في منح القروض العقارية للأفراد مف ذوي الدخوؿ المنخفضة و غير 

 .1ف قدراتيـ عمى السدادالقادريف عمى السداد، والمسماة بالقروض الرديئة و ذلؾ دوف التحقؽ م
حيث كانت ىناؾ تسييلات غير مسبوقة في شروط وضمانات ىذه القروض، و ىي نتيجة منطقية 
ليس فقط لما يتصوره البعض لفقداف الرقابة و الضوابط، و لكف أيضا نتيجة لمسيولة المالية التي أحدثيا 

ة ليذا التوجو المتزايد و الممفت ؿ ربحية المشروعات الإنتاجية، ونتيجءخفيض سعر الفائدة و تضات
، 0222-0221خلاؿ الفترة  %022السوؽ الأمريكي بنسبة تصؿ إلى  فيللانتباه ارتفعت أسعار العقار 

كما ارتفع معدؿ  ،2وؾو ىو ما أدى بدوره إلى  زيادة جاذبية ىذا القطاع للاستثمارات المالية مف قبؿ البن
 . 02223 سنة%  2990إلى  1992سنة  %22 التممؾ السكني في الولايات لمتحدة مف

واتسع نطاؽ الأزمة ليشمؿ النظاـ المالي بكاممو حيث امتدت في البداية إلى مؤسستيف ماليتيف كبيرتيف 
 الكبيراي" و "فريدي ماؾ"، ونظرا لمدور متخصصتيف في إعادة تمويؿ القروض العقارية و ىما "فانيم

تأثيراتيما البالغة عمى النظاـ المالي الأمريكي فإف الخزينة الأمريكية سارعت إلى اتيف المؤسستيف و لي
تأثيراتيما البالغة عمى النظاـ المالي الأمريكي بعد أف تراجعت أسعارىما في البورصة لنجدتيما و ذلؾ 

خزينة و رغـ ىذه الجيود المبذولة مف طرؼ ال 0227جويمية  10إلى  7 مف خلاؿ الفترتيف %22بنسبة 
يمانبراذز ) أكبر لالأمريكية إلا أف ىذا لـ يمنع مف تواصؿ الافلاسات كاف عمى رأسيا البنؾ الأمريكي 

 .02224البنوؾ في الولايات المتحدة الأمريكية( الذي أعمف إفلاسو في شير نوفمبر
مميار دولار لعملاء خارج الولايات  122مميار دولار، منيا  212و قد قدرت ديوف ىذا البنؾ حوالي  

مف قيمتيا، فيما كانت  %92مميار دولار حيث ىبطت أسيـ البنؾ إلى  7المتحدة، أما خسائره فقدرت بػ 
 . 5مميار دولار 222أصولو 

حدثت حالة مف التشبع في سوؽ التمويؿ العقاري، فارتفعت أسعار الفائدة  0222و مع بداية عاـ 
ح الأفراد المستفيدوف مف القروض المتدنية الجودة غير قادريف عمى سداد و أصب %5905لتصؿ إلى 

                                                           
1
الدولي حوؿ الأزمة المالية أسبابيا و تداعياتيا مف وجية نظر الإسلاـ: مداخمة ضمف المؤتمر العممي  -عدناف أحمد الصمادي: الأزمة الراىنة - 

 8 -9المعيد العممي لمفكر الإسلامي ، الأردف  -والاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظور اقتصاد إسلامي، جامعة العموـ الإسلامية العالمية
 .5، ص8090سبتمبر 

2
ظور الاقتصاد الإسلامي، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى آيت زياف كماؿ ، أليفي محمد: تحميؿ و تشخيص الأزمة المالية العالمية الراىنة مف من - 

 .90، ص 8009ماي  6 -5الدولي الثاني حوؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة و البدائؿ المالية والمصرفية، المركز الجامعي بخميس مميانة، يومي 
3
سلامية، الممتقى الدولي الثاني حوؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة مفتاح صالح، معارفي فريدة: أزمة النظاـ المالي العالمي و بديؿ البنوؾ الإ - 

 .5،  ص8009ماي  6 -5والبدائؿ المالية والمصرفية، المركزالجامعي بخميس مميانة، يومي 
4
 . 6 -5، ص ص نفسوالمرجع  - 

5
 .80 ص ،8099الجديدة، الإسكندرية،  الأسباب و العلاج، دار الجامعة -عبد العزيز قاسـ محارب: الأزمة المالية العالمية - 
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الأقساط المستحقة عمييـ، و ازداد الأمر سوءا بانتياء فترة الفائدة المنخفضة لمقروض، و ازدادت معدلات 
و فقد أكثر مف  %،92مف لـ يستطيعوا السداد، لتصؿ إلى حوالي الذيف  حجز البنوؾ عمى عقارات 

  1أمريكي ممكيتيـ ليذه العقارات، و أصبحوا مكبميف بالالتزامات المالية طواؿ حياتيـ. مميوني
 باعتبار الاقتصاد الأمريكي لو أثر كبير عمى الاقتصاد العالمي فإف مف العوامؿ التي جعمت الأزمة و 

 2الأمريكية أزمة عالمية ما يمي:
 تتأثر بيا اقتصاديات الدوؿ الأخرى، فكما و تعبر عنو الانعكاسات السمبية التي  :العامل الأول

 1919المعموـ أف الو.ـ.أ ىي أكبر بمد مستورد في العالـ حيث تبمغ وارداتيا السمعية نحو   ىو
مف الواردات العالمية، و بالتالي فإف الأزمة الاقتصادية % 1595مميار دولار أي ما نسبتو 

  كس عمى صادرات دوؿ العالـ الأخرى.أمريكا سوؼ ينع ظيور بوادر الكساد الاقتصادي فيو 
 و يتمثؿ في سيولة تعويض الخسائر حيث اعتاد بعض أصحاب رؤوس الأمواؿ  :العامل الثاني 

الاستثمار في عدة أسواؽ مالية في آف واحد، فإذا ما تعرضت أسيميـ في دولة ما لمخسارة فإنيـ 
 أو تفادييا.مواليـ المستثمرة إلى دولة أخرى لتعويض الخسارة أيسحبوف 

 و يتعمؽ بالمخاوؼ مف تقمبات سعر صرؼ الدولار السمبية مقابؿ العملات  :العامل الثالث
و ىذه التقمبات ليا شواىد كثيرة و ىي تعني اقتصاديا حدوث خسارة في الاستثمارات  الرئيسية

عر نفسيا أو خارجيا خاصة في الدوؿ التي تعتمد عمى س . أبعممة الدولار سواء كانت الو.ـ
 .و صرؼ ثابت لمدولار،

  عميو فإف حدوث أزمة في أمريكا سوؼ يقود إلى سحب الاستثمارات مف الدولة المرتبطة بالدولار
  .لتتوطف في دوؿ أخرى ذات عملات معومة (بسعر صرؼ ثابت) 

 الأزمة الاقتصادية العالميةالفرع الثاني: المراحل الكبرى التي مرت بها 

بالولايات المتحدة  0227شيدت أزمة الرىف العقاري عدة محطات بارزة منذ اندلاعيا في منتصؼ عاـ 
 الأمريكية، وبدأت عدوى انتقاليا تمس بقية دوؿ العالـ، وفيما يمي أبرز تمؾ المحطات:

 فع الولايات المتحدة الأمريكية شيدت ارتفاعا كبيرا في عدـ قدرة المقترضيف عمى د: 2002فيفري  -

 مستحقات قروض الرىف العقاري، مما أدى إلى ظيور أولى عمميات الإفلاس في المؤسسات المصرفية 

  .3المتخصصة

                                                           
1
 .5عدناف الصمادي: مرجع سبؽ ذكره، ص  - 

2
أزمة  فوزية غربي: أسباب الأزمة المالية و تداعياتيا عمى الاقتصاديات العربية و الجزائر، مداخمة ضمف الممتقى الاقتصادي الدولي الأوؿ حوؿ - 

 . 890، ص 8009ماي  6 -5المالي و المصرفي الدولي و بديؿ البنوؾ الإسلامية، جامعة الأمير عبد القادر لمعموـ الإسلامية ، يومي النظاـ 
3
لمالية ضيؼ الله العيساوي: الأزمة المالية العالمية و موقؼ الاقتصاد الإسلامي منيا، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدولي الثاني حوؿ الأزمة ا - 

 .7،  ص 8009ماي  6 -5الراىنة و البدائؿ المالية المصرفية ، المركز الجامعي بخميس مميانة، يومي 
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تدىور البورصات أماـ مخاطر اتساع الأزمة و المصارؼ المركزية تتدخؿ لدعـ السوؽ  :2002أوت   -
 .1بالسيولة

 مصارؼ كبرى أعمنت انخفاض كبير في أسعار أسيميا بسبب : 2002سبتمبر  –أكتوبر  -

  .أزمة الرىف العقاري
  الفائدةلمعدؿ  الأمريكي تخفيض الاحتياطي الفيدرالي: 2002جانفي  22 -

بيف جانفي و نياية  %0و ىو إجراء ذو حجـ استثنائي، ثـ جرى التخفيض تدريجيا إلى % 295إلى 
  .أفريؿ

 .''البريطانية تؤمـ بنؾ "نورذرف روؾ لحكومة: ا2002فيفري  12 -
  .2تضافر جيود المصارؼ المركزية مجددا لمعالجة سوؽ الاقتراض: 0222مارس  11 -

 إعلاف"جي بي مورغاف تشيس" شراء بنؾ الأعماؿ الأمريكي "بيرستيرتر" بسعر : 0222مارس  12 -

  .3متدف و مع المساعدة المالية للاحتياطي الفيديرالي
 قاـ مصرؼ "يوبي أس" السويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخمية حوؿ الأسباب  :0222أفريل  02 -

مميار دولار  02الحقيقية وراء خسارتو الفادحة جراء أزمة الرىف العقاري الأمريكي و التي أدت إلى شطب
  مف أصولو في أكبر خسارة يتعرض ليا أوؿ مصرؼ سويسري و المصنؼ الثالث أوروبيا

 .4الأوؿ عالميا في مجاؿ إدارة الثروات الخاصةو  
 بدأت تتقمص بعد  الأزمةأف  يعمف المسؤوؿ بوزارة الخزانة الأمريكية: 0222ماي  22 -

مواؿ في المؤسسات المالية الجيود التي قاـ بيا الاحتياطي الاتحادي و البنوؾ المركزية الأخرى لضخ الأ
كمي لوري" مساعد وزير الخزانة لمشؤوف الدولية أف الاحتياطي الاتحادي و البنوؾ الأخرى تنسؽ  ''و قاؿ

، كما 0227جيودىا لحماية النظاـ المالي مف الاضطراب بعد ما ظيرت أزمة قروض الرىف العقاري سنة 
بب الأزمة ، مميار دولار بس 222لمؤسسات المالية أبمغت عف خسائر زادت عف ا أشار " كوري" إلى أف

مميار دولار مف البنوؾ المركزية، مما ساعد البنوؾ في توفير  022لكف تـ تخفيض ىذه المشكمة بتوفير 
 .5القروض

                                                           
1
دراسة تحميمية لآلية و أسباب الحدوث و التداعيات عمى الاقتصاد العالمي و الاقتصاد العربي مداخمة  -بوعروج لمياء: الأزمة المالية الحالية - 

، 8009ماي  6 -5الدولي و بديؿ البنوؾ الإسلامية، جامعة الأمير عبد القادر لمعموـ الإسلامية، قسنطينة، يومي مقدمة ضمف الممتقى الاقتصادي 
 .66ص

2
 . 59، ص8099نصيرة بوعوف يحياوي: الأزمات المالية العالمية و ضرورة إصلاح صندوؽ النقد الدولي، متيجة لمطباعة، الجزائر،  - 

3
الأزمة المالية العالمية و الأفاؽ المستقبمية، مكتبة المجتمع   -محمود الصميدعي و آخروف: التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ المعاصرة  - 

 . 575العربي لمنشر و التوزيع، الأردف، ص 
4
 . 555لسيد متولي عبد القادر، مرجع سبؽ ذكره، ص ا - 

5
 .859لمصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية، مرجع سبؽ ذكره، ص عبد المطمب عبد الحميد: الديوف ا - 
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في مجاؿ تسميفات الرىف وزارة الخزانة الأمريكية تضع المجموعتيف العملاقتيف  :0222سبتمبر  7 -
"فريدي ماؾ" و" فاني ماي" تحت الوصاية طيمة الفترة التي تحتاجيا لإعادة ىيكمة ماليتيما، مع العقاري 

 مميار دولار. 222كفالة ديونيما حتى حدود 
 اعتراؼ بنؾ الأعماؿ "ليماف براذرز" بإفلاسو بينما يعمف أحد أبرز المصارؼ : 0222سبتمبر  15 -

آخر للأعماؿ في بورصة ووؿ ستريت ىو بنؾ "ميريؿ لينش"،  الأمريكية و ىو بنؾ"أوؼ أمريكا" شراء بنؾ
دولار لمواجية الأزمة،  مميار 12كما اتفقت عشرة مصارؼ دولية عمى إنشاء صندوؽ لمسيولة برأسماؿ 

في حيف وافقت المصارؼ المركزية عمى فتح مجالات الإقراض، إلا أف ذلؾ لـ يمنع تراجع البورصات 
 العالمية.

 الاحتياطي الفدرالي و الحكومة الأمريكية تؤمماف أكبر مجموعة تأميف في : 0222سبتمبر  12 -

مميار دولار مقابؿ امتلاؾ  25العالـ "ايو أي جي" الميددة بالإفلاس عف طريؽ منحيا مساعدة بقيمة 
 .1مف رأسماليا 9979%

تقديـ السيولة لبورصات العالمية تواصؿ تدىورىا و تكثؼ المصارؼ المركزية ا: 0222سبتمبر  17 -
 لممؤسسات المالية.

 البنؾ البريطاني "لويدتي إسبي" يشتري منافسو "اتش بي أو أس" الميدد : 0222سبتمبر  12 -

مميار دولار لتخميص المصارؼ مف  122السمطات الأمريكية تعمف أنيا تعد خطة بقيمة و بالإفلاس،  
 2أصوليا غير القابمة لمبيع.

التحرؾ فورا لإنقاذ المصارؼ  مف أجؿلرئيس الأمريكي "جورج بوش" يوجو نداء : ا0222سبتمبر  19 -
 لتفادي تفاقـ الأزمة في الولايات المتحدة.

 الجمعية العامة للأمـ المتحدة في  فيالأزمة تطغى عمى المناقشات : 0222سبتمبر  02 -

 .3ية، و الأسواؽ المالية تضاعؼ قمقيا أماـ مماطمة الخطة الأمريك ؾنيويور 
  ""فورتيس نييار سعر سيـ المجموعة المصرفية و التأميف البمجيكية اليولندية: ا0222سبتمبر  02 -

في البورصة بسبب الشكوؾ حوؿ قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا، في الولايات المتحدة يشتري بنؾ"جي بي 
 مورغاف" منافسو "واشنطف ميوتشواؿ" بمساعدة السمطات الفيدرالية.

                                                           
1
 الجذور، الأسباب، و الآفاؽ، مداخمة مقدمة ضمف الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و الحوكمة  -بوعشة مبارؾ: الأزمة المالية - 

 .8، ص8009أكتوبر  89 -80أياـ  العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ،
2
الأسباب و التداعيات،  مداخمة مقدمة ضمف الممتقى الدولي الثاني حوؿ واقع التكتلات الاقتصادية  -سعيدي يحي، أوصيؼ لخضر: الأزمة المالية العالمية  - 

 .91، ص 8098فيفري  87 -86في  زمف الأزمات، المركز الجامعي بالوادي، يومي 
3
سياـ، صحراوي إيماف: دور الأساليب الحديثة لإدارة المخاطر الائتمانية لمبنوؾ في التخفيؼ مف حدة الأزمة المالية الحالية مداخمة  حرفوش - 

 89 -80مقدمة ضمف الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، أياـ 
 . 97، ص 8009 أكتوبر
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 خطة الإنقاذ الأمريكية وضع اتفاؽ في الكونغرس و في أوروبا يجري  تعميـ: 0222سبتمبر  02 -
برادفورد و  "فورتيس" مف قبؿ سمطات بمجيكا و ىولندا و لوكسمبورغ، و في بريطانيا يجري تأميـ بنؾ"

 ."بينغمي
 مجمس النواب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ، بورصة"ووؿ ستريت" تنيار بعد : 0222سبتمبر  09 -

ساعات قميمة مف تراجع البوصات الأوروبية بشدة في حيف واصمت معدلات الفوائد بيف المصارؼ 
 .1ارتفاعيا مانعة المصارؼ مف إعادة تمويؿ ذاتيا

 قاذ المالية المعدلة.مصادقة مجمس الشيوخ الأمريكي عمى خطة الإن: 0222أول أكتوبر  -
 تيامميار جنيو أستر ليني عمى أكبر البنوؾ البريطانية لمساعد 52بريطانيا تعرض  :0222أكتوبر  2 -

  عمى تخطي الأزمة.
بعد استئناؼ معاملاتيا، والولايات المتحدة تعرض % 27سمندا بػاتراجع بورصة : 0222أكتوبر  12 -

 مميار دولار. 052بنوؾ بقيمة  9شراء حصص في 
مميارات فرنؾ سويسري  2حصوؿ بنؾ "يو بي إس أي جي" السويسري عمى مبمغ  :0222أكتوبر  12 -

 مميار دولار. 299مف الحكومة مقابؿ حصة تبمغ 
مميار دولار، تعرض مف خلاليا  122كشؼ كوريا الجنوبية عف خطة إنقاذ بػ: 0222أكتوبر  12 -

 2ضمانات عمى الديوف الأجنبية.
 الأزمة الاقتصادية العالميةالمطمب الثالث: أسباب 

لقد ساىمت عوامؿ متعددة في تشكؿ و انفجار الأزمة العالمية التي بدأت بوادرىا الأولى مف الولايات 
أىـ  ذكر، و يمكف والآثار المتحدة الأمريكية لتشمؿ باقي دوؿ العالـ، محدثة سمسمة مف التداعيات

 فيما يمي: الأسباب التي كانت وراء اندلاع الأزمة العالمية 

 في منح القروض الإفراطأولا: 

تحركت الكثير مف البنوؾ اتجاه استخداـ مصدر إضافي لزيادة السيولة مف خلاؿ إصدار السندات 
تي بدورىا ص في سندات إقراض عقاري تموليا البنوؾ والمختمويؿ إضافي لمرىف العقاري والذي يت لغرض

بدفع  فالجديد إلى عملائيا مف الملاؾ الجدد لمعقارات الذيف بدورىـ يقومو  تقدـ القروض مف المصدر
ف و سندات الائتماف العقاري وىكذا يسعى مستثمر   دسداب لى البنؾ، والتي تقوـ بدورىاأقساط السداد إ

زيادة ىائمة في السيولة ووفرة غير  Model Subprime شراء تمؾ السندات كما أتاح النموذجلف و آخر 
                                                           

1
ة عبد السلاـ مخموفي، سفياف بف عبد العزيز: التكتلات الاقتصادية وجو جديد لمحماية التجارية في ظؿ الأزمة الاقتصادية العالمية، مداخم - 

 .98، ص 8098فري في 87 -86مقدمة ضمف الممتقى الدولي الثاني حوؿ واقع التكتلات الاقتصادية في  زمف الأزمات، المركز الجامعي بالوادي، 
2
 .68محمد عبد الوىاب العزاوي، عبد السلاـ محمد خميس، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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بيف البنوؾ  الاقتصاد الجديد أو الاقتصاد الافتراضي مما أدى إلى شدة المنافسةبمسبوقة فيما أطمؽ عميو 
ؿ ليـ استخدمت أساليب متعددة لمدعاية والتسويؽ، يتـ استيعاب نز لجذب العملاء الراغبيف في شراء م

المنازؿ  سيادة انطباع لدى الأسواؽ الأمريكية مفاده أف أسعارالجديدة، وقد تزامف ذلؾ مع  السيولة
متع النظاـ المالي الأمريكي خلاؿ الدوؿ، ومما ساعد عمى ذلؾ ت الأمريكية لف تنخفض في جميع أنحاء

الإقراض العقاري في ظؿ انتعاش ىذا   ا إلىضخمة ثـ توجيو الجانب الأكبر منيىذه السنوات بسيولة 
أسيـ في حدوث  ة متزامف مع تطبيؽ أسعار فائدة منخفضة في ذلؾ الحيف، كؿ ذلؾالقطاع بصورة كبير 

ارتفاعات متتالية وسريعة في أسعار العقارات وبدأت أعداد كبيرة مف الأمريكييف في شراء المساكف 
 الأوراؽ المالية المدعومة بالرىونات العقارية ىي الوسيمة الأكثر رواجا للاستثمار ولذلؾ دخمت وأصبحت

المالية ) البنوؾ الاستثمارية وصناديؽ المعاشات ( وغيرىا وقد أدت العوامؿ  فييا العديد مف المؤسسات
في الائتماف العقاري ولكف في التخفيض في معاييره  السابقة إلى قياـ البنوؾ الأمريكية ليس فقط بالتوسع

ليس لدييـ إمكانيات لإثبات  أو أيضا، حيث منحت الائتماف للأفراد وشركات لا يمتمكوف سجلا ائتمانيا
العقارية مف  عمى دفع الأقساط ولا يتمتعوف بملائمة مالية معقولة وذلؾ عمى الرغـ مف أف القروض تيـقدر 

 .1القروض عالية المخاطر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 .86، ص نفسو المرجع - 
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 .الاقتصادية العالمية الأزمةقروض في حدوث والشكؿ الموالي يوضح دور ال
 الأزمة الاقتصادية العالميةدور القروض في حدوث  :(1-2)الشكل رقم 

 قروض عقارية لبناء المساكف                
   

 
 
 انخفاض السيولة بسبب                                     قياـ البنوؾ بتحويؿ قيـ    

 التوسع في الإقراض مف البنوؾ                               القروض إلى السندات 
  
 

 عدـ القدرة عمى تمبية                                          بيع السندات إلى المستثمريف
 طمبات المودعيف                                               في أسواؽ الأوراؽ المالية

 
 

 مريف بالتأميف عمى السندات محاولة بيع العقارات                                         قياـ المستث
 مف المخاطر                         ولـ تجد مشتريف                            

                      
 

 انخفاض أسعار العقارات                                     مطالبة المستثمريف) حممة السندات ( 
 شركات التأميف بالتعويض عف الخسائر                          بسبب قمة أو انعداـ الطمب عمييا  

 
 انييار البنوؾ                                                   انييار شركات التأميف         

 
 

 انتقاؿ الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي                          
الممتقى الدولي العممي حوؿ الأزمة المالية مداخمة مقدمة ضمف الجذور والأسباب والآفاؽ،  -ليةلمااالأزمة  :عشة مبارؾ: بو المصدر   

 .6، ص 9002أكتوبر  ، جامعة سطيؼ الحوكمة العالمية، والاقتصادية و
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 ثانيا: التوريق

نشأت ظاىرة التوريؽ في الولايات المتحدة الأمريكية منذ مطمع السبعينات مف القرف الماضي كػاف 
السبب البارز لاستحداث ىذه التقنية الجديدة ىو معالجة أزمات مالية تتعمؽ بتوزيع القروض العقارية و 

أىميا "جمعيػات  الػتي كانت تطغى عمييا معاملات غير مجدية تسببت في العديد مف الأزمات ، لعؿ
الادخػار والاحتياط" مع مطمع الثمانينات، و التي كانت تستعمؿ مدخرات قصيرة الأجؿ في تمويؿ 
القػروض السػكنية طويمة الأجؿ مما تسبب في أزمة حادة في الولايات المتحدة، و كانت النتيجة إفلاس 

مميار  300 ىذه الأزمة خسارة بحوالي  الجمعيات و إعادة رسممة البعض منيا، وقد كمفتالعديػد مػف ىػذه 
 .دولار قامػت الخزينة بدفعيا

كاف اليدؼ و لا يزاؿ مف تقنية التوريؽ ىو تفادي مثؿ ىذه الأزمات في المستقبؿ، بحيث يمكف توفير 
الأمواؿ طويمة الأجؿ لتوظيفيا في قروض سكنية طويمة الأجؿ، و قد انتشرت عممية التوريؽ في معظـ 

نظرا للاستحساف الذي شيدتو، حيث استعممت ىذه التقنية في بريطانيا منذ منتصؼ الثمانينات دوؿ العالـ 
مف القرف الماضػي مف خلاؿ توريؽ قروض الرىف العقاري و انتشرت بسرعة في كؿ مف ايطاليا و 

اعات المالية، مقتصرة عمى الرىونات العقارية، فقد شممت تقريبا كافة القط اسبانيا، و لـ تعد عممية التوريػؽ
مف بطاقات الائتمػاف، القػروض الاستيلاكية و قروض شراء السيارات و قروض الطمبة و غيرىا، و لكف 

 1.العقاري  كاف أىميا و أكبرىػا قػروض الػرىف
 كف تقسيـ الأدوات المالية الجديدة التي تستعمؿ في توريؽ القروض العقارية و غيرىا إلى أربعة أنواعيم
  ىي:
 الأوراؽ المالية المدعومة بالأصوؿ(titres adosses à des actifs)   ايطمؽ عمييو ABS  

 .ىذه الأوراؽ تكوف ناتجة عف القروض الاستيلاكية، ديوف بطاقات الائتماف و قروض أخرى
  بالديوفالأوراؽ المالية المضمونة (Titre garantis par des creances )   ويطمؽ عمييا

CDO ، ىذه الأوراؽ عمى ديوف بنكية متمثمة في سندات الخزانة، أو مف مشتقات وتعتمد
 .الائتماف و غيرىا

  الأوراؽ المالية المدعومة بالرىوف العقارية(MBS) تعتمد ىذه الأوراؽ عمى القروض العقارية  و
 .سػواء كانت موجية لمسكنات العائمية أو لبناءات ذات منفعة تجارية و صناعية

  الائتماف، وىي عبارة عف أدوات مالية تسمح بتحويؿ المخاطر المتعمقة بالائتماف إلى مشتقات
ثالث عف طريؽ إبراـ عقود مرجعية، تتمثؿ ىذه المخاطر في الإفلاس، عػدـ القػدرة عمػى  طػرؼ
 بالالتزامات المالية أو تراجع في درجة التصنيؼ.  الوفػاء

                                                           
1
 .980 -999محمد الياشمي حجاج: مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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حيث تـ تحويؿ قروض الرىف حدوث الأزمة العالمية،  أدت إلىيعد التوريؽ أحد الأسباب الرئيسية التي 
العقاري الأمريكية إلى سندات تـ عرضيا وبيعيا و تداوليا بيف العديد مف المستثمريف في معظـ دوؿ 
العالـ وأقبمت عمييا بشكؿ كبير مؤسسات مالية و بنوؾ شييرة ذات ثقؿ كبير في الأسواؽ العالمية بغرض 

لـ تكف عمى  نيالأرباح، و الغريب أف العديد مف المؤسسات أعمنت بعد وقوع الأزمة بأمف ا تحقيؽ المزيد
الأدوات المالية و عمـ بدرجة المخاطرة ببنية المضاربات المعقدة لعمميات الرىف العقاري و المنتجات 

  . الأخرى المتعمقة بيا
استخدمت المشتقات المالية لتوليػد تجدر الإشارة إلى أف البنوؾ لـ تكتؼ بالتوسع في الإقراض بؿ 

 جديدة لمتمويؿ، و بالتالي لمتوسع في الإقراض، و ذلؾ عندما يتجمع لدى البنؾ محفظة كبيرة مػف مصػادر
الرىونػات العقارية، فإنو يمجأ إلى استخداـ ىذه المحفظة مف الرىونات العقارية لإصدار أوراؽ مالية جديدة 

ة الأخرى بضماف ىذه المحفظة، وىكذا فإف العقار الواحد يعطي مالكو المؤسسات المالي مف بيا يقترض
الحؽ في الاقتراض مػف البنؾ، غير أف البنؾ مف جانبو يعيد استخداـ نفس العقار ضمف محفظة أكبر مف 

 1. الرىونات العقارية للاقتػراض مف جديد مف المؤسسات المالية الأخرى

 : التغيرات في سعر الفائدةثالثا
في وجية نظر الباحثيف  0222وبداية العاـ  0222العاـ  نياية جذور الأزمة العالمية إلى فترة تعود

حيث أظيرت مختمؼ التوقعات الاقتصادية التي أجريت وجود احتمالات كبيرة لحدوث حالة مف الركود 
الانتعاش، و ع أعواـ مف التوس 12الاقتصادي تمقي  بظلاليا عمى الاقتصاد الأمريكي الحقيقي بعد حوالي 

وقد استندت تمؾ التنبؤات بشكؿ أساسي في افتراضاتيا إلى الارتدادات المتوقعة مف أزمة التراجع الحاد 
 11التي مست قطاع تكنولوجيا المعموماتية، وبفعؿ التداعيات المؤكدة الحدوث جراء أحداث 

اعتماد سياسة نقدية ولمعالجة ىذا المشكؿ، لجأ المصرؼ الفدرالي الأمريكي إلى  .0221سبتمبر
 في إنعاش ، تشجيعا للاقتراض، أملا %1أسعار الفائدة الربوية حتى وصمت إلى خفض  نيامضمو 

  .ضعؼ الطمب الكميالاقتصاد لتجاوز حالة 
مرات خلاؿ  12فقد تـ مثلا تخفيض مؤشر أسعار فائدة الإقراض الربوي بيف المصارؼ الى أكثر مف 

 زيادة مستويات الطمب عمى مختمؼ أنواع القروض.، و ىو ما أدى إلى  0221عاـ 
والجدوؿ التالي يبيف تطور أسعار الفائدة في بنوؾ  الولايات المتحدة الأمريكية والتي يتحكـ فييا  

 2الاحتياطي الفدرالي.

 

 

                                                           
1
 .980، ص نفسوالمرجع  - 

2
 .99دبار حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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 . 8099 -8000تطور أسعار فائدة الاحتياطي الفدرالي خلاؿ  : (1- 2 )الجدول رقم        
 % المعدل          التاريخ               % المعدل      التاريخ      

 %  875 8005فيفري  08    % 5775    8000فيفري  98  
 % 8775 8005مارس  08               %  6 8000ماي   89  

 % 5 8005ماي  05     % 675 8000ماي  96

 % 5785 8005جواف  50    % 6 8009جانفي  05
 % 575 8005أوت  09    % 575 8009جانفي  59

 % 5775      8005سبتمبر  80    % 5          8009مارس  80  
 %  5        1004نوفمبر  03    % 5.4         1003أفريؿ 33   

مذكرة  انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى الأمف الغذائي في الوطف العربي،دبار حمزة : : المصدر
، 1031 -1031بسكرة،  -عة محمد خيضرمقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جام

. 10ص   

 5.14          1004ديسمبر  31     5             1003 ماي 34  

  %  5.4          1001جانفي  13      %  1.24           1003جواف  12

   % 4          1001مارس  13      %   1.4            1003أوت  13

   % 4.14        1001جواف  14       %   1.4            1003أكتوبر  01

  % 5.24          1002ديسمبر  33       %  1             1003نوفمبر  01

 %  5.4          1002أكتوبر  13        % 3.24           1003ديسمبر  33

 %  5.14          1002ديسمبر  33       %  3.14           1001نوفمبر  01

    % 1.4          1003جانفي 11         % 3             1001جواف  14

 %  3.4          1003أكتوبر  03      %  1              1005نوفمبر  30 

  %  3          1003أكتوبر  14       %  1.14           1005ديسمبر  35

  %   0.4 – 0ديسمبر إلى يومنا ىذا                        31مف                    
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ونتيجة  نترنتلااونتيجة لذلؾ الخفض الطويؿ الأجؿ لأسعار الفائدة الربوية و تزامنا مع انفجار فقاعة 
لتراجع عائد الاستثمار في القطاعات البديمة لقطاع المعموماتية، بدأ السموؾ الاستثماري الأمريكي في ميؿ 
حاد تجاه قطاع السكف حتى بات شراء العقار مف أفضؿ مجالات الاستثمار إدرار لمعائد، وبدأت معدلات 

 نمطي: الطمب الكمي في سوؽ العقار الأمريكي تسجؿ ارتفاعا ىائلا في 
 عمى المساكف للاقتناء والامتلاؾ. الطمب 

 الطمب عمى المساكف للاستثمار طويؿ الأجؿ والمجازفة. 

تماشيا مع الوضع بدأت الشركات العقارية و مؤسسات الاقتراض في الولايات المتحدة الأمريكية في و 
البعض الآخر مف ناحية أخرى أقدمت عمى رىف لبعض تمؾ القروض مف ناحية، و  التوريؽعمميات 

كما لجأت إلى تخفيض وتسييؿ شروط ومعايير ، لإعادة الاقتراض مف بعضيا البعض لإقراض الأفراد
 1الإقراض لكف كؿ ىذا كاف ظاىريا لكف ضمنيا كانت الشروط مجحفة  ومف أىميا ما يمي:

 ف أسعار الفائدة متغيرة وليست ثابتة، و تكوف منخفضة في البداية ثـ ترتفع مع الزمفإ. 

 ف أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تمقائية، كمما رفع البنؾ المركزي أسعار الفائدةإ. 

  أنو إذا تأخر المقترض عف دفع أي قسط مف القرض يحؿ أجمو، فإف أسعار الفائدة تتضاعؼ
 .بنحو ثلاث مرات

  القرض، و ىذا يعني أف الأقساط الشيرية خلاؿ السنوات الثلاثة الأولى تذىب كميا لسداد فوائد
 .أف المدفوعات لـ تكف تذىب إلى ممكية جزء مف العقار، إلا بعد مرور ثلاث سنوات

بسبب زيادة الطمب عمى القروض ارتفعت أسعار الفائدة، مما أدى إلى زيادة قيمة الأقساط الشيرية و 
البنؾ لأموالو يتـ حجز المنزؿ، ومع تكرار ذلؾ مع  و لاسترجاعوأصبح المقترض عاجزا عف الوفاء، 

و توالت  تياسوؽ العقارات وبالتالي عجزت البنوؾ عف تحصيؿ مستحقاانيارت  العديد مف المقترضيف 
 حالات الإفلاس مما أدى إلى اندلاع الأزمة المالية.

 : الفقاعة العقاريةرابعا

الغريبة للإقراض، حركت الكسب السريع و روح لا شؾ أف التوسع الكبير في حجـ السيولة والظروؼ 
ومف كاف  المراىنات لدى كافة شرائح المجتمع الأمريكي، فمف ليس لديو منزؿ وجدىا فرصة ليمتمؾ منزلا

وىناؾ مف وجد أف العقارات ىي نوع مف  ،صغيرا وجدىا فرصة لتوسيع منزلو واستبدالو بآخرلديو منزلا 
وبالتالي أدى كؿ ىذا إلى ارتفاع الطمب   0222ييار أسواؽ الأسيـ عاـ ان أنواع الاستثمارات خاصة بعد 

                                                           
1
الحوكمة و الأسباب، الآثار و سياسات مواجيتيا، الممتقى الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية  -ناصر مراد: الأزمة المالية العالمية - 

 .1، ص 8009أكتوبر 89و  80العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، ، يومي  
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لتظير المشكمة  %122ارتفاعات غير مسبوقة بمغت نسبتيا    عمى المساكف، حيث شيدت أسعار المنازؿ
   1.العقاريةو التي تعرؼ بالفقاعة 

  8008 -9997بيف  أ .ـ.الوالفقاعة العقارية أسعار المنازؿ في  :(2-3)الشكل رقم          

 الوحدة: ألؼ دولار أمريكي                                                                      

 
الأسباب، الآثار و سياسات مواجيتيا، الممتقى الدولي حوؿ الأزمة  -الأزمة المالية العالمية: ناصر مراد: المصدر    

 .8 ص،  8009أكتوبر 89و  80والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ،  يومي  المالية والاقتصادية الدولية 

 في الغالب تعكس عوامؿ حقيقية بارتفاعيا وانخفاضيا نياأسعار العقار إذا تركت تعمؿ بحرية فإ إف
لأف المنطؽ السميـ يحتـ عمينا عندما نشاىد ارتفاعا مستمرا في أسعار العقارات المفرط إلى جانبي الطمب 

وزيادة  البناء و النمو السكاني   تفسير ىذه الزيادة كندرة السيولة، وزيادة تكاليؼ لمحاولةو العرض 
الارتفاع في أسعار العقارات لا  أما إذا كاف ،المداخيؿ وغيرىا مف الأسباب ثـ اقتراح العلاج المناسب

   يمكف تبريره بتغير ممموس في العوامؿ الموضوعية، المذكورة آنفا، فإف ىذا الارتفاع يكوف في الغالب

 le bulle تعبيرا عف سموؾ غير عقلاني مف قبؿ بعض الأفراد، و ىذا ما يعرؼ اقتصاديا عادة بالفقاعة

أو المراىنيف في ىذه الأسواؽ بأف الأسعار ستظؿ ترتفع، و الفقاعة تنتج عادة مف شعور المشتريف 
وبالتالي يحقؽ ىذا  البضاعة بسعر أعمى مف السعر الحالي  وبالتالي سيكوف ىناؾ شخص آخر يشتري

 .المراىف ربحا، وىكذا يظؿ ىذا الوىـ يغذي الأسعار حتى تنفجر الفقاعة

                                                           
1
 . 89دبار حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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إلى المشاريع  بياانتقاؿ المدخرات مف أصحا المؤسسات المالية بأنواعيا ميمتيا الأساسية ىي تسييؿف
المختمفة في الاقتصاد الفعمي، حتى تستخدـ في زيادة إنتاج السمع الزراعية والصناعية والمعرفية والخدمية، 

ذلؾ عمى أسعار  لينعكسما سوؼ يؤدي إلى تحسيف الوضع الاقتصادي لمشركة في السوؽ الفعمية 
اليوـ في أسواؽ الماؿ، فيو أف المدخرات يتـ  ية، أما ما يحدثفي السوؽ المال تياأسيميا أو سندا

اختطافيا مف قبؿ الوسطاء في أسواؽ الماؿ قبؿ أف تتحوؿ إلى مشروعات فعمية، و يتـ تحويميا إلى أوراؽ 
نقدية تنمو وتتكاثر وتزداد قيمتيا مف غير أف يكوف ىذا الارتفاع في قيمتيا مرتبطا بالاقتصاد الفعمي، أي 

 البالوف.برح أف تنفجر كما ينفجر أنو فقاعة وىمية ما ت

حيث ىبطت قيمة  2007فانفجرت في صيؼ عاـ  تياولقد انتفخت الفقاعة العقارية حتى وصمت ذرو 
ـ المرىونة، وفقد أكثر مف مميوني تيحتى بعد بيع عقارا نيـالأفراد قادريف عمى سداد ديو  العقارات ولـ يعد

ـ مف جية تيأصبحوا مكبميف بالالتزامات المالية طيمة حيا أمريكي أصوليـ وممكيتيـ العقارية المرىونة و
ومف جية أخرى أصبحوا في عداد المشرديف واللاجئيف والمياجريف والفقراء والمساكيف ونتيجة لتضرر 
البنوؾ الدائنة بسبب عدـ سداد المقترضيف لقروضيـ ىبطت قيمة أسيميا في البورصة وأعمنت شركات 

 1عقارية عديدة عف إفلاسيا.

 العولمة المالية :خامسا
 بينيا:  مف ظواىرىا والتي بعض خلاؿ مف 2008 العالمية الأزمة إحداث في ساىمت العولمة المالية

ىي عبارة عف سياسة اتخذتيا و  غياب التقنيف البنكي أو التقميص مف التقنيف المالي بصفة عامة   -1
خلاليا تحرؾ رؤوس الأمواؿ بحرية تامة بيف  معظـ الدوؿ المتقدمة في بداية الثمانينات، حيث يتـ مف

يا البعض، ى بعضممختمؼ المؤسسات المالية، إضافة إلى إلغاء مراقبة الصرؼ وانفتاح الأسواؽ النقدية ع
أي بصفة عامة تمت إزالة الحواجز  ،حيث تسمى ىذه الإجراءات بسياسة التقميص مف التقنيف المالي

 .غير البنكيةبيف المؤسسات المالية البنكية و  افسة التامة ماالقانونية التي كانت تحيؿ دوف المن

ى مستوى النظاـ البنكي مف خلاؿ سياسة التقميص مف تقنيف النشاط موقد تجسدت ىذه الظاىرة أكثر ع
  : 2يتمخص مضمونيا فيما يميالبنكي، و 

 .تحرير أسعار الفائدة حيث أصبحت تتحدد في السوؽ حسب الطمب و العرض 

                                                           
1
، الممتقى الدولي حوؿ الأزمة المالية الاقتصادية الأزمة الاقتصادية العالمية وسياسات مواجيتيا في الدوؿ العربيةعبد المطمب الأسرج،  حسٌن - 

 . 6، ص 8009أكتوبر  89و  80الجزائر، يومي  -الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ
2
الخطر المالي ومخمفاتيا عمى الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية، مداخمة  مقدمة ضمف المتقى لحوؿ عبد القادر: إشكالية تدويؿ   - 

ص  ،8090أفريؿ  89و 88متطمبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية، جامعة بشار يومي  الدولي الثاني حوؿ
 .98 -97ص



الأزمة الاقتصادية العالمية  المالية ودورها فيالعىلمة   الفصل الثالث                   

 
102 

  لمبنوؾ مف التنويع في مختمؼ الأنشطة المصرفية والمالية )أي التحوؿ مف البنوؾ السماح
 .)متخصصة إلى الشاممة

 .السماح بالتوسع في الأسواؽ المصرفية 
ى أحسف فعالية للأنظمة المالية، وضماف جو مالحصوؿ ع قد كاف اليدؼ مف ىذه السياسة ىوو 

لكف ىذه السياسة أدت إلى طرح مشكؿ  ،ؿ غير المكمؼمناسب ومريح للاستثمار وفتح الفرص أماـ التموي
المنافسة البنكية و عدـ تماثؿ المعمومات، إضافة إلى كثرة المخاطر الناجمة عف التعامؿ في السوؽ 
المالي بأوراؽ مالية تتعدد أنواعيا وتختمؼ خصائصيا تماما ومف أىميا المشتقات المالية وبالتالي يتسع 

 في حركية رؤوس الأمواؿ بيف مختمؼ الأطراؼ والأقطار.حجـ التعاملات الدولية 

 نتقاؿ العدوى بيف الأسواؽ بشكؿ عاـ و بيف أسواؽ رأس الماؿ بشكؿ خاص ) السوؽ النقدي أو ا -0

 ، و التي تتمثؿ في Decloisementالسوؽ المالي( و ذلؾ نتيجة لظاىرة إلغاء تجزئة الأسواؽ 

 إزالة الحواجز بيف الأسواؽ مف خلاؿ إقامة جسور بيف الأسواؽ المحمية ونظيرتيا الدولية لضماف 

لمستوى احرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ عمى اختلاؼ أشكاليا وطبيعتيا بدوف قيد أو شرط، و ذلؾ مف 
 المحمي إلى المستوى الخارجي والعكس صحيح. و ىذا ما يفتح المجاؿ أماـ المؤسسات 

 لية لتعمؿ في إطار سوؽ مالية واحدة تتميز بتحرؾ رؤوس الأمواؿ بكؿ حرية، وىذا بفضؿ الما

 إزالة بعض القوانيف مف ناحية والتطور التكنولوجي في مجاؿ المعمومات والاتصالات مف ناحية 

 أخرى، مما سمح ليذه الأسواؽ مف خمؽ منتوجات جديدة كظيور أدوات مالية جديدة أىميا 

 مالية. المشتقات ال
 وكذا  وقد كاف اليدؼ الرئيسي مف إزالة الحواجز بيف الأسواؽ ىو السماح بالاندماج،

 فمـ تصبح ىناؾ قيود وحدود  ،ى المستوى العالميمفسح المجاؿ لمنافسة وتحويؿ المخاطر ع

نتقاؿ ا السيؿ تفصؿ بيف الأسواؽ )سوؽ نقدي، سوؽ مالي، سوؽ الصرؼ(، إلا أف ىذا الإجراء جعؿ مف
 ساىـ في إحداث الخطر النظامي الذي يؤدي إلى المخاطر مف نظاـ إلى آخر و 

 . 1نقؿ الخطر المالي مف النظاـ المصرفي المحمي ليشمؿ كافة الأنظمة المالية

 التوسع في استعمال الابتكارات التمويمية سادسا: 

أدى ابتكار أدوات وآليات مالية ذكية تفتقر إلى أجيزة لضبطيا إلى إساءة تقدير المخاطر، وفي النياية 
 إلى انييار النظاـ، ومف بيف ىذه الأدوات نذكر ما يمي: 

 

                                                           
1
 .911سرارمة مريـ: مرجع سبؽ ذكره، ص   - 
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 التعامل بالمشتقات المالية  -1
 مف أىـ أسباب الكارثة المالية التي تجتاح العالـ اليوـ ىي المشتقات المالية، والتي تشكمت أصلا مف 
مجموعة قروض توزعت في كؿ الأسواؽ العالمية، و انتقمت بيف المستثمر يف، ومف مؤسسة مالية إلى 

 2007 رية الأمريكية في فقاعة الرىوف العقا انفجارأخرى، وبمغت قيمة كؿ ىذه المشتقات في العالـ غداة 

ونصؼ ما كانت عميو عاـ   تريميوف دولار، أي أكثر مف ضعفي  596 حسب بعض التقديرات نحو 
أضعاؼ ما ينتجو العالـ كمو مف السمع والخدمات، وقد بمغت قيمة المشتقات التي   10، ونحو2004
تريميوف دولار، كما  1292  حوالي 22/11/0227في  انييارهبمفرده قبؿ  بنؾ بير ستيرنز بيا تعامؿ
بعد أف شيدت بورصات العالـ عمميات بيع للأسيـ   2008المالية في سبتمبر المتاجرة بالمشتقات  انيارت

الكبير، والتي ساىمت منذ بداية العقد الماضي بسمسمة   شبيية بالعمميات التي تمت خلاؿ أزمة الكساد
أحد أكبر البنوؾ   Barings bank ارينجز بمتصمة مف كوارث مالية أطاحت بعدة مصارؼ منيا بنؾ 

نتيجة معاملات المضاربة الشرسة في سوؽ العقود الآجمة لممشتقات،   1995الاستثمارية البريطانية عاـ
، كذلؾ  National australian bank اسيوناؿ أستراليانوبنؾ  ، Irish bank الأيرلنديوبنؾ إيرش 

مميار يورو، و تعتبر  299 عف خسائر بمغت 2008الذي أعمف بداية عاـ  بنؾ سوسيتيو جنراؿ الفرنسي
الأبرز ماليا في الدوؿ العربية والتي قدر ت بنحو   "الخميج الكويتي"خسائر المشتقات المالية في بنؾ 

 .مميار دولار
 صناديق التحوط  -0

تعتمد صناديؽ التحوط في أعماليا عمى المضاربات عالية المخاطر في الأسواؽ المالية الدولية، في 
كؿ شيء مف الأسيـ إلى العقار وتجارة النفط، وكؿ ما مف شأنو تأميف الأرباح لممستثمريف، وقد بمغ 

جراء  70%تبخر منيا  تريميوف دولار)2.5 ألؼ صندوؽ بأصوؿ تفوؽ  12 عددىا عشية انفجار الأزمة 
و كانت تعمؿ خارج نطاؽ القوانيف والأنظمة ومراقبة البنوؾ المركزية في العالـ وتجدر الإشارة  (،الأزمة

 بالبيع عمى المكشوؼ، خاصة تياإلى أنو ومع تفاقـ الأزمة المالية زادت صناديؽ التحوط مف حدة مضاربا

مف الصناديؽ التي كانت ليا آثار حادة عمى عدد كبير مف  "كابيتاؿغريف لايت "الصندوؽ المعروؼ بػ
بير "وبنؾ  ليماف براذرز"اىنت عمى انخفاض أسعار أسيميا، منيا بنؾ ر المؤسسات والبنوؾ التي 

، وفي ذات السياؽ أكدت عدة تقارير عمى أف اسمندا ، كما ساىمت ىذه الصناديؽ في إفلاس"ستيرنز
، "ووؿ ستريت"بورصة  عف انيياراستخدمتو صناديؽ التحوط ىو المسؤوؿ  البيع عمى المكشوؼ الذي

ليماف  "بنؾ  وبعد  انييار  2008وعميو اتخذت المجنة المكمفة بمراقبة البورصة قرارا في منتصؼ عاـ 
 .حظر بيع أسيـ مئات المؤسسات المالية عمى المكشوؼ "براذرز
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الأجنبي  الاستثمار: دور الاقتصاديةالعولمة المالية والأزمة : الثانيالمبحث 
 المباشر

العولمة المالية عمى العديد مف أشكاؿ التدفقات المالية، كما تناولناه سابقاً، إلا أف  انطواءبالرغـ مف 
الأجنبية المباشرة تُعتبر مف أىميا بالنظر إلى الخصائص التي تُميزىا عف باقي التدفقات  الاستثمارات

استثمارات تصب في الاقتصاد الحقيقي، أي قطاعات الإنتاج المادي، وبالتالي فإف والتي مف أىميا أنيا 
أي تغييرات في ىذا الشكؿ مف التدفقات الرأسمالية سوؼ يؤثر مف دوف شؾ عمى تمؾ القطاعات خاصة 
 بالنسبة لمدوؿ المضيفة التي تعتمد بشكؿ كبير عمى مثؿ تمؾ الاستثمارات في نموىا الاقتصادي مما يؤدي

 .إلى حدوث أزمات اقتصادية في تمؾ الدوؿ

 : دور العولمة المالية في الأزمة الاقتصادية العالميةالأولالمطمب 
 تنبع العولمة مف الأساس الاقتصادي لمرأسمالية، وىو الأساس الذي يقوـ عمى عولمة الإنتػاج والتوزيػع

نتاج وتوزيع  دولييف تقوـ بيما شركات متعددة الجنسية فينعكس في تجارة دولية حرة متعددة الأطراؼ، وا 
تنشط عمى نطاؽ عالمي ، ومؤسسات مالية وتجارية دولية ، بالإضافة إلى تكامؿ اقتصادي إقميمي ودولي 

وتنموية مستقمة عف السياسات المماثمة في  واسع النطاؽ . وبذلؾ تفقد الدولة الادعاء بػسياسة اقتػصادية
وتصبح اسػتراتيجيات الإدارة الاقتصادية المحمية غير  الاقتصاد العالميالدوؿ المتقدمة والمييمنة عمى 

الدولية الحاكمة  وتفرض قوى السوؽ مف خلاؿ الشركات المتعددة الجنسية والمنظمات فاعمة عممياً 
وىكذا تغدو العولمػة فػي جوىرىا   انسجاماً ، بؿ تطابقاً بيف جميع الأقطار ميما كانت مواقعيا وتفضيلاتيا

 السمع الخدمات ورأس الماؿ.نعكاساً لتكامؿ اقتصادي عالمي متزايد في أسواؽ ا
المنافع التي حققتيا العولمة المالية ، ورفع القيود أنو بالرغـ مف  أثبتت  العالمية قد إف الأزمة 

والمستثمريف والمدخريف ، إلا أنيا  الاقتصادياتبالنػسبة إلػى بعػض  والضوابط عف حرية حركة رأس المػاؿ
 سواؽالأ السياسات و المتعامميف في خمقت مخاطر وتحديات جديدة بالنسبة إلى واضػعي وفي الوقت نفس
فقد تنامت تدفقات رؤوس الأمواؿ عبر الحدود استجابة لزواؿ أو تخفيض الحواجز عمى  ،المالية العالمية

الأجنبية إلى أسواؽ رأس سسات المالية الحكومية عمى دخػوؿ المؤ  تجارة الخدمات المالية ، وتحرير القيود
 .لتقػدـ التكنولػوجي والتحرر المالياكما ازدادت المنافسة بيف مقدمي تمؾ الخدمات بسبب  ،الماؿ المحمية

ونتيجة لتغيير قوانيف الوساطة المالية الدولية، ظيرت طبقة جديدة مف المؤسسات غيػر المػصرفية تقػدـ 
شػركات الػسندات وشػركات التػأميف، شػركات ار، ات مالية، مثؿ المستثمريف المالييف ، بنوؾ الاستثمخدم

الاتصالات، والبرمجيات. وقد قادت ىذه التغيرات إلى تغيرات مقابمة في ىيكؿ أسواؽ رأس الماؿ المحمية 
القروض وقبوؿ الودائع ، إلى وتحولت الأنظمة المصرفية التي كانت قائمة عؿ ى أساس منح  والعالمية ،

لى إ وتحولت منظمات الأعماؿ وكذلؾ المؤسسات الحكومية  في تمويؿ عممياتيا، تجارة الأوراؽ الماليػة
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أسواؽ رأس الماؿ ، وأصبح لػدى المستثمريف رغبة أكبر في تداوؿ الأسيـ والسندات بسبب الثورة 
اطر وتحميميا و إدارتيا ودخمت المؤسسات المالية غير التكنولوجية التػي سػيمت عمميػة مراقبػة إدارة المخ

المصرفية في تنافس مع المصارؼ التجارية لمحػصوؿ عمى المدخرات وتمويؿ الشركات في الأسواؽ 
 1.المالية المحمية والعالمية ، مما أدى إلػى انخفػاض أسػعار الأدوات المالية

بتنويع مصادر تمويؿ عممياتيا ، مف خلاؿ قدرتيا مف فوائد العولمة المالية السماح لممصارؼ  أف ومع
يمكف ليذا التنويع أف ييػدد اسػتقرار  أنو عمػى إصدار الأسيـ والسندات وتقديـ الخدمات المالية ، إلا

 .الأسواؽ المالية، وذلؾ بسبب عدـ القدرة عمى التنبؤ والسيطرة عمى المخاطر المالية
أسعار الأصػوؿ الماديػة معرضػة  أصبحتوقد كاف مف نتائج اتساع تداوؿ الأوراؽ والأدوات المالية أف 

يارت أسعار العقارات  مما أدى انعندما  1998و  1997عامي ا شرؽ آسي بمداف للانييار، كما حدث في
وىو ما حدث فعلًا  سخطر الإفلالعجز المدينيف عف الوفاء بالتزاماتيـ تجاه المصارؼ، ما عرضيا  إلى

 .2008 -2007كػذلؾ في أزمة فقاعة الرىف العقاري في الولايات المتحدة في العاـ 
وربما تمثؿ أىـ تطور جرى في ظؿ العولمة المالية في انفصاـ القطاع المالي )الورقي( عف قطاع 

تجري في الأوؿ منيا معاملات ورقية تفوؽ قيمتيا أضعافاً مضاعفة القيمة الحقيقية  ) العيني(  نتاجالإ
المعاملات الورقية تجري عمى مدار الساعة   لقطاع الإنتاج نتيجػة لأعماؿ المضاربة الواسعة عمماً بأف ىذه

قطاع الإنتاج في ويعرض حجميا اليائػؿ المنتفخ اصطناعياً  يجري في قطاع الإنتاجما منفصمة تماماً ع
يتعرض ليا قطاع الماؿ باستمرار  الانييار . وبػسبب الانييػارات التػي ثـ إلى مخاطر التراجع  فالكساد 

عمى المستوى المحمػي أو الدولي. ىذا التضخـ في  المالية سواءتضخـ الأصوؿ  مدمر وبسببوبشكؿ 
المديريف الدولييف  كـ بػو جيػؿ مػفالأصوؿ المالية  والحراؾ السريع للأصوؿ مف سوؽ إلى أخرى، يػتح

 ،الاستثمار وصناديؽ التأميف والمتعامميف بالأسيـ والسندات  والمػضاربيف بػالعملات الأجنبية صناديؽل
ىذا كمو قد جعؿ عمؿ ىؤلاء يتخطى السمطة السياسية لأي دولة في مجاؿ رسـ السياسة الاقتصادية 

 ة.العام
خلاؿ الاجتماع السنوي المشترؾ  كاف رئيس صندوؽ النقد الدوليالذي  وقد حدد "دومينيؾ شتراوس"

 بأسواؽ الماؿ العالمية في ثلاثةمست أسباب الأزمة التي  13/010/2008مع البنػؾ الدولي بتاريخ 
 2:ىيعناصر 
  المتقدمة الاقتصادياتخفاؽ التنظيـ والرقابة في. 

 فشؿ إدارة المخاطر في المؤسسات المالية الخاصة. 

  فً آلٌات ضبط الأسواقالخلل. 
                                                           

1
حوؿ المؤتمر العممي العاشر  ة، مستقبؿ النظاـ الرأسمالي واستقراره في ظؿ الأزمات المالية العالمية والعولمة الماليالمنعـ السيد عمي:  عبد  - 

  .31، ص 1004سبتمبر  13 – 10، يومي الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية
2
 .91 -95، ص ص نفسوالمرجع  - 
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ولمواجية ذلؾ  عقدت لجنة العشريف أكثر مف قمة  واتخذت قرارات تيدؼ إلى معالجة الخروج مف 
 رةالمخاطوقد حصرت ىذه القمـ أسباب الأزمة في مبالغة المصارؼ في السعي إلى الربح، و إلى  زمةالأ

وحصر السبب في التطبيقات  وفي  عدونشر منتجات مالية  محاطة بالغموض، أي تبرئة المبادئ والقوا
 .عدـ النية لمخالفتيا

وقد قامت ىذه التوصيات عمى قاسـ مشترؾ واحد ىو تمكيف النظاـ المالي العػالمي القػائـ عمػى الفكػر 
  مف جانب مسؤوليف في تصرفات خاطئة الرأسمالي مف إعادة إنتاج نفسو وحصر أسباب الأزمة في نطاؽ

مصارؼ ومؤسسات مالية أخرى ، ولـ تتعرض لوجود خطأ أو احتماؿ وجوده في صمب قواعد المعبة في 
وبالتالي فإف ىذه القمـ قد حاولت  ،وىي التي تسمح بتمؾ التصرفات الخاطئة بداية  النيج الرأسػمالي،

قد تكػوف أفػضؿ النظـ الرأسمالية  أفوكما يقوؿ ستغمتز  فاسد مف أساسو، الإبقاء عمى نظاـ مالي عػالمي
الاقتصادية، ولكنيا ليست أكثرىا استقراراً ، ولذلؾ يجب أف تؤدي الرقابة الحكومية دوراً أساسياً في اقتػصاد 

، تدخؿ الدولة في الاقتصاد الوطني السوؽ ولكف ذلؾ سيصيب النظاـ الرأسمالي في أىػـ ثوابتو، وىو عدـ
 1.مة ماليةفماذا بقي مف النظاـ الرأسمالي في ظؿ أز 

 الأزمة الاقتصادية العالميةو  الاستثمار الأجنبي المباشر  :الثانيالمطمب 
ووصؿ إلى مستويات لـ تسجؿ منذ الحرب العالمية  إثر الأزمة العالميةالاقتصاد العالمي  أداءتراجع 
العيني( ومختمؼ المالي امتدت لتشمؿ القطاع الحقيقي) بعد تركز أثرىا في البداية في القطاع فالثانية ، 

مجالاتو وتدفقاتو خاصة الاستثمار الأجنبي المباشر أحد العناصر الميمة لمعولمة المالية والذي تأثر بما 
 يكفي مف انعكاسات الأزمة الأمر الذي جعميا حقا أزمة اقتصادية عالمية.

تأثرت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر العالمية تأثرا شديدا في جميع أنحاء العالـ نتيجة الأزمة  قد ف
مميار دولار في عاـ  1979حيث ىبطت التدفقات  العالمية الوافدة مف الاستثمار الأجنبي مف مبمغ مقداره 

واستمر ىذا الانزلاؽ  % 12مميار دولار مف نفس العاـ منخفضة بنسبة  1297مميار دولار إلى  0227
أنو في الربع الأوؿ مف عاـ  ىبمدا إل 92وبزخـ إضافي حيث تشير البيانات الواردة مف  0229في عاـ 
مقارنة بمستواىا في الفترة ذاتيا مف عاـ  % 22ىبطت الاستثمارات الوافدة ىبوطا إضافيا نسبتو  0229
ستثمار حيث زاد نصيب الاقتصاديات النامية كما عممت الأزمة عمى تغيير الصورة العامة للا ،0222

 في عاـ % 22والانتقالية في التدفقات العالمية مف الاستثمار الأجنبي المباشر زيادة كبيرة وسريعة ليبمغ 
0222. 

كاف متباينا فيما بيف الفئات الاقتصادية الرئيسية الثلاث:  0222والانخفاض المسجؿ عالميا في عاـ 
البمداف النامية والاقتصاديات الانتقالية في جنوب شرؽ أوروبا ورابطة الدوؿ المستقمة البمداف المتقدمة، 

بينما واصمت  0222وفي البمداف المتقدمة منشأ الأزمة انخفضت الاستثمارات الأجنبية الوافدة في عاـ 
                                                           

1
 .91، ص نفسوالمرجع   - 
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لتبايف قد انتيى بحموؿ ىذه الاستثمارات زيادتيا في البمداف النامية والاقتصاديات الانتقالية، ويبدو أف ىذا ا
حيث تشير البيانات إلى حدوث انخفاض عاـ طاؿ التجمعات  ،0229أو مطمع عاـ  0222أواخر عاـ 

في الاستثمارات الأجنبية المباشرة  الوافدة إلى  % 09والانخفاض بنسبة ، 1(9الشكؿ )الاقتصادية كافة
اندماج الشركات وحيازتيا عبر الحدود  يرجع إلى انخفاض قيمة عمميات 0222البمداف المتقدمة في عاـ 

. ففي أوروبا ىبطت صفقات 0222بعد فترة خمس سنوات مف الارتفاع انتيت في عاـ  % 29بنسبة 
والصفقات الكبرى في  % 22وفي الياباف بنسبة  ،% 50اندماج الشركات وحيازتيا عبر الحدود بنسبة 

كانت ىي الأشد تضررا  –جميع أنحاء العالـ، أي تمؾ التي تتجاوز قيمة معاملاتيا المميار دولار 
 2بالأزمة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

                                                           
1
، الشركات عبر الوطنٌة والإنتاج الزراعً والتنمٌة، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة 8009عرض عام حول تقرٌر الاستثمار العالمً    - 

 .5، ص 8009الأمم المتحدة، نٌوٌورك وجونٌف، 
2
 .6، ص نفسوالمرجع  - 
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 مبالغ الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة، في كؿ ربع سنة في الفترة : (2-2)الشكل         
                                         8008- 8009 

 
، الشركات عبر الوطنٌة والإنتاج الزراعً والتنمٌة، مؤتمر الأمم 8009عرض عام حول تقرٌر الاستثمار العالمً : المصدر   

 .6ص  الأمم المتحدة، نٌوٌورك وجونٌف، المتحدة للتجارة والتنمٌة
في  % 097بالنسبة لمنطقة اليورو، فمـ تكف أحسف حالا حيث انخفض معدؿ انخفض معدؿ النمو مف 

ويرجع ذلؾ إلى التأثير الكبير للأزمة عمى الدوؿ الأوروبية، فقد تأثرت أوروبا  % 299إلى  0227عاـ 
تحدة والآثار الانكشافية الغربية بالخسائر التي تحممتيا مصارفيا نتيجة انكشاؼ استثماراتيا في الولايات الم

أما في المممكة المتحدة، فبعد أف  ،عمى أسواؽ الأوراؽ المالية العالمية والضغط الصعودي عمى اليورو
كاف  0222كاف اقتصادىا أحسف حالا مف منطقة اليورو خلاؿ السنوات الثلاثة الماضية، إلا أف أداء عاـ 
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في  2ث انخفض معدؿ النمو في المممكة المتحدة مف أكثر سوءا مف أداء اقتصاديات منطقة اليورو، حي
  .0222في عاـ  % 297إلى  0227عاـ 

إلى معدؿ نمو  0227في عاـ  (% 092) وفيما يتعمؽ بالياباف، فقد تراجع النمو مف معدؿ نمو موجب 
ويرجع ذلؾ إلى جزء كبير إلى الآثار التوسعية والناجمة عف تباطؤ  ،0222في عاـ  - 292 سالب 

النشاط الاقتصادي العالمي، حيث أف الاقتصاد الياباني يعتمد بصورة كبيرة عمى الاقتصاد العالمي في 
 التجارة والاستثمار عوضا مف اعتماده عمى الطمب المحمي.
، فقد انخفض معدؿ النمو لمدوؿ الأسيوية حديثة وبالنسبة لمدوؿ المتقدمة الأخرى فمـ تكف أحسف حالا

إلى  0227في عاـ  % 2كما انخفض معدؿ النمو في استراليا مف  ،0222عاـ  % 597التصنيع مف 
 .0222في عاـ  % 091

وفيما يتعمؽ بالدوؿ النامية واقتصاديات السوؽ الناشئة الأخرى فقد كانت أحسف حالا حيث استمر 
 291حيث بمغ معدؿ النمو لممجموعة  ،0227جيد، بالرغـ مف انخفاضو مف عاـ الأداء الاقتصادي بشكؿ 

، ورغـ أف تمؾ المجموعة كاف يعتقد أنيا 0227في عاـ  % 292مقارنة مع معدؿ  0222في عاـ  %
خارج بؤرة الأزمة بسبب ضعؼ ارتباطيا بالاقتصاد الأمريكي، إلا أف انخفاض معدؿ النمو فييا يرجع إلى 

أىميا انخفاض الاستثمار الأجنبي المباشر بفعؿ أثر الأزمة عمى الدوؿ المتقدمة المصدرة عدة أسباب 
ئيسية لتمؾ الاستثمارات، وتراجع تحويلات العامميف إلى الدوؿ النامية، وتعرض الصناديؽ السيادية ر ال

عونات إلى لمدوؿ النامية إلى الخسائر، وتراجع بعض الدوؿ الصناعية عف تعيداتيا بخصوص زيادة الم
البمداف النامية المتضررة مف آثار الأزمة، وتراجع الطمب عمى صادرات تمؾ الدوؿ مف النفط والمواد 

 .0222الأولية بفعؿ تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي في الربع الأخير مف عاـ 
لأكبر  ليالإجماإف التغيرات الكبيرة التي مست الاستثمار الأجنبي المباشر أحدثت تغيرات في الترتيب 

البمداف المتمقية للاستثمارات الأجنبية المباشرة والبمداف المصدرة ليا، فبينما حافظت الولايات المتحدة عمى 
 ،0222مركزىا بوصفيا أكبر البمداف المتمقية وأكبر البمداف المصدرة للاستثمار الأجنبي المباشر في عاـ 

بوصفيا بمدانا متمقية ومستثمرة كبيرة، وشيد عدد مف  فإف بمدانا نامية واقتصاديات انتقالية كثيرة برزت
بمداف أوروبا ترتيبيا ييبط مف حيث الاستثمارات الواردة والصادرة، عمى السواء، فقد فقدت المممكة المتحدة 
مركزىا بوصفيا البمد الذي يحتؿ الصدارة ليذه الاستثمارات مف بيف البمداف الأوروبية، وحسنت الياباف 

 مولد لو، وىذا ما يوضحو الشكؿ التالي:  مركزىا كبمد
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ترتيبا  العشرين الأعمى  الاقتصاديات (تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر العالمية (:2-2)الشكل رقم 
 (.0222و  0227عامي  في

 
والتنمية، مؤتمر الأمـ ، الشركات عبر الوطنية والإنتاج الزراعي 8009عرض عاـ حوؿ تقرير الاستثمار العالمي  :المصدر

 .8ص ، 8009 ،المتحدة لمتجارة والتنمية الأمـ المتحدة، نيويورؾ وجونيؼ
وخمفت الأزمة المالية والاقتصادية العالمية آثارا متباينة في عمميات الاستثمار الأجنبي المباشر التي 
اضطمعت بيا الصناديؽ الخاصة مف قبؿ صناديؽ الثروات السيادية أو صناديؽ رأس الماؿ السيمي 

لمية في الشرياف ألا الخاص، فقد منيت ىذه الصناديؽ الأخيرة بخسائر كبيرة، حيث أصابتيا الأزمة العا
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وىو رأس الماؿ اليسير، الذي أخذ يتقمص مع تزايد إدراؾ المقرضيف لمدى المخاطر، وىبطت عمميات 
أي  0222مميار دولار في عاـ  091اندماج الشركات وحيازتيا عبر الحدود مف قبؿ ىذه الصناديؽ إلى 

، ويعود السبب الرئيسي ليذا 0227مميار دولار في عاـ  272بعد بموغ ذروة قدرىا  % 22بنسبة 
الانخفاض الحاد إلى أف تمويؿ عمميات شراء كامؿ الأسيـ بتسييلات اقراضية وىذا التمويؿ الذي أسيـ 
الإسياـ الكبير في نمو عمميات اندماج الشركات وحيازتيا عبر الحدود مف قبؿ ىذه الصناديؽ نموا كبيرا 

 . 1في السنوات في السنوات السابقة

 الاقتصادٌة العالمٌة  مستقبل العولمة المالٌة فً ظل الأزمةثالث: المطمب ال
إف التساؤؿ الرئيسي الذي يطرح نفسو ىو ما إذا كاف بإمكاننا التجديد والحفاظ عمى العولمة المالية أو 

عادة ىيكمة العلاقات بيف التمويؿ والاقتصاد الحقيقي   .التوجو لإنياء الييمنة المالية وا 

 التجديد والحفاظ عمى العولمة الماليةالفرع الأول: 
 ىنالؾ عدة أراء تدعو لتجديد العولمة المالية والحفاظ عمييا مف خلاؿ الإشارة إلى أىـ 

 المجالات التي ينبغي تحسينيا وتغييرىا لتحقيؽ المزيد مف النتائج المثمى مف عمميات العولمة المالية 

 2:منيا
 أولا: وضع إطار عمل عالمي موحد 

 دوؿ أعماؿ الدوؿ الغنية يتمثؿ في توفير إطار أفضؿ لمتمويؿ العالمي لأنيا لازالت تؤيد إف ج

 تحرير أسواؽ رؤوس الأمواؿ، أما جدوؿ أعماؿ ذوي الدخؿ المتوسط والبمداف ذات الدخؿ المنخفض 

 (.ىو تعبئة الموارد الداخمية والخارجية بغرض التطوير)متطمبات التنمية
 بعبارة أخرى، يفترض جدوؿ أعماؿ البمداف الغنية أف يكوف بالإمكاف وضع إطار عمؿ عالمي موحد 

 لتحقيؽ الاستقرار المالي عمى أساسا المعايير التقنية، والإفصاح عف المعمومات والتنظيـ المحكـ، مع 

  ''.كمةالحو  ""أوالراشد الحكـ  الحفاظ عمى الأسواؽ الرأسمالية غير المقيدة تحت شعار"
 :حسب ىذا الرأي ىناؾ نوعاف مف المشاكؿ

 التي المنطقية غير والتوقعات المضممة المعمومات تمغي أف يمكف لا الحوكمة أف  Stiglitz يقوؿالأول: 
 .المالية السوؽ فشؿ وراء تكمف

 ككؿوالذي يؤكد أف القوانيف والموائح الوطنية ىي جزء لا يتجزأ مف المجتمع  Rodrickحسب الثاني: 
 وتعكس تسويات سياسية محمية، وعمى ذلؾ فإف توحيد القوانيف المحمية سوؼ يصطدـ بالجوانب 

 .السياسية

                                                           
1
 .7 – 6المرجع السابؽ، ص ص  - 

2
 .98 -99ذكره، ص ص  ء دردور، نسرسف بف زاوي: مرجع سبؽأسما  - 
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 ثانيا: تحديد مجالات التحسين والتغيير
 لا الحالي الرقابة نظاـ إدارة في القصور أوجوبعد التطرؽ للأزمة الاقتصادية العالمية يمكف القوؿ أف 

 لمحد البمداف بعض تتبعو أف يمكف الذي العاـ الاتجاه اقتراح ويتـ ذاتيا، حد في المالية العولمة مف تنبع
 والإشراؼ التحسينات مف المزيد تتطمب التي الحقوؿ عرض خلاؿ مف المالية، لمعولمة السمبية النتائج مف

 .وجو أكمؿ عمى المالية العولمة مزايا مف الاستفادة إمكانية إظيار محاولة مع عمييا،
 فالعمميات في الأسواؽ المالية لا ينبغي أف تكوف ليبرالية كما كانت عميو في السابؽ، كما ينبغي أف 

 كما يتوقع أف  دقةتكوف تدفقات رؤوس الأمواؿ والأنشطة المالية لممؤسسات المالية أكثر تنظيما و 

 .تطور العولمة المالية بصورة أبطأ سيجعميا أكثر أمنا
 1مجالات التحسيف والتغيير مثلا: ففمف بي

 التأمين عمى الودائع  -1
التأميف عمى الودائع ىي الأداة التي تحمي المودعيف مف فقداف ودائعيـ في حالة إفلاس أحد البنوؾ 

مصمحة المودعيف والنظاـ  فإذا كاف ىنالؾ احتماؿ لحدوث انخفاض حاد فيذا التأميف سوؼ يكوف مف
 تأميفىناؾ ومع ذلؾ ينبغي أف يكوف  ،ضئيؿ لسحب الأمواؿ مف قبؿ الجميورالبنكي ككؿ، مع احتماؿ 

 .إذا لـ تكف ىناؾ مؤسسات تنظيمية ورقابية كافية ، وخاصةالودائع عمى

 إف وجود شبكة الأماف الحكومية في شكؿ مف أشكاؿ التأميف عمى الودائع ستؤدي بالتأكيد إلى زيادة 

 ى عمـ بأف ىذه الخسائر لف تكوف مغطاة مف طرؼ المودعيف المخاطرة مف جانب المصارؼ لأنيـ عم

 وعميو ينبغي ،وبالتالي يمكف أف يحرض التأميف عمى الودائع عمى أزمة مالية بدلا مف أف يمنعيا

 .توخي الحذر مع إتباع منيج مراقبة التأميف عمى الودائع مف طرؼ البنوؾ

 إدارة المخاطر -2
 لتقييـ إدارة المخاطر ينبغي إجبار و  المؤسسات المصرفيةلابد مف تحسيف إدارة المخاطر في 

 البنوؾ عمى تقييـ المخاطر بعناية أكبر، وذلؾ مف خلاؿ مؤسسة حكومية أو بنؾ يتولى ميمة المتابعة

 مرة واحدة في فترة زمنية محددة، وىنا ستضطر البنوؾ إلى تقديـ تقرير عف التقدـ المحرز في مجاؿ

 ينبغي تشجيع البنوؾ بالكشؼ عف مستويات المخاطر كذلؾ ،ذا الغرضإدارة المخاطر خصيصا لي

 التي تتعرض ليا وفي ىذه الحالة يكوف بإمكاف المودعيف متابعة أنشطة البنؾ عمى نحو أفضؿ 

 وسحب الأمواؿ في حالة تعرض البنؾ إلى مخاطر كبيرة.

 ومية وبيانات الدخؿ لا تكفي ومف الملاحظ في الوقت الراىف، أف الكشوفات العادية لمميزانية العم

نما يتعيف تقديـ المزيد مف المعمومات التفصيمية التي ينبغي نشرىا في فترات زمنية منفصمة منيا   :وا 

                                                           
1
 .95 -98ص ص  نفسوالمرجع  - 
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وأخيرا تطبيؽ  ...الخنوعية الموجودات، مستوى التعرض لممخاطر، والأدوات المستخدمة لإدارة المخاطر 
 النماذج الرياضية لإدارة المخاطر عمى نطاؽ واسع، ولكف مف غير الممكف الاعتماد 

نما زيادة الاعتماد عمى القرارات المعتدلة  .عمى الأرقاـ فقط وا 

 المتصل الإقراض -3
 الإقراض المتصؿ ىو تمؾ القروض التي يتـ منحيا لأصحاب المؤسسات المالية، مديري 

 وثمة مشكمة مماثمة تحدث عندما تكوف المؤسسات المالية ممكا  ،الأقارب أو الأصدقاءأعماليـ، 

 لي.لمؤسسات اقتصادية وىذا ما يمنع ضماف سلامة النظاـ الما
 تقوـ البنوؾ بمراقبة القروض الممنوحة لمعائلات عمى أكمؿ وجو  بأفكما أف ىنالؾ احتماؿ ضئيؿ 

 اطر المحتممة، وىذا ما يعرؼ بمشكمة الخطر الأخلاقي ، وما وىو ما يجعؿ المقترضيف يتحمموف المخ

 لو مف نتائج سمبية عمى صحة النظاـ المالي مف خلاؿ جمب المزيد مف الخسائر لمبنوؾ وعميو يتعيف 

عطاء المزيد مف السمطة لمشعب أو الأفراد  بفحص رفع مستويات الإفصاح عف الإقراض المتصؿ، وا 
 .نشاطات البنوؾ

 المنظمات الدوليةأنشطة  -4
 المنظمات الدولية مثؿ صندوؽ النقد الدولي أو البنؾ الدولي ىي جزء مف شبكة الأماف بالنسبة 

 لمبنوؾ، ويمكف أف ينظر إلي صندوؽ النقد الدولي عمى أنو الملاذ الأخير للإقراض. المجتمع الدولي 

 وسيتـ  ،أنشطة ىذه المنظماتيمكف أف يساعد أيضا عمى تعزيز العولمة المالية مف خلاؿ تطوير 

 التركيز عمى ذكر أنشطة صندوؽ النقد الدولي باعتباره مصدر الأمواؿ الأكثر انتشارا، و لمدور الذي 

 أفضؿ.يمعبو في الاقتصاد إضافة إلى السمطة التي يتمتع بيا والتي ينبغي استخداميا بصورة 

 لابد مف ضماف الأداء الملائـ لمممجأ الأخير للإقراض لمتمكف مف زيادة حصص صندوؽ النقد  أولا:

 ذلؾ يستغرؽ  لأفيوفر الأمواؿ اللازمة بسرعة أف لا الدولي مف الدوؿ الأعضاء كما ينبغي عميو 

 وقتا طويلا لمتفاوض عمى جميع أحكاـ وشروط القروض والوفاء بيا مع البمد المقترض 

 لنقد الدولي يمكف أف يشجع الدوؿ عمى اختيار الأنشطة التي مف شأنيا الحد مف المخاطر صندوؽ او 

 الأخلاقية وذلؾ قبؿ تقديمو القروض بدلا مف فرض المزيد مف القواعد والشروط لمحد مف ىذه 

بسرعة  الإصدار الفعمي لمقروض يجعؿ مف الصعب عمى صندوؽ النقد الدولي التصرؼ لأفالمخاطر، 
 .للإنقاذره الملاذ الأخير باعتبا

 فمف غير المرجح أف إنشاء مؤسسة تمثؿ البنوؾ المركزية العالمية سيكوف ليا ما يكفي مف  ثانيا:

 السمطة لمراقبة إدارة المخاطر في النظاـ المالي العالمي، وبالتالي يمكف إصلاح صندوؽ النقد الدولي 

 عف طريؽ تركيز اىتمامو عمى إدارة الأزمات، بينما يعتبر التعامؿ مع المزيد مف السياسات النقدية 
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تماشيا مع مسألة إصلاح صندوؽ النقد الدولي ، فإنو يمكف الإشارة إلى  والمالية والجبائية قضايا ثانوية.
بمد  رات المالية والاقتصادية فيأف عددا أكبر مف الخبراء ولفترة زمنية أطوؿ يعتمدوف عمى متابعة التطو 

 قتصادية العالمية.وىذا مف شانو ترقية عمميات الرصد والتقييـ التي يقوـ بيا في سياؽ الأزمة الا واحد

 الائتمانيوكالات التصنيف  -5
 وكالات التصنيؼ الائتماني تتمقى أجرىا مف مصدري القروض الذيف يطمبوف  لأفنظرا 

 التصنيؼ، فقد يكوف لدييا حافز لتصنيؼ الأوراؽ المالية المعنية بأعمى مف قيمتيا بكثير لتضمف قدرة 

 مصدرىا عمى جذب المشتريف، وتتفادى عندما تتدىور الظروؼ أف تنزؿ بمرتبة التصنيؼ الائتماني 

 وافز المعاكسةويتـ التخفيؼ مف ىذه الح، سريعا ليبدو أف لدييا نظاما لمتصنيؼ مستقر وموثوؽ بو
بدرجة ما عمى الأقؿ، بفعؿ الحاجة إلى الاتساـ بالدقة والواقعية في عممية تحميؿ مخاطر الائتماف وذلؾ 

وتبيف وفورات الحجـ في جمع  ،لضماف المصداقية والطمب النيائي عمى الأوراؽ المالية المصنفة
مستقميف داخؿ الوكالة الواحدة أمر  المعمومات عف المنتجات المركبة وتحميميا أف الإبقاء عمى مجاليف

تتولى الوكالات التنظيمية القياـ بدور فحص تحاليؿ وكالات  أفوقد اقترح البعض  ،مكمؼ وغير كؼء
 .التصنيؼ لكف الأمر يقتضي مقارنة نذرة الخبرة والنفقات الإضافية بالمنافع المتحققة

 تقييد رأس المال  -6
 مواؿ يعد مف المشاكؿ المطروحة، وىنا لابد الألرؤوس  حاجة المؤسسات الماليةإف 

 مف فرض قيود قاسية عمى الحد الأدنى لرأس الماؿ وذلؾ مف أجؿ مواجية الصدمات الغير متوقعة 

 .والمساعدة عمى ضماف الاستقرار لمنظاـ المالي

عادة هيكمة العلاقات بين التمويل والاقتصاد الحقيقي نهاءالفرع الثاني: إ   الهيمنة المالية وا 

إلى شكؿ جديد مف التنمية يعطي الأولوية للاندماج aglietta  boyer أشارت المدرسة الفرنسية
الاجتماعي مع إعطاء التمويؿ دورا ثانويا وبعبارة أخرى ينبغي أف نبحث في كيفية إعادة دمج التمويؿ 

1ككؿ. معالمجتحقيقي في الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الفي 
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   المبحث الثالث: تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية والحمول المقترحة
 لمخروج منها                                         

فرضت الأزمة العالمية نفسيا عمى العالـ أجمع باعتبار الولايات المتحدة الأمريكية تسيطر عمى 
العالـ اقتصاديا، سياسيا وعسكريا، وباعتبار أننا نعيش في زمف العولمة فمقد ألقت الأزمة بظلاليا عمى 

ويات التشغيؿ و عمى مستمختمؼ قطاعات الاقتصاد المالي والحقيقي في العالـ  وأثرت بشكؿ سمبي 
الاستثمار، و صاحب ىذه التداعيات انخفاض حاد في أسعار ير و الاستيراد و كذلؾ الإنتاج و التصد

ظيور تباطؤ العالمي و  انخفاض في السيولة في القطاع المصرفياؽ المالية و الأسيـ في غالبية الأسو 
دولي فقد أفرزت ا عمى المستوى الرغـ كؿ الإجراءات التي تـ اتخاذىقتصادي عاـ في الدوؿ المتقدمة، و ا

 .الاقتصادية تيامؤشرامية آثار سمبية عمى معظـ الدوؿ و الاقتصادية العالالأزمة المالية و 

 المطمب الأول: تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية
 ومف بينيا ما يمي:   لقد كاف للأزمة الأخيرة تداعيات وآثار عمى مختمؼ الاقتصاديات العالمية

 الفرع الأول: تداعيات الأزمة عمى الاقتصاد العالمي
 مف بيف ىذه التداعيات نكر ما يمي:

 البنوك والمؤسسات المالية رانهيا -1
يعتبر القطاع المصرفي مف أكثر القطاعات المتضررة بالأزمة، فالخسائر التي منيت بيا البنوؾ 

تتجاوز بكثير تقديرات صندوؽ النقد مميار دولار  66264قدرت ب  2008والمعمف عنيا في أكتوبر 
أو حتى مميار دولار،  510و  440 والتي تتراوح مػا بػيف  2008أفريؿ   2الدولي المعمف عمييا في 

مميار دولار في حوالي   380لػ  والمساوية (OCDE) تقديرات منظمة التعاوف و التنمية الاقتصادية
8002. 
 قبؿ مػف المسجمة الخسائر حجـ سقؼ 2008 سنة مف الأوؿ و 2007 سنة مف الرابع الفصؿ يمثؿ
 استمرتو  التػوالي عمػى دولار مميػار 16865 و 16665 تساوي التي و العالمي، المستوى عمى البنوؾ

 بالنسبة دولار مميػار7062  بحػوالي السػابقيف الفصميف مستوى نفس في البنوؾ قبؿ مف المسجمة الخسائر
 في دولار مميار 8765 مف الخسائر حجـ في انخفاض سجمت التي أوروبا عكس الشمالية، لأمريكا
 خلاؿ أمػا السنة، نفس مف الثاني الفصؿ خلاؿ دولار مميار 4065 إلى 2008 لسنة الأوؿ الفصؿ
 إلى وصػمت الخسائر حجـ في جدا كبيرا ارتفاعا الشمالية أمريكا بنوؾ فيو سجمت فقد الثالث الفصؿ
 Wachoviaقبؿ  مف المحققة الخسائر إلى منيا النصؼ يرجع التي و دولار، مميار 16562

 Whachington Mutual .1و

                                                           
1
 .919 -918نسيمة حاج موسى، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  - 
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 أكبر البنوؾ الأمريكية خلاؿ الفصؿ الثالث مف سنة   قبؿ مف المسجمة نتائجال يبيف التالي والجدوؿ
2007 – 2008 . 

 النتائج المسجمة مف قبؿ أكبر البنوؾ الأمريكية خلاؿ الفصؿ الثالث مف سنة  :(2-3)الجدول رقم
  %الوحدة                        .1003 – 1002                                         

 
 مميار دولار  
 
 

 النتائج الصافية                             

 
 2007الفصل الثالث 

 
 2008الفصل الثالث   

 
 %التغير 

    Bank  of    

    America    
        1134            3322        13.14 - 

Citibank             1131            1334         12.1 
Jp Morgan         1120            0412         35.5- 

Wells Fargo          1320            3150         15.5- 
Morgan      

Stanley 
       3411             535          2.1- 

Goldman 

Sachs 
       1301            0330         23.3- 

 - 21.3         1113           31453       المجموع   
  -العربية المالية الأسواؽ عمى وأثارىا الدولية المالية موسى: الأزمات حاج نسيمة: حاج موسىنسيمة   المصدر:

 -العقاري، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة أمحمد  بوقرة الرىف أزمة حالة دراسة
 .354ص  ، 9002-9002بومرداس، 

 عمى مزاولة نشاطيا و مف ثـترتب عف الخسائر الضخمة المحققة مف قبؿ البنوؾ عدـ قدرتيا 

بنؾ   25إشيار إفلاسيا. حيث تعتبر الو. ـ .أ الدولة التي عرفت أكبر عدد إفلاس بنكي وصؿ إلى 
 8006.1 سػنة

 

 

 

 
                                                           

1
 .950، ص نفسوالمرجع  - 
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   فلاسات البنكية في الولايػات المتحػدة الأمريكيػةالإتطور عدد  فيبيف التالي أما الجدوؿ     
8002 – 8006 

  .1003 – 1003   الولايات المتحدة الأمريكيةتطور عدد افلاسات البنوؾ في   :(3 –3) الجدول رقم 
                               %الوحدة                                                                               

 1003  1002  1001  1004  1005  1001  1001   1003 السنة 
 عدد البنوؾ

 المفمسة     
     5     33   3    5    0    0     1     14 

 دراسة  -العربية المالية الأسواؽ عمى وأثارىا الدولية المالية موسى: الأزمات حاج نسيمة :نسيمة حاج موسى :المصدر
بومرداس،  -العقاري، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة أمحمد  بوقرة الرىف أزمة حالة

 .340 ص ، 9002-9002
 النمو الاقتصاديتزاجع معذلاث  -2

 ما وىو تحققت، قد العالمي الاقتصاد تباطؤ مخاطر معظـ بأفالعالمية   ريراتقت مختمؼ الأقر  فقد
 المتوقعة العالمية النمو بمعدلات عاد حيث ،2008 بخصوص توقعاتو يراجع الدولي النقد صندوؽ جعؿ
 الكبرى الصناعية الدوؿ مالية وزراء جعؿ ما وىذا الزمف، مف عقديف خلاؿ معدؿ أدنى ىو و% 368 إلى

 يبيف التالي والجدوؿ ،ةعادي وغير طارئة إجراءات اتخاذ تتطمبنها كو وعمى الأوضاع خطورة عمى يتفقوف
1003مف سنة  مف الأخير الربع في الدوؿ لبعض الإجمالي المحمي الناتج تراجع مدى

1 . 
   في الربع الأخير  الأوربية الاقتصادياتتراجع الناتج المحمي الإجمالي في أكبر :  4-3الجدول رقم 

 .1003سنة مف                                  
 

 الدول       
 
 

    الإجماليالناتج المحمي 
 2008 سنةل

 عجز الناتج المحمي   

 2008لسنة       

 
 معدل الانكماش

 1          -1.3         2.4           ألمانيا        
 3.4        - 3.1          5.3           فرنسا        
 0.4          - 3.2          2.5           ايطاليا       

 /           - 1.1         3.3           الولايات المتحدة   
دبار حمزة : انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى الأمف الغذائي في الوطف العربي، مذكرة : دبار حمزةالمصدر:   

  .56ص ، 1031 -1031بسكرة،  -مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر

 
                                                           

1
 .56دبار حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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  صزف العملاث و انخفاض حجم التجارة العالميتتذبذب أسعار  -3
 و الصادرات في كبيرة بنسبة تساىـ التي الدوؿ أىـ مف الأمريكية المتحدة الولايات أف باعتبار
 %18 يعادؿ ما أي دولار مميار 2284 بحوالي لخارجيةا تهاتجار قيمة قدرت حيث العالمية، الواردات

 التجارة عمى ةمحال لا ينعكس الأمريكي الاقتصاد في الكساد بوادر ظيور فإف العالمية، التجارة حجـ مف
، والجدوؿ الموالي يوضح التغير النسبي لأحجاـ الصادرات والواردات السمعية خلاؿ الفترة ) العالمية
1002 – 1004)1. 
 الفترة خلاؿ السمعية الواردات و الصادرات لأحجاـ النسبي التغير: (5-3)الجدول رقم           

                                             1002- 1004  

 البيان                 
 
 

 الواردات       الصادرات      

   2008    2009    2008   2009 

 العالم                                     

 دول منطقة اليورو

 الدول النامية

 دول شرق آسيا والمحيط الهادي

 إفريقيادول الشرق الأوسط وشمال 

 

  562  
  667 

    7 
   863 
   1061 

    261 – 

    566 – 

    261 
    266 

   261- 

 

   564 
   562 
   1169 
   1068 
    766 

 168- 

662 - 

  264 
  364 
  566 

الغذائي في الوطف دبار حمزة : انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى الأمف : دبار حمزة المصدر:
بسكرة،  -العربي، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر

.  12، ص 1031 -1031  

 في معذلاث البطالت ارتفاع -5
فلاس وانييار العديد مف المؤسسات المالية، فقد  نتيجة لما سبؽ مف تدني نسبة النمو العالمي وا 

خاصة مع إعلاف  2009في بداية %  766ة ارتفاعا كبيرا، حيث وصمت إلى حدود شيدت نسبة البطال

                                                           
1
 .57، ص نفسو المرجع - 



الأزمة الاقتصادية العالمية  المالية ودورها فيالعىلمة   الفصل الثالث                   

 
119 

 .2009صندوؽ النقد الدولي توقعاتو الجديدة حوؿ انخفاض نسبة  نمو الاقتصاد  العالمي لسنة 
بالإضافة إلى انخفاض الأجور الذي قابمو ارتفاع في التضخـ، وىذا ما انعكس سمبا عمى الاستيلاؾ 

 1العائلات.وادخار 
 تطور معدلات البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية وبعض البمداف الأوروبية :(5-3) الشكل رقم

 .1004و  1003، 1002لسنوات                               
 

 
زواري فرحات سميماف: دور صناديؽ الثروة السيادية في ظؿ الأزمة المالية العالمية : زواري فرحات سميماف المصدر:
والنرويج، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة  دراسة مقارنة لحالة الجزائر  –الراىنة 
 .99، ص 8098-8099، 05الجزائر

الأوروبية نسبة البطالة فييا في تزايد منذ نشوء  مف خلاؿ الرسـ البياني أعلاه نلاحظ أف الدوؿ
وىي  13 حدودمف البطالة إذ وصمت إلى الأزمة، ومف الواضح أف اسبانيا أكثر الدوؿ الأوروبية تضررا 

 نسبة مرتفعة وخطيرة عمى اقتصادىا.
، فرنسا ألمانيا)  الأوروبيولتحميؿ ىذا الارتفاع الحاصؿ في معدؿ البطالة في بعض دوؿ الاتحاد 

يقدر  2007( نحسب متوسط معدؿ البطالة ليذه الدوؿ وفقا لمشكؿ أعلاه، ففي عاـ  اسبانياإيطاليا، 
 9613ارتفع متوسط معدؿ البطالة إلى حوالي  2008، وفي عاـ 7676متوسط معدؿ البطالة بحوالي 

يد مستمر فالتغير أي أف معدلات البطالة في تزا 10635ارتفع المتوسط معدؿ البطالة إلى  2009وفي 
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لدى الدوؿ الأوروبية المذكورة، ونسبة التغير  1637يقدر بحوالي  2007مقارنة ب  2008السنوي لعاـ 
، أي أف الارتفاع في معدلات النمو خلاؿ السنوات 1622بحوالي  2008مقارنة بسنة  2009لسنة 

 الثلاثة شيدت وتيرة ارتفاع متوازنة نوعا ما.
البمداف الصناعية، فحتى البمداف النامية تأثرت مف جراء الأزمة، فمف المعموـ  ولا يقتصر الأمر عمى  

ر أف ىذه يأف الكثير مف ىذه الدوؿ النامية تعاني مف ارتفاع معدلات البطالة حتى قبؿ الأزمة، غ
ارتفعت بوتيرة أكبر مما كانت عميو نتيجة تراجع النمو الاقتصادي، والأكثر مف ذلؾ عودة المعدلات 

  1 كثير مف اليد العاممة التي كانت في الخارج، أي أصبحت تعاني مف بطالتيف محمية ومستوردة.ال

 الفرع الثاني: تداعيات الأزمة عمى الاقتصاديات العربية
ف ظيرت في الولايات المتحدة الأمريكية وتوسع نطاقيا بشكؿ سريع وكبير  إف الأزمة العالمية الأخيرة وا 
في الدوؿ المتقدمة، غير أف الدوؿ العربية لـ تسمـ مف تداعياتيا باعتبارىا جزء لا يتجزأ مف المنظومة 

وأكثر الدوؿ المتضررة تمؾ التي  الاقتصادية العالمية، ىذه التداعيات تباينت في حدتيا مف دولة لأخرى،
 تتميز بدرجة انفتاح عالية، وعميو يمكف تقسيـ الدوؿ العربية إلى ثلاثة مجموعات ىي: 

 دوؿ تشمؿ و المرتفع المالي و الاقتصادي الانفتاح ذات العربية الدوؿ تضـ و: المجموعة الأولى
 يعتبر و المحمي، الناتج مف كبيرة نسبة المجموعة ىذه صادرات تمثؿ حيث الخميجي التعاوف مجمس
 2.المجموعة ىذه دوؿ اقتصاد لمداخيؿ الرئيسي المصدر البتروؿ
شكمت العوامؿ المالية المتعمقة بالانكشاؼ عمى أسواؽ الماؿ العالمية أىـ قنوات امتداد الأزمة حيث 

فقد شيدت دوؿ مجمس التعاوف في الأعواـ التي سبقت  ،ت دوؿ مجمس التعاوف الخميجيياإلى اقتصاد
الأزمة طفرة في الموارد المالية الناجمة عف الزيادات الضخمة في الإيرادات النفطية والتدفقات الرأسمالية 

الدوؿ، بالإضافة إلى التوسع في الائتماف  الأجنبية لتمويؿ المشاريع الكبرى القائمة في عدد مف ىذه
في الدوؿ المتقدمة وانكماش الطمب العالمي العالمية  ومع تفاقـ الأزمة ،لمقطاع الخاص المصرفي والمقدـ

، تقمصت 2008 إثر ذلؾ والتراجع الحاد للأسعار في أسواؽ النفط العالمية خلاؿ النصؼ الثاني مف عاـ
 ع الأعماؿ،المصرفي وقطاما تقمصت أيضاً السيولة النقدية لدى القطاع كالفوائض المالية لدوؿ المجمس 

الإضافة إلى خروج التدفقات المالية الأجنبية والتي دخمت أسواؽ الماؿ الخميجية لأغراض المضاربة، ب
ولقد تزامنت ىذه الأوضاع مع شح . وبالتالي تراجعت ثقة المستثمريف في الأوضاع الاقتصادية المحمية

المجمس إلى تقميؿ الاعتماد عمى التمويؿ السيولة في الأسواؽ العالمية، الأمر الذي أدى بعدد مف دوؿ 
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العديد مف القروض المستحقة لممؤسسات المالية العالمية  الخارجي لممشاريع الكبرى فييا، إضافة إلى أف
القطاع  كاتىي أيضاً بحاجة إلى إعادة التمويؿ مما أدى إلى تعرض عدد مف شر  كانت  خلاؿ الأزمة

عادة جدولة الديف القائـ في ذمتيا وزيادة تكمفة التمويؿ وتراجع العاـ ومؤسسات القطاع الخاص لمخاطر إ
تأجيؿ تنفيذ  كموالعقارات، ولقد نجـ عف ذلؾ  الاستثمارات في تمويؿ مشاريع التطوير العقاري وشراء

أف المشاريع التي تـ تأجيميا أو تجميدىا في  دوليةالتقارير الالعديد مف مشاريع التطوير العقاري. وتفيد 
مميار دولار، وذلؾ بالمقارنة مع إجمالي  575تقدر بحوالي  8002مجمس التعاوف، في نياية عاـ دوؿ 

 1 .8002تريميوف دولار في نياية عاـ  5.8قيد التنفيذ والتي تقدر بحوالي التي كانت  المشاريع

دوؿ ىذه المجموعة ىي الجزائر، السوداف، ليبيا واليمف، وتعتبر أسواؽ الماؿ المحمية : المجموعة الثانية
ليذه المجموعة غير مرتبطة ارتباطا مباشرا بالأسواؽ العالمية إلا أف اقتصادياتيا تعتمد عمى الإيرادات 

مى السياسة المالية النفطية، وعميو فإف الطمب العالمي عمى النفط  وأسعاره العالمية تؤثر وبدرجة كبيرة ع
المتبعة في ىذه الدوؿ والمسايرة لمدوؿ الاقتصادية العالمية، أي أف النفقات الحكومية ترتفع بارتفاع 
إيرادات النفط وتنخفض بانخفاضيا في معظـ تمؾ الدوؿ، ومف بيف تأثيرات الأزمة عمى دوؿ المجموعة 

 نذكر: الثانية
 خر بالركود انخفاض سعر برميؿ النفط والمتأثر ىو الآ تأثر الإيرادات النفطية ليذه الدوؿ جراء

 إنتاجالاقتصادي العالمي مف جية، واضطرار كؿ مف الجزائر وليبيا إلى تخفيض حصتييما مف 
مف جية أخرى، وعميو تراجعت حجـ الصادرات النفطية لدوؿ  2009و  2008النفط خلاؿ عامي 
في عاـ  % 2رنة بنسبة انخفاض بمغت مقا ،2009في المتوسط عاـ  % 28المجموعة بنسبة 

2008. 
  تراجع النشاط الاقتصادي غير النفطي بسبب تراجع الإيرادات النفطية ففي السوداف تراجع معدؿ

 .2009في عاـ   % 368إلى نحو  ( 2008 – 2006) خلاؿ الفترة  % 8النمو مف 

 المجموعة ىذه تشمؿ و ضعيفة انفتاح درجة ذات باقتصاديات تتمتع التي ىي و المجموعة الثالثة:
 حداثة بفعؿ المجموعة ىذه عمى محدود التأثير يكوف و المغرب مصر، تونس، الأردف،: التالية الدوؿ

 بالأسواؽ الناشئة الأسواؽ ىذه ارتباط درجة وضعؼ فييا الأجنبية التعاملات ومحدودية المالية الأسواؽ
 2.العالمية

 الدوؿ بأسواؽ الوثيؽ التجاري ارتباطيا خلاؿ مف اقتصادياتيا تنتقؿ الخارجية الصدامات أف غير
 خلاؿ مف ذلؾ و ، المتحدة والولايات الأوروبي الاتحاد في الرئيسييف التجارييف شركائيا و المتقدمة
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 الأجنبية الاستثمارات تدفقات و بالخارج العامميف وتحويلات الخدمات، معاملات و السمعية المعاملات
 :1نذكر المجموعة ىذه عمى الأزمة تأثيرات بيف  مف و المباشرة
 انخفضت معظـ أسيـ بور صات ىذه المجموعة خلاؿ الأزمة وأكثر ىا انخفاضا بورصة القاىرة. . 

 إتباع سياسة احترازية في منح الائتماف مف قبؿ المصارؼ برغـ مف توفر السيولة لدييا. 

  تقمص و تأثر النشاط الاقتصادي بتراجع الطمب الخارجي مما انعكس عمى صادرات دوؿ المجموعة
تحويلات العامميف بالخارج و انحصر تدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر، في الوقت الذي شيد فيو 

 .قطاع السياحة تحسنا طفيفا

 المطمب الثاني: الحمول المقترحة لمخروج من الأزمة
البورصات، و  العالمية الأخيرة وما ترتب عنيا مف تداعيات شممت البنوؾ، المؤسسات الماليةإف الأزمة 

حتى امتدت تداعياتيا إلى الجانب الحقيقي مف الاقتصاد، وأماـ استفحاؿ آثارىا لجأت الكثير مف الدوؿ 
نقاذ الاقتصاد العالمي مف   مخمفاتيا.إلى الإسراع في إيجاد حموؿ مستعجمة لمحد منيا وا 

 وفيما يمي بعض الحموؿ وخطط الإنقاذ الدولية لمحد مف الأزمة:

 الأمريكية الإنقاذخطة  الفرع الأول:
تبمورت أساليب مواجية الأزمة أمريكيا فيما عرؼ بخطة الإنقاذ وىي الخطة التي صاغيا وزير الخزانة 

ؿ ضدؼ الخطة إلى تأميف حماية أفالأمريكية ىنري بولسوف، وذلؾ لإنقاذ النظاـ المالي الأمريكي، تي
لممدخرات والأملاؾ العقارية والتي تعود إلى دافع الضرائب كما تيدؼ إلى حماية الممكية وتشجيع النمو 

 أقصى حد ممكف. الاقتصادي وزيادة عائدات الاستثمارات إلى
 ويمكف تقسيـ ىذه الخطة بدورىا إلى خطتيف ىما:

وزير الخزانة الأمريكي، و ىي أكبر خطة  "هنري بولسون"و ىي الخطة التي وضعيا  الخطة الأولى:
إنقاذ في التاريخ مف حيث حجـ الأمواؿ المخصصة للإنقاذ، و قد تـ عرض ىذه الخطة عمى مجمس 

نائب، و تـ  002لكف ىذه الخطة تـ رفضيا مف طرؼ  22/29/0222النواب الأمريكي لإقرارىا يوـ 
 تمت و 03/10/2008 يوـ النواب مجمس عمى الخطة ىذه عرض أعيد و المجمس، إقرارىا في ىذا

 : في المتمثمة و نقاط الخطة عدة ىذه تضمنت و عمييا، الموافقة
  مميار دولار في المرحمة  052السماح لمخزينة الأمريكية بشراء أصوؿ ىالكة بقيمة تصؿ إلى 

 .مميار دولار بطمب مف الرئيس الأمريكي 252الأولى، مع إمكانية زيادة ىذا المبمغ ليصؿ إلى 

   ىذا و تحصؿ الدولة عمى حصتيا في رؤوس أمواؿ و أرباح الشركات التي تستفيد مف خطة الإنقاذ
 .ما يسمح بتحقيؽ أرباح إذا تحسنت ظروؼ الأسواؽ
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   تكميؼ وزير الخزانة الأمريكية بالعمؿ والتنسيؽ مع المصارؼ المركزية و السمطات في الدوؿ 
 .وضع خطط إنقاذ مف الأزمة العالمية عمى نمط خطة الإنقاذ الأمريكية أجؿ الأخرى مف

  ألؼ دولار أمريكي لمدة عاـ  052ألؼ دولار أمريكي إلى  122فع سقؼ الضمانات لممودعيف مف ر
 .واحد

  مميار دولار لمشركات و الطبقة الوسطى 122منح إعفاءات ضريبية بقيمة تصؿ إلى. 

  لا   مجازفاتو  منع دفع التعويضات التي تشجع مديري ومسؤولي الشركات عمى مخاطر ومغامرات
 .جدوى منيا

  تـ تحديد مكافآت مالية لمديري و مسؤولي الشركات الذيف يستفيدوف مف التخفيضات الضريبية
 ر.ألؼ دولا 522بقيمة 

 ضـ رئيس الاحتياطي ووزير تكميؼ مجمس رقابة يشرؼ عمى تنفيذ خطة الإنقاذ، وىذا المجمس ي
 1.الخزانة الأمريكية ورئيسيا

إنقاذ تكميمية لمخطة الأولى، وتركزت ىذه الخطة عمى برنامج  إنقاذوىي في الحقيقية خطة  الخطة الثانية:
طت باسـ كاتب الدولة في الخزانة الأمريكية الجديد '' تيموتي غيثنر'' الذي قاـ المنظومة البنكية، وارتب

لمكونغرس. وعميو أصبح العمؿ عمى واجيتيف الواجية الاقتصادية عبر  10/02/2009بتقديمو يوـ 
( ) غيثنر  الإنقاذيكية الجديدة في ىذه الخطة، ويعتمد ىذا البرنامج نالبرنامج الانتعاشي، والواجية الب

البنوؾ عف طريؽ تخمييا عف السندات، وتمكيف البنوؾ مف سيولة إضافية مف أجؿ تقوية  ةعمى تقنية موازا
نقاص عدد مف المدينيف العاجزيف عف السداد ) حوالي أربعة ملاييف   (.رؤوس أمواليا الخاصة، وا 

 ة نقاط ىي:عالثانية في أرب الإنقاذويمكف تمخيص خطة 
  ض المرتبطة أساسا بالرىوف العقارية الثانوية يساىـ فييا القطاع إحداث بنية تحفظية لمقرو 

 .مميار دولار 1222مميار دولار لتصؿ إلى   522 و القطاع الخاص بمقادير تبدأ مفالعاـ 

  مميار  12222مميار دولار للاحتياطي الفيدرالي الذي سيرفع مقادير قد تصؿ إلى  122تخصيص
قيمتيا المرتبطة بقروض استيلاكية و قروض المقاولات الصغيرة دولار ليستمـ السندات التي فقد 

 .والمتوسطة، و اليدؼ ىو تحفيز البنوؾ لإنقاص معدلات فائدتيا

   لاحتراـ و مميار دولار عمى أساس إخضاعيا لضوابط احترازية  52دعـ البنوؾ بمنحة تقدر بػ
 .2قواعد الشفافية

 خطة دول منطقة اليوروالفرع الثاني: 
 الرئيس مف مباشرة ، وبمبادرة2008 أكتوبر 12 بتاريخ باريس في اجتماع اليورو مجموعة عقدت
 المالي النظاـ في الثقػة اسػتعادة عمػى الأزمة، والعمػؿ لمواجية الخطوات لتنسيؽ ساركوزي نيكولا الفرنسي
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يطاليػا  بريطانيا، ألمانيػا فرنسا، زعماء القمة وحضر الأوروبي، المصرفي و وا عمى ضرورة تقديـ وأكدوا 
 .الدعـ لمنظاـ المصرفي المتضرر مف الأزمة

 تطبيقا ذلؾ  و المصرفي  و المالي نظاميا لإنقاذ خططيا تفاصيؿ الأعضاء الدوؿ كؿ أعمنتحيث 
 200 حوالي مف شاممة خطة الأوروبية المفوضية قدمت كما الأوروبية، القمة تبنتيا الػتي العمؿ لخطة
 الختامي بيانو في و العالمية، والاقتصادية المالية الأزمة مف الأوروبي الاقتصاد لانتشػاؿ يػورو مميػار
  و المالي نظاميا بدقة  و بسرعة لإصلاح واشنطف عمى الضغوط ممارسػة زيادة عمى القمة مؤتمر أعمف
 .1العػالـ دوؿ كؿ مع متناسقا  و متجانسا جعمو

في الجدوؿ  العالميةالدوؿ الأوروبية الكبرى لمواجية الأزمة  تياويمكف تمخيص أىـ الخطط التي اعتمد
 :  الموالي

 الدوؿ   ض بع ة لاحتواء الأزمة المالية فيالتدابير المعتمدة و خطط الإنقاذ الوطني: (6 -3)الجدول رقم
 الأوروبية                                           

 التدابير المعتمدة                       مبمغ الخطة   الدولة  
 مميار  150 بريطانيا  

 دولار   
 مميار دولار. 52صندوؽ إعادة رسممة البنوؾ إلى غاية  -
 .ملٌار أورو 321 بـ ضماف القروض مابيف البنوؾ  -

 .ملٌار أورو  256سٌولة بمبلغ  -
 مميار     530  ألمانيا   

 دولار     
 .ملٌار أورو  80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاٌة  -
 .ملٌار دولار 400 ضمان القروض ما بٌن البنوك بمبلغ  -

 .ملٌار دولار  40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاٌة  - مميار أورو 360 فرنسا   
 .ملٌار دولار  320ضمان القروض ما بٌن البنوك بمبلغ  -

 .ملٌار أورو  20صندوق إعادة رسملة البنوك بـ - دولارمميار   100 ىولندا  

 .ملٌار أورو 180ضمان القروض ما بٌن بمبلغ   -
 

  .ضمان القروض ما بٌن البنوك - مميار أورو 300 اسبانيا  
 ضماف القروض مابيف البنوؾ. - مميار أورو 10 البرتغاؿ  

  .915محمد الياشمي حجاج، مرجع سبؽ ذكره، ص : المصدر

 

 
                                                           

1
 .918محمد الياشمي حجاج، مرجع سبؽ ذكره، ص   - 
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 خطة مجموعة العشرين: الثالثالفرع 
مف أجؿ  2008 نوفمبر  15 في العاصمة الأمريكية واشنطف في (G20) العشريف اجتمعت مجموعة

 ىاعمى وقؼ ىذه الأزمة و الحد مف تدىور الأوضاع التي يواجييا الاقتصاد العالمي جراء العمؿ
 في العالـ Le plus performantes مجموعة العشريف اقتصاديات الدوؿ الأفضؿ أداء  تتضمفو 

ية، مف التجارة الدول 80%مف حجـ الاقتصاد العالمي، و  %  90وتمثؿ دوؿ مجموعة العشريف حوالي 
 .اليابافروسيا و ، إيطاليا ،ألمانيا  ،فرنسا  ،بريطانيا ،كندا ،ومف دوليا الولايات المتحػدة

عمى النظاـ المالي العالمي  الختامي عمى ضرورة تعزيز الإشراؼ نهاأكدت مجموعة العشريف في بياو 
واؽ وتوصػمت إلى خطة عمؿ لتنظيـ أس، و تنسيؽ أفضؿ السياسات الاقتصادية لمنع وقوع أزمات أخرى

نقػاذ الاقتصاد العالمي الماؿ العالمية بشكؿ أفضؿ، و  اتخاذ خطوات لوقؼ التراجع الاقتصادي العالمي وا 
بالمعايير  ضرورة الالتػزاـلاح نظاـ السوؽ المالي العالمي و كدت القمة عمى ضرورة إصمف الركود، و أ

 :وىيتركزت خطة العمؿ التي اتفؽ عمييا القادة في خمس نقاط رئيسية المحاسبية الدولية، و 
  الاتفاؽ و تعزيز شرعية و فاعمية المؤسسات المالية الدولية مثؿ صندوؽ النقد الدولي و البنؾ الدولي

عمى إجراءات جوىرية لإصلاح النظاـ المالي لتفادي الأزمات المالية المستقبمية بسبب القروض 
 .المصرفية القائمة عمى المخاطرة

  تحقيؽ الشفافية في الأسواؽ المالية الدولية و ضماف الإفصاح الكامؿ عف أوضاعيا المالية مف
 .خلاؿ شركات تقوـ بمراجعة أدائيا في السوؽ

 مؿ و مراقبة البنوؾ و المؤسسات المالية و ضماف عدـ دخوليا في عمميات شديدة الإشراؼ الكا
مثؿ قروض الرىف العقاري و استحداث أدوات مالية جديدة مثؿ صناديؽ التحوط التي   المخاطرة

 .كانت سببا رئيسيا مف أسباب الأزمة

  المالية تيا التحكـ في أدوات سياستحسيف نظاـ الرقابة المالية لكؿ دولة، كما أف لكؿ دولة الحؽ في
 .1والنقدية مثؿ أسعار الفائدة حسب أوضاعيا الاقتصادية

 العربيةالفرع الرابع: 
الدوؿ العربية كغيرىا مف الدوؿ المتأثرة الأزمة اتخذت مجموعة مف الإجراءات والتدبير لمحد مف 

 تداعياتيا يمكف ذكر بعض منيا فيما يمي:
   :2الإمارات بالإجراءات التالية:قامت الإمارات

 

 تخصيص إلى بالإضافة دولار، مميار 1366 بمقدار الأجؿ قصيرة قروضا المركزي البنؾ منح -
 تبقى التي الإيداع شيادات كؿ شراء إعادة تـ بنكية، كما كقروض لاستخداميا  لمبنوؾ تسييلات

 يوما. 14 مدتيا مف
                                                           

1
 ..354الديوف المصرفية المتعثرة والأزمة المالية العالمية، مرجع سابؽ، ص :بد المطمب عبد الحميدع - 

2
 .818حسف كريـ حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 
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 .مميار درىـ لمتمويؿ الطارئ 70مميار دولار في إطار تسييؿ بقيمة  668ضخ  -

مف السيولة، مف خلاؿ عرض مبادلة الدرىـ  احتياجاتياتقديـ تسييلات لمبنوؾ التجارية لتمبية  -
 .مميار دولار في النظاـ البنكي 2كما تـ ضخ أكثر مف ، الإماراتي بالدولار الأمريكي

 .بنسبة  2009يادة الإنفاؽ في ميزانية عاـ ز   -
  :التخفيؼ بيدؼ وذلؾ الأسواؽ، في كسيولة كويتي دينار مميار بضخ الكويت دولة قامتالكويت 

 ولشير ولأسبوع واحدة لميمة أموؿ بعرض المركزي البنؾ قاـ كما أسواقيا، في التوترات حدة مف
 .الأخيرة الفترة في البورصة أسعار ىبوط بعد خاصة لمبنوؾ، السيولة توفير قصد

 1مف بيف أىـ الإجراءات التي اتخذتيا مصر ما يمي: مصر : 

 الحكومة خصصت حيث الأساسية، البنية مشروعات عمى العاـ الإنفاؽ زيادة عمى العمؿ -      
 .المشروعات ىذه عمى مباشر بشكؿ تنفؽ مصري جنيو مميار 90 الغرض ليذا المصرية

 .مميار جنيو مصري أخرى لممشروعات المشتركة بيف القطاع  92تخصيص مبمغ  -     
              المصري.منظومة متكاممة لتطوير التشريعات الاقتصادية لمعالجة الاقتصاد  وضع -     
 سيما لا السياحي، التنشيط حملات شكؿ تغيير و السياحة، قطاع في لاسيما التسييلات انتياج -    
 التي الرحلات ودعـ الأسعار، تخفيض حوؿ فعالة دعاية تحقيؽ عمى لتتركز الخارج، في منيا يتـ الذي
 .مصر إلى السياحة الرحلات منظمي تحفيز عمى العمؿ و مصر، إلى تتـ

 :رأس مف %20و %10 مابيف بشراء الاستثمار ىيئة قامت المالية، الأسواؽ ثقة تعزيز بيدؼ قطر 
 البنوؾ قدرة لتعزيز سيولة ضخ إلى الخطوة ىذه تهدف حيث الدوحة، سوؽ في المدرجة البنوؾ ماؿ

 رئيس حضره اجتماع في القرار ىذا واتخذ القادمة، المرحمة في التنمية مشروعات تمويؿ عمى القطرية
 المركزي. البنؾ محافظ ونائب السوؽ في المدرجة البنوؾ وممثمو قطر وزراء

  :السعودية لمتخفيؼ مف تداعيات الأزمة اتخذتيا التي وفيما يمي أىـ الإجراءاتالسعودية: 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
ولد محمد عيسى محمد محمود: آثار وانعكاسات الأزمة المالية والاقتصاديات العربية،  مداخمة مقدمة ضمف الممتقى العممي الدولي حوؿ   - 

 .90-، ص8009أكتوبر  89 - 80الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، أياـ 
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  السعودي الاقتصادالإجراءات المتخذة لمحد مف تداعيات الأزمة المالية عمى  :(7-3) الجدول رقم

 

 الإجراء                

 
 تاريخ الإعلان    

 عنه      

التكاليف المقدرة  
 عمى المالية العامة 

من إجمالي   %))
   الناتج المحمي( 

 
  طبيعة    
 الإجراء  

ألؼ وحدة سكنية، وبناء  400 إنشاء -
 مستشفيات والتوسع في القائـ منيا. 

     مارس 33   
    1033    

 مؤقت     15       

دفع علاوة تعادؿ شيريف لموظفي  -
 الحكومة.

 مارس     33  
    1033      

 مؤقت     15       

العاـ زيادة الحد الأدنى لأجور القطاع  -
 .% 34بمقدار 

 مارس     33  
    1033    

 دائم      15        

ضخ رؤوس أمواؿ في مؤسسات  -
الإقراض المتخصصة لتيسير شطب 
الديوف، وزيادة القروض العقارية، وتقديـ 

، وتقديـ إعانات اقتصاديةمساكف بأسعار 
 .البطالة

 مارس     11   
    1033    

 مؤقت      15        

آثار وانعكاسات الأزمة المالية والاقتصاديات العربية،  مداخمة مقدمة ضمف  ولد محمد عيسى محمد محمود: المصدر:
 10الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، أياـ 

 .31ص ، 1004أكتوبر  13 -
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 خلاصة

 الأمريكي الذي يمثؿ أكبر  الاقتصاد مفالعالمية التي كانت بدايتيا  الاقتصاديةتعتبر الأزمة 

 تداعياتيا و  انتشارىاسرعة ذات أبعاد عديدة بالنظر لحجميا و في العالـ أزمة  اقتصاد

 أسباب عديدة في حدوثيا منيا التوسع في منح  تضافرتالعالمي، و  الاقتصادالوخيمة عمى 

 حدة الأمريكية إلى مقترضيف لا يتسموف بالملاءة المالية القروض العقارية في الولايات المت

 ، وضعؼ الرقابة المالية.التوريثعمميات 
انفتاح الأسواؽ مف العولمة المالية فإف ما أفرزتو ورغـ اختلاؼ مسببات الأزمة الاقتصادية العالمية، 

زالة الحواجز والقيود  لتمس بمداف ىا انتشار كبير في ساىمت بشكؿ  المالية وحرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ وا 
ولت مف أزمة مالية حالعالـ المختمفة، وتوسعيا لتشمؿ قطاعات  اقتصادية أخرى مالية وحقيقية وبذلؾ ت

 إلى أزمة اقتصادية. 
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Abstract : 

The issue of economic crises,strongly returned since the 80 s of 20 th century, 

where the economic crises became more frequent, more inclusive and 

contagiously expanded. To this fat, many doubts revealed about financial 

globalisation and made a challenge for decision makers at both levels local and 

international. As resuls, that pushed them to work on the development and 

adoption of all the mechanisms that may help these countries to take advantage 

of the benefits of financial liberation, as well to activate all the available policies 

for  the prevention of economic crises, with the constant search of innovative 

protection and  processing solutions and mechanisms that fit globalisation 

challenges and world development. 

This study comes to highlight the role of financial  globalization in the 

consecration of economic crises, and to emphasize the importance of adopting 

organizational tool and préventive policies That prévente the advent of 

economic crises, and to identify the best ways to manage them and provide best 

processing if they occur. All this comes in the light of learned lessons from the 

mortgage crisis in the  United states as one of the most severe economic crises 

that the world economy knew. This crisis started in financial markets  of the 

United States of America to spread to many other countries. It was not 

constrained only on financial system but moved to real economy. 

 


