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 في شتى مجالات الحیاة، وبالخصوص الإنسانيأهم ما یمیز العصر الحدیث التقدم والتطور إن 

التطور التقني والتنظیمي الذي شمل جل الأنشطة البشریة، لكن وفي مقابل هذا الرقي الحضاري فإنه یسجل 

في سیر الأمور على النحو المخطط والمبرمج لها، إذ أن منطق الأحداث  اضطرابابین الحین والآخر 

أن هذا العصر أیضا كان د من ناحیة أخرى، بیسجل فیه من أزمات یدفعنا للتأك الاقتصادیة ومن خلال ما

حیث أضحى تكرار وتعدد الأزمات المالیة خلال حقبة التسعینات للأزمات بجمیع أنواعها ومظاهرها،  عصر

 هددت الاستقرارخطیرة التي الحادة و الظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام، وترجع أسباب ذلك إلى أن آثارها السلبیة 

معنیة، إضافة إلى انتشار آثار عدوى الأزمات المالیة لتشمل دولا لدول الالاقتصادي والاجتماعي والسیاسي ل

 .في ظل العولمة أخرى، كنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشهده تلك الدول

شملت دول شرق آسیا وروسیا والبرازیل والأرجنتین حیث تكررت وتلاحقت عالمیا  وتیرة تلك الأزماتإن      

، ومن ناحیة أخرى، فإن آثار ودول منطقة الیورو على غرار الیونان أمریكا اللاتینیةوالمكسیك وبقیة دول 

الأزمات المالیة في الدول المتقدمة على اقتصادیات الدول النامیة كانت مكلفة خصوصا مع تزاید أهمیة 

ة أیضا للأزمات الاقتصادیات النامیة في حركة التجارة العالمیة وتدفقات رؤوس الأموال، ومن الآثار السلبی

المالیة على اقتصادیات الدول المتضررة، هي عدم القدرة الكاملة على استخدام السیاسات الاقتصادیة في 

د من انتشارها عبر القطاعات الاقتصادیة خصوصا فیما یتعلق بقدرة حالتعامل مع آثار تلك الأزمات وال

 .الدولة

ة حادة تعتبر من أشد الأزمات التي عرفها الاقتصاد أزمة مالی 2008إذ شهد العالم خلال سبتمبر      

العالمي، والتي بدأت بالأسواق المالیة للولایات المتحدة الأمریكیة، لتمتد عدواها إلى الأسواق المالیة في 

أوروبا، وبالتحدید الإتحاد النقدي الأوروبي الذي یعد من أكبر الاقتصادیات المتضررة إذ ورغم معاییر 

اعتمدتها دول الاتحاد الأوروبي للانضمام إلى الوحدة النقدیة الموحدة الهادفة إلى تحقیق  التقارب التي

الاستقرار المالي والنقدي، إلا أن ذلك لم یمنع حدوث أزمة الدیون السیادیة التي برزت إلى الواجهة مع نهایة 

العدید من بد الیوناني مرورا ، حیث بدأت بالاقتصا2008، واعتبرت كامتداد للأزمة المالیة العالمیة 2009

اقتصادیات دول منطقة الیورو، وأزمة دیون مست بعض الاقتصادیات ومن بینها إمارة دبي التي كانت 

بعض  في إیجاد الحلول للتخفیف أو الخروج من الأزمة، ورغم كون هذه الأزمة مختلفة عن سابقاتها تحاول

ر على اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة فقط، بل امتدت النواحي إلا أنه كان لها تداعیات سلبیة لم تقتص

 .آثارها إلى دول أخرى وهددت مجمل النظام المالي العالمي



 مقدمة عامة

 

 
 ب 

وقد اختلفت سیاسات الخروج من الأزمات المالیة من دولة إلى أخرى وفق خصائصها الاقتصادیة مثلما      

  : طرح التساؤل الرئیسي التاليل ما وهذا ما دفعناللخروج من أزمته ودبي قامت به الیونان

 على اقتصاد كل من دبي والیونان؟ 2008تداعیات الأزمة المالیة العالمیة ما هي 

یمكن طرح الأسئلة الفرعیة  ایهوتبسیط مواطن الغموض فبجوانبها  مامللإلشكالیة الرئیسیة و من خلال الإ     

 :التالیة

 الأزمات؟ما هي أهم التكتلات الاقتصادیة في ظل  - 

؟ وكیف تأثرت 2008ما هي أهم العوامل التي سرعت وتیرة إحداث الأزمة المالیة العالمیة لسنة   - 

 الاقتصادیات العالمیة بهذه الأزمة؟

هل یعتبر خروج الیونان من منطقة الیورو والعودة إلى الدراخما هو الحل للخروج من أزمة دیونها  - 

 السیادیة؟

 :فرضیات الدراسة

معالجة الإشكالیة المطروحة وللإجابة على الأسئلة الفرعیة تبرز لدینا إجابات مبدئیة في شكل  قصد     

  :فرضیات، بهدف طرحها للمناقشة واختبار صحتها ثم صیاغتها على النحو التالي

 .تلعب التكتلات الاقتصادیة دورا كبیرا في معاییر تقارب دول الأعضاء على الخروج من الأزمة - 

 .العقاري السبب الوحید الذي أدى إلى ظهور الأزمة المالیة العالمیة یعتبر الرهن - 

لا یعتبر خروج الیونان من منطقة الیورو هو الحل للخروج من أزمة الدیون السیادیة نتیجة اختلاف  - 

 .أسباب الأزمة الیونانیة

  :أسباب اختیار الموضوع

 ".نقود ومالیة دولیة"ارتباط الموضوع بالتخصص المدروس  -

 .الاهتمام العالمي المتزاید بالأزمة الاقتصادیة العالمیة، ومحاولة إیجاد الحلول للخروج منها -

 .المواضیع الحدیثة التي تعرف تطورات وتحولات متلاحقةالتحلیل أكثر والاطلاع على  -

 :أهمیة الدراسة
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النظام  صبحلعالمي، إذ أیستمد هذا الموضوع أهمیته من خلال علاقاته المباشرة بالاقتصاد الوطني وا      

المالي العالمي الحالي مهددا بالانهیار في ظل إفلاس العدید من البنوك والمؤسسات المالیة الكبرى، وبالتالي 

لجوء الحكومات إلى تأمیمها، الشيء الذي جعل العدید من الخبراء المالیین یدعون إلى استبدال النظام 

ان لابد من التطرق للأزمة المالیة العالمیة، ومحاولة الحالي بنظام تلعب فیه الدول دورا أكثر أهمیة، ولذلك ك

معرفة أسبابها والانعكاسات الناجمة عنها والإجراءات  والتدابیر المتخذة من طرف الدول لتخفیف آثارها أو 

  .الخروج منها

   :أهداف الدراسة

  :تهدف هذه الدراسة إلى     

ات المالیة ومحاولة التطرق لتسلسل وهو موضوع الأزمعلى موضوع في غایة الأهمیة، التركیز  -

 .الزمني لحدوثها وإبراز أهم أسباب حدوثها والنتائج المترتبة عنها

، والتعرف على جذورها وتداعیاتها على 2008التركیز على الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -

 .اقتصادیات الدول، بالإضافة إلى الحلول التي طرحت للخروج منها والتخفیف من آثارها

والوقوف عند الأسباب ) من بین دول منطقة الیورو( على أزمة الیونان كونها أكثر تضرراالتركیز  -

 .الرئیسیة التي أدت إلى حدوثها والحلول المقترحة للخروج منها

دراسة البوادر الحقیقیة للازمة في دبي والتعرف على أهم الأسباب المؤدیة إلى حدوثها والنتائج  -

 .للخروج منهاوالحلول المقترحة 

 :منهجیة الدراسة

من أجل الإجابة على الأسئلة الفرعیة وتأكید فرضیات الدراسة نعتمد في دراستنا على المنهج الوصفي      

من خلال جمع البیانات الخاصة بالدراسة في جداول، كما سنعتمد أیضا على المنهج التحلیلي من خلال 

 .، إلى جانب تحلیل البیانات الموجودة في الجداولتحلیل الآراء المختلفة حول موضوع دراستنا

   

  

  :صعوبات الدراسة  
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لقد واجهتنا في إعداد هذه الدراسة جملة من الصعوبات والعراقیل بالخصوص ما تعلق منها بالجانب       

 الذي یخص دراسة الأزمة في دبي حیث واجهتنا مشكلة نقص المراجع في هذا المجال والموجودة غیر كافیة،

  .بالإضافة إلى ضیق الوقت المخصص لإعداد الدراسة

 :الدراسات السابقة

أثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء الأسواق المالیة "وردت تحت عنوان : محمد الهاشمي حجاج -1

، مذكرة ماجستیر، تخصص 2009-2007سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة  دراسة حالة -"العربیة

الأزمة المالیة العالمیة التي اندلعت  :أنوتوصل إلى ، 2012ق، جامعة قاصدي، مرباح ورقلة، مالیة الأسوا

وتفاقمت في الولایات المتحدة الأمریكیة كانت نتیجة انهیار سوق الرهون العقاریة الأمریكیة بسبب تدخل 

على تسهیل عملیة الإقراض الحكومة الأمریكیة المباشرة ولسنوات عدیدة في البنوك والمؤسسات المالیة وحثها 

امتدت آثار الأزمة المالیة العالمیة إلى الدول لمتعلقة بالقروض العقاریة وغیرها، كما وتلبیة طلبات المواطنین ا

العربیة وبدرجات متفاوتة، إذ أن دول مجلس التعاون الخلیجي قد تأثرت بشكل أكبر بحكم الصلات والروابط 

  .رأسمالي العالميالوثیقة التي تربطها بالنظام ال

الحل المصرفي -الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرها على البلدان النامیة"تحت عنوان : فاطمة الزهراء دیش - 2

على  2008، وتمحورت إشكالیة هذه الدراسة حول مدى تأثیر الأزمة المالیة العالمیة لسنة "الإسلامي نموذجا

سلامي بصیغته الحالیة بدیلا علمیا؟ وقد قام بحثها على أربعة البلدان النامیة؟ وهل یمكن أن یكون التمویل الإ

الفصل الأول بینت فیه الباحثة تاریخ النظام الرأس مالي، والفصل الثاني تعرضت فیه لأزمة الرهون : فصول

على العقاریة والأزمة المالیة العالمیة، في حین قامت في الفصل الثالث بمعالجة تأثیر الأزمة المالیة العالمیة 

حاولت علاج الأزمة ومكانة الحل  التيالبلدان النامیة، بینما خصصت الفصل الرابع لإبراز الجهود الدولیة 

 2008أثرت الأزمة المالیة العالمیة لسنة : وقد جاءت نتائج هذه الدراسة كما یلي. كنموذج وقائي الإسلامي

 . سلبا على البلدان النامیة

على البلدان  2008اقتصر على دراسة تأثیر الأزمة المالیة العالمیة لسنة ویأخذ على هذا البحث أنه      

النامیة دون بقیة الدول الأخرى كما انه ركز عند دراسته لأسباب وسبل علاج هذه الأزمة من المنظور 

  .     الإسلامي وأهمل وجهة نظر الاقتصادیات الوضعیة

أثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ومستقبل الوحدة النقدیة "جاءت تحت عنوان : خالد رواق  -3

، والتي تناولت أثر أزمة الدیون السیادیة 2013، مذكرة ماجستیر، جامعة محمد خیضر، بسكرة "الأوروبیة



 مقدمة عامة

 

 
 ه 

تحقیق على قوة ومكانة الیورو الدولیة ومستقبله كعملة أوروبیة موحدة، وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن 

الاستقرار و والنجاح لأي تكتل له عملة موحدة لا یتم فقط من خلال سیاسة نقدیة موحدة یرسمها البنك 

المركزي بهذا التكتل في ظل ترك السیاسة المالیة بین السلطات الوطنیة للدول الأعضاء، ولكن الأمر یتطلب 

  .لبنك المركزي للتكتلالتنسیق بین دول الأعضاء في مجال السیاسة المالیة تحت إشراف ا

أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة وانعكاساتها على موازین مدفوعات "وردت تحت عنوان : خالد أحمیمة -4

مذكرة ماجستیر، جامعة محمد ) 2011-5200(دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  - "دول المغرب العربي

زمة الدیون السیادیة الأوروبیة من حیث ، حیث تناولت هذه الدراسة تشخیص طبیعة أ2013خیضر، بسكرة، 

الوصول إلى أدق الأسباب التي ساهمت في ظهورها وتوصل في دراسته إلى أن الممارسات الغیر الشفافة في 

الإحصائیات والمؤشرات الاقتصادیة المقدمة من طرف الیونان ساهمت في انفجار هذه الأزمة وانتقالها إلى 

  .اسبانیا، ایطالیا البرتغالایرلندا، : لبعض الدول الأوروبیة الأخرى مث

 :أقسام الدراسة

 :تم الاعتماد في دراسة هذا الموضوع على خطة مكونة من ثلاثة فصول وفقا للسیاق التالي     

  الفصل الأول

، حیث قسم إلى مبحثین، تضمن المبحث الأول ماهیة "مدخل للأزمات المالیة"تحت عنوان   والذي جاء     

، أما المبحث الثاني فكان بعنوان وأهم قنوات انتشارها ن حیث مفهومها، أنواعها، أسبابهاالمالیة مالأزمات 

والذي تم التطرق من خلاله إلى النظریات المفسرة لها، " النظریات المفسرة للأزمات المالیة ونماذجها"

 .إلي بعض الأزمات المالیة الإشارةمع  ونماذجها،

 الفصل الثاني

، وتم تقسیمه إلى ثلاثة مباحث بحیث تناول المبحث "2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة "بعنوان جاء      

وذلك بالمرور على جذورها، أسبابها، والتطرق  2008الأول مدخل إلى الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

حیث تم  2008عالمیة لسنة لمظاهرها ومراحلها الكبرى، أما المبحث الثاني فتطرق إلى آثار الأزمة المالیة ال

الناشئة، أما المبحث الثالث فتناول  والاقتصادیاتتبیان آثارها على الدول المتقدمة وعلى الدول العربیة 

والحلول المقترحة وقد تم من خلال إبراز تدویل الأزمة  20008أسالیب مواجهة الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 .لحلهاوخطط إنقاذها وبعض الحلول المقترحة 



 مقدمة عامة

 

 
 و 

 الفصل الثالث

وقسم إلى ثلاثة " تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات كل من دبي والیونان"والذي جاء بعنوان      

للیونان، حیث تم من خلاله تبیان الخلفیة الاقتصادیة  مباحث، تناول المبحث الأول الأزمة المالیة في الیونان

، وتطرق المبحث الثاني إلى الأزمة المالیة في دبي والذي تم المقترحة لحلهاأسبابها ومراحلها، وبعض الحلول 

 من خلاله عرض جذورها، أسبابها ومظاهرها، وأسالیب مواجهتها، وختاما تطرق المبحث الثالث والأخیر إلى

لأزمتین وذلك بعرض الآثار المالیة والاقتصادیة ل الآثار المالیة والاقتصادیة لكل من أزمة دبي والیونان

 .والدروس المستفادة في كل منهما
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  

   ازت ا: ا اول

ما ا :ذو ت از ةت اا 

   



ةت المالیالفصل الأول                                                                                         مدخل للأزما  

 

 
8 

 تمهیـــد

من  هددت الاقتصاد العالمي، عرف العالم العدید من الأزمات المالیة التي كان لها آثار سلبیة على

، وتعتبر القرن العشرینمن مع نهایة ثمانینات  الأزماتوقد تضاعفت هذه استمراریة النظام الرأسمالي، 

للتكالیف أهم المواضیع التي أثارت اهتمام العدید من الباحثین الاقتصادیین وهذا نظرا الأزمات المالیة من 

التي یتطلب تحملها، للخروج وتعافي الاقتصاد منها، وقد اختلفت النظریات الاقتصادیة المفسرة  الباهظة

 .للأزمات المالیة، باختلاف زوایا النظر إلیها

وسنحاول من خلال هذا الفصل معالجة الجانب النظري للأزمات المالیة من خلال تقسیمه إلى        

  :مبحثین

  .المالیة الأزماتماهیة  :المبحث الأول

  .زمات المالیة ونماذجهاالمفسرة للأالنظریات  :المبحث الثاني
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 ماهیة الأزمات المالیة: المبحث الأول

 والأكادیمیینالأخیرة بأهمیة كبیرة من طرف الباحثین  المالیة في السنوات موضوع الأزماتتمیز        

وهناك  والمؤسسات المالیة والاقتصادیة العالمیة، وذلك نظرا للآثار الاقتصادیة التي تخلفها هذه الأزمات،

  .الأزمة المالیة باختلاف زوایا النظر إلیهااختلاف في تعریف 

  مالیةمفهوم الأزمة ال: المطلب الأول

  تعریف الأزمة المالیة: أولا

نهیار المفاجئ في سوق الأسهم أو في عملة دولة ما، أو في سوق زمة المالیة ذلك الایقصد بالأ        

العقارات أو مجموعة من المؤسسات المالیة، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد،ویحدث مثل هذا الانهیار 

  .)1("فقاعة سریعة"في أسعار الأصول نتیجة انفجار المفاجئ

من أبرز هي تدهور حاد في الأسواق المالیة لدولة ما أو مجموعة من الدول، والتي : "كما تعرف بأنها       

هور كبیر في قیمة العملة تد والذي ینعكس سلبا على فشل النظام المصرفي في أداء مهامه الرئیسیة سماتها

توزیع  إعادةینجم عنها من  والعمالة وما الإنتاجالأسهم، مما ینجم عنه آثار سلبیة في قطاع و أسعار 

 .)2("المالیة الدولیة الأسواقالدخول والثروات فیما بین 

و كامل مجموعة عبارة عن تقلبات واسعة النطاق تصیب جزءا من مجموعة أ: "كما یمكن تعریفها بأنها       

حجم الصادرات، أسعار السندات والأسهم، حجم القروض القائمة، الودائع : المتمثلة فيالمتغیرات المالیة 

  .)3("سعر الصرفالمصرفیة و 

    

 

                                                           
مداخلة مقدمة بالملتقى العلمي الدولي حول الأزمة علاقة الالتزام بمعاییر الحوكمة بالأزمة المالیة العالمیة، مریم شریف جنحیط،  )1(

  .04، ص 2009أكتوبر  21- 20المالیة والاقتصادیة العالمیة، سطیف، یومي 
  .200، ص 1999دار مجدلاوي للنشر، عمان، التمویل الدولي، عرفان تقي الحسني،  )2(
  .236، ص 2013دیوان المطبوعات الجامعیة، الساحة المركزیة، بن عكنون، دروس في المالیة الدولیة، مسعود مجیطنه،  )3(
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بارة عن اضطراب في الأزمة المالیة ع"بأن :  "Fredric Michkan"كما یعرفها فریدریك مشكان        

المعنویة سیئة لدرجة أن سوق المال یكون غیر قادر ق المال، والذي یكون فیه سوء الاختیار والمخاطر أسوا

  .)1("رق الاستثماریةطإلى هؤلاء الذین یكون لدیهم أفضل ال على توجیه الأموال بكفاءة

سیولة أو عدم كون فیها معظم البنوك في حالة فترة ت" الأزمة المصرفیة بأنها "Kunt"كما یعرف كانط        

   .)2("إعسار

 الأزمة المالیةخصائص : ثانیا

وهي " إدارة الأزمات" في كتابه" Steve Albert"هناك ستة خصائص للأزمات المالیة حسب        

  : )3(كالتالي

معلومات دقیقة عن أسباب حدوث الأزمة ویعود نقص المعلومات وتعني عدم توفر : نقص المعلومات -1

 تكون الرؤیة واضحة أمام متخذ القرار؛ حتىإلى حداثة الأزمة التي على الأقل تتطلب معلومات أولیة 

  ة بحیث لا یمكن التنبؤ بها، ولا یكون هناك أي سابق إنذارتتسم الأزمات بعنصر المفاجئ: المفاجأة -2

 مما ینبأ بحدوث وضع جدید أقل ما یقال عنه أنه سيء؛

وعلى حیث تتوالى الأحداث بسرعة لدرجة تضیق الخناق على من یمر بالأزمة، : تصاعد الأحداث -3

 صاحب القرار؛

الأحداث بحیث تؤدي إلى  یعني أن یكون هناك ارتباك ومخاوف كبیرة من حدة تصاعد: حالة الذعر -4

 لتي تتعلق بالأزمة؛ردود أفعال غیر مدروسة من الأطراف اتصرفات و 

القرار وتكون هناك فجوة كبیرة بین  صاحبعندما تقع الأحداث خارج توقعات : فقدان السیطرة -5

 استعداداته وحجم خطورة الأزمة فإنه یفقد السیطرة علیها؛

حل  بإیجادبالطبع لا یستطیع صاحب القرار في المؤسسة أو أي كان یقوم : غیاب الحل الجذري السریع -6

 ل تكلفة؛حدة تلك الأزمة و بأق جذري وسریع للأزمة، لكن یجب أن تختار من البدائل ما یخفف من

 

                                                           
الطبعة الأولى، ، )جذورها، أسبابها، تداعیاتها، آفاقها(الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات مصطفي یوسف كافي،  )1(

  .18، ص 2013العربي للنشر والتوزیع، عمان،  مكتبة المجمع
  .18ص ، نفس المرجع )2(
  .04، ص 2002، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، إدارة الأزماتمحمود جاد االله،  )3(
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 وتطورها المالیة مراحل نشأة الأزمة: ثالثا

یكون مثل باقي الظواهر تمر بمراحل وخطوات معینة و  واقتصادیة في الواقع إن الأزمة كظاهرة اجتماعیة     

وتمر الأزمة في دورة نشأتها واكتمالها بمجموعة مراحل أساسیة توضح سلسلة لها دورة حیاة مثل أي كائن، 

 جهته وبدء التعامل معه، بالرغم منموا وحتىتطورها منذ بدایتها كحدث عارض بل قبل ظهورها على السطح 

سیة وفي المراحل الأساهم جمیعا لا یختلفون في المضمون، اختلاف الكتاب حول تسمیة مراحل الأزمة، إلا أن

  :)1(الآتيبها الأزمة، وتحدد هذه المراحل كالتي تمر 

ولید في المبكر للأزمة، حیث تبدأ الأزمة ال الإنذارویطلق علیها مرحلة التحذیر أو : الأزمة میلاد مرحلة - 1

حساس مبهم وتنذر بخطر غیر محدد المعالم بسبب غیاب كثیر من المعلومات الظهور لأول مرة في شكل إ

 .المجالات التي سوف تخضع لها وتؤول إلیها حول أسبابها أو

                ساسیة في التعامل مع الأزمة في مرحلة المیلاد، قوة وحسن إدراك متخذ القرارومن العوامل الأ

قبل   نموها مؤقتا إیقافلقضاء علیها في هذه المرحلة أو افي افتقار الأزمة لمرتكزات النمو ومن ثم  هوخبرت

  .لمرحلة الصدام تصل حدتها أن 

 میلاد(تنمو الأزمة في حالة حدوث سوء الفهم لدى متخذ القرار في المرحلة الأولى : مرحلة نمو الأزمة -2

حیث تتطور نتیجة تغذیتها من خلال المحفزات الذاتیة والخارجیة والتي استقطبتها الأزمة وتفاعلت ) الأزمة

ستطیع متخذ القرار أن ینكر وجودها نظرا للضغوط بها ولا ی الإحساسالأزمة یتزاید معها، وفي مرحلة نمو 

 .المباشرة التي تسببها الأزمة

وتعتبر من أخطر مراحل الأزمة إذ تتطور الأزمة من حیث الحدة والحسامة نتیجة  :مرحلة نضج الأزمة -3

یرة من الجهل ما تتسم به خطط المواجهة من إخفاق عندما یكون متخذ القرار على درجة كب سوء التخطیط أو

والاستبداد برأیه أو اللامبالاة فإن الأزمة تصل آنئذ إلى مراحل متقدمة حیث تزداد القوى المتفاعلة في 

 .ریة بحیث یصعب السیطرة علیهاجتمع والتي تغدي الأزمة بقوى تدمیالم

جزءا هاما من نحسار والتقلص بعد الصدمة العنیفة التي تفقدها تبدأ الأزمة بالا :مرحلة انحسار الأزمة -4

قوة الدفع لها ومن ثم تبدأ في الاختفاء التدریجي، وهناك بعض الأزمات تتحدد لها قوة دفع جدیدة عندما یفشل 

                                                           
، ص ص 2011، الطبعة الأولى، بیسان للنشر والتوزیع والإعلام، بیروت، الأزمة المالیة: فخ الاقتصاد الأمریكيجواد كاظم البكري،  )1(

27 -29.  
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، وینبني على ذلك أنه من الأهمیة أن یكون لدى القیادة بعد النظر في مرحلة أهدافهالصراع في تحقیق 

  .كافة، خشیة حدوث عوامل جدیدة خارجیةانحسار الأزمة وضرورة متابعة الموقف من جوانبه 

مولدة وتصل الأزمة إلى هذه المرحلة عندما تفقد بشكل كامل قوة الدفع ال: مرحلة اختفاء وتلاشي الأزمة -5

مظاهرها، وتمثل تلك المرحلة آخر مراحل تطور الأزمة التي تصل إلیها بعد  لها أو لعناصرها حیث تتلاشي

لیه، في هذا الصدد، في جمیع مراحل نشأة الأزمة شارة إشي ومما یجدر الإة التلاتصاعد أخطارها إلى مرحل

سابقا البیان بضرورة أن یكون صانع القرار ملما بأدوات التعامل مع الأزمة حسب مقتضیات وظروف كل 

 تتابعهالا یقع فریسة لمسألة التشخیص، ومن الجدیر بالملاحظة أن مراحل نشوء الأزمة في  حتىمرحلة 

 .تشكل حلقات متصلة یصعب فصلها أو تجاوز إحدى مراحلها تهاواتصالا

 أنواع الأزمات المالیة: المطلب الثاني

 الإطاروفي هذا سب مسبباتها وطبیعة القطاع الذي تحدث فیه، تختلف الأزمات المالیة وتتنوع ح       

  : لأزمات المالیة كالتاليایمكننا التمییز بین 

 الأزمة المصرفیة: أولا

إلى طلب مرتفع ومفاجئ من المودعین لسحب ودائعهم، فمن  وتحدث عندما یتعرض المصرف       

ومزاولة الأنشطة الاقتصادیة  الإقراضالمعروف أن المصرف یستخدم جزءا كبیرا من هذه الودائع في عملیات 

 .التي یحتاجها

ویتعرض المصرف إلى أزمة مصرفیة ویحتفظ بنسبة محددة لتلبیة طلبات السحب الیومیة العادیة،        

حقیقیة عندما یكون الارتفاع المفاجئ في طلب سحب الودائع یتجاوز النسبة المعتادة في السحب فتقع الأزمة 

إلى أن تصبح مة فإنها تنتقل من مصرف إلى آخر حیث تكون في صورة أزمة سیولة وعندما تشتد هذه الأز 

ومن المعروف أن الأزمة المصرفیة لا تظهر فقط في . ن الدولأزمة مصرفیة في تلك الدولة أو مجموعة م

قراض وتقع هذه الأزمة عندما تتوقف البنوك عن منح كون أزمة إصورة نقص في السیولة وإنما أیضا قد ت

 .)1(لى تلبیة طلبات السحبعزبائنها خوفا من عدم قدرتها لالقروض 

  

                                                           
دار الطبعة الأولى، ، )أحداثها، أسبابها، تداعیاتها، إجراءاتها(الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة الراهنة علي عبد الفتاح أبو شرار،  )1(

  .37، 36، ص ص2012، عمان، الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع
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 أزمة العملة: ثانیا

الأزمات المالیة شیوعا، وهي تحصل نتیجة هجوم المضاربین على قیمة التداول أزمة العملة هي أكثر        

في قیمة العملة، مما یرغم السلطات على صرف كمیات كبیرة  احاد العملة معینة، والذي ینتج عنه انخفاض

ا أن السائد لعملتها، كممن احتیاطاتها من العملات الدولیة أو زیادة سعر الفائدة للدفاع عن سعر الصرف 

ب هجوم المضاربة على العملة المحلیة لسوق مالیة ما، الأمر الذي یؤدي إلى بسأزمة العملة تحدث ب

عملتها المحلیة من خلال صرف انخفاض قیمة تلك العملة وقیام السلطات بالتدخل للحفاظ على قیمة 

وقد لا تحقق أحیانا احتیاطاتها من العملات الدولیة، مما یؤدي إلى انخفاض في قیمة ذلك الاحتیاطي 

 .المحافظة على مستوى مستقر لسعر صرف العملة المحلیة

لال حركات غیر غفالمضاربة تعني استباب الرئیسیة لحدوث أزمات العملة، حدى الأسوتعد المضاربة إ       

 متوقعة في السوق تجذب المضاربین بمتابعة حركة تقلبات الأسعار في السوق لأنها كلما زادت زاد حجم

هامش ربح المضارب، ویعتقد البعض أن المضارب لا یخلق موقفا قائما بحركته الذاتیة، ولا یغیر من ثم 

بحركته وسلوكه من حركة الاقتصاد ولكنه قادر على استغلال موقف قائم لصالحه وتنظیم قوة أصبح مؤكدا 

في الوقت ذاته إن زمن في میزان المدفوعات ولكن ل تخفیض سعر الصرف عند وجود عجز محصولها مث

اط المضاربین فیه قادرا على الاستثمار الذي یتعامل به بعض المضاربین بلغ من الكبر حدا أصبح نش حجم

  .)1(یر في الأحداثالتأث

 أزمة الدیون: ثالثا

رضون أن التوقف عن ض عن السداد أو عندما یعتقد المقتحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقتر        

 الحدوث، ومن ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة ویحاولون تصفیة القروض القائمة، بمعنىالسداد ممكن 

یعجز معه عن الوفاء بخدمة دینه  آخر تحدث أزمة الدین الخارجي عند وجود أحد البلدان في موقف

ام أو دین ع) تجاري(الخارجي سواء الكیانات السیادیة أو الخاصة، وقد ترتبط أزمة الدیون بدین خاص 

ى هبوط حاد في تدفقات رأس المال كما أن عدم قدرة القطاع العام على الوفاء بالتزاماته قد تؤدي إل) سیادي(

  .)2(الخاص إلى الداخل وبالتالي إلى أزمة في الصرف الأجنبي

                                                           
  .595، 594، ص ص 2013یع، الأردن، ز الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتو لیة، الإدارة المالیة الدو محمد علي إبراهیم العامري،  )1(
، ص 2009الدار الجامعیة، الإسكندریة، الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمات المالیة المصرفیة العالمیة، ، عبد المطلبعبد الحمید  )2(

84.  
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 )فقاعةالحالة (أزمة أسواق المال : ابعار 

شأ وتن). Bubble(اقتصادیا بظاهرة الفقاعة  یعرف تحدث العدید من الأزمات في أسواق المال نتیجة ما       

تبرره عوائدها، كما یحدث في عملیة المضاربة، إذن یمكن  االفقاعة عندما تصب أموال على أصول أكثر مع

الأصول بحثا عن الربح الرأسمالي المتوقع ولیس بناء  القول أن الفقاعة تبدأ بالظهور عندما یتم بیع وشراء

العائد المنتظم أو غیر المنتظم لتلك الأصول، وتستمر بالتضخم في حجمها مع تزاید أرباح أصل معین نتیجة 

) انفجار الفقاعة(ارتفاع سعره ولیس على قدرته في تولید الدخل وفي هذه الحالة یصبح انهیار سعر الأصل 

ومن ثم تبدأ حالات الذعر ما یكون هناك اتجاها قویا لبیع ذلك الأصل فیبدأ سعره بالهبوط مسألة وقت عند

في  الأسعار ویقید هذا الذعر نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أوبالظهور فتنهار 

  .)1( )2000(أزمة فقاعات شركات الانترنت  مثال على ذلك النوع من الأزمات هيقطاعات أخرى، وخیر 

  :)2(نشیر إلى مراحل الفقاعة الخمسةوفي ما یلي س     

و تكنولوجیا جدیدة، أ: یظهر النزوح عندما یصبح المستثمرون متیمون بنموذج جدید مثل: النزوح - 1

نوع معین من  بمعني توجه مجمل الاستثمارات إلى من مستویاتها التاریخیة،انخفاض أسعار الفائدة إلى أدنى 

 .الأسهم

ترتفع الأسعار ببطء في البدایة بعد مرحلة النزوح، ویزداد الكسب بزخم وبزیادة المنخرطین في : الازدهار - 2

 .السوق شیئا فشیئا، خلال هذه المرحلة فإن الأصل المعني یتمتع بجاذبیة

  خلال هذه المرحلة لا یؤخذ الحذر بعین الاعتبار، حیث ترتفع أسعار الأصول بشكل هائل: النشوة - 3

في كل مكان، حسب هذه النظریة یمكن تحقیق أرباح بشراء أوراق مالیة  بالانتشارأ نظریة الأحمق الكبیر وتبد

سواء كانت مقیمة بأعلى من قیمتها أو بأقل من قیمتها، وبغض النظر عن جودتها لأنه سیكون هناك دائما 

هذه المرحلة إلى حدودها  شخصا أكثر غباء مستعدا للشراء بسعر أعلى وهكذا، فتصل قیمة الأصول خلال

 .القصوى

في هذا الوقت یقوم أصحاب رؤوس الأموال المتمرسین في السوق والقادرین على قراءة  :تحصیل الأرباح - 4

إشارات التحذیر ببیع الأصول التي بحوزتهم وتحصیل الأرباح، لكن تقدیر وقت انفجار الفقاعة بدقة یمكن أن 

                                                           
، - )الجزء الثاني(الأزمة المالیة العالمیة والآفاق المستقبلیة  –التحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرةمروة أحمد و آخرون،  )1(

  .30، 29، ص ص 2011الأولى، مكتبة المجمع العربي للنشر والتوزیع،  الطبعة
  :، متاح على الموقعالفقاعة المالیة ومراحلها )2(

http:// www.syr-res.com/article/5463.htm   17:00، على الساعة 03/04/2017: الاطلاع تاریخ
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تستطیع الأسواق أن تبقى عقلانیة لفترة أطول "ه وكما یقول كینز على مجازفة لأن یكون صعبا جدا وینطوي

 ".من الفترة التي تستطیع بها البقاء سلیمة من الناحیة المالیة 

 .في هذه الحال تتحرك أسعار الأصول بطریقة عكسیة، وتهبط بنفس السرعة التي ارتفعت بها :الذعر - 5

سواق المالیة، ویصاب أصحاب الأوراق المالیة بالذعر إذ سرعان ما تنفجر لتؤدي إلى تدهور في مؤشرات الأ

فیقومون ببیع أوراقهم المالیة بأدنى الأسعار، وهذا ما یجعلنا أمام أزمة الأسواق المالیة، عند انهیار مؤشرات 

 .)1(وتحدث نتیجة تدهور فجائي وسریع لأسعار الأسهم والسندات %80البورصة بأكثر من 

المالیة عند قیام المضاربین بشراء أصل مالي بسعر یفوق قیمته الأساسیة في ظل إذن تحدث الفقاعة      

  .)2( توقع مكاسب رأسمالیة

  أزمة المخاطر المعنویة: خامسا

، على أساس أن المخاطر المعنویة قد كان 1997طرح هذا المفهوم بعد حصول الأزمة الأسیویة  تم       

المعنویة عندما یفشل الطرف المؤمن لصالحه من وتتحقق المخاطر  .في صنع هذه الأزمة امحوری الها دور 

، وتظهر المخاطر المعنویة في اتخاذ الاحتیاطات الواجبة لمنع حدوث الواقعة أو الحدث المؤمن ضده

الأسواق المالیة إذا اعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك أن الحكومة سوف تضمن استثماراتهم 

حالة فشل هذه الاستثمارات أم عند انهیار البنوك، مما یولد حالة من تراخي المستثمرین  وودائعهم سواء في

أو المودعین عن مراقبة ومتابعة نشاط الشركات والبنوك لضمان الاتزان والحیطة والحذر في القرارات 

  .ات الحكومةوالإجراءات، وبصورة خاصة حینما تقوم البنوك بالإفراط في الإقراض بسبب الاطمئنان لضمان

لذا فإن المخاطرة المعنویة تتمثل في وجود حالة من الإفراط في الإقراض نتیجة الاعتقاد بوجود شبكة       

للأمان، وتظهر المخاطر المعنویة على مستویات متعددة، فالدول النامیة تتراخى وتتردد في اتخاذ السیاسات 

نظرا لاعتقادها أن صندوق النقد الدولي سوف یقوم في الاقتصادیة اللازمة لمواجهة التدهور الاقتصادي، 

تكالیة والتراخي في لصندوق بالإنقاذ یخلق حالة من الإالوقت المناسب ببرنامج للإنقاذ أو العكس أي قیام ا

  .الأداء من جانب حكومات الدول النامیة

                                                           
  :، متاح على الموقع09المعهد العربي للتخطیط، الكویت، ص  ، الأزمات المالیة والنماذج المفسرة لها،بلقاسم العباس )1(

http://www.arab-api.org/images/ training/programs/1/...22-C32-2.pdf على الساعة07/04/2017: تاریخ الاطلاع ، :

12:05 

  
  .93، ص 2000، دار الشروق للنشر، القاهرة، أزمة النمور الآسیویةعمرو محي الدین،  )2(
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لبلدان النامیة التي لا تلتزم فضلا عن ذلك ما تقوم به البنوك الدولیة من منح الائتمان للبنوك في ا      

بالقواعد المتعارف علیها في حساب المخاطرة وكثیرا لا تهتم بمتابعة المؤشرات الأساسیة لهذه البنوك، بناء 

على اعتقاد البنوك الدولیة أن هناك ضمانا من جانب حكومات البلدان النامیة لإنقاذ هذه البنوك قبل 

 .)1(انهیارها

 المنظومیةالأزمة : سادسا

الأزمة المنظومیة تعني أن الأزمة لا تقتصر على قطاع واحد أو مظهر واحد ولكنها تمتد إلى        

، وهناك عدد من السمات التي تمیز الأزمة المنظومیة )2(المنظومة ككل، فهي أزمة عضویة أو أزمة بنیویة

  :)3(وهي

المالیة، وبصورة أكثر دقة فإن هذه المخاطر تتولد تتولد الأزمة المنظومیة، أویتم تضخیمها في الأسواق  -1

 في عملیة التمویل، أي أنها لا تنشأ إذا كان التمویل یتم ذاتیا، وهنا تلعب نسبة المدیونیة دورا مهما؛

تنطوي الأزمة المنظومیة على عنصر العدوى، وعلى فقدان ثقة المستثمرین، الشيء الذي یدفعهم إلى  -2

 كانوا على استعداد لتوفیره؛تخفیض حجم السیولة الذي 

ینتج عن الأزمة المنظومیة تكالیف عالیة جدا، كانخفاض الإنتاج وتراجع الكفاءة الاقتصادیة، فانهیار  -3

سوق الأسهم لا یمكن اعتباره أزمة منظومیة، إذا ترتب علیه فقط إعادة توزیع الثروة بین المضاربین دون 

  معاناة للمواطن العادي تصبح الأزمة المنظومیة لابد أن تسببوحتى .مستوى النشاط الاقتصادي التأثیر في

 .وألا تقتصر المعاناة على المتعاملین في البورصة فقط

تكمن خطورة الأزمة المنظومیة في أنها تحمل خطرا كلیا، غیر قابل للتحویل أو التنویع، لأن المؤسسات  -4

استعمال المشتقات المالیة أو یع الاستثمارات لا تستطیع في هذه الظروف اعتماد إستراتیجیة تنو المالیة 

للتقلیل من الأخطار، لأن من خصائص الأزمة المالیة النظامیة ظهور أزمة السیولة ) للتحویل كإستراتیجیة(

  :)4(ویتجلي ذلك فيى نشاط الأسواق المالیة بشكل عام، ینجر عنها من آثار سلبیة عل وما

                                                           
، الطبعة الأولى، دار الكتاب الجامعي، بیروت، تاریخ الأزمات الاقتصادیة في العالمنبیل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارین،  )1(

  .27، 26، ص ص 2014
  .90 عمرو محي الدین، مرجع سبق ذكره، ص )2(
 ،"دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة"الوقایة والعلاج : العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیةنادیة العقون،  )3(

   .12، ص 2013أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة 2008طبیعة الإصلاحات المالیة والمصرفیة في أعقاب الأزمة المالیة عمون حمادو، نبن  )4(

  .09، ص 2009أكتوبر  21- 20والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة سطیف، 



ةت المالیالفصل الأول                                                                                         مدخل للأزما  

 

 
17 

 نتیجة انعدام الثقة؛ تضائل عدد المتدخلین في السوق المالي - 

 فقدان الأصول المالیة للسیولة نتیجة انهیار أسعارها لارتباطها بمخاطر عالیة؛ - 

 .عبیر عن حقیقة قیمة الأصل الماليفقدان الأصول المالیة لخاصیة الشفافیة ومن ثم لا یستطیع السعر الت - 

 الأزمة المالیة التوأم: سابعا

تولد شكل جدید من الأزمات المالیة لفترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة هي الأزمات المالیة التوأم،        

فلاس لعملة الوطنیة وموجة من حالات الإمن مضاربة حادة على اوتظهر هذه الأزمات من خلال تركیبة 

، )ي نظام الصرفوبالتال( تجتمع مع شك وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرف والضعف في البنوك، 

وكذلك الشك بخصوص سیولة وملاءة الوسطاء المالیین، والتي لها تأثیر متبادل ورجعي الواحدة على 

  .الأخرى

، غیر أنها كانت الشكل منها خلال فترة نظام بریتون ووذز وهذا النوع من الأزمات لم یسجل الكثیر       

رفت أندونیسیا ومالیزیا والفلیبین وتایلاندا تزامنا بین ، فمثلا ع)1998- 1977(السائد للأزمات خلال الفترة 

  .أزمات الصرف والأزمات المصرفیة

وفي هذا الإطار یمكن الإشارة إلى ثلاث وجهات نظر في تفسیر هذا التزامن بین أزمات الصرف        

كون متزامنة أن الأزمات المصرفیة وأزمات الصرف ت والأزمات المصرفیة، حیث یؤكد وجهة النظر الأولى

ولها نفس الأسباب، أما وجهة النظر الثانیة فترى أن الأزمة المصرفیة تتبعها أزمة الصرف، أما وفق النظرة 

 .)1(الثالثة فإن أزمة الصرف تتبعها أزمة مصرفیة في أغلب الأحیان

  وقنوات انتشارها الأزمات المالیة أسباب: المطلب الثالث

تشارها مختلفة وتشمل منها اقتصادیة ومالیة ومصرفیة، كما أن قنوات انللأزمات أسباب متعددة        

  .في أسواق الصرف اضطراباتالودائع، سوق القروض والسندات و  الأسواق المالیة، سوقمجالات تخص 

  المالیة الأزماتأسباب : أولا

  :ویمكن حصر أهم هذه الأسباب فیما یلي       

                                                           
  .14، 13نادیة العقون، مرجع سبق ذكره، ص ص   )1(
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یعتبر توفر بیئة سلیمة للاقتصاد الكلي أحد أهم العناصر الأساسیة لنظام : عدم استقرار الاقتصاد الكلي -1

مالي سلیم، وعلیه فإن عدم استقرار السیاسات الاقتصادیة الكلیة یؤدي إلى اختلال مالي وإلى حدوث العدید 

بشكل  راضيلإقامن الأزمات المالیة، فمثلا، تؤدي السیاسات النقدیة والمالیة التوسعیة إلى إنعاش النشاط 

خطیر، وإلى تراكم شدید للدیون، مع الإفراط في الاستثمار في القطاعات غیر المنتجة كقطاع العقار، دافعة 

 .الارتفاعبذلك أسعار الأسهم والعقارات نحو 

ومن ناحیة أخرى فإن السیاسات النقدیة والمالیة المقیدة التي تستهدف احتواء مخاطر التضخم، واختلال      

الموازین الخارجیة، وتصحیح أسعار الأصول، قد تؤدي إلى تباطؤ النشاط الاقتصادي وإلى صعوبة خدمة 

، وقد )1(الدیون، وإلى انخفاض قیمة الضمانات، وتزاید نسبة الدیون المعدومة التي تهدد البنوك بالإفلاس

ء ضعف القطاع المالي في ورا الإقراضيكانت العوامل الاقتصادیة الكلیة وبصفة خاصة انتعاش النشاط 

  .كثیر من بلدان أمریكا اللاتینیة وغیرها من الأسواق الناشئة

لا یتأثر ملاك المصارف والإدارات العلیا فیها مالیا من جراء الأزمات المالیة التي : تشوه نظام الحوافز -2

جراء الأزمة و  ساهموا في حدوثها، فلا یتم مثلا إنهاء خدماتهم أو تحمیلهم الخسائر، التي حدثت من

 .خصوصا عند تحمل المصرف مخاطر كبیرة

ي المصارف مع قلة خبرتها، كانت من الأسباب فالعلیا  الإداراتكما دلت التجارب العالمیة على أن      

الأساسیة للأزمات المصرفیة، وأن عملیة تعدیل هیكل المصرف وتدویر المناصب الإداریة لم تنجح في تفادي 

اتخاذ القرار، كما دلت التجارب  الحد من آثارها، لأن نفس الفریق الإداري ظل في مواقع حدوث الأزمات أو

العلیا نجحت في إخفاء الدیون للمصارف لسنوات عدیدة وذلك نتیجة ضعف الرقابة  الإداراتأیضا على أن 

من مهمة ، وهذا ما یصعب )2(المصرفیة من ناحیة وضعف النظم والإجراءات المحاسبیة من ناحیة أخرى

  .الوقایة من الأزمات المالیة والاستعداد الجید لتفادیها والتخفیف من آثارها

الثابت كانت أكثر عرضة یلاحظ أن الدول انتهجت سیاسة سعر الصرف : سیاسات سعر الصرف -3

ظل هذا النظام یصعب على السلطات النقدیة أن تقوم بدور مقرض الملاذ الأخیر  يللصدمات الخارجیة، فف

قد الأجنبي للإقتراض بالعملات الأجنبیة حیث أن ذلك یعني فقدان السلطات النقدیة لاحتیاطاتها من الن

ان مخض عن أزمة العملة ظهور العجز في میز حالة المكسیك والأرجنتین، حیث یت: لوحدوث أزمة العملة مث

                                                           
، دار النیل للطباعة -آسیا مع الإشارة خاصة لأزمة جنوب شرق -الأزمات المالیة في الأسواق الناشئةأحمد یوسف الشحات،  )1(

  .20، 19، ص ص 2001والنشر، مصر، 
، 29المعهد العربي لتخطیط بالكویت، العدد  ،- سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة الاقتصادیة العربیة -الأزمات المالیة،ناجي التوني،  )2(

  .08، ص 2004ماي 



ةت المالیالفصل الأول                                                                                         مدخل للأزما  

 

 
19 

المدفوعات ومن ثم نقص في عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلیة مما یزید من الضغوط وتفاقم حدة 

 .)1(الأزمة المالیة على القطاع المصرفي

العوامل الأساسیة التي تؤدي إلى عدم الاستقرار المالي والإسهام في  إن أحد :عدم تماثل المعلومات -4

مشكلة عدم تماثل المعلومات، وهي تعبر عن موقف یكون أحد الأطراف حدوث أزمات مالیة ومصرفیة هي 

ي النواحي المالیة لدیه معلومات أكثر من الآخرین مما یترتب على ذلك أن الطرف الآخر لن فالمتعاملین 

یستطیع تقییم المخاطر بشكل سلیم وینتج عنه اتخاذ قرارات خاطئة، كما یترتب على هذا تزاید المخاطر 

المعنویة، في نفس الوقت تنشأ ظاهرة ما یسمى بالمستفید المجاني حیث لا یستطیع من لدیه المعلومات منع 

منها، كل ذلك ممكن أن یعوق التشغیل الكفء للنظام المالي والمصرفي وانتشار ما  الآخرین من الاستفادة

ؤدي إلى الوقوع في الاختبار ، مما ی)سریان الإشاعات(یسمى سلوك القطیع وانتشار العدوى أو تفشیها 

 .)2(الخاطئ

  قنوات انتشار الأزمات المالیة: ثانیا

أول ما تظهر الأزمة المالیة تكون مرتكزة على أحد متغیرات النظام المالي، ثم سرعان ما تنتشر عبر        

 :قنوات بین مختلف الأسواق یمكن توضیحها في الشكل التالي

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
المدرسة الوطنیة العلیا لعالمیة الراهنة وتداعیاتها على الاقتصاد الجزائري، الأزمة المالیة اكمال بن موسى، عبد الرحمان بن ساعد،  )1(

  .76، الجزائر، ص 2011، 15للإحصاء والاقتصاد التطبیقي، مجلة الاقتصاد والإحصاء التطبیقي، العدد 
الدولي حول الأزمة المالیة و  ورقة مقدمة إلى المؤتمر العلميفلسفة التوریق والأزمات المالیة العالمیة، جمال الدین خاسف،  )2(

  .138، ص 2009أكتوبر 21- 20الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة،  جامعة فرحات عباس، سطیف، 
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  انتشار الأزمات المالیةقنوات ): 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

جذورها، أسبابها، تداعیاتها، (الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات مصطفى یوسف كافي، : المصدر

 .22 ، ص2013الطبعة الأولى، مكتبة المجمع العربي للنشر والتوزیع، عمان،  ،)آفاقها

 

  

        انخفاض أسعار الأصول المالیة 

 )الأسواق المالیة(

سوق القروض (إفلاس المدینین 

 )والسندات

  )سوق الودائع(إفلاس البنوك 

  

  

  إضرابات في أسواق الصرف
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  :)1(المالیة بین الأسواق فیما یليت الأزمارح دور هذه القنوات في نقل عدوى ش یمكن      

ق القروض والسندات نحو الجهاز سو كانیة انتقال أزمة المدیونیة في توضح إم): 1(القناة رقم  -1

المصرفي وذلك بسبب الانقطاع عن دفع خدمة الدین الخاصة من طرف بعض الدول مما یؤثر سلبا 

 . على البنوك ویزید احتمال إفلاسها

حیث أن ظهور حالات الإفلاس لدى البنوك  تبین الحالة العكسیة للقناة الأولى، ):2(القناة رقم  -2

 .سیؤدي إلى انخفاض تقدیم القروض إلى المدینین وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك

في أسعار السندات نتیجة  نها أن تؤدي إلى اضطراباتعر الصرف من شأأزمة س ):3(قم ر القناة  -3

  .إلى سندات بعملة أخرى ولوالتح تخلي المستثمرین عنها

) الأجانب خاصة(إفلاس المدینین من شأنه أن یحدث هلعا لدى المستثمرین ): 4(القناة رقم  -4

في سعر صرف عملتها نتیجة كمیات  اضطرابتخلي عن تلك السندات فیحدث هناك فیقومون بال

 . البیع الكبیرة المعروضة

ملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب قد یؤدي تخفیض قیمة الع ):5(القناة رقم  -5

الودائع لدى البنوك قصد تحویلها إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر الصرف، وهو ما یسبب أزمة 

 .مصرفیة لدى البنوك

إذا تم إفلاس العدید من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سیؤدي ذلك إلى  ):6(القناة رقم  -6

 .من طرف أعوان الدین الذین یقومون بعملیات مع الخارجتسجیل خسائر الصرف 

وتمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق  ):8(و ) 7(رقم  تینالقنا -7

بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بدیل عن الاستثمار في السندات وهي غالبة الحدوث 

 .الأسهم

تعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الصرف إلى أسواق المال والعكس، : )10(و ) 9(القناتین رقم  -8

حیث أن عدد كبیر من البنوك كمتعاملین في السوق المالیة، سواء كوسطاء مالیین أو تجار أوراق 

 .مالیة، كما أن البنوك وخاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبیرة من رسملة سوق المال

صنف كیف یمكن لأزمة في سوق الصرف أن تتحول إلى أزمة في ت): 12(و ) 11(رقم  لقناتینا -9

أسواق المال والعكس، فمثلا عند تخفیض العملة یحدث هلع لدى المستثمرین الأجانب ویقبلون 

 .مقدمة بتلك العملةبالتخلي عن أصولهم المالیة ال

                                                           
  .24، 23مصطفي یوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
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  هاالنظریات المفسرة للازمات المالیة ونماذج: المبحث الثاني

الأزمات المالیة في معظم البلدان في التاریخ المعاصر حیث شهدت الولایات المتحدة ظهرت        

، لذلك سنحاول التطرق إلى أهم 1929سنة  الأمریكیة أزمات مالیة كبرى وأعنفها كانت أزمة الكساد الكبیر

 .النظریات المفسرة لتلك الأزمات وتجاربها ونماذجها

  زمات المالیةالنظریات المفسرة للأ : المطلب الأول

  :)1(ات المالیة یمكن إیجازها كالتاليهناك العدید من النظریات المفسرة للأزم       

  نظریة انفجار الفقاعة: أولا

وتعرف بالفقاعة السعریة والفقاعة المالیة أو فقاعة المضاربات، وتتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر        

غیر مبرر، وهذا یحدث، ومن ثم تبدأ حالة الذعر في الظهور قیمته العادلة على نحو الأصل بشكل یتجاوز 

فتنهار الأسعار، ویمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في القطاع نفسه أو في القطاعات 

والناتجة عن الأخرى، ویحدث الانهیار المفاجئ في أسعار الأصول المالیة والمادیة نتیجة انفجار الفقاعة، 

بیع وشراء كمیات ضخمة من نوع أو أكثر من الأصول والأسهم والعقارات بأسعار تفوق أسعارها الطبیعیة، 

  ).2007(كما حدث في فقاعة العقارات الأمریكیة 

  یة مینسكينظر : ثانیا

بالدورات  یمرام الرأسمالي على أن الاقتصاد وتدور هذه النظریة في تفسیر الأزمات المالیة في النظ       

تمویل أنشطتها  الاقتصادیة من الكساد ولغایة الرواج، وبعد مرور الاقتصاد بمرحلة الكساد تفضل الشركات

مخاطر كبیرة، وهو ما یسمي بالتمویل المتحوط، أما في مرحلة النمو فتبدأ التوقعات بحرص وعدم تحمل 

قتراض بافتراض القدرة والتوسع في الإ ویلالمتفائلة بتحقیق الأرباح وتبدأ الشركات بالحصول على التم

 إقراضفي التوسع في  المالي، ویبدأ المقرضونعلى السداد، وتنتقل عدوى التفاؤل إلى السوق  المستقبلیة

ق من قابلیة استرداد القروض مجددا، ومع حدوث أزمة لدولة معینة یبدأ  ي أو التحقكافالشركات دون تحوط 

                                                           
مقال، مجلة الحوار المتمدن، دراسة بحثیة بعنوان الأزمات المالیة العالمیة أسبابها وتداعیاتها وسبل العلاج،  حسن عطا الرضیع، )1(

  :، متاح على الموقع26/01/2014، 4346العدد 

http://www.ahewer.org/debat/show.art.asp?aid=39770 11:05: ، على الساعة14/04/2017: تاریخ الاطلاع  
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القطاع المالي بالإحساس بالخطر، وهذا یؤثر على قدرة الشركات على السداد، وتبدأ الأزمة المالیة والتي 

  . تتحول إلى أزمة اقتصادیة تؤدي لحدوث الكساد

  نظریة المباریات: ثالثا

 تفترض هذه النظریة وجود علاقات موجبة تبین القرارات التي یتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادیة       

، فقد یكون قرار المستثمر في كثیر من الأحیان متأثرا بتوقع مستثمرین آخرین، )المضاربون والمستثمرون(

یعني یكون قرار شراء الأصل بناءا على التوقع بأن قیمة الأصل ستزداد، بینما في أحیان أخرى یتخذ 

  .المستثمر القرار نظرا لتوقعه قیام المستثمرین الآخرین بأخذ القرار ذاته

  نظریة الأحمق الأكبر: رابعا

بأنهم سوف  لاعتقادهمالمضاربین بشراء أصول أسعار أعلى من قیمتها الحقیقیة  تحدث نتیجة أفعال       

حمقى عندهم ال ، وتستمر الفقاعة طالما بقي)حمقى(مرتفعة لمضاربین آخرین  بأسعارتلك الأصول  ابیعو ی

الذي لن یجد من ) الأحمق الأكبر(لشراء الأصول بأسعار عالیة، وتتوقف الفقاعة عند آخر أحمق  الاستعداد

  .یشتري منه الأصل بسعر مرتفع

   نظریة الجشع: خامسا

العوائد الاستثنائیة لطائفة معینة من  لمستثمرین سوف یمیلون إلى استقراءالنظریة فإن ا طبقا لهذه       

یجعلهم یستمرون في المزایدة على شراء الأصول الأكثر خطرا للحصول على  الأصول، وهو الأمر الذي

  .أقصى عائد

  نظریة القطیع: سادسا

میل المستثمرین بالشراء والبیع في اتجاه السوق، ویلعب المستثمر المحلي  تقوم هذه النظریة على       

أن المستثمر المحلي هو أول من یهرب  لىلأزمة المالیة، وتشیر الدراسات إوالأجنبي دورا هاما في تفجیر ا

عند حدوث الأزمة لأنه لدیه معلومات أكبر من المستثمر الأجنبي، وفي الغالب فإن المستثمر الأجنبي یتبع 

  .المستثمر المحلي، أي أن المستثمرون الأجانب یكونون عرضة لسلوك القطیع أكثر من المستثمرین المحلیین
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  دةنظریة السیولة الزائ: سابعا

تلعب السیولة الزائدة الناتجة عن زیادة الدخول أو سهولة الائتمان من الأجهزة المالیة إلى التشجیع        

على شراء الأصول عالیة السعر، وهذا یعني أن تطارد كمیة كبیرة من الأموال عددا محدودا من الأصول 

  .المالیة

  نظریة أثر العدوى: ثامنا

  .المالیة والخاصة بأسعار العملة أو انهیار أسواق الأسهم وانتشارها في دول أخرىأي انتقال الأزمات        

  نماذج الأزمات المالیة: المطلب الثاني

تعتبر نماذج الأزمات بمثابة المرجع لتفسیر مختلف الاضطرابات التي تصیب الأنظمة المالیة للبلدان،        

المضاربة  حول ما یتعلق بموضوع النماذج القیاسیة لهجماتإذ أن تكرار الأزمات أدى إلى ولادة نقاش هام 

  :)1(زمات المالیة، وفي هذا الإطار نمیز بین ثلاثة أجیال من نماذج الأزمات المالیةالتي تسمح بفهم أكبر للأ

  نماذج الجیل الأول: أولا

الجیل الأول من النماذج المفسرة لأزمات الصرف إلى الاقتصادي الأمریكي بول  صولتعود أ       

هذا الجیل من النماذج مفسرا لأزمة نظم الصرف  جاء لقد. 1979في عام  *"Paul Krugman"كروجمان 

بالأوضاع الاقتصادیة التي  جتهتم هذه النماذللبلدان النامیة بصفة عامة،  المقترنة بأزمة المدیونیة الخارجیة

هجمات المضاربین إلى حصول انخفاض كبیر في حالة كون سعر الصرف مرنا أو إلى تخفیض  تؤدي فیها

فإن هذه النماذج ترجع أسباب أزمات أنظمة  بطبیعة الحال، ي حالة ثبات سعر الصرفمعتبر كذلك ف

  :الصرف إلى

جعلها غیر كافیة للوفاء بالالتزامات إزاء تراجع حجم احتیاطات الصرف لتبلغ مستویات حرجة ت - 

 العالم الخارجي؛

تدهور الأساسیات الماكرو اقتصادیة، مثل عرض النقود والطلب علیها، عجز المیزانیة العمومیة،  -

 .عجز حساب العملیات الجاریة وغیرها

                                                           
  .234-232  ص ص، مسعود مجیطنه، مرجع سبق ذكره )1(
* Paul Krugman : 2008سنة حاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد.  
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  نماذج الجیل الثاني: ثانیا

ى مثل أزمة البیزو المكسیكي ، وأزمات أخر 1993-1992النقد الأوروبي في عامي بینت أزمة نظام        

، بأن أزمات الصرف لیست دائما مرتبطة بالمستویات الحرجة لاحتیاطي الصرف وبتدهور 1994م في عا

أساسیات ماكرو اقتصادیة، أي أنه لا وجود لأسباب محددة تؤدي إلى نتیجة معروفة دائما وهي الأزمة؛ بل 

بما تقوم به السلطة من جهة وأداء السوق من جهة ثانیة، تعود أبوة هذا الجیل فإن سیناریو الأزمة یتعلق 

یولد دورا  هذا الجیل الثاني، "Obstfel"الثاني من النماذج المفسرة لأزمات الصرف إلى الاقتصادي أوبستفلید 

رئیسیا لتوقعات المتعاملین الاقتصادیین في تفسیر أزمات الصرف، على خلاف الجیل الأول فإن هذه 

توقعات  إذ یكفي أن تكون. النماذج لا تفترض عدم وجود اختلال على مستوى الأساسیات الماكرو اقتصادیة

لاقتصادیة والقیام بتخفیض في قیمة قضي بإجبار الحكومة على تغییر سیاستها االمتعاملین الاقتصادیین ت

  .العملة الوطنیة مستقبلا

  ثنماذج الجیل الثال: ثالثا

الثالث من النماذج المفسرة لأزمات نظم الصرف هو أزمات صرف تهیمن علیها أزمة  أصل الجیل       

تقتصر على  ، بالإضافة إلى كون نماذج الجیل الثالث لا1997بنكیة، كحالة أزمة جنوب شرق آسیا في عام 

السیاسات النقدیة والمالیة وأساسیات ماكرو اقتصادیة محددة، بل تأخذ بعي الاعتبار أساسیات أخرى لا تهتم 

بها نماذج الجیل الأول والثاني، ومن بینها معدلات البطالة وسمعة صناع القرار في البلد، فإن من بین ما 

  :تتمیز به هذه الأزمات

 المتعلقة بالجهاز البنكي؛عدم تناظر المعلومات  - 

هشاشة النظام البنكي، یصبح یعاني من الدیون المتعثرة ونقص السیولة أحیانا، وعدم التلاؤم مابین - 

 الأصول والخصوم من حیث عامل الزمن؛
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  العالمیة تجارب الأزمات المالیة: الثالثالمطلب 

فیما یلي إلى الأزمات المالیة في الاقتصادیات المتقدمة والأزمات المالیة في البلدان  سنتعرض       

  .الناشئة

  الأزمات المالیة في الاقتصادیات المتقدمة: أولا

اختلف تأثیر وحدتها من أزمة إلى المالیة التي عرف الاقتصاد العالمي العدید من الأزمات المالیة        

  :ومن بین أهم الأزمات مایلي أخرى

موطنها الولایات المتحدة الأمریكیة وموضعها البورصة، حیث : 1923-1929أزمة الكساد الكبیر  -1

، وقد انتشرت الآثار )م1914التي اندلعت في عام (یلاحظ أنها حدثت بعد انتهاء الحرب العالمیة الأولى 

بالتالي تم اعتبارها أزمة عالمیة، ولكن آثارها المدمرة و الاقتصاد العالمي المهلكة لتلك الأزمة لتمتد إلى 

تركزت في مواطن الاقتصاد الرأسمالیة ومواضعه من بنوك وبورصات وشركات تأمین وغیرها من المؤسسات 

المالیة والاقتصادیة الرأسمالیة التي كانت تمثل نماذج عالمیة للإقتداء وللتقلید، وكان من مظاهر بؤس 

تمثلت قد و ، )1(تها الاقتصادیة المهلكة ما یمكن تبنیه من تصریحات بعض المتضررینالمصابین بفیروسا

  :)2(مظاهرها فیما یلي

 انخفاض شدید في الاستهلاك الكلي؛ - 

 انخفاض الاستثمارات في القطاع الإنتاجي؛ - 

 ؛1923من قوة العمل الأمریكیة سنة  %40لى حوالي ارتفاع معدلات البطالة لتصل إ - 

  :)3(یليأهمها ما  هذه الأزمة إلى العدید من الأسباب وترجع         

ب  1929في الأعوام الثلاثة التي تلت سنة " داو جونز"انهیار في سوق الأسهم وانخفاض مؤشر  - 

 ؛89%

 تقلیص حجم القروض جراء إفلاس المصارف التجاریة بعد انهیار أسواق الأسهم بشهور؛ - 

                                                           
، 2010والتوزیع، مصر،  دار هبة النیل العربیة للنشرالأزمة الاقتصادیة العالمیة، صلاح الدین فهمي محمود، زینب صالح الأشوح،  )1(

  .23ص 
الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، البورصة ومشكلاتها في عالم النقد والمال، : الأسواق النقدیة والمالیةمروان عطون،  )2(

  .101، 100، ص ص 2005الجزائر، 
  .138، 137، ص ص 2009الجزائر،  لیجند للنشر،، - Sub primeأزمة -تداعیات الأزمات المالیةعبد القادر بلطاس،  )3(
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 ؛"Bank of America"مصرف ومنها  608إفلاس ما لا یقل عن  - 

 تقلیص الاحتیاطي الفدرالي من قروضه لنظام المصرفي مما أسهم في تفاقم الأزمة؛ - 

خفض سعر الدولار، ما دفع الناس إلى بیع " فرانكلین روزفلت"إدارة الرئیس نیة  عن  الإشاعاتانتشار  - 

  الدولار و شراء الذهب؛

أسواق رأس المال الدولیة والتي  شهدتها وهي الأزمة التي: 1987" الأسود الاثنین"أزمة وول ستریت  -2

وذلك بحدوث اختلال في التوازن بین عرض الأوراق  1987أكتوبر 19اندلعت في یوم الاثنین الموافق 

أیضا، وقد ) المستقبلیة(المالیة والطلب علیها لیس في الأسواق الحاضرة فحسب، بل في أسواق العقود الآجلة 

سیل المتدفق وغیر والمستمر في أسعار الأوراق المالیة نتیجة التمثل ذلك الاختلال في الانخفاض الكبیر 

وزتهم من أوراق مالیة مع بدایة متعاملون لبیع كمیات كبیرة مما بحالمسبوق من أوامر البیع، حیث تدافع ال

افتتاح بورصة نیویورك في ذلك الیوم، في مقابل ذلك كانت أسعار الفائدة نتیجة نحو الارتفاع، عندما عمدت 

لإدارة الأمریكیة إلى استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة الباحثة عن الفائدة المرتفعة لسد جانب كبیر من ا

ویمكن حصر الأسباب الحقیقیة لأزمة ، )1(العجز في الموازنة الفیدرالیة وذلك من خلال السندات التي تصدرها

  :)2(الاثنین الأسود إلى عاملین أساسیین هما

 یاسات السوق والتي تتضمنالعوامل المتعلقة بس: 

  .عجز المیزانیة والمیزان التجاري الأمریكي - 

  .التباطؤ المتزاید في معدلات النمو الاقتصادیة - 

  .ارتفاع معدلات التضخم وتدهور الأوضاع الاقتصادیة - 

  .انخفاض أرباح الشركات - 

   .لجوء الحوكمة إلى إتباع سیاسات نقدیة متغیرة - 

 إفلاس بنك معین  والذي یقصد به التكهن ذاتي التحقیق وهوایة إشاعة تطلق عن: سیكولوجیة السوق

استخدام الحاسب الالكتروني  وإن كانت أساسیاته سلیمة صامدة، فضلا عن تكون سببا في إفلاسه حتى

مما أدى إلى  همذیته بمعلومات الهجمة الواحد من قبل المستثمرین ما سبب الذعر بینبعملیة البیع التي تتم تغ

  .تقلبات في أسعار الأسهم والسندات

                                                           
)1(

دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، اللیبرالیة و الأزمات دراسة في الواقع الاقتصادي للبلدان، محمد جواد الموسوي،  عبد الوهاب 

  .214، ص 2016عمان، 

)2(
  .50ص ، مرجع سبق ذكره، مروة أحمد وآخرون 
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  الأزمات المالیة في البلدان الناشئة: ثانیا

رغم التوسع الكبیر والتطور الذي عرفته الأسواق المالیة الناشئة منذ بدایة التسعینات من القرن        

إلا أن هذا النجاح الذي حققته لم العشرین، والدور الفعال الذي لعبته ضمن الحركیة الدولیة لرؤوس الأموال، 

یخلو من الاضطرابات ثم الأزمات، وقد أرجع البعض هذه الاضطرابات إلى ضعف هیكلي كامن تتمیز به 

  .هذه الأسواق

قد الثامن من القرن بدأت مقدمات الأزمة المكسیكیة منذ منتصف الع :1995-94أزمة المكسیك  -1

عقد كامل من ركود النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم التي شهدتها المكسیك  أعقابالعشرین، في 

في خلال الفترة من منتصف السبعینات إلى منتصف الثمانینات من هذا القرن، بعدها لجأت الحوكمة 

عم بهدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي ود 1985المكسیكیة إلى وضع خطة لتحریر قطاع التجارة اعتبارا من 

اقتصاد السوق كما سعت إلى استقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة للاستثمار فیها وساعدها على تحقیق عاملین 

 :)1(أساسیان

 إلیها؛ الأجنبیةوهو قیامها بتخفیف القیود التي تحد من تدفقات رؤوس الأموال : العامل الأول الداخلي -

لنسبة  الولایات المتحدة الأمریكیة المجاورة أما باوهو انخفاض سعر الفائدة في : خارجيال العامل الثاني -

 :)2(للأسباب التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة فنذكر بعضا منها فیما یلي

إن انخفاض القیمة الاسمیة للعملة لم یكن كافیا لمنع ارتفاع قیمة البیسو الحقیقیة التي ارتفعت بحوالي  - 

ودیسمبر كنتیجة للتحسن الاقتصادي، وفي نفس الوقت ارتفع العجز في میزان  1990بین جانفي  35%

من الناتج المحلي  %3.2المدفوعات، وكان مصدره الرئیسي العجز في المیزان التجاري، من حوالي 

 ؛1993في  %6.6إلى  1990الإجمالي في 

، خصوصا بعد أن وافق الكونجرس 1996 مالیة خلال الربع الأول من عاماستمرت التدفقات الرأس - 

ونتیجة لذلك تقلص الفرق بین " النافتا"على اتفاقیة التجارة الحرة لأمریكا الشمالیة  1993الأمریكي في نوفمبر 

أسعار الفائدة على أذن الخزینة المكسیكیة وأسعار الفائدة على شهادات الإیداع الأمریكیة وصاحب ذلك 

قبل القطاع المالي وعرفت الزیادة في الائتمان نسبة كبیرة من الانخفاض في توسع في منح الائتمان من 

 السیولة؛

                                                           
  .32، 31، ص ص 2009الدار الجامعیة، الإسكندریة، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، إبراهیم عبد العزیز النجار،  )1(
  .13، 12ص ص ، ناجي التوني، مرجع سبق ذكره )2(
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ندونیسیا ومالیزیا،  ا(الدول الآسیویة وهي دول  تعرضت: 1998-97أزمة جنوب شرق آسیا  -2

، 1997، لأزمة مالیة حادة عام )وسنغافورة، وتایوان، وهونغ كونج، وتایلاند، ولاوس، والفلبین، وكمبودیا

، وأطلق علیه 1997الاثنین الثاني من أكتوبر عام  ، بدأتوشهدت الأسواق المالیة لهذه الدول انهیارا كبیرا

بدأت الأزمة من تایلاند، وانتشرت بسرعة إلى بقیة دول المنطقة، حیثما سجلت أسعار . یوم الاثنین المجنون

نقطة لأول مرة منذ  1211نحو   (Hang Sang)الأسهم فیها معدلات منخفضة بشكل حاد فانخفض مؤشر 

أكثر من ثلاثین سنة، إضافة إلى انخفاض مؤشرات بقیة بورصات دول المنطقة، دون أن یكون متوقعا انهیار 

هذه الأسواق بهذه الدرجة وبتلك السرعة، نظرا لما تمتعت به اقتصادیاتها من معدلات نمو مرتفعة في 

كمتوسط، إضافة إلى تنوع قاعدتها التصدیریة،  %8- %7 السنوات الأخیرة آنذاك، وكانت تتراوح مابین

  :)2(ما یلي وتعود أسباب الأزمة الآسیویة إلى، )1(واندماج أسواقها واقتصادیاتها في الأسواق العالمیة

 المضاربات على أسعار صرف العملات الرئیسة لدول جنوب شرق آسیا؛ - 

دول جنوب شرق آسیا وأولها ارتفاع وجود بعض المشاكل التي أضعفت الجهاز المصرفي في بعض  - 

 مدیونات البنوك المحلیة والمشتركة بالعملات الأجنبیة؛

نسبة قروض المجاملة نتیجة  بالارتفاعلوحظ أن سیاسة الإقراض المصرفي في تلك البلدان اتسمت  - 

 المشكوك فیها؛التوسع العقاري والمضاربات، مما أدي إلى ارتفاع نسبة الدیون  الفساد السیاسي وأیضا لتمویل

  الي في معظم دول جنوب الشرق آسیا؛اختلال وضعف وفساد الجهاز المصرفي والنظام الم - 

تعتبر البرازیل أكبر الاقتصادیات في أمریكا اللاتینیة، ومن أبرز : 1999- 1998الأزمة البرازیلیة  -3

حیث مشاكل المیزانیة  الأسواق الناشئة، وقد كانت الأوضاع في البرازیل متشابهة لما حدث في روسیا، من

ودور الدولة في مركز الضغوطات، ومشابهة للبلدان جنوب شرق آسیا، من حیث نظام الصرف واشتداد 

 .المضاربات على العملات

على مكافحة التضخم المزمن، وهو ما دفع بالسلطات البرازیلیة إلى  1994لقد عملت البرازیل منذ عام  

وتثبیته بالدولار، وقد  1994في جویلیة " الریـال"الدفاع عن سعر الصرف من خلال طرح عملة جدیدة 

بیرة أدت إلى نشوء ختلالات لتظهر تحت ضغوط كفي البدایة لكن سرعان ما عادت الانجحت هذه العملیة 

تخلت البرازیل عن الدفاع عن سعر الصرف المغالى فیه  1999جانفي  15أزمة في البرازیل، فبحلول یوم 

للریـال البرازیلي المرتبط بالدولار بعد مرور ما یزید عن أربع سنوات ونصف من الدفاع المستمر عن سعر 

                                                           
، 2010الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، الأزمات المالیة، عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد الخمیس، محمد  )1(

  .25ص 
  .284، 283الدار الجامعیة، الإسكندریة، ص ص العولمة واقتصادیات البنوك، ، عبد المطلبعبد الحمید  )2(
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ام بسیاسة نقدیة برازیلي، دون أن یصاحب ذلك الالتز الصرف، وقد ترتب على القرار الخاص بتعویم الریـال ال

ختلالات مالیة واقتصادیة بدأت مع الأزمة المالیة الآسیویة وتصاعدت حدتها مع الأزمة ومالیة ملائمة، ا

  .)1(الروسیة

ات التركیة بدأت إرهاصات الأزمة مع الحملة التي شنتها السلط: 2001- 2000الأزمة التركیة  -4

الأعمال الأمر الذي ترتب علیه القبض على عدد من رجال الأعمال وعلى رأسهم  قطاعللتحقیق في فساد 

تزامنت هذه الأحداث مع تصاعد حدة الخلافات السیاسیة بین وقد ابن شقیق الرئیس السابق سلیمان دیمیریل، 

نب إلى بیع رئیس الجمهوریة ورئیس الحكومة مما أنذر بحدوث اضطرابات في البلاد ودفع المستثمرین الأجا

الأسهم والسندات التركیة مما أدى لتدهور قیمتها، ومن ثم تعرضت البنوك لضغوط متزایدة بسبب الأموال 

لب الاقتراض الأزمة أن ط الضخمة التي اقترضتها لتمویل شراء السندات الحكومیة، ومما ضاعف عن حدة

انت النتیجة المنطقیة مزیدا من هروب التي تقدمت بها البنوك المتعثرة للبنوك الأخرى قوبلت بالرفض فك

  :)3(وهناك عدة أسباب لحدوث الأزمة الاقتصادیة في تركیا أهمها، )2(رؤوس الأموال وتفاقم السیولة

 .تفاقم الدیون - 

 .دخول الإتحاد الجمركي الأوروبي - 

 .الإسراف والتبذیر الحكومي - 

 .عملیات النهب للبنوك الحكومیة - 

 .الكبیرالإنفاق العسكري التركي  - 

 .الحظر المفروض على العراق - 

تعرضت الأرجنتین إلى أزمة مالیة كغیرها من الدول الأخرى في : 2002-2001أزمة الأرجنتین  -5

القطاع الخاص من العالم التي طبقت سیاسات الإصلاح الاقتصادي نتیجة لما یرافق عملیة التحول إلى 

الاقتصادیة على الاختلال الكلي الذي تصاعد في داري والمالي وقد ركزت الأدبیات حالات الفساد الإ

مجلس  تسعینات القرن المنصرم والذي استمر خارج السیطرة إلى درجة أنه أدى إلى إبطال العمل بنظام

                                                           
  .254عمرو محي الدین، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
 كلیة، رسالة الدكتوراه، )مع دراسة حالة جنوب شرق آسیا(الأزمات المالیة وإمكانیة التوقي منها والتخفیف من آثارها ، أوكیلنسیمة  )2(

  .301، 300، ص ص 2008العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
  .198، 197نبیل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارین، مرجع سبق ذكره، ص ص  )3(
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نب المالي في الأزمة الدراسات على الجا وركزت 2002فلاسها عام العملة وأعلنت الحكومة عن إ

  : )1(رجنتینیة هيومن أهم أسباب الأزمة الأالأرجنتینیة، 

 .2001خلال حزیران عام ) 7.1(ملیار دولار بنسبة ) 6.1(انخفاض الودائع لدي البنوك التجاریة بمقدار - 

، إذ بلغ معدل 2000جمالي للأرجنتین بصورة متتالیة منذ الربع الثالث من عام انخفاض الناتج المحلي الإ - 

 .2001خلال الربع الأول من عام ) 2.1%(الانخفاض 

 .2011الانخفاض المستمر في الاحتیاطات الدولیة بالدولار الأمریكي منذ حزیران - 

أدت مدة الركود الطویلة في الاقتصاد إلى ظهور مخاطر للتوقف عن سداد الدین مما أثر سلبیا على  - 

 .المستثمرین والمدخرین

ع ملحوظ في تركیبة اعتماد البنوك في الأرجنتین في تحقیق أرباحها على القروض بشكل كبیر دون تنو  - 

 .محافظها الاستثماریة

 .عجز الموازنة العامة الناجم عن ضعف الموارد مقارنة بالحاجة إلیها - 

تمویل البنوك برأسمال أجنبي إلى درجة كبیرة فعندما أحس المستثمرون الأجانب أن الحكومة لن تستطیع  - 

 .رعوا في سحب أموالهم من هذه البنوكالإیفاء بتعهداتها المالیة تجاه البنوك التي مولت میزانیتها سا

هي الأزمة الخاصة بسوق العقار وهي ما یطلق علیها بأزمة الرهن العقاري  :2008أزمة الرهن العقاري  -6

الأمریكي التي تحولت بدورها إلى أزمة مصرفیة عالمیة ثم إلى أزمة مالیة عالمیة ثم تحولت إلى أزمة 

، )2(الاقتصادیات الحقیقیة في معظم دول العالم المتقدم أو النامياقتصادیة عالمیة عندما أثرت بقوة على 

  .التفصیل في هذه الأزمة بشكل واضح في الفصل الثاني وسیتم

دیة معاییر التقارب التي اعتمدتها دول الاتحاد الأوروبي والسیاسة النق رغم: الدیون السیادیةأزمة  -7

لدیون التي ظهرت إلى اإلى تحقیق الاستقرار المالي والنقدي إلا أن ذلك لم یمنع حدوث أزمة  الهادفةالموحدة 

یة العالمیة الأخیرة تحقیق عدید من الدول الأوروبیة فلقد ترتب على الأزمة المال 2009 المواجهة مع نهایة

ت الدیون السیادیة في ، عجزا مالیا غیر مسبوق أدى إلى ارتفاع مستویاالأورووبصفة خاصة دول منطقة 

عندما تم اكتشاف  2009تلك الدول إلى مستویات حرجة، وبدأت أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة في نهایة 

أن المخاطر المصاحبة للدین السیادي الیوناني هي أسوأ بكثیر مما كان یعتقد، وهو ما ساعد على زیادة 

                                                           
الطبعة الأولى، دار السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصادیة والمالیة، عبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المهدي رحیم العویدي،  )1(

  .202، 201، ص ص 2014صفاء للنشر والتوزیع، عمان، 
  .36، ص 2014، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة، الإسكندریة، إدارة أزمات العولمة الاقتصادیة، عبد المطلبعبد الحمید  )2(
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ال، الحروف الأولى لكل من البرتغ وهي "Piigs" ـبتكلفة الاقتراض وبصفة خاصة الدول التي یرمز لها 

 .)1(ایطالیا، ایرلندا، الیونان، و إسبانیا، على التوالي

بالنظر إلى الوضع الاقتصادي غیر السلیم الذي تمیزت به الدول صاحبة الدیون فإن منطقة الیورو        

  :الأسباب أهمهاعرفت تفاقما لأزمة دیونها السیادیة ولعل ذلك یعود إلى جملة من 

بأنه اقتصاد أكثر  2007إلى غایة  2000تصاد الیوناني خلال الفترة الممتدة من عام عرفت عن الاق - 

وساهم بذلك في تسهیل التوسع في منح  %4دینامیكیة في المنطقة الأوروبیة بمعدل نمو سنوي قدر بنحو 

ة استهلاك القطاع الخاص، وزاد الإنفاق القروض والتسهیلات الائتمانیة من قبل البنوك، مما أدى إلى زیاد

، كذلك ساهم ضعف التحصیل الضریبي في %31بنسبة  الإیراداتبینما زادت  %87خلال الفترة بنسبة 

بسبب الفساد المتفشي في جهاز القطاع العام، وتقدر قیمة التهرب الضریبي  زیادة عجز میزان المدفوعات

بینما بلغت الزیادة في الاتحاد الأوروبي سنویا،  %5تب بمعدل بلیون یورو سنویا، وزادت الروا 20بمبلغ 

 .)2(نصف هذه النسبة مما أدى إلى ضعف التنافسیة، وزیادة عجز المیزان التجاري

أن  في هذا الصدد  Michel Agliettaقوة الصدمة وهشاشة الجهاز الوحدة النقدیة الأوروبیة، حیث أوضح  - 

ما حدث لمنطقة الیورو غیر مفاجئ لأنها وحدة غیر كاملة وهشة، مرجعا ذلك بشكل رئیسي إلى ضعف 

فعالیة التنسیق في السیاسات الكلیة للدول الأعضاء خاصة في حالات عدم الاستقرار الناجم عن الصدمات 

على التصدي لها، كما زادت شدة الصدمات وتناقصت قدرة السلطات العمومیة  2008الخارجیة، فمنذ عام 

 ؛)3(أن جل التدابیر المتخذة لیست متجانسة إلى حد بعید غیر كافیة مقارنة بقوة الصدمة وشدة الأزمة

اتضح أن الحكومة الیونانیة السابقة قدمت معلومات غیر  2009مع تشكل الحكومة الجدیدة شهر أكتوبر  - 

وبي، فقامت بالإفراط في الاقتراض من أجل رفع صحیحة وملففة عن آداء الاقتصاد الیوناني للاتحاد الأور 

معدلات النمو وتحسین الأداء الاقتصادي بهدف استیفاء شروط الانضمام إلى منطقة الیورو، وهو ما جعل 

                                                           
دراسة حالة  - أثر الأزمات المالیة العالمیة على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البلدان العربیةتواتي، دونیة تواتي، رزیقة  )1(

مذكرة تندرج ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة دولیة، جامعة ، - الجزائر، المغرب، السعودیة

  .37، ص 2013جیجل، 
، الأكادیمیة 4و  3، العدد الخاص 19مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، المجلد  الأزمة المالیة الیونانیة إلى أین؟،ش، محمد حب )2(

  .13، ص 2011العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، عمان، 
، مجلة دفاتر اقتصادیة، العدد اجذورها، وتداعیاتها وآلیات إدارته 2010أزمة الدیون بمنطقة الأورو غرایة، لقمان معزوز،  زهیر )3(

  .09، ص 2011، جامعة زیان عاشور، الجلفة، مارس، 02
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أخر حقیقة وضعها المالي، فكانت المؤشرات الحقیقیة مفاجئة خصوصا عندما حان الیونان تعلن في وقت مت

 ؛)1(ت الأزمةوقت السداد كان الارتباك وحل

لم تلتزم دول الاتحاد الأوروبي بما اتفق علیه في معاهدة ماستریخت التي تنص بعدم تجاوز العجز  - 

من  %60من الناتج المحلي الإجمالي وكذلك بالنسبة لحجم الدین العام أي لا یتجاوز  %3المتعلق بالموازنة 

الناتج المحلي الإجمالي حیث أن بنود هذه الاتفاقیة تنص على الاستقرار والنمو وعدم المساعدة دون القدر 

المسموح به في حالة وقوع خلل أو أزمة من هذا القبیل وهو ما یفسر عدم سرعة إیجاد الحلول من قبل دول 

لظروف ترهق كاهل الدولة وتفقد الحزب الحاكم الاتحاد الأوروبي بما فیهم ألمانیا لأن المساعدة في مثل هذه ا

الوعاء الانتخابي حیث أن ألمانیا اشترطت المساعدات بتدخل صندوق النقد الدولي كوسیط للالتزام ببنود 

 .)2(الاتفاقیات المفروضة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
  .09نفس المرجع، ص  )1(
، ورقة بحث مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة أزمة الدیون السیادیةعمر موساوي، عدنان محریق،  )2(

  .06، ص 2012فیفري،  27-26، یومي زمن الأزمات، المركز الجامعي بالوادي



ةت المالیالفصل الأول                                                                                         مدخل للأزما  

 

 
34 

  الفصل خلاصة

 لسنواتخاصة في ا الرأسمالينظام البالغة التي احتلها موضوع الأزمات المالیة  في النظرا للأهمیة 

بحیث تعبر الأزمة المالیة عن ذلك الخلل الذي قد ینجر علیه انهیار هیاكل المنظومة الاقتصادیة الأخیرة، 

الوطنیة وحتى العالمیة، وبالرغم من اكتساء الأزمة المالیة لطابع الفجائیة إلا أنها تمر بالعدید من المراحل 

لدیها أسباب وقنوات تنتشر من رحلة الانحصار والاختفاء، إلا أن كل أزمة بدءا بمرحلة النمو وصولا إلى م

  .خلالها

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  



 

   

  

 

  

 

 

 

  

   2008 إ از ا ا : اولا

 ما ا :ا ا ا زر اآ  2008  

ا ا :ا ا زا ا أ  

 2008 ل اوا  

 
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  تمهید

التي عرفها التاریخ أزمة مالیة تعتبر من أسوأ الأزمات  2008عرف الاقتصاد العالمي في سنة 

 التي تسببتالأمریكیة، و الرهن العقاري في الولایات المتحدة  في قطاع نتجت عن مشكلةحیث الاقتصادي، 

ونتیجة للعولمة وارتباط الاقتصاد العالمي أدى ذلك إلى انتقال الأزمة إلى اقتصادیات فیها القروض العقاریة، 

العدید من المصاریف والمؤسسات المالیة العالمیة وتعتبر هذه الأزمة من  إفلاسأوروبا وآسیا مسببة بذلك 

تعرض لها الاقتصاد العالمي والمجهودات خاصة بعد الخسائر التي  1929أخطر الأزمات بعد أزمة الكساد 

  .الكبیرة التي بذلت لتخفیف من حدة هذه الأزمة

النظریة للأزمة المالیة العالمیة من خلال التطرق إلى الجوانب وعلیه سنحاول من خلال هذا الفصل        

  :تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث

  .2008لسنة  مدخل إلى الأزمة المالیة العالمیة  :المبحث الأول

  .2008آثار الأزمة المالیة العالمیة لسنة  :المبحث الثاني

  .والحلول المقترحة 2008لسنة  العالمیة أسالیب مواجهة الأزمة المالیة: المبحث الثالث
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  2008ة لسن مدخل إلى الأزمة المالیة العالمیة: المبحث الأول

أزمة مالیة حادة لم یشهد العالم نظیر لها منذ ظهور  شهد العقد الأول من القرن الواحد والعشرین لقد

بدأت بوادر الأزمة تلوح في الأفق كتداعیات لخلل في  2008، فبحلول عام 1929أزمة الكساد العظیم لسنة 

الرهن العقاري ثم  لأزمة بقطاعمریكیة وكانت بدایات اسیر وأداء الأنظمة المالیة في الولایات المتحدة الأ

  .استقرار أقوى الاقتصادیاتبذلك توسعت لتصبح أزمة عالمیة مهددة 

  2008 لسنة جذور الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الأول

إلا أنها بدأت تتكون داخل  2008رغم أن الأزمة المالیة الحالیة لم تظهر بشكل واضح حتى سنة 

، كما %1أسعار الفائدة بشكل كبیر لتصل إلى أقل من  انخفضت، حیث 2000الاقتصاد الأمریكي مند عام 

، ثم أخذت قیمة العقارات ترتفع، وارتفعت معها أسهم الشركات الانترنتتزامن ذلك مع انفجار فقاعة شركات 

العقاریة المسجلة بالبورصة بشكل مستمر، سواء في الولایات المتحدة الأمریكیة أو في غیرها من دول العالم 

مقابل انخفاض الأسهم في القطاعات الاقتصادیة الأخرى بما فیها قطاعات التكنولوجیا والاتصالات الحدیثة، 

طویل  الاستثمارمر الذي أدى إلى إقبال الأمریكیین أفرادا وشركات على شراء المساكن والعقارات بهدف الأ

البنوك، وازداد التوسع والتساهل في منح القروض العقاریة لإقراض من قبل االأجل، وزادت وفقا لذلك عملیات 

وذلك دون  ،"بالقروض الردیئة"ماة المنخفضة وغیر القادرین على السداد، والمسالدخول للأفراد من ذوي 

  .)1(التحقق من قدرتهم على السداد

ذات   ازدهر العقار الأمریكي وشرعت البنوك الأمریكیة في منح القروض العقاریة 2006وخلال عام 

ضمانات مالیة للحصول على قرض عادي، لأمریكین بدون أن یقدموا أي قروض ممنوحة . المخاطر العالیة

وإعادة بیعه ربما بثمن أكبر إن عجز  عقارتعتقد أنها تستطیع دائما وضع یدها على الوكانت البنوك 

من القروض العقاریة التي منحتها البنوك  40%حوالي  2006حیث أنه في سنة ، )2(المقترض عن التسدید

 ات غیر كافیة أو بدون ضمانات، حیثالأمریكیة هي قروض فیها مخاطرة، أي قروض ممنوحة بضمان

من  كینمن الأمری %75تسابقت البنوك الاستثماریة الأمریكیة على تقدیم قروض فیها مخاطرة، وقد استفاد 

عجز المدینون من الأفراد الأزمة عندما ا تسبب في انتشار الحصول على هذه القروض العقاریة، مم

                                                           
  : ، على الموقع7، ص أسباب الأزمة المالیة وجذورهاجمیلة الجوزي،  )1(

http://www.iefpedia.com 12:40: ، على الساعة16/04/2017: تاریخ الاطلاع  

)2(
  .07، ص 2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الأزمة المالیة العالمیة الراهنة، ضیاء مجید الموسوي 
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في، توى الجهاز المصر والمؤسسات على سداد الأقساط المستحقة مما أدى إلى مشكلة نقص السیولة على مس

 %40الذي یمثل  ي، ولكن حجم الاقتصاد الأمریكی%8ورغم أن نسبة  غیر القادرین على التسدید لا یتجاوز

  .)1(أثر سيء على الأسواق المالیة العالمیة كان له من الاقتصاد العالمي

  :)2(یلي وما زاد من حدة الأزمة ما

بالاتفاق مع مشتري العقارات على التأمین على سداد القروض في قامت البنوك وشركات التمویل العقاري  - 

شركات التأمین مقابل أقساط وعندما عجز المشترین عن دفع الأقساط كانت شركة التأمین مطالبة بالسداد، 

وعند تفاقم المشكلة عجزت هذه الشركات عن توفیر السیولة اللازمة لدفع التعویضات فدخلت دائرة التعثر 

 .والإفلاس

تم ذلك من خلال تجمیع القروض العقاریة (اتجاه البنوك المقدمة لهذه القروض لخصم الدیون العقاریة  - 

في سلة واحدة وإعادة بیعها للمؤسسات والشركات المالیة والعقاریة الأخرى، لتقوم الأخیرة بتجمیع المتشابهة 

 .ترتبة عنهاة للحد من المخاطر الم، وذلك في محاول)أقساط القروض من المدینین

یمتها الأصلیة والحصول على قروض بمبالغ أكثر من ق بإعادة رهن العقارات بعد تقییمهاام المقترضون یق - 

التي أصدرت بموجبها ) قالتوری(من مؤسسات أخرى التي بدورها باعت هذه القروض إلى شركات الخصم 

 .سندات وطرحتها في أسواق المال للتداول

هي الأخرى قد تم طرحها في الأسواق للمضاربة على فروق أسعار و ) مشتقات(تم إصدار أدوات مالیة  - 

 .تداولها منفصلة عن السنداتحیث یتم 

إلى امتداد آثار الأزمة لعدد كبیر من البنوك والشركات في الولایات وقد أدت هذه الأسباب وأسباب أخرى 

لتشمل معظم الشركات المالیة والعقاریة، وهنا بدأ وتنتشر تتوسع وبدأت الأزمة .وحول العالمالأمریكیة المتحدة 

، والشكل الموالي یوضح طبیعة الأزمة المالیة الحدیث عن أزمة مالیة عالمیة مصدرها الاقتصاد الأمریكي

 :2008العالمیة لسنة 

 

 

 

  

                                                           
  .87، ص 2013 الجزائر، المطبوعات الجامعیة،دیوان عولمة أسواق رأس المال، ضیاء مجید الموسوي،  )1(
  .8، 7ص ص ، جمیلة  الجوزي، مرجع سبق ذكره )2(
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 2008طبیعة الأزمة المالیة الحالیة العالمیة لسنة ): 02(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المساكنقروض عقاریة لبناء 

انخفاض السیولة بسبب التوسع 

 في الإقراض من البنوك

انخفاض أسعار العقارات بسبب 

  قلة أو انعدام الطلب علیها

عدم القدرة على تلبیة طلبات 

 المودعین

قیام البنوك بتحویل القروض 

 إلى سندات

بیع السندات إلى المستثمرین في 

 سوق الأوراق المالیة

بیع العقارات ولم تجد  محاولة

 المشترین

قیام المستثمرین بالتأمین على 

 السندات من المخاطر

) حملة السندات(مطالبة المسثمرین 

 الخسائر شركات التأمین بالتعویض على

 انهیار شركات التأمین انتقال الأزمة إلى الاقتصاد الحقیقي

 انهیار البنوك

التغییر  فاقآالأسباب والتداعیات والتأثیرات و  - يثارها على اقتصادیات العالم العربآالأزمة المالیة العالمیة و بوزیان راضیة، : المصدر

، بحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص بالأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة - على الاقتصاد العالمي والجزائري

 .426 ، ص2009أكتوبر  21-20عقد خلال الفترة المنجامعة فرحات عباس، سطیف، 
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   2008أسباب الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المطلب الثاني

 :وتتمثل فیما یلي 2008غیر مباشرة ساهمت في تفاقم أزمة مباشرة و أسباب هناك عدة 

  الأسباب المباشرة : أولا

والمتخصصین والمتابعین وكذلك مختلف الهیئات المالیة والعالمیة على أن الأزمة یجمع كل الباحثین 

، لا تعود لسبب مباشر 2008د الأمریكي وانتقلت لتعم العالم بأكمله في سنة صاتالمالیة التي ضربت الاق

ساهمت بل توجد هناك مجموعة من العوامل المباشرة مجتمعة ، - أزمة الرهن العقاري - هو معتقد واحد كما

  : في ظهور هذه الأزمة وهي

به تحویل أصول تمویلیة غیر سائلة إلى أدوات سوق رأس المال القابلة  یقصد): التسنید( التوریق -1

بضمان أوراق أخرى ولیست أصولا عینیة ثم إصدار سندات تستند إلى هذه  للتسویق، بمعنى إصدار سندات

أو شركة، علیه أن یسدد هذا القرض بعد فترة زمنیة وهكذا فإذا منح بنك ما قرضا لشخص ما  ...السندات

فإنه یجمعها في محفظة  ظر البنك تاریخ الاستحقاق لهذه الأقساطمعینة على شكل أقساط وبدلا من أن ینت

سندات على ما تمتلك من سندات هي أصلا ) شركة توریق(  ویصدر عنها سندا بعائد وقد تصدر جهة أخرى

وراق المالیة إلى أوراق أخرى، ونجد أن مشكلة التوریق تكمن في أنه في حالة مورقة وهكذا تستند هذه الأ

توقف أو فشل إحدى الحلقات عن السداد یؤدي ذلك إلى انهیار باقي الحلقات وهذا ما حدث في الولایات 

 :لشكل الموالي یوضح عملیة التوریقوا .)1(المتحدة الأمریكیة

 

 

 

  

 

  

                                                           
الطبعة الأولى، بدون دار النشر، القاهرة، أثر الأزمة المالیة العالمیة على قطاع تكنولوجیا المعلومات، مرتضى محمد عبد اللطیف،  )1(

  .11، ص 2014
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 التوریقمراحل عملیة ): 03(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

المشتقات المالیة مثل العملات أدت العولمة المالیة إلى ظهور ): الصكوك المبتكرة(المشتقات المالیة  -2

) أي مشتقة من(عقد تعتمد قیمته على أنه لمنتج المشتق حیث یعتبر اوالفائدة، ومؤشرات الأسهم والسندات، 

 الأنواعوتشمل ، )مثل معدل الفائدة أو مؤشر سوق البورصة المالیة(على سعر بعض الموجودات الأساسیة 

والمیزة الأساسیة لهذه  )المقایضاتالمستقبلیة، العملیات الآجلة،  العملیات(الثلاثة من المشتقات المالیة 

 هو أن بإمكان أي فرد أن یشتري ویبیع جمیع الأخطار المتعلقة بأحد الموجودات الأساسیة من غیرالمشتقات 

بیع  بشراء أو) من دون إجبار(الحق  بأنها الخیارات أن یتاجر بالموجودات بحد ذاتها، ومن ناحیة ثانیة تعتبر

تختلف و أي صنف معین مثل الأسهم والعملات لقاء سعر محدد مسبقا خلال فترة محددة من الوقت، 

 بالأزمةبحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص  الجذور، الأسباب، والآفاق،، الأزمة المالیةبوعشة مبارك، :  المصدر

، 2009أكتوبر  21-20المنعقد خلال الفترة ، حات عباس، سطیفجامعة فر المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، 

 . 33ص 

 شركة التقییم

 مجموعة الأصول

المنشآت ذات الغرض  منشئ الأصول

 الخاص

 المستثمرین

تعزیزات ائتمانیة 

 )عند الحاجة(

لإیراداتا الإیرادات  

 بیع الأصول

 أعلى تقییم
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العملیات الآجلة والخیارات عن الأسهم والسندات وصنادیق الاستثمار المشتركة لأنها أسواق ذات محصلة 

 .)1(صفر بمعني آخر، مقابل كل دولار یكسبه أحد الأشخاص، یخسر شخص آخر دولارا

 الراهنةالعالمیة حداث الأزمة المالیة دور المشتقات المالیة في إ): 04(م الشكل رق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
الطبعة الأولى، مؤسسة كنوز ، 2009-2008الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة ضیاء مجید الموسوي،  )1(

  .19، ص 2012الحكمة للنشر والتوزیع، الجزائر، 

تأمین لغیر 

 صاحب القرض

تشجیع البنوك على 

الإقراض وتوریق 

 القروض

إمكانیة بیع 

المخاطر إلى 

 لآخرین

تضاعف حجم 

 الفقاعة العقاریة

انخفاض المخاطر 

بسبب ارتفاع 

 أسعار العقار

الرسوم النقدیة التي 

 تحصل علیها

تضاعف حجم 

 600المشتقات إلى 

 ألف ملیار دولار

ارتفاع أسعار العقار 

مما یشجع على 

 التأمین على القروض

 المشتقات المالیة
 شركات التأمین وصنادیق التحوط

 مصالح مصدر التأمین

 إسهام المشتقات في الفقاعة

، مداخلة بالملتقى الدولي دور المنتجات المالیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، عبد الحلیم غربي، صالح صالحي :المصدر

 .11، ص  2009ماي  6-5ة عین الدفلى، الجزائر، الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، جامع
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تقوم هذه الصنادیق بالاقتراض إلى جانب الأصول الأصلیة من أجل : توالمضاربا شركات التحوط - 3

 .)1(تحقیق الربح، مما أدى إلى انخفاض السیولة في الجهاز المصرفي

أن البنوك المركزیة في الدول  2008أبرزت الأزمة المالیة لسنة : التحرر المالي والتطور التكنولوجي - 4

الصناعیة الكبرى لم تعد تهتم منذ عقود إلا بالتغیر في نسب التضخم وتغیر سعر الفائدة حسب تغیر نسب 

ونسیت تماما أنها یجب أن تحافظ على سلامة الأوضاع المصرفیة المالیة  0.02أو  0.01التضخم بحوالي 

بدون أي نوع من التأثیر القانوني " المنسوجات المالیة"ي ع، أبدافي أسواقها المحلیة، وتركت موجة الإ

وضع السابق قد رفض ) البنك المركزي الأمریكي(بل أن حاكم الاتحاد الفدرالي . والتشریعي و النظامي

 .)2(أو معاییر على إصدار كل هذه المنسوجات المصرفیة والمالیة الجدیدة ضوابط

  الأسباب الغیر المباشرة: ثانیا

توجد أسباب غیر مباشرة ومن  2008بالإضافة إلى الأسباب المباشرة التي أدت إلى حدوث أزمة 

الصعب حصرها نتیجة لتعددها لهذا سنحاول التطرق إلى أهم الأسباب الغیر مباشرة التي أدت إلى حدوث 

  :)3(ومن أهمها ما یلي 2008أزمة 

أي فائض، الأمریكي لم یسجل المیزان التجاري منذ عدة سنوات : العجز في المیزان التجاري الأمریكي -1

، كما سجل عجز 2008ملیار دولار سنة  850، و 2006ملیار دولار سنة  758حیث وصل العجز إلى 

 .2008ملیار دولار سنة  700میزان المدفوعات 

یكیة عام حیث بلغ العجز المسجل في میزانیة الولایات المتحدة الأمر  :العجز المالي في المیزانیة العامة -2

من الناتج المحلى الإجمالي، وهذا المؤشر یؤكد أن  2.9%ملیار دولار، أي بنسبة  410قیمة  2008

 .الولایات المتحدة الأمریكیة لا تهتم بالتوازنات الاقتصادیة

ریلیون دولار في ت 4.3ارتفاع الدیون الحكومیة حسب إحصاءات وزارة الخزانة الأمریكیة من  :المدیونیة -3

قد ، و 2007تریلیون دولار في عام  8.9و إلى  2003تریلیون دولار في عام  8.4إلى  1990عام 

 .من الناتج المحلي الإجمالي %64أصبحت هذه الدیون العامة تشكل 

                                                           
  .10، ص مرجع سبق ذكرهمریم شریف جنحیط،  )1(
  .21مرجع سبق ذكره، ص ، 2009-2008العالمیة الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالیة والاقتصادیة  ضیاء مجید الموسوي، )2(
  .24مرجع سبق ذكره، ص ، تواتي دونیة رزیقة تواتي، )3(
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الذي  التضخم تعاني الولایات المتحدة الأمریكیة من مشاكل اقتصادیة في مقدمتها :التضخم و البطالة -4

ن مجموع الناتج مع تراجع الأهمیة النسبیة للصناعة م %5التي بلغت نسبتها ، والبطالة %4تجاوز نسبة 

 .المحلي نتیجة التركیز على قطاع الخدمات

 2008لسنة حدوث الأزمة المالیة العالمیة  وآلیة أسباب): 05(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 أزمة البنوك

  أزمة الدولار ومؤسسات

BRETTON-WORDS 

  أزمة السیولة

  التوازن الدوليعدم 

 أسیا - أمریكا

تحریر رؤوس 

 الأموال التوریق

  أزمة الدیون المتعثرة

Subprime 

  أزمة ثقة

  انهیار

  ركود اقتصادي

  سوق  أزمة قروض

Source : Jean-Francois.ponsot de la crise des subprimes à la crise systématique. les 

écueils de titrisation, économie, stratégiques d’entreprise, p12. 
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  ومراحلها الكبرى 2008زمة المالیة العالمیة لسنة مظاهر الأ : المطلب الثالث

الاقتصاد العالمي بأزمة مالیة غیر مسبوقة مع بدایة القرن الحادي والعشرین، حیث تجلت  مرّ 

بسبب مشكلة الرهن العقاري التي تسببت القروض العقاریة " الولایات المتحدة الأمریكیة "مظاهرها الأولى في 

لأسواق المالیة فقط بل زمة اضطرابات واختلالات لم تقتصر على االردیئة في حدوثها، ولقد أفرزت هذه الأ

المالیة مثل البنوك وشركات التأمین، حیث وصل الأمر إلى إشهار إفلاس أكبر  اتتعددت إلى المؤسس

ختلالات عبر مراحل نیا وألمانیا، ولقد تطورت هذه الااالمؤسسات المالیة في العالم خصوصا أمریكا وبریط

   .قد تجلت أهم مظاهرها ومراحلها فیما یليو . الكلمةمعینة لتصبح عبارة عن أزمة مالیة عالمیة بأتم معنى 

  2008مظاهر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : أولا

تصاحب الأزمات المالیة عادة مجموعة من المظاهر وردود الأفعال سواء على صعید المؤسسات 

ادیة خطیرة تهدد المصرفیة والمالیة أم على مجمل النشاط الاقتصادي وتبرز أیضا من خلالها مؤشرات اقتص

المحلیة والإقلیمیة والدولیة، وعلیه فإن أهم مظاهر الأزمة المالیة العالمیة التي حدثت عام    تالاقتصادیا

  :)1(یمكن إیجازها كالآتي 2008

إفلاس متواصل لكثیر من البنوك والمؤسسات العقاریة وشركات التأمین وقد بلغ عدد البنوك المنتهیة  - 

) 19(ملیار من الأصول وودائع بقیمة ) 32(الذي كان یستحوذ على ) أندي ماك(بنك بنكا من بینها ) 11(

 .ملیار دولار

ء تأثره بالقطاع المصرفي والمالي وهو ما یفسر تقلب راجنشاط الأسواق المالیة العالمیة  تدهور حاد في - 

) 8( ـلیمة السوقیة ى التداولات التي ترتب عنها اضطرابا وخللا في مؤشرات البورصة وتراجعت القمستو 

 .ملیار دولار خلال العام فقط) 574(مؤسسات مالیة عالمیة بحوالي 

  تریلیون 18.4تریلیون دولار وبلغت دیون الشركات نسبة ) 6.6(ارتفاع نسبة الدیون العقاریة على نحو  - 

أضعاف الناتج المحلي ) 3(تریلیون دولار أي ما یعادل ) 39(ولذلك فإن المجموع الكلي للدیون أصبح یعادل 

 .4%ومعدل التضخم  %5الإجمالي، كما بلغت نسبة البطالة 

دولار للبرمیل في بدایة ) 55(إلى ما دون ) أوبك(منظمة الدول المصدرة للبترول  تراجع أسعار النفط بدول - 

 .الأزمة

                                                           
أطروحة مقدمة لنیل متطلبات الأزمة الاقتصادیة والمالیة العالمیة والإستراتیجیات اللازمة لمواجهتها، إیمان محمود عبد اللطیف،  )1(

  .119 -117، ص ص 2011كلیمنس العالمیة، العراق،  شهادة الدكتوراه، تخصص اقتصاد، جامعة سانت
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 .علان رسمي بدخول إیطالیا وألمانیا كأول وثالث اقتصاد أوروبي في مرحلة ركود اقتصاديإ - 

 .تعثر وتوقف وتصفیة وإفلاس العدید من البنوك - 

وقد  )زر جنرال موتو (و) فورد(بر المجموعات الأمریكیة انخفاض حاد في مبیعات السیارات وعلى رأسها أك - 

 .ملیوني عامل هدد توقف هذه الشركات ببطالة أصابت حوالي

الزیادة في منح القروض إلى الأفراد من قبل البنوك والمؤسسات المالیة خوفا من نقص السیولة وصعوبة  - 

 .استردادها

وانخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار وظهور بوادر الكساد والبطالة والتصفیة والإفلاس لكثیر  - 

  :)1(تتلخص مظاهر الأزمة المالیة في ثلاث أزمات رئیسیة هيوعلیه من الأنشطة والقطاعات الاقتصادیة، 

 انتقلت الأزمة بشكل سریع إلى بقیة البلدان المتطورة وإلى الأسواق المالیة: أزمة سیولة. 

 فقاعة(كان التسنید قناعا لقروض هالكة أصلا مغطاة برهونات منتفخة  :أزمة تسنید(. 

 مؤسسات  8 البورصة بتراجع القیمة السوقیة لـ اضطراب وخلل في مؤشرات :أزمة ثقة بأسواق رأس المال

   Morgan Stanleyملیار دولار خلال العام من أعلى مستویاتها إلى أدناها 574مالیة عالمیة بحوالي 

 :كما یوضح الجدول الموالي ین الماضیتینمؤشرات السنت تراجعت

 

 

 

 

  

  

  

  

  

                                                           
جامعة بسكرة،   مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، في العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،الأزمة المالیة العالمیة، مفتاح صالح،  )1(

  .80، بسكرة، ص 2010العدد الثامن، دیسمبر، 
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 2008مظاهر الأزمة المالیة العالمیة لسنة  ):01(الجدول رقم 

 MORGAN  رمؤش

STANLY 

  النسبة  التاریخ  أدنى مستوى  التاریخ  أعلى مستوى

 %59.61  2009.03.09  172.704  2007.10.31  417.634  مجمل أسواق العالم

 %66.06  2008.10.27  454.340  2007.10.29  1.338.487  الأسواق الناشئة

 %64.76  2009.03.04  324.810  2008.01.15  921.702  الأسواق العربیة

 

م التسییر، العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلو ، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة في الأزمة المالیة العالمیةمفتاح صالح، : المصدر

  .09، بسكرة، ص 2010ثامن ، دیسمبر، العدد الجامعة بسكرة، 

  منذ اندلاعها العالمیة المالیةلأزمة المراحل الكبرى ل: ثانیا

وقد كانت أهم المحطات  2008و 2007المالیة بالعدید من المراحل البارزة بین سنة  مرت الأزمة

  :التي عرفتها الأزمة ما یلي

الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة كافیة على (عدم تسدید قروض الرهن العقاري : 2007فبرایر  - 

 .لولایات المتحدة سبب أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات مصرفیة متخصصةا، هذا التراكم في )التسدید

والمصاریف المركزیة تدخلت لدعم تدهورت أمام مخاطر اتساع الأزمة،  البورصات :2007أغسطس  - 

 .سوق السیولة

 عدة مصاریف كبرى أعلنت انخفاضا كبیرا في أسعار أسهمها بسبب  :2007 أكتوبر إلى دیسمبر - 

 .)1(العقاريأزمة الرهن 

بتخفیض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة ) البنك المركزي(قام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي  :2008ینایر  - 

، ثم تم إحداث تخفیضات أخرى في معدل الفائدة )حجم استثنائي وذوهو إجراء ( 3.50أرباع النقطة إلى 

 .بین شهري ینایر ونهایة أبریل من نفس العام %2بشكل تاریخي حتى هبطت إلى 

بسعر " بیرستیرنز"عن شراء بنك الأعمال الأمریكي " جي بي مورجان تشیز"أعلن  :2008في مارس  - 

متدن وذلك بمساعدة مالیة من قبل الاحتیاطي الاتحادي، وفي إطار صفقة أشرف علیها البنك المركزي 

 .الأمریكي

                                                           
(1)

 Abdeslam  hetatache & abdeel fattah tebani, the financial crise: symptoms & reasons, clloque international et 
économique et gouvenance mondaial, setif, algerie, du  ,20 21, oct, 2009, pp 88 -87 :  
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في كالیفورنیا إفلاسه في ثالث أكبر " كإن دى ما"أعلن مصرف  :2008في الحادي عشر من یولیو  - 

 .ملیار دولار 32حدث من نوعه بالتاریخ الحدیث للولایات المتحدة علما بأن أصول المصرف تدنت إلى 

فانى "و " فریدى ماك"وضعت وزارة الخزانة الأمریكیة المجموعتین العملاقتین  :2008سبتمبر  7في  - 

حالیتهما، مع كفالة دیونهما حتى حدود لة الفترة التي تحتاجان إلیها لإعادة هیكلة تحت الوصایة طی" ماك

 .)1(ملیار دولار كحد أقصى 200

منطقة  نیة تقول أنها ستشتري فروع لیمان براذرز فيامورا المالیة الیابنو  مؤسسة :2008سبتمبر  22 - 

من  %20ة توافق على شراء ینالمالیة الیاباف جي مؤسسة متسوبیشي یو إوروبا، آسیا والهادي وأعماله في أ

  .ملیارات دولار 8.5ستانلي ب مورجان 

ملیار دولار  85 للاقتراضتوقع اتفاقا ) أي آي جي(أمیركان إنترناشیونال جروب : 2008سبتمبر  -23 - 

الأمریكي، وهو جزء رئیسي من خطة الإنقاذ الحكومیة التي تمتلك الحكومة بموجبها  تحاديلااالاحتیاطي من 

 .)2(في أي آي جي %79.9حصة 

في " فورتیس"انهیار سعر سهم المجموعة المصرفیة والتأمین البلجیكیة الهولندیة  :2008سبتمبر  26 - 

جي بي "البورصة بسبب الشكوك حول قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، وفي الولایات المتحدة، یشتري بنك 

 .بمساعدة السلطات الفدرالیة" واشنطن میوتشوال"منافسه " مورجان

الأمریكیة موضع اتفاق في الكونغرس وفي أوروبا یجري تعویم  خطة الإنقاذ :2008سبتمبر  28 - 

 ".براد فورد وبینجلي"من قبل سلطات بلجیكا وهولندا ولوكسمبورج، وفي بریطانیا یجري تأمیم بنك " فورتیس"

لس النواب الأمریكي خطة الإنقاذ، وبورصة وول ستریت تنهار، كما رفض مج: 2008سبتمبر  29 -

لمیة بقوة هي الأخرى، وفي اللحظة ذاتها واصلت معدلات الفوائد بین المصارف تراجعت البورصات العا

یكي أنه الأمر " سیتي جروب"ارتفاعها مانعة المصارف من إعادة تمویل ذاتها، وقبل رفض الخطة أعلن بنك 

بمساعدة السلطات الفدرالیة، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة التداول في البورصة التي " واكوفیا"یشتري منافسه 

	10%سجلت خسارة بقوة 
)
	
3(.

 

                                                           
  ..131، 130ص ص ، مرجع سبق ذكره، صلاح الدین فهمي محمود، زینب صالح الأشوح )1(
    .58- 56محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خمیس، مرجع سبق ذكره، ص  )2(

، )الجزء الثالث(الأزمة المالیة العالمیة والآفاق المستقبلیة  –التحدیات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة مروة أحمد وآخرون،  )3(

   .377، ص 2011مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، ، الطبعة الأولى
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ملیار دولار  70عشرة مصارف دولیة تتفق على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال  :2008سبتمبر  14 -

ت التسلیف، واستمرار تراجع لمواجهة حاجاتها إلحاحا، في حین توافق المصارف المركزیة على فتح مجالا

 .البورصات العالمیة

ــیعلن عن خطة لتقدیم قرض ب) المصرف المركزي(تحادى الأمریكي الاحتیاطي الإ: 2008سبتمبر  16 -  ـــ

، كما قام في المؤسسة %80مقابل حصة تبلغ ) أي آي جي(ملیار لأمیركان إنترناشیونال جروب  85

 1.75لمصرف لیمان براذرز بقیمة  تابعة موجودات في أمریكا الشمالیةمصرف باركلیزا البریطاني یشتري 

  .ملیار دولار

الرامیة  البورصات العالمیة تواصل تدهورها والمصارف المركزیة تكثف العملیات: 2008سبتمبر  17 -

على إنقاذ مصرف إتش بي البریطاني  مصرف لویدزتي إ س، كما وافق إلى تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة

   .هستحواذ على كامل أسهمالذي یقدم قروض الرهن العقاري بالابي أو إس 

وزیر الخزانة الأمریكي هنري بولسون یحث الإدارة الأمریكیة على إنفاق ملیارات : 2008سبتمبر  19 - 

تفاع البورصات، كما ر المؤسسات المالیة، مما یؤدي إلى االدولارات لشراء الأصول الهالكة للرهن العقاري من 

خطة إنقاذ المصارف لتفادي تفاقم  طرح"التحرك فورا "یه نداء إلى جبتو الرئیس الأمریكي جورج بوش  قام

  .الأزمة في الولایات المتحدة

 .دولار ملیار 700لخطة إنقاذ أمریكیة حكومیة قوامها  تفصیلاتظهور : 2008سبتمبر  20 - 

ستانلي تصبحان مصرفین تجاریین المؤسستان المالیتان غولدمان ساكس ومرغان  :2008سبتمبر  21 - 

 .یخضعان لقوانین الاحتیاطي الاتحادي

 الزعماء الأوروبیین یجتمعون بباریس لوضع الخطط لمساعدة السلطات الفدرالیة على :2008أكتوبر  12 - 

 .الأزمة حل

لمساعدة ثلاثة بنوك ) ملیار دولار 64(ر جنیه ملیا 37بریطانیا تعلن خطة مقدارها  :2008أكتوبر  13 - 

 .رئیسة هي دویال بنك أوف سكوتلاند وأتشابي أولاس ولویدزتي أسابي

لان عن ضخ الأموال في البنوك، مع ذلك تنظم الیابان إلى الجهود العالمیة بالإع :2008أكتوبر  14 - 

بعد استئناف معاملاتها، كما قامت الولایات المتحدة الأمریكیة  %67 هبوطا بــــ بورصة أیسلندافقد عرفت 

  .ملیار دولار 250عرض شراء حصص في تسعة بنوك بقیمة ب
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 .)1(المعدلة مجلس الشیوخ الأمریكي یقر خطة الإنقاذ المالي: 2008نوفمبر  1 - 

 .انتخاب باراك أوباما رئیسا للولایات المتحدة الأمریكیة :2008نوفمبر  4 - 

 ).ملیار دولار588(یوان ترلیو  4مة تحفیز اقتصادي بقیمة الصین تعلن عن حز  :2008بر نوفم 9 - 

دولارا للبرمیل لأول مرة في غضون ثلاثة  50دون  تدني أسعار البترول إلى ما :2008نوفمبر  20 - 

 .سنوات ونصف السنة

وأنه من المحتمل أن  الولایات المتحدة الأمریكیة تعلن رسمیا أنها دخلت مرحلة ركود :2008دیسمبر  1 - 

 .تستمر لمدة عام

 .%0.25البنك المركزي الأمریكي یخفض أسعار الفائدة إلى مستوى تاریخي بلغ  :2008دیسمبر 12 - 

ملیار دولار لشركتي جنرال  17.5یوافق على خطة إنقاذ بقیمة  البیت الأبیض: 2008دیسمبر  19 - 

 .كرایسلر لصناعة السیاراترزو و موت

 من في الربع الأخیر %35تقاریر تظهر تراجع في مبیعات السیارات الأمریكیة بنسبة  :2009جانفي  5 - 

 .عاما 25في أدنى انخفاض على مدى  2008عام 

في  2008وظیفة في الولایات المتحدة الأمریكیة عام  ملیون 2.6الاعلان عن فقدان : 2009ینایر  9 - 

 .1945أسوأ عام مند 

 .یت الأبیض رئیسا للولایات المتحدةأوباما یدخل الب :2009ینایر  20 - 

 .ویتشه بنك ألماني یعلن عن أول خسارة عن عام كامل منذ الحرب العالمیة الثانیة :2009فبرایر  5 - 

ملیار دولار وأوباما  787الكونغرس الأمریكي یمرر خطة تحفیز اقتصادیة بقیمة  :2009فبرایر  14 - 

 .یوقع علیها بعد ثلاثة أیام

 .عاما 24مؤشر الثقة الاقتصادي الأوروبي یهوي لأدنى مستوى على مدى  :2009فبرایر  26 - 

في  2008في الربع الأخیر من عام  %6.2الاقتصاد الأمریكي یسجل تراجعا بقیمة  :2009فبرایر  27 - 

 .1982أسوأ تراجع مند عام 

 .تاریخیة البنك المركزي الأوروبي وبنك انجلترا یخفضان أسعار الفائدة لمستویات :2009مارس  5 - 

 2009عام  9%منظمة التجارة العالمیة تتنبأ بتراجع حجم التجارة العالمیة بنسبة  :2009مارس  23 - 

 .لتسجل أكبر تراجع لها مند الحرب العالمیة الثانیة

 .)2(تریلیون دولار لشراء أصول سامة من البنوك ةالولایات المتحدة تعلن خطة بقیم :2009مارس  23 - 

                                                           
المالیة  بالأزمةبحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص  الجذور، الأسباب، والآفاق،، الأزمة المالیة مبارك بوعشة، )1(

  .09ص  ،2009أكتوبر  21-20المنعقد خلال الفترة ، حات عباس، سطیفجامعة فر الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، 
  .96، 95ص ص ، علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره )2(
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  2008لسنة آثار الأزمة المالیة العالمیة : المبحث الثاني

في إطار أن الأزمة المالیة العالمیة هي زلزال القرن الواحد والعشرون فقد أحدثت العدید من الآثار 

  .والنامیة، یمكن إجمالها كما یلي على مستوى مختلف الاقتصادیات المتقدمة

  على الدول المتقدمة 2008العالمیة لسنة  المالیة آثار الأزمة: المطلب الأول

لقد أصبحت الأزمة المالیة الأمریكیة أزمة عالمیة، باعتبار أن الولایات المتحدة الأمریكیة هي أكبر 

من الواردات  %15.5ملیار دولار أي ما نسبته  1919بلد مستورد في العالم حیث تبلغ واردتها السلعیة نحو 

وظهور بوادر الكساد الاقتصادي في أمریكا سوف ینعكس على مة الاقتصادیة العالمیة وبالتالي فإن الأز 

  .صادرات دول العالم الأخرى

  على الاقتصاد الأمریكي 2008لسنة  الأزمة العالمیة  تداعیات :أولا

من معاناة الاقتصاد الأمریكي، الذي یعاني بالفعل منذ سنوات من النمو المتباطئ  زادت هذه الأزمة

داء الاقتصادي الكلي للولایات ض هذه الأزمة على كافة مؤشرات الآنتیجة العجز التجاري، وظهرت أعرا

  :)1(المتحدة على النحو التالي

، حیث أصبح یمثل حوالي 2008ن عام تفاقم العجز في المیزانیة، والذي وصل لأقصاه في الربع الأول م - 

 .جماليلإامن الناتج المحلي  9.2%

وزارة الخزینة الأمریكیة، منها  تریلیون دولار حسب إحصاءات 36ارتفاع حجم المدیونیة، لیصل إلى  - 

تریلیون دولار دیون على  4018تریلیون دولار دیون أفراد نتیجة التمویل العقاري، وحوالي  209حوالي 

 .الشركات

، حیث شهدت قطاعات الإسكان والتصنیع 2008تزاید تباطؤ نمو الاقتصاد الأمریكي، منذ شهر ینایر  - 

 .وحركة البیع والشراء ضعفا في أنشطتها نتیجة لارتفاع أسعار المواد والسلع الأولیة والطاقة

وفقدان  %1.5، علاوة على ارتفاع معدلات البطالة إلى %5.4ارتفاع معدلات التضخم، التي تجاوزت  - 

وظیفة شهریا لیصل إجمالي من فقدوا وظائفهم في  80000ملیون شخص لوظائفهم بمعدل  3أكثر من 

 .أكثر من نصف ملیون شخص 2008الاقتصاد الأمریكي بسبب أزمة الرهن العقاري، حتى مایو 

                                                           
  .227 -225مرجع سبق ذكره، ص ص ، إدارة أزمات العولمة الاقتصادیة ،عبد المطلبعبد الحمید  )1(
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تثمرین، نتیجة تخوف المس 1992مستوى له منذ عام  العام لثقة المستهلكین، إلى أدنى انخفاض المؤشر - 

قیمة لها  لى أدنىحیث تراجع كل من مؤشر النشاط الصناعي في نیویورك، ومؤشر الطلب على الاستهلاك إ

 .مستوى له ل استخدام الطاقة الإنتاجیة لأدنى، كما انخفض معد2001منذ أكتوبر 

ؤوس لدرجة أن تحویل ر  50%تراجع تحویل رؤوس الأموال إلى الولایات المتحدة الأمریكیة بحوالي  - 

ر ملیار دولا 600، الذي بلغ حوالي الأموال أصبح كافیا فقط لمجرد سد العجز في المیزان التجاري الأمریكي

 .في المتوسط

ملیون وحدة سنویا مقارنة بالعدل السنوي  6501لتصل إلى  %60تراجع عملیات بناء المساكن بنسبة  - 

ملیون  6101ألف وحدة مقابل  978ملیون وحدة، كما تراجع عدد تصاریح البناء إلى  7101المسجل وهو 

 .2008بنهایة عام  %10وحدة، وتراجعت أسعار المساكن بحوالي 

یسیة الأخرى في العالم، حیث وصل الدولار الهبوط السریع في سعر العملة الأمریكیة، مقابل العملات الرئ - 

 .ي وهو أدني سعر له منذ التسعیناتین یابان 100إلى مستوي 

تراجع أرباح البنوك الأمریكیة، وذلك بعد إعدام مبالغ كبیرة من الدیون العقاریة التي لم تتمكن من  - 

 .ب القروض العقاریة الردیئةوك بسبتحصیلها، وتوالي إعلان انهیار صنادیق التحوط التابعة لعدد من البن

زیادة مشتریات الأجانب لحصص في الشركات والمصانع الأمریكیة وذلك بسبب تراجع أسعار الأسهم  - 

 .2008دولار في نهایة الربع الأول من عام  414وتراجع قیمة الدولار، حیث بلغت هذه المشتریات حوالي 
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  على الاقتصاد الأوروبي 2008الأزمة العالمیة لسنة تداعیات : ثانیا

  :)1(على الاقتصاد الأوروبي في النقاط التالیة 2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة تداعیات تجلت 

،%2.50إلى  3.25%خفض البنك الأوروبي نسبة الفائدة في بنوك البلدان التي تتعامل یالیورو من  -  	 

 %0.2اقتصادي بنسبة  *انكماشبالإضافة إلى دخول منطقة الیورو مرحلة الركود الاقتصادي بعدما حدث 

 .2008في الربع الثالث من سنة 

واستمر في الانخفاض  %1.5في الربع الأول إلى  الایرلندي الإجماليانخفاض مستوي الناتج المحلي  - 

أول اقتصاد یدخل مرحلة  الایرلنديون الاقتصاد في الربع الثاني من نفس السنة لیك %0.5لیصل إلى 

  .الركود

في الربع  	%0.4الاقتصادي بعدما تقلص ناتجه المحلي بنسبة  الكساددخول الاقتصاد الألماني في حالة  - 

في الربع الثالث، مما أدي إلى ارتفاع معدلات البطالة في ظل تراجع  0.5%ثم إلى  2008الثاني من عام 

 وانخفاض الطلب على المنتجات الألمانیة؛الإنتاج الصناعي 

تراجع الاقتصاد البریطاني حیث توقع اتحاد الصناعة البریطاني ارتفاع عدد العاطلین عن العمل في  - 

 .2010بریطانیا إلى ثلاث مباحث شخص خلال عام 

  على الاقتصاد الآسیوي 2008الأزمة العالمیة لسنة داعیات ت: ثالثا

  :)2(على الدول الآسیویة فیما یلي 2008المالیة العالمیة لسنة تمثلت آثار الأزمة 

هبوط مؤشر البورصة في الیابان وسحب العدید من المستثمرین الیابانیین أموالهم من الولایات المتحدة  - 

 الأمریكیة، مما نتج عنه ارتفاع الین الیاباني مقابل الدولار الأمریكي الأمر الذي انعكس بشكل سلبي على

 .رات الیابانیةالصاد

شركة یابانیة إفلاسها حیث كشفت إحصائیات عن ارتفاع نسبة الشركات المفلسة إلى  1010كما أعلنت  - 

 ملیار یورو؛ 4.5وارتفع حجم الدیون المتراكمة على تلك الشركات إلى  11.5%

                                                           
ص ص ، عمانالطبعة الثانیة، دار جریر للنشر والتوزیع، قراءة في الأزمة المالیة المعاصرة، إبراهیم بن حبیب الكروان السعدي ،  )1(

160-162.  
الركود هو معدل نمو اقتصادي منخفض جدا أو بسیط، الانكماش هو تراجع في معدل : یكمن الفرق بین الانكماش والركود والكساد في *

  .1929النمو الاقتصادي بمعدل منخفض، الكساد هو تراجع في معدل النمو الاقتصادي بمعدل مرتفع مثلما حدث في أزمة 
  .165- 163ص ص  ،نفس المرجع )2(
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 %2.3من  الإجماليتسجیل الاقتصاد الیاباني انكماشا حیث انخفض معدل نمو ناتجه المحلي الحقیقي  - 

في ظل قوة الین الیاباني وزیادة تقیید  2009عام ) %5.3- (ثم  2008عام ) %1.2-(إلى  2007في عام 

طرأت في قطاع التصدیر وانخفاض إنتاج المصانع إلى أدنى  الإئتمان نسبیا بالإضافة إلى المشاكل التي

  .%1.3مستویاته منذ خمس سنوات بمعدل 

  الناشئة تعربیة والاقتصاداعلى الدول ال 2008العالمیة لسنة  المالیة ةبعض آثار الأزم: المطلب الثاني

على الدول النامیة من خلال تقسیم الدول إلى دول عربیة العالمیة یمكن تحلیل آثار الأزمة المالیة 

  .ودول أخرى نامیة

 على الدول العربیة 2008آثار الأزمة العالمیة لسنة : أولا

العالمیة اقتصادیات دول العالم بلا استثناء، ولو بدرجات متفاوتة، وتتلخص طالت الأزمة المالیة 

 اختلال المیزان التجاري، عجز المیزانیة العامة، انخفاض معدل النمو: العلامات البارزة لهذه الآثار في

ى حجم تأثیر اقتصادیات الدول العربیة بهذه الأزمة یعتمد علو  .الخ...الاقتصادي، ارتفاع معدل البطالة

ویمكن تقسیم الدول العربیة إلى ثلاث لكل دولة عربیة بالعالم الخارجي،  العلاقات الاقتصادیة والمالیة

  :)1(مجموعات من حیث مدى تأثیرها بالأزمة المالیة العالمیة

 الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة وتشمل دول مجلس التعاون: المجموعة الأولى

  .الخلیجي

الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المتوسطة ومنها مصر والأردن : المجموعة الثانیة

  .وتونس

الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المنخفضة ومنها السودان ولیبیا : المجموعة الثالثة

  .والجزائر

دول هذه المجموعة أصبحت معرضة ومكشوفة للمخاطر إن اقتصادیات : دول المجموعة الأولى -1

 :والتداعیات التالیة

                                                           
، ورقة مقدمة إلى المؤتمر العلمي الدولي حول انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات الدول العربیةعیسي بن ناصر،  )1(

  .332-329، ص ص 2009أكتوبر 21-20الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 



2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة                                                                            الفصل الثاني   

 

 
55 

تستثمر حكومات دول هذه المجموعة والشركات والبنوك والأفراد مبالغ مالیة معتبرة في الخارج وخاصة في  - 

و في الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا وقد لحقت بالأموال المستثمرة في السندات المغطاة بأصول عقاریة أ

صنادیق التحوط خسائر من الصعب تقدیرها في ظل غیاب الشفافیة، ولكن تشیر بعض التقدیرات أن 

 .ملیار دولار 500الخسائر التي لحقت بدول الخلیج وخاصة الإمارات وقطر والكویت والبحرین بلغت حوالي 

الحاد في أسعار هذه  مادام النفط یشكل المصدر الرئیسي للدخل الوطني في هذه الدول، فإن الانخفاض - 

دولار للبرمیل  35من  إلى أقل 2008دولار للبرمیل في منتصف عام  147المادة في الأسواق العالمیة من 

بفعل انخفاض الطلب العالمي علیه في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة یهدد اقتصادیات  2009في بدایة 

لعامة وانخفاض معدلات النمو الاقتصادي، وارتفاع الدول على الأقل في المدى المتوسط بعجز الموازنات ا

 معدل البطالة، واختلال الموازین التجاریة؛

إن انخفاض سعر صرف الدولار الأمریكي مقابل العملات الفاعلة الأخرى وخاصة الأورو سیلحق خسائر  - 

من  90إلى  80یها بالأموال المستثمرة في الخارج لأن الدولار الأمریكي یعتبر العملة الرئیسیة الموظف ف

 .الفوائض المالیة النقدیة العربیة

تأثرت بورصات الدول الخلیجیة بالأزمة المالیة العالمیة رغم عدم ارتباطها الضعیف بالأسواق المالیة  - 

 العالمیة؛

الأزمة المالیة العالمیة سیكون أقل من دول إن تأثر دول هذه المجموعة ب: دول المجموعة الثانیة - 2

لى باستثناء تأثر البورصات فسیكون في مستوى تأثر بورصات دول المجموعة الأولى، المجموعة الأو 

 : والضرر الذي لحق بدول هذه المجموعة یتمثل في

اختلال موازین المدفوعات لعدة أسباب منها تناقص تدفق تحویلات العمال المغتربین نتیجة انخفاض  -

 .دول منطقة دول الخلیجمداخیلهم وفقدان البعض منهم لوظائفهم وبخاصة في 

 .انخفاض الطلب على الصادرات الغیر البترولیة على قلة مردودها وحجمها -

یتوقع أن تتوقف أو تتقلص معونات المانحین من الدول الغنیة، ودول مجلس التعاون الخلیجي لدول هذه  -

 .المجموعة وخاصة مصر والأردن

 .رأسمال والاستثمارات الأجنبیةتدفق  تباطؤ -

فعل تقلص عدد السیاح الغربیین نتیجة احیة وبخاصة في دولتي مصر وتونس بالمداخیل السیانخفاض  -

 .الأزمة المالیة العالمیة ومرض أنفلونزا الخنازیر
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ارتفاع معدل البطالة بفعل تشابك عدة عوامل منها عودة العمال المغتربین المسرحیین وبخاصة من دول  -

 .الخلیج العربي

إن تأثر دول هذه المجموعة سیكون محدودا، باستثناء قطاع النفط في الدول  :دول المجموعة الثالثة - 3

 .سیكون في مستوى تأثر دول المجموعة الأولى) لیبیا، السودان، الجزائر(النفطیة 

یة والتنفیذیة في جمیع أسواق المال ولمواجهة تداعیات الأزمة المالیة العالمیة الحالیة اتخذت الجهات الرقاب

ضخ السیولة في القطاع المصرفي وفي أسواق الأوراق المالیة وضمان ودائع : عدة تدابیر منهاالعربیة 

القروض وضمان القروض، وخفض أسعار الفائدة ونسب الاحتیاطي الإلزامي للبنوك غیر أن هذه التدابیر لم 

  .تحد من تدهور أداء أسواق الأسهم العربیة

لعالمیة وحالة التدهور الاقتصادي المصاحبة لها وخاصة مشكلتي ولتجنب الآثار السلبیة للأزمة المالیة ا

البطالة والفقر على المدى المتوسط والبعید فإن الدول العربیة مدعوة على نطاق فردي وجماعي للبحث عن 

  .حلول مجدیة لهذه المشكلة

  :ومن الحلول والمعالجات التي یمكن أن تحقق نتائج مرضیة ما یلي

صلاحات جذریة وفق إستراتیجیة في أمس الحاجة إلى إعادة هیكلة والقیام بإالعربیة  إن اقتصادیات الدول - 

شاملة تعتمد على تنویع مصادر الدخل الوطني، وتقلیل الاعتماد على البترول كمصدر أساسي للدخل ومادة 

 .الزراعي والصناعي رئیسة في التجارة الخارجیة وذلك بتدعیم القطاعین

 التي ترعى وتهتم بالفئات الاجتماعیة ذات الدخل المنخفض؛ دعم البرامج والأنشطة - 

الضروریة  الغذائیةالتكفل التام بالفئات المحرومة من أرامل وأیتام ومسنین من حیث توفیر المأوى والمواد  - 

 .والرعایة الصحیة

دعم التعاون ثم التكامل الاقتصادي بین الدول العربیة، وخاصة في المجال الزراعي لأن أغلب الدول  - 

 .لبشریة والمالیة في الإطار التكاملياحادة رغم توفر الطبیعة و  غذائیةالعربیة تعاني من تبعیة 

المال العربي ، وبخاصة تشجیع رأس تالاستثمارایجب تحسین المناخ الاستثماري لجذب المزید من  - 

على قرار الخروج من أسواق  المستثمر حالیا في الدول الغربیة بعد أن احترقت أعصابه بفعل الأزمة الأخیرة

والاستثمار مباشرة في الأنشطة الاقتصادیة الزراعیة والتصنیعیة ) الاقتصاد المالي(الأوراق المالیة العالمیة 

 .لدول العربیةفي اقتصادیات ا) الاقتصاد الحقیقي(والخدمیة 

 العمل على توفیر البیئة الملائمة للتمویل الإسلامي بمختلف صیغه، وخاصة صیغة التمویل بالمشاركة؛ - 
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إخضاع جمیع العملیات والأنشطة المالیة للمراقبة، والتنفیذ الفعال والمستمر للقوانین والمعاییر المحلیة  - 

 والدولیة؛

 .أسعاره في السوق العالمیة العمل على تخفیض إنتاج النفط لتفادي انخفاض - 

 .تبني سلة عملات في تسعیر صادرات المحروقات لتفادي انخفاض قیمة الدولار - 

العمل على تنویع محفظة توظیفات احتیاطات الصرف بالعملات المختلفة بدل التركیز على عملة الدولار،  - 

 .سواق العالمیةذر والحیطة لهذه التوظیفات في الأمع توخي الح

  الاقتصادات الناشئةعلى  2008آثار الأزمة العالمیة لسنة : ثانیا

لقد بدأت آثار الأزمة العالمیة بالفعل على اقتصاد الدول النامیة، حتى أقواها، مثل الصین والهند 

فبرغم التفاؤل لدى بعض الشركات المتواجدة في الأسواق الصینیة والهندیة بأن یكون تأثیر الأزمة على 

لصینیة ضئیلا، إلا أن الواقع یؤكد حتمیة تأثر الصین بهذه الأزمة بشكل واضح، وذلك لأن الصین الأسواق ا

على صعید آخر أثرت هذه الأزمة على إلى الولایات المتحدة الأمریكیة،  من صادراتها %21تصدر حوالي 

الأسهم، مما دفع البنك الاقتصاد الیاباني الذي شهد تراجعا في النمو الاقتصادي، وعدم استقرار أسواق 

، كما تراجعت مبیعات الشركات المصدرة نتیجة %5المركزي للإبقاء على معدل الفائدة منخفضا عند 

  .13%لانخفاض الدولار، وانخفض إنتاج المصانع لأدنى مستویاته منذ خمس سنوات بمعدل 

ثماني الأولى من من قیمتها في الشهور ال 50%الصینیة فقدت أكثر من " شنغاي"كما أن بورصة 

، وقد 2008ملیار دولار من الأسواق الناشئة بین جوان وسبتمبر  80، وتم سحب ما یقرب من 2008عام 

، بما 2009المالیة أن التدفقات المالیة إلى الدول النامیة ستنخفض خلال " مورجان ستانلي"قدرت مؤسسة 

  .دولة في العالم الثالث 80فوعات لأكثر من ملیار دولار بما سیزید من العجز في میزان المد 200یتجاوز 

نكماش الأكبر لصادرات دول العالم الثالث لاستثمارات الأجنبیة، هناك ایر للاإلى جانب الهروب الكب

والتي تعتمد معظمها على أسواق الدول الرأسمالیة الكبرى، وقد رأینا ما یحدث للمستهلك الأمریكي، بكل ما 

 .للمصانع، وزیادة سریعة في نسبة البطالة والفقر والتشرید سینتج عنه من إفلاس وإغلاق

الماضیین، من تضخم غیر مسبوق في أسعار الطاقة  لثالث، طوال العامینلقد عانى فقراء العالم ا

والمواد الغدائیة والمواد الخام، وأحد الآثار المباشرة للركود العالمي الحالي هو انخفاض حاد في تلك السلع، 
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فاض السریع للطلب العالمي، لكن فقراء العالم الثالث لن یستفیدوا كثیرا من تلك الانخفاضات في بسبب الانخ

  :الأسعار لأن

انخفاض أسعار السلع الأساسیة لا ینعكس بشكل مباشر على الأسواق المحلیة، فالمستفید الأول منها  - 

 سیكون كبار محتكري تلك السلع في بلدان العالم الثالث؛

سرع وأكبر بفعل الأزمة، من الانخفاض في الأسعار، فالعامل ض الأجور الحقیقة سیكون أوانخفاالبطالة  - 

  من انخفاض محدود في أسعار السلع؛ واالعاطل والفلاح المعدم لن یستفید

أحد التأثیرات الهامة للأزمة الحالیة سیكون انهیار قیمة عملات كثیر من الدول، فقد انخفضت قیمة  - 

ذلك تضخما في أسعار  یعني% 50 -%20ل والمجر وأوكرانیا وأندونسیا بنسب تتراوح بین عملات البرازی

 السلع الأساسیة التي تستوردها بلدان العالم الثالث؛

الكثیر من تلك الدول تعتمد على تصدیر السلع الغدائیة والمواد الخام، وبالتالي فإن انهیار أسعارها سیؤدي  - 

 وما له من تأثیر مدمر على فقراء الفلاحین؛إلى انهیار قیمة صادراتها، 

إن القطاع المصرفي لبعض الدول غیر العربیة لم یتأثر كثیرا بهذه الأزمة مثل أندونیسیا ومالیزیا وهذا  - 

 .)1(لإتباعها لنظام الإسلامي لكن لا ینفى أن القطاع الاقتصادي بعید عن الخطر

  

  

  

  

 

 

 

                                                           
الصین،  -على التمویل الدولي في الدول النامیة دراسة حالة 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة نوال معیمور، یخلف إلهام،  )1(

مذكرة مكملة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة دولیة، جامعة محمد الصدیق بن  ،- الهند، روسیا، البرازیل

  .88، 87، ص ص2013، 2012یحي، جیجل، 
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  والحلول المقترحة 2008لسنة العالمیة  أسالیب مواجهة الأزمة: لثالمبحث الثا

تبذل من أجل الوصول والجهود الدولیة  2008في سبتمبر منذ أن اندلعت الأزمة المالیة العالمیة 

عرض أهم الجهود الدولیة التي ویمكن إلى أفضل الأسالیب لمواجهة تلك الأزمة بمقدرات الاقتصاد العالمي، 

  .2008ة لسنة مقترحة لحل الأزمة المالیكحلول بذلت 

 2008تدویل الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المطلب الأول

كسابقاتها فإن هذه الأزمة ونظرا أمریكیة المنشأ، و  2008في البدایة كانت الأزمة المالیة لسنة 

رائد هذه الاقتصادیات،  -وما یزال–للمكانة التي یحظى بها الاقتصاد الأمریكي بین اقتصادیات العالم وكونه 

خاصة -فقد كان لتشابك العلاقات المالیة والاقتصادیة بینه وبین غیره من الاقتصادیات العالمیة الأخرى 

وقت قیاسي لم إلى جمیع دول العالم تقریبا وفي الأثر الواضح في تعدى آثار هذه الأزمة المالیة  - المتقدمة

، فأصبحت أزمة ذات بعد عالمي، وعلیه یمكن عرض أهم العوامل التي ظروفیكن أحد یتوقعه في أسوأ ال

  .أدت لتوسع الأزمة وانتشارها بین مختلف الدول لتأخذ الطابع العالمي

  2008لیة العالمیة لسنة اعوامل انتشار الأزمة الم-

أخذت في الانتشار عالمیا عبر قنوات التشابك المالي  2008إن الأزمة المالیة الأمریكیة لسنة 

والتجاري بین الاقتصاد الأمریكي وبقیة العالم وفیما بین دول العالم بعضها البعض، نتیجة الحجم الكبیر 

لدولار الأمریكي، ولذلك فإن أیة للاقتصاد الأمریكي على الصعید الدولي وارتباط العدید من العملات الدولیة با

على بقیة النظام تكون لها تداعیات  ، لا بد أن2008تصیب أمریكا كما حدث في سنة أزمة اقتصادیة 

  :)1(، ومن خلال مجموعة من العوامل یمكن تلخیصها كما یلي*العدوى المالیةالمالي العالمي نتیجة تأثیر 

 

  

                                                           
انهیار مؤسسة سوف یتسبب في خلق أزمة ثقة من شأنها إصابة مؤسسات أخرى لا ترتبط بالمؤسسة الأولى، مما "تعني : العدوى المالیة*

لة ما یترتب علیه تراجعا في وتیرة النشاط الاقتصادي، وتتحقق العدوى أیضا إذا ترتب على انهیار أسواق المال أو أسواق العملة في دو 

  ".نشوء أزمة ثقة ینتج عنها انهیار أسواق المال في دولة أخرى قد لا ترتبط بروابط اقتصادیة كبیرة مع الدولة الأولى
مذكرة تخرج لنیل شهادة  ،- حالة الجزائر –) الأزمة المالیة وتداعیاتها(تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة طالبي صلاح الدین،  )1(

  .160، 159، ص ص 2010الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة تلمسان، الجزائر، 
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  الكبیرحجم الاقتصاد الأمریكي : العامل الأول

الأمریكي ربع الاقتصاد العالمي تقریبا ویتشابك مع اقتصادیات معظم دول العالم،  یمثل الاقتصاد

العالم وأكبر اقتصاد في العالم فالولایات المتحدة الأمریكیة هي أكبر مستورد في العالم وأكبر مدین في 

ن حیث الناتج المحلي الإجمالي ضخامة الاقتصاد الأمریكي مصاحب أكبر سوق مالیة في العالم، حیث أن 

یفوق ناتج دول أوروبا الخمسة عشر مجتمعة ولذلك فإن ظهور بوادر كساد اقتصادي في الولایات المتحدة 

  .سوف ینعكس على صادرات البلدان الأخرى وعلى أسواقها المالیة

 لتعزیز المراكز المالیة تالاستثماراسحب : العامل الثاني

، أي تستثمر في أكثر من )كالصنادیق السیادیة(وجود مستثمرین أفراد وصنادیق استثماریة دولیة 

سوق مالیة حول العالم وتنویع الاستثمارات بتوجیهها إلى عدة أسواق مالیة بسرعة، فقد تخسر في سوق مالیة 

أخرى مثل الشرق الأوسط  مثل أمریكا، ولذلك تسارع لتعویض خسائرها من خلال بیع استثماراتها في أسواق

أو الأسواق الآسیویة، ولا یشترط البیع لجني المكاسب، وإنما قد یتم البیع والسحب لتفادي خسائر جدیدة، 

   .*سلوك القطیعولذلك تحدث حالة نفسیة لعدد كبیر منهم فیحدث 

  ارتباط العدید من العملات بالدولار: العامل الثالث

عملاتها بالدولات، ولذلك فإن هبوط في سعر صرف الدولار الأمریكي ربطت كثیر من الدول أسعار 

مقابل العملات الرئیسیة الأخرى مثل الیورو والجنیه الإسترلیني والین، یعني خسارة للدول التي تعتمد عملاتها 

سحب  المحلیة على سعر صرف ثابت أمام الدولار، ولذلك فإن أي أزمة مالیة في الولایات المتحدة، تعود إلى

با ودول جنوب شرق آسیا، و الاستثمارات من هذه الدول لتنقل إلى دول أخرى ذات عملات معومة مثل أور 

 .كما سعر العدید من المواد الأولیة بالدولار كالبترول مثلا

 

 

                                                           
هو مصطلح یطلق على سلوك الشخص في الجماعة عندما یقوم بالتصرف بسلوك الجماعة الذي ): (Herd behavoirسلوك القطیع  *

ساس یطلق على تصرف الحیوانات في القطیع أو السرب من الطیور خصوصا ینتمي لها دون تفكیر أو تخطیط، هذا المصطلح في الأ

عندما یستشعر بالخطر، إن سلوك الناس في الحروب وفي المظاهرات وعند الشعور بالخطر وفي سوق الأسهم هي أمثلة عن سلوك 

 http://ahphabeta.argaam.com/article/detail/34268 :القطیع، للإطلاع أكثر متاح على الموقع التالي
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 اعتماد العدید من الدول على المساعدات المالیة: العامل الرابع

والفقیرة خصوصا، بالمساعدات المالیة من صندوق النقد  ترتبط العدید من دول العالم النامیة عموما،

الدولي والبنك العالمي، وكذلك من الدول المتقدمة المانحة كنادي باریس ونادي لندن، ولأن الأزمة تؤدي إلى 

شح الموارد المالیة فإن هذه الدول ستعاني من مشاكل اجتماعیة كالفقر والأوبئة التي تحتاج إلى موارد مالیة 

  .فحتها والتي قد لا تتوفر لدى العدید من الدوللمكا

  )خطط الإنقاذ( 2008لسنة أسالیب مواجهة الأزمة المالیة العالمیة : المطلب الثاني

إجراءات وأعلنت خططا لإنقاذ الأسواق  اتخذت العدید من الدول والمجموعات الاقتصادیة في العالم

لمضامین أهم هذه الخطط یمكن الطرق المالیة ومواجهة تداعیات الأزمة المالیة العالمیة وفیما یلي 

  .والإجراءات

  خطة الإنقاذ الأمریكیة: أولا

یة تبلورت أسالیب مواجهة الأزمة أمریكیا فیما عرف بخطة الإنقاذ التي صاغها وزیر الخزانة الأمریك

أكتوبر  3الأمریكي بعد أن وافق علیها الكونغرس في  تي تقوم على إنقاذ النظام الماليوال" هنري بولسون"

، والتي تهدف إلى تأمین حمایة أفضل للمدخرات والأملاك العقاریة التي تعود إلى دافعي الضرائب، 2008

ت إلى أقصى حد ممكن حیث تقوم الخطة وحمایة الملكیة وتشجیع النمو الاقتصادي وزیادة عائدات الاستثمارا

كیة وتهدد بانهیارها، وتعود في معظمها یعلى شراء الدیون الهالكة الأمیركیة التي تقلق السوق المالیة الأمر 

وول ستریت، وتتضمن  إلى السیاسة الخاطئة للرهانات العقاریة التي اعتمدها المضاربون المالیون في بورصة

  :)1(الخطة ما یلي

 ملیار دولار؛ 700بشراء أصول هالكة مرتبطة بالرهن العقاري بقیمة  ةالأمریكیالسماح للحكومة  - 

 ألف دولار لمدة عام واحد؛ 250ألف دولار إلى  100رفع سقف الضمانات للمودعین من  - 

یتم تطبیق الخطة على مراحل بإعطاء الخزینة الأمریكیة إمكانیة شراء أصول هالكة بقیمة تصل إلى  - 

ملیار دولار بطلب من رئیس الولایات  350ملیار دولار في مرحلة أولى مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى  250

                                                           
، بحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص بالأزمة المالیة السیاسة النقدیة والأزمة المالیة الراهنةعبد الحق بوعتروس، سبتي محمد،  )1(

، 156، ، ص ص 2009أكتوبر  21-20والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، المنعقد خلال الفترة  الاقتصادیة الدولیة

157.  
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على عملیات الشراء والتي تتعدي ) الفیتو(ض أعضاء الكونغرس الأمریكي حق النق المتحدة الأمریكیة، ویملك

 ملیار دولار؛ 700هذا المبلغ مع تحدید سقفه بـ 

 ء الشركات عند الاستغناء عنهم؛تحدید التعویضات لرؤسا - 

 استعادة العلاوات التي تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تحقق بعد؛ - 

 لدولة الأمریكیة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة لوضع خطة مماثلة؛تساهم ا - 

 والشركات؛ملیار دولار للطبقة الوسطى  100عفاءات ضریبة تبلغ قیمتها نحو منع إ - 

 منع دفع تعویضات تشجیع على مجازفات لا فائدة منها؛ - 

 ألف دولار؛ 500تحدید المكفآت المالیة لمسؤولي الشركات الذین یستفیدون من التخفیضات الضریبیة بـ  - 

یشرف مجلس مراقبة على تطبیق الخطة، ویضم هذا المجلس رئیس مجلس الاحتیاطي الاتحادي ووزیر  - 

 ة المنظمة للبورصة؛الخزانة ورئیس الهیئ

 .اتخاذ إجراءات ضد عملیات وضع الید على الممتلكات - 

  إجراءات نظام الاحتیاط الفدرالي لخفض أسعار الفائدة وحفز الاقتصاد): 02(الجدول رقم 

 %: الوحدة

  2008معدلات تغییر نظام الاحتیاطي الفدرالي خلال عام 

  سعر الخصم  التاریخ

  معدل التغیر

  سعر الخصم

  الفائدة الجدیدسعر 

  سعر الخصم ثانوي

  سعر الفائدة الجدید

Fed funds 

  معدل التغییر

Fed funds rate  

  سعر الفائدة الجدید

30/04/2008  

18/03/2008  

16/03/2008  

- 25% 

- 75% 

- 25% 

2.25% 

2.50% 

3.25% 

2.75% 

3.00% 

4.00% 

- 25% 

- 75% 

- 

2.00% 

2.25% 

- 

30/01/2008  - 50% 3.50%  4.00%  - 50% 3.00% 

22/01/2008  - 75%  4.00%  4.50% - 75% 3.5% 

  :، على الموقعسلسلة أحداث السوق المالیة: المصدر

 http://www.marefa.org/index.php,11:30: ، على الساعة22/04/2017: تاریخ لإطلاع
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  خطة الدول السبع الصناعیة: ثانیا

في واشنطن، حیث حددوا  2008أكتوبر  12في  اجتمع وزراء المالیة للدول الصناعیة السبع الكبرى

في بیان أصدروه في ختام اجتماعاتهم والذي یتضمن خمسة خطوات یتعین القیام بها لمواجهة الأزمة 

  :)1(وهي

ة ذات الأهمیة في جراءات حاسمة واستخدام كل الأدوات المتوفرة لدیهم لدعم المؤسسات المالیاتخاذ إ - 

 لاسها؛النظام ومنع إف

كل الإجراءات اللازمة لتحریر الاعتماد والأسواق والتأكد من وصول البنوك والمؤسسات المالیة اتخاذ  - 

 بشكل واسع إلى السیولة ورؤوس الأموال؛

ع رأس المال من مالعمل على أن تتمكن البنوك وغیرها من المؤسسات المالیة الوسیطیة الكبرى من ج - 

الثقة والسماح لها بمواصلة إقراض العائلات  لإعادةكافیة المصادر العامة والخاصة على حد سواء وبمبالغ 

 والشركات؛

العمل على أن تكون البرامج الوطنیة لضمان الودائع المصرفیة متینة ومتجانسة بما یسمح للمودعین  - 

 الصغار من مواصلة ثقتهم في سلامة ودائعهم؛

عملیات تقییم دقیق ونشر معلومات  اتخاذ قرارات في الوقت المناسب لإنعاش سوق الرهن العقاري وإجراء - 

 .تتمیز بالشفافیة

  خطة الإنقاذ في منطقة الیورو: ثالثا

تبنى قادة مجموعة الیورو خطة إنقاذ مالي تعتمد على تأمیم جزئي للمؤسسات المالیة المتضررة 

وتستند أساسا إلى ضخ أموال عامة في المصارف المتضررة وضمان الودائع، كما تسعى إلى ضمان 

الذي  اركوزيس وأعلن الرئیس الفرنسي نیكولااللجوء إلى إعادة تمویلها، القروض بین المصارف، مع إمكانیة 

تتولى بلاده حالیا رئاسة الاتحاد الأوروبي أن حكومات الدولة الخمسة عشرة التي تعتمد على الیورو كعملة 

رسمیة لها مستعدة لتملك حصص في البنوك كما تعهد القادة الأوروبیین بالمساعدة أو الاكتتاب بشكل مباشر 

                                                           
، بحوث المتاحة والحلول الممكنة لمواجهتها الأزمة المالیة العالمیة لمحة عامة لتنبؤ الوقائي للأزمة فرص الاستثمارفرید كورتل،  )1(

وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص بالأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، المنعقد خلال 

  .83ص ، 2009أكتوبر،  21-20الفترة 
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ي تكملة لجهود البنك المركزي الأوروبي لاستئناف لرفع الدیون عن البنوك لفترات تصل إلى خمسة أعوام ف

  :)2(تمثلت أهم ملامح هذه الخطة فیما یلي، وقد )1(عملیات التسلیف بین البنوك

ضمان القروض بین البنوك مع إمكانیة إعادة تمویلها، كما أعلن قادة الدول المشاركة في خطة الإنقاذ  - 

 استعدادا كاملا لتملك حصص في البنوك؛

 رأسمال بهذه البنوك مع ضمان أدوات الدین الجدیدة أو شرائها مباشرة؛تأمین  - 

التعهد بالمساعدة أو الاكتتاب بشكل مباشر لمسح دیون البنوك تكملة لجهود البنك المركزي الأوروبي  - 

 لاستئناف عملیة الإقراض بین البنوك؛

  إجراءات لجنة العشرین: رابعا

مواجهة الأزمات الاقتصادیة في جنوب شرق آسیا ل 1999تأسست مجموعة العشرین في العام 

الولایات المتحدة الأمریكیة، فرنسا، كندا، (وروسیا، وضمت مجموعة الدول الصناعیة الثماني الكبرى 

، إلى جانب إحدى عشر دولة ناشئة ومنتشرة في القارات الخمس )بریطانیا، ألمانیا، روسیا، الیابان، إیطالیا

رجنتین، المكسیك، ترالیا، كوریا الجنوبیة، تركیا، السعودیة، أندونیسا، البرازیل، الأالصین، الهند، أس( :وهي

  .وهي التي حققت تقدما اقتصادیا بعد انتهاء الحرب الباردة، )جنوب إفریقیا

إلى جانب ذلك، یشارك الاتحاد الأوروبي، كمجموعة واحدة، مع الدول الصناعیة والناشئة، فیرتفع 

  ولة وجماعة تشكل ما یعرف بمجموعة العشرین؛العدد إلى عشرین د

برز دور مجموعة العشرین تحت وطأة الأزمة العالمیة وعقدت مجموعة قمم لمعالجتها، بدءا من قمة 

 .)3(2008نوفمبر / واشنطن في تشرین الثاني

   

   

                                                           
  .173، 172ص ص  مصطفي یوسف كافي، مرجع سبق ذكره، )1(
، مداخلة بالملتقى العلمي حول الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على الاقتصادیات العربیة الأزمة المالیةمحمد بوهزة، رفیق مرزوقي،  )2(

  .04، ص 2009، أكتوبر 21- 20الاقتصادیة والحوكمة الدولیة، جامعة سطیف، الجزائر، 
والنشر والتوزیع، بیروت، عمان،  ، الطبعة الأولى، مجد المؤسسة الجامعیة للدراساتالأزمة العالمیة - قضایا دولیةعدنان السید حسن،  )3(

  .56، 55، ص ص 2010
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  :)1(وقد اتخذت القمة قرارات تتمثل في

 الدعوة لتشدید الرقابة على قطاعات الائتمان؛ - 

 مصرفا في العالم تحت مسمى هیئة المراقبین؛ 30إنشاء هیئة لمراقبة أكبر  - 

مراجعة نظام التصویت داخل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي لإفصاح المجال أمام أكبر الاقتصادیات  - 

 الناشئة؛

ول ویراعي مصالح جمیع الد انضباطیصبح أكثر  نظر في النظام المالي العالمي حتىضرورة إعادة ال - 

 سواء المتقدمة أو النامیة؛

إقامة نظام مالي عالمي جدید یرتكز على الشفافیة والمسؤولیة والممارسة المصرفیة السلیمة، مع وضع  - 

 قواعد ثابتة لتحقیق الاستقرار المالي على صعید المعاملات المالیة والدولیة؛

توازن الاقتصادي وتحقیق حد أدنى من إن الرأسمالیة بحاجة إلى إعادة الاعتبار لدور الدولة في تحقیق ال - 

 العدالة في توزیع الدخل من خلال نظام الأجور والدعم الاجتماعي؛

 ضرورة تشجیع نمو الاقتصاد العیني الصناعي والزراعي على حساب الاقتصاد الرمزي؛ - 

 تقیید عملیات المضاربة ومكافحة الاحتكار وحمایة المنافسة من أجل صالح الاقتصاد والمجتمع؛ - 

ضرورة تعدیل معاهدة بریتن وودز التي تنظم العلاقات الاقتصادیة والتجاریة الدولیة بحیث تصبح تتناسب  - 

 مع متطلبات العصر الحدیث؛

ضرورة مراجعة دور صندوق النقد الدولي في ظل التطورات الاقتصادیة العالمیة، حیث أنه أصبح لا  - 

 ؛یسایر التطورات التي یشهدها القطاع المالي العالمي

 ضرورة تنویع الاحتیاطات من النقد الأجنبي لزیادة حصص العملات الحرة الرئیسیة على حساب الدولار؛ - 

ضرورة ترشید الاتفاق العام والضغط على الواردات غیر الضروریة لمواجهة النقص في حصیلة  - 

 الصادرات؛

ركود أسواق الدول  الات الاستثمار والتجارة البینیة لتعویضضرورة توسیع التعاون العربي في مج - 

 .المتقدمة

 

                                                           
، بحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي الخاص بالأزمة المالیة الأزمة المالیة العالمیة، الآثار وسیاسات مواجهتهاناصر مراد،  )1(

  .61، 60، ص ص 2009كتوبر أ 21-20الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، المنعقد خلال الفترة 
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  2008لسنة  العالمیة بعض الحلول المقترحة لحل الأزمة المالیة: المطلب الثالث

  :)1(من الحلول التي اقترحت لحل الأزمة المالیة العالمیة ما یلي        

المعدي الذي القضاء على فیروس الفساد الاستثماري عالمیا في كل الدول التي ینتشر فیها مرض الفساد  - 

یعتبر كمرض السرطان الذي قد یقضي على الإنسان المصاب به، ومعنى الفساد هو استغلال السلطة من 

أجل المنفعة الخاصة أو إساءة استعمال الوظیفة العامة للكسب الخاص، ویكون عن طریق الرشوة لتسهیل 

یق أرباح خارج إطار افسین وتحقعقود أو إجراءات وكذلك الاستفادة من بعض السیاسات للتغلب على المن

 عن طریق تعیین الأقارب وسرقة أموال الدولة؛+القوانین، أو 

تدقیق للحكومات حیث تعمل جاهدة على تشدید المراقبة الدوریة على ضرورة تفعیل الأجهزة الرقابیة وال - 

ریب في أنها ستأتي سائر الوزارات والدوائر خصوصا في حالة تفعیلها تفعیلا حقیقیا من قبل الأمناء لا 

 بنتیجة  إیجابیة للحكومات والأفراد من خلال الكشف على المعاملات التي تتم بین الموظفین سرا؛

وقف التدخلات الخارجیة في شؤون الدول وترك المشاكل التي تحدث في الدول للشأن الداخلي وعدم  - 

صالح سیاسیة أودینیة، ومن شأن مالسماح للجهات الأخرى بعملیة التدخل لأن معظمها تهذف إلى تحقیق 

 التدخل تأجیح الصراعات المختلفة بین الدول؛ هذا

ضرورة تفعیل دور وسائل الإعلام بمختلف أنواعها وإعطائها مجالا واسعا للكشف عن كل جرائم الفساد  - 

ق التي تحدث في الدول وبث كل المؤامرات التي تروج من أجل شن الحروب الإستباقیة ولا أخلاقیة في ح

 البشر؛

فحص في جمیع الأخبار والأحداث التاریخیة التي حدثت في الحیطة والحذر وكذلك التمعن والت أخذ - 

 الاستثماریحدث في وقتنا وعدم الوقوع في فخ المصیدة مرة أخرى ونعني من كل ذلك عدم  الماضي وما

المباشر بالثروات المالیة الكبیرة في الدول صاحبة المنفعة الذاتیة التي تضرب بكل  الاندفاعالكامل أو 

 القوانین الدولیة عرض الحائط ولا تقدر الأعراف الإنسانیة؛

السعي الجاد والحقیقي إلى تفعیل وتطبیق المصلحة العامة التي تحقق نظام العدالة والتوازن بین السلطة  - 

ف إلى تقدیم الخدمات المتعددة خاصة أسلوب دعم المصارف التي تهد ب الحیاةالدنیا والعلیا في كل جوان

الخدمات والأهداف  للمستهلكین وبرامج هذا النظام تختلف اختلاف كلي عن البنوك التقلیدیة من حیث تقدیم

                                                           
  .295-293إبراهیم بن حبیب الكروان السعدي، مرجع سبق ذكره، ص ص  )1(
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متوازنة في ریقة المضاربة الأخلاقیة الشرعیة التي تقدم عملیة الربح للجمیع بصورة طتتبناها ب المختلفة التي

 حالتي الربح والخسارة؛

معدل الفائدة التي تفرضها البنوك التقلیدیة المعاصرة وذلك من أجل الانسجام مع الفطرة  ضرورة شطب - 

تشجیع  بهدفالبشریة التي ترفض أخذ المال بغیر حق وتؤمن بتكدس الأموال بأیدي قلیلة من البشر كل ذلك 

بعض الشركات العملاقة من الانهیار كالمصارف وتخطي  نقاذوإ عملیات الاستثمار المختلفة الجوانب 

 العقبات المالیة ومنح المستهلكین المحتاجین قروض میسرة؛

تمویل الأفراد والتخفیف علیهم من وطأة الدیون وهذه الطریقة یمكن أن یوجد لها حل في قبضة الحكومات  - 

العملیة أن تسد حاجة الفقراء بطریقة تمویل الغنیة ورجال الأعمال بطریقة التمویل الربحي ومن شأن هذه 

 المنازل وتلبیة الحاجات الضروریة للأفراد خصوصا في حالة تطبیق المصلحة العامة؛

عملیة التوازن والاعتدال في عملیات البیع والطاقة وكل ما من شأنه أن یقوم حیاة الشعوب ومتطلبات  - 

ساح المجال أمام التجار المضاربین الذین یحتكرون العصر خاصة الطاقة النفطیة وبعض مشتقاتها وعدم إف

 السلع للتحكم في الأسعار؛

إنشاء الجمعیات التعاونیة من خلال مشاركة مجموعة من الأفراد یكون لدیهم القدرة على الاستغناء عن  - 

بین  جزء بسیط من دخلهم الشهري فیتفقون على ایداع مبلغ معین لمدة زمنیة معینة، على أن یكون الاشتراك

الأفراد في الإشراف وإدارة شؤون الجمعیة وأن تكون عملیة تجمیع المبالغ من قبل الأمناء الذین یستبعد أن 

یتصرفوا بطریقة لا أخلاقیة فتفقد المصداقیة في القول والعمل فمن شأن هذه الطریقة أن تحل مشاكل التمویل 

 التي تأخذ من المصارف المعاصرة؛

من الأمور المهمة والضروریة في الحیاة وهي واجبة على كل مسلم ومسلمة  تفعیل فریضة الزكاة وهي - 

تفعیل دورها على  الإسلامیةیملك مقدار النصاب لإخراجها وقد أوجبها االله تعالى على الأغنیاء وعلى الدول 

 أرض الواقع فالزكاة تعتبر قارب من قوارب النجاة من الأزمة المالیة المعاصرة؛

لتبرع السخي من قبل الأثریاء أي رجال أعمال المال، هذه الطریقة تخصص لبعض فئات عملیة الإنفاق وا - 

المجتمع التي تعاني من مشاكل مختلفة في الحیاة فهي تعتبر كالشجرة الطیبة تأتي أكلها كل حین ولها دور 

 كبیر في تنمیة حیاة الأفراد والمجتمع؛

جدا أن تصنع الجهات المختصة في عملیة البناء  عملیة التخطیط بالنسبة للدول والأفراد فمن المهم - 

للدراسات والخطط لجمیع المشاریع التي یراد تنفیذها ویعمل لها عمر افتراضي آخذین في الحسبان عملیة 

الزیادة السكانیة والحاجات التي یتطلبها البشر مستقبلا فلا ریب أن هذه العوامل تنتقل من عملیة هدر الموارد 
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كذلك یجب أن یتفاعل جمهور الأفراد مع الجهات الحكومیة للتقلیل من النزعة الاستهلاكیة المالیة للدول و 

وعدم التمادي والتخاذل عن تطبیق القوانین والإرشادات المختلفة التي تقوم بها الجهات المختصة والتي من 

 شأنها أن تحد من الإنفاق؛
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  خلاصة الفصل

تبین لنا أن جذورها ترجع  اوالتعمق في مسبباته 2008العالمیة التطرق للأزمة المالیة من خلال 

للأوضاع الاقتصادیة التي كانت تعیشها الولایات المتحدة الأمریكیة، والتي كانت تتنبأ بوقوع حالة من الركود 

تطلب الأمر التدخل  الآثار الناجمة عنهاو الاقتصادي، ونظرا لعمق وضخامة الخسائر التي تسببت فیها 

اشر للدول لانقاد أنظمتها المالیة التي كانت على وشك الانهیار و ذلك من خلال وضع خطط و اتخاذ المب

ة الأزمة و محاولة حصر تداعیاتها، وقد كان لهذه الأزمة جل التخفیف من حدالإجراءات من أمجموعة من 

وكذلك دولة الیونان وهذا  انعكاسات سلبیة على اقتصادیات الدول العربیة عامة واقتصادیات إمارة دبي خاصة

ما یتم التطرق إلیه في الفصل الثالث من خلال دراسة الجانب النظري لكل من أزمة دبي والیونان وفي 

     .الأخیر دراسة الآثار المالیة والاقتصادیة واستنتاج الدروس المستفادة في كل من الأزمتین

     

  

  

     



 

   

  

 

  

 

 

  

  از ا  امن:  اولا

ما ا :د  ا زا 

ا ا :دوا ر اا  

ن ودما أز    

 
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  تمهید

، من أخطر الأزمات 2008سنة منذ الأزمة المالیة العالمیة التي أصابت الاقتصاد العالمي  تعتبر

بدأت في رهن عقاري التي مر بها الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثینات، حیث تحولت هذه الأزمة من أزمة 

إمارة دبي في  بعض الاقتصادیات منها دیون اجتاحتأزمة  إلى  2007الولایات المتحدة الأمریكیة في عام 

، بدأت في 2010، وأزمة دیون سیادیة اجتاحت اقتصادیات منطقة الیورو منذ مطلع عام 2009نهایة عام 

  .روالاقتصاد الیوناني مرورا بالعدید من اقتصادیات دول منطقة الیو 

  :وعلیه سنتناول من خلال هذا الفصل ثلاث مباحث

  .الأزمة المالیة في الیونان :المبحث الأول

  .الأزمة المالیة في دبي :المبحث الثاني

  .الآثار المالیة والاقتصادیة لكل من أزمة دبي والیونان: المبحث الثالث
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  الأزمة المالیة في الیونان: المبحث الأول

الدیون السیادیة الأوروبیة  زمة، حتى انفجرت أ2008صاد العالمي من الأزمة المالیة الاقتلم یتعافى      

نتج عن  حیث أشكال التكامل الاقتصادي والنقدي الأوروبي مهددة بتفویض تجربة كادت أن تشكل أرقى

في الاتحاد الأوروبي، ترتب علیه ضخ سیولة لتحفیز الاقتصاد، فقد تم اللجوء إلى  االأزمة العالمیة ركود

في النمو والعجز عن سداد الدیون السیادیة التي انتشرت في  ة الخارجیة وهو ما نتج عنه تباطؤالاستدان

  .منطقة الیورو

 الخلفیة الاقتصادیة للیونان: المطلب الأول

التي تعرضت وحدتها النقدیة لأكبر هزة منذ  وهي أزمة تمس منطقة الیورو أزمة الیونان أزمة أوروبیة     

  .هذه الأزمةذور نشأتها ومن خلال المطلب سوف نستعرض واقع الاقتصاد الیوناني وج

  واقع الاقتصاد الیوناني: أولا

  :)1(أهمها فیما یلي یتمیز الاقتصاد الیوناني بمجموعة من الخصائص تتمثل       

 التصدیر للأسواق الأوروبیة على قطاع المنسوجات والسیاحة والسكر؛ على بشكل كبیرالاعتماد  - 

مستویات منخفضة من الكفاءة والإنتاجیة، ما یجعلها عرضة للصدمات  تعمل العدید من المؤسسات عند - 

 الخارجیة القادمة من تقلبات العملة وانخفاض الطلب؛

ي إمكانیة التعرض لخطر ضائقة مالیة شدیدة في أوقات معظم المؤسسات تعانى استدانة مفرطة، وبالتال - 

 الأزمات؛

نقص الأدوات المالیة الوسیطیة بین المدخرین والاستثمار المحتمل التي تمكن الشركات من تحسین إدارة  - 

 .المخاطر الإنتاجیة التي یتعرضون لها

من الصعب بالنسبة  خطیط الاستراتیجي طویل الأمد للشركات ما یجعلتهناك نقطة ضعف في مجال ال - 

 .للاقتصاد الیوناني التكیف مع دینامیكیة الاقتصاد العالمي واغتنام الفرصة من ذلك

هناك مشكلة حادة في القدرة على تنفیذ البنیة التحتیة العامة في لوقت المحدد ما یحدث تأخیر شدید في  - 

 .الاستعداد لمواجهة التحدیات الجدیدة واغتنام الفرصة المتاحة

                                                           
، ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الدولي الثاني ، الأزمة الیونانیة بین الانتشار والانحسار الأوروبيرحماني رحیمة بوصبیع صالح، موسى )1(

  .3، 2، ص ص 2011فیفري  27-26الاقتصادیة زمن الأزمات، المركز الجامعي بالوادي،  یومي حول واقع التكتلات 
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  جذور أزمة الیونان :ثانیا

عاشت الیونان تحت الحكم العثماني مدة قاربت أربعة قرون، وحینما ضعفت الدولة العثمانیة أخذت        

الیونان تقود أراضیها من النفوذ العثماني تدریجیا حتى وصلت إلى الشكل المعاصر الذي نراه الیوم، وبسبب 

اضطرت الیونان إلى السعي للحصول على قروض من الدول ضعف الاقتصاد وتردي أحوال البنیة التحتیة 

  .الأوروبیة

، 1843 ،1827وكان ذلك في السنوات بالتزامات الدیون أربع مرات  الإیفاءأعلنت الیونان عجزها عن       

وتكاد تكون أسباب عجز الیونان عن الإیفاء بمستحقات دیونها في المرات السابقة هي نفس  ، 1932 1893

أدت إلى عجزها عن الإیفاء بمستحقات دیونها حالیا، والتي یمكن أن تقودها للإفلاس  للمرة التي  الأسباب

  .الخامسة بعد استقلالها

وعلى الرغم من تنویع الیونان لمصادر إقراضها، إلا أن هذه الدیون لم تحقق الأهداف المرجوة منها      

  :)1(وذلك للأسباب التالیة

 .التسلیحالإنفاق العالي على  - 

 .التسیب الإداري والفساد - 

 .تخلف القوانین المتعلقة بالاستثمارات الأجنبیة - 

البیروقراطیة والمحسوبیة السیاسیة وعجز الدولة عن تطبیق القوانین لحسابات سیاسیة واجتماعیة  - 

 .وخشیتها من النقابات

دیون شروطا وأعلاها فائدة، وذلك الالتزامات والأعباء المالیة للدیون الیونانیة، والتي تعتبر من أقسى ال - 

 .لأنها كانت تتم تحت ظروف اقتصادیة وسیاسیة ضاغطة

فقدان الیونان لحصتها في السوق المحلیة والأوروبیة بعد دخولها الاتحاد الأوروبي وذلك لضعف القدرة  - 

 .التنافسیة والصناعات الیونانیة مقارنة بالصناعات الأوروبیة

نان في سیاسة اللجوء للإقراض دون حساب لتداعیات ذلك، حتى إن أحد نتیجة لما سبق استمرت الیو  - 

 ".الیونان مدمنة دیون"السیاسیین قال إن 

                                                           
  .3، 2، ص ص2012جوان  11، مركز الجزیرة للدراسات، جذورها وتداعیاتها...الأزمة المالیة الیونانیةعبد اللطیف درویش،   )1(
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بقیت القضیة الیونانیة قضیة داخلیة على مستوى التداعیات وسبل العلاج إلى أن أصبحت الیونان      

حدة النقدیة  الأوروبیة والتى وضع عضو في المجموعة الأوروبیة ثم الإتحاد الأوروبي وبعدها عضو في الو 

 .الاتحاد الأوروبي شروط لها

، لكن الحكومة الیونانیة "ماستریخت"في البدایة لم تستطع الیونان الوفاء بالمعاییر المحددة في اتفاقیة       

وبالفعل استوفت  2001بدلت جهودا كبیرة من أجل تأهیل اقتصادها للانضمام إلى الیورو مع مطلع عام 

تم الاتفاق على أن یكون  2000لیونان معظم الشروط الضروریة، وخلال القمم المنعقدة بالبرتغال في جوان ا

لكن ، "الیوروب"" الدراخما"العملة الیونانیة  تم استبدال ، وهكذا2001جانفي  1لى منطقة الیوروإالانضمام 

الأرقام والإحصائیات التي قدمتها لم تكن بعدما دخلت الیونان منطقة الیورو في المرحلة الأولى اكتشفت أن 

  .)1(صحیحة

  ومراحل الأزمة المالیة الیونانیةأسباب : المطلب الثاني

ما حدث من انهیار في الاقتصاد الیوناني لم یقع بصورة مفاجئة، وإنما كانت هنالك أسباب ومقدمات       

بالعالم الخارجي، كما أن هذه الأزمة مرت  لتلك الكارثة الاقتصادیة، فمنها ما هو داخلي ومنها ما متعلق

  .بمراحل وهذا ما سنتطرق إلیه في هذا المطلب

  أسباب أزمة الیونان: أولا

توجد عدة أسباب لانحصار أزمة الدیون السیادیة في الیونان ومن بینها أسباب داخلیة وأخرى خارجیة       

  :والتي یمكن حصرها فیما یلي

حیث نما ) 2007- 2001(الاقتصاد الیوناني انتعاشا ونشاطا خلال الفترة  حقق: أسباب داخلیة - 1

ویساهم بذلك تسهیل التوسع بمنح القروض والتسهیلات الائتمانیة من قبل البنوك، مما  %4الاقتصاد بنسبة 

 داتالإیرازادت  بینما %87أدى إلى زیادة استهلاك القطاع الخاص وازدیاد الإنفاق خلال هذه الفترة بنسبة 

ساهم ضعف التحصیل الضریبي في زیادة عجز الموازنة العامة بسبب الفساد المتفشي في كما ، %31بنسبة 

الرواتب إلى جانب زیادة ملیون یورو سنویا  20جهاز القطاع العام، وتقدر قیمة التهرب الضریبي بمبلغ 

                                                           
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات على استقلالیة البنوك المركزیة 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة بسمة حباش، نورة محداب،  )1(

  .31، ص 2015دولیة، جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل،  الیةشهادة الماستر أكادیمي، تخصص نقود وم
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النسبة مما أدى إلى ضعف التنافسیة، الزیادة في الاتحاد الأوروبي نصف هذه كما قدرت سنویا،  %5بمعدل 

 .)1(وزیادة عجز المیزان التجاري

  :)2(وبالإضافة إلى هذه الأسباب توجد أسباب أخرى أهمها

 .2001منذ سنة  %5العجز المستمر في المیزانیة إذا كانت الیونان تعاني من عجز سنوي یقدر بـ  - 

*عائدات الضرائب في دولعزز خفض تكالیف الاقتراض وتوسیع الطلب المحلي وزیادة  - 
GHPS  وبدلا

، فضلا عن سوء الإدارة المالیة الإنفاقمن الاعتراف بهذه الإیرادات المؤقتة زادت هذه الحكومات من حجم 

 .في الیونان

 .عدم مرونة النموذج الاقتصادي المحلي وفشله في استقطاب الاستثمارات الداخلیة والعالمیة - 

ملیار یورو إضافیة، كما ارتفعت نسبة  70ارتفع الدین العام ) 2009- 2004(في الفترة الممتدة بین       

العجز والإنفاق العام لذلك قدمت تلك الحكومة استقالتها تحت الضغط الاقتصادي والاجتماعي، وتحت ضغط 

 شتراكیة إلى السلطة ووجدتإحكومة ائح الاختلاسات المالیة من قبل مسؤولین نافدین في الدولة، جاءت فض

أنها غیر قادرة على معرفة الحجم الحقیقي للدین العام، لذلك بادرت الحكومة إلى تشكیل لجنة مستقلة للتحقق 

ویمكن أن یتبین ملیار یورو،  300الدین الذي أعلن عنه آنذاك هو من حجم الدین، بالرغم من أن حجم هذا 

ب ملیار یورو بحس 260والبالغ  2009نقارن حجم الدین العام لمجمل الدخل القومي لعام  حجم الأزمة حین

  .مصادر المیزانیة العامة للدولة

 :وتتمثل في :أسباب خارجیة -2

أصدرت الحكومة الیونانیة بیانات : ة الیورو بدل عملة الدراخمادخول إلى منطقة الیورو وتبني عملال - 

مع اتفاقیة ماستریخت، نسبة الدین العام وعجز میزان المدفوعات إلى مجمل اقتصادیة غیر حقیقیة، تتماشى 

                                                           
ث والرابع، عشر، العددین الثال، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، المجلة التاسع ، الربیع العربي والأزمات المالیة الدولیةمحمد حبش )1(

  .13، ص 2011لمملكة الأردنیة الهامشیة، دیسمبر، السنة التاسعة عشر، ا
، ملتقى دولي حول إدارة دور التحریر المالي في انتشار أزمة الدیون السیادیة الیونانیة في منطقة الیورو، زایدي نزار، مریم سناء )2(

ماي  8-7، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، سكیكدة، أیام 1955أوت  20الاتحادات النقدیة في ظل الأزمات المالیة، جامعة 

  .08، ص 2013

 GHPS*ن ایرلندا، ایطالیا، البرتغال، واسبانیاالیونا.  
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الناتج المحلي، وذلك لكي یتسنى لها دخول عضویة العملة الأوروبیة مما أدى إلى التأخیر في اتخاذ 

 ؛)1(إجراءات مالیة واقتصادیة لحل المشاكل

تعد انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات الیورو من  :2008الأزمة المالیة العالمیة  -

بدأت المشاكل مع الانهیار المالي الذي كان سببه  2008الأسباب الرئیسیة لأزمة الیونان المالیة، ففي عام 

مبالغة شركات التمویل في تحمل المخاطر وفي الاستدانة، إلى جانب التضخم في التعامل بالأصول المالیة 

المشاكل لاحقا لتراجع النشاط الاقتصادي وبالتالي وقد أدت هذه لغامضة والغیر مأمونة مثل المشتقات، ا

أدت لارتفاع معدلات الفائدة العجز في میزانیتها، هذه الظروف  تراجع مداخیل الضرائب للدول وارتفاع

إفلاس العدید من بنوكها الواسعة للحیلولة دون  الإقراضوخاصة عندما قامت العدید من الدول بعملیة 

ومؤسساتها المالیة، وهي إجراءات قامت للحد من آثار الأزمة المالیة العالمیة التي هددت بالفعل استقرار 

 اللجوء إلى المدیونیة الاقتصاد العالمي، فما كان من هذه الدول صاحبة الملاءات المالیة الضعیفة إلا

طرفا قویا في سیاسة  واكان الأخرى الاتحاد الأوروبيدول لیونان و ، وهو ما أدى إلى تفاقم دیونها واالخارجیة

) ایرلندابعد (ضخ الأموال للبنوك والمؤسسات المالیة الفاسدة، فالیونان هي الدولة الثانیة في منطقة الیورو

حدثت بفعل الأزمة المالیة العالمیة، حیث واجهت  التيواجهت مصاعب كبیرة ضمن الانعكاسات الحادة  التي

، وهذه الصعوبات وضعت الیونان صعوبات كبیرة تتعلق بعدم القدرة على سداد الدیون الكبیرة المتراكمة علیها

 .)2(الإفلاسحافة  على

خلال فترة حكومة رئیس الوزراء كوستاس كرامنلیس، والتي امتدت لخمس  :المبالغة في الدین العام -

ملیار یورو إضافیة، كما ارتفعت نسبة العجز والإنفاق  70ارتفع الدین العام  2009- 2004وات بین سن

العام، لذلك قدمت تلك الحكومة استقلالیتها تحت ضغط الاقتصادیة والاجتماعیة، وتحت ضغط فضائح 

ندریو الاشتراكیة الاختلاس المالیة من قبل مسؤولین نافدین في الدولة، وجاءت بعدها حكومة یورغس بابا 

 .إلى السلطة ووجدت أنها غیر قادرة على معرفة الحجم الحقیقي للدین العام

الذي أعلن الدین،  الحكومة إلى تشكیل لجنة مستقلة للتحقق من حجم الدین، بالرغم من أن حجم لذلك بادرت

ملیار یورو إلا أن اللجنة اكتشفت أنه قد یصل إلى تریلیون یورو، ویمكن أن نتبین حجم  300عنه آنذاك هو 

                                                           
  .13مرجع سبق ذكره، ص ، الدولیةالربیع العربي والأزمات المالیة محمد حبش،  )1(
الیونان خلال الفترة  -، دراسة حالةالتكامل الاقتصادي بالاتحاد الأوروبي كأداة لتدعیم الاستقرار الاقتصاديكفیة قسمیوري،  )2(

معة محمد ، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص مالیة واقتصاد دولي، جا2008/2015

  .126، ص 2016خیضر، بسكرة، 
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ملیار یورو بحسب  260والبالغ  2009الأزمة حین نقارن حجم الدین العام بمجمل الدخل القومي لعام 

  .مصادر المیزانیة العامة للدولة

  :فإنه یمكن تقسیمها كمایليوبتفصیل الدیون الیونانیة 

  حسب القطاعات الاقتصادیة الیونانیة توزیع الدیون): 03(جدول رقم ال

ملیار أورو: الوحدة  

  المبلغ  القطاع  المبلغ  القطاع

لموظفي مرتبات والتزامات مستحقة   270  دیون القطاع العام

  شركات الأولمبیك للطیران

1.3  

  1  دیون أخرى  30  دیون قطاع التأمین

القطاع  بضمانقروض معطاة 

منها غیر قابلة للسداد  %80العام 

  أو الاسترداد

25  

  

  

  

عجز لمؤسسات التأمین 

  2006- 2005الاجتماعي عام 

300  

ت بمشاریع مؤسسات قاملدیون 

وقدمت خدمات ومستلزمات 

  مستشفیات للدولة

  280  دیون الشركات و الأفراد للبنوك  8

ستحقاقات الاالسندات والالتزامات و 

دیون على كللإیرادات المحلیة 

  الدولة

لبنوك خلال ضمانات ممنوحة ل  1.7

  ةیمالأزمة المالیة العال

28  

، مركز جذورها وتداعیاتها...الأزمة المالیة الیونانیة بالاعتماد على عبد اللطیف درویش، من إعداد الطالبتین: صدرالم 

   .04، 03 ، ص ص2012جوان  11الجزیرة للدراسات، 

من الدخل  %400ملیار یورو وهذا یعنى أنها تصل حد  948وبذلك فإن مجمل الدین العام هو       

القومي، وبالرغم من ان تلك الأرقام تعود إلى مصادر رسمیة إلا أنني أعتقد أنها تقریبیة وأن الدیون تفوق تلك 

جدا إلى الحد الذي یؤدي إلى إعاقة التنمیة، الأرقام التي ذكرت، وكیفما یتم النظر إلى الدین فإنه كبیر 
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ویجعل الیونان أسیرا ومحتكما للقرارات  ویحول دون جذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة والغیر المباشرة

  .الدولیة الخارجیة

ملیار یورو، وهذا یفوق قدرة الیونان  500قد وصل إلى حوالي ، فإن الدین الخارجي 2012في عام و       

 .)1(الاقتصادیة، ویحول دون استمرارها بالإیفاء باستحقاقات الدین العام

  مراحل أزمة الیونان: ثانیا 

ل في كثیر من الحالات مرحلة صالتي كادت ت راحل الأساسیةالم من مرت الأزمة الیونانیة بالعدید      

الانفجار الاقتصادي، فخطط التقشف والمظاهرات والانتخابات وخطر الإفلاس وتهدیدات مؤسسات التصنیف 

  :)2(الدیون السیادیة الیونانیةفي أزمة  شكلت سلسلة زمنیة ...الدولي

  الأزمة الیونانیة) كرونولوجیا(مراحل ): 04(جدول رقم ال

  الزمني لأهم أحداث الأزمةالتسلسل   التاریخ

  .تشكیل حكومة یونانیة جدیدة  2009أكتوبر  4

من الناتج المحلي  %12.7الیونان تعلن عن تهدید لسیادة الدولة بعجز في میزانیتها بنحو    2009نوفمبر  8

من الناتج المحلي الإجمالي أي ضعفي بما  %113.4الإجمالي ودین عام قدر بنحو 

صرحت به الحكومة السابقة قبل ثلاثة أشهر، بعد انكشاف الأمر أمهل الاتحاد الأوروبي 

  .تنخفض عجز میزانیتها حتىالحكومة الجدیدة مهلة جدیدة نهلت سنین 

إلى  Aتقوم بتغییر نقطة سندات الخزینة الیونانیة من   Fitch ratingsلجنة التنقیط الدولیة  2009دیسمبر 8

A-.  

 BBB+ إلى  A–ینتقل من  Fitchتنقیط شركة   2009دیسمبر  8

رئیس البنك المركزي الأوروبي یطالب الیونان باتخاذ إجراءات صعبة للتخفیض في عجز   2009دیسمبر  10

  .ودیونها میزانیتها

للیونان یصرح بأنه سیعمل على تطبیق سیاسة تقشفیة بهدف استرجاع التوازن الوزیر الأول   2009دیسمبر  14

  في المیزانیة والنفقات العمومیة

لتقوم بتخفیض  Moody’sجاء دور وكالة  Standard&poor’sو  Fitchبعد الوكالتین   2009دیسمبر  22

                                                           
  .4، 3ص ص مرجع سبق ذكره،  عبد اللطیف درویش، )1(
واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات، : ، ورقة بحثیة مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حولأزمة الیونانأسماء برهوم، هاجر برهوم،  )2(

  .04، ص 2012فیفري،  27-26المركز الجامعي بالوادي، یومي 
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  .بسبب التدهور المالي الذي تشهده مالیة الدولة A2إلى  A1التنقیط على دیون الیونان من 

الیونان تعلن عن الخطوط العریضة لبرنامجها التعدیلي للنفقات العمومیة، الذي سیخفض   2010جانفي  14

، الذي لم یقتنع به 2012من الناتج المحلي الإجمالي سنة  %2.8عجز المیزانیة إلى 

  .مستثمري الأسواق المالیة

  

مجلس محاكمة البنك المركزي الأوروبي یقوم بالمصداقیة على البرنامج التعدیلي المقترح من   2010فیفري  3

طرف السلطات الیونانیة في شأن تسییر نفقاتها العمومیة بدأ بتجمید رواتب العمال الذین 

  .یورو في الشهر 2000أقل من  یتقاضون

  مساعدة الیونان دون تحدید آلیاته؛الاتحاد الأوروبي یعلن بإصدار برنامج   2010فیفري  11

إضراب عام بالیونان لمدة یوم كامل احتجاج على سیاسة التقشف المتبعة من طرف حكومة   2010فیفري  24

  بابندریو؛

  تشكیل لجنة مشتركة بین الیونان وصندوق النقد والاتحاد الأوروبي؛  2010فیفري  25

  :ملیار یورو من خلال 4.8جدیدة لتوفیر ما یقارب إعلان أثناء على سیاسة تقشف   2010مارس  5

 بیع أملاك عقاریة عامة؛ -

 عام؛ 63عام إلى  61رفع متوسط سن التقاعد في القطاع العام من  -

 ؛%30ومعاشات التقاعد إلى  %20خفض الأجور في القطاع العام إلى  -

 ؛%23إلى  19على الغاز والكحول والتبغ من رفع الضریبة  -

  .%30القیمة المضافة بزیادة تقدر بــ فرض ضریبة على  -

  إضراب بالیونان ومظاهرات شملت القطاعین العام والخاص؛  2010مارس  11

  اتفاق وزراء مالیة دول الاتحاد على مساعدة الیونان؛    2010مارس  15

  تصریح باباندریو على عجز حكومته على خفض العجز في میزانیتها؛  2010مارس  18

  ؛2011البنك المركزي الأوروبي قبل السندات الیونانیة منخفضة التنقیط إلى غایة   2010مارس  25

ملیار یورو بسعر فائدة  30اتفاق رؤساء الدول الأوروبیة على منح الیونان قرض قدر بنحو   2010أفریل  11

  على ثلاثة سنوات؛ 5%

  لنقد الدولياد الأوروبي وصندوق االیونان تطلب مساعدات من الاتح  2010أفریل  23

  خروج الجماهیر الیونانیة في مظاهرة إلى الشارع ضد السیاسة التقشفیة؛  2010ماي  01

إعلان الیونان على سیاسة  تقشفیة رابعة، وموافقة الاتحاد وصندوق النقد الدولي على أن   2010ماي  2

إجمالي حجم الأموال المساعدات التي ستحصل علیها الیونان خلال العام الحالي بأكمله 

ملیار یورو، بینما یصل إجمالي حزمة  المساعدات التي ستحصل علیها  45یصل إلى نحو 

ملیار من صندوق النقد  30ملیارات یورو، منها  110نحو  إلىلة خلال السنوات المقب
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ملیار من دول منطقة الیورو من البنك المركزي للإتحاد وتحدد حصص  80الدولي و

  المساعدات على أساس وزن الدولة في الاتحاد؛ 

  إضراب عام بالیونان؛  2010ماي  5

ملیار یورو على  110المساعدات التي تقدر بـــ موافقة المفوضیة الأوروبیة على تفعیل   2010ماي  7

  ثلاثة سنوات؛

لتجنب انتشار أزمة الدیون لانتعاش الأسواق المالیة المفوضیة الأوروبیة وصندوق النقد   2010ماي  9

  ملیار یورو؛ 750الدولي یدرسان إمكانیة إقراض الیونان 

  تراجع تقییم الدیون الیونانیة؛  2010جوان  14

  الإضراب العام السادس للیونان؛   2010جویلیة  7

  ملیار یورو؛ 61ملیار یورو من أصل  8.5منح الیونان أول قسط مساعدات   2010أكتوبر  23

في تفعیل أول قسم من عملیة طرح السندات الیونانیة، العملیة التي تعد  FESEEنجاح   2011جانفي  23

  رو على مستوى الأسواق؛ملیار یو  45ملیار یورو من أكثر من  5بالحصول على 

  إضراب عام في الیونان ضد سیاسة التقشف؛  2011فیفري  23

إلى سبع سنوات بسعر فائدة من  4قمة أوروبیة للاتفاق على منح الیونان قروض من    2011مارس  12

  ؛%5.2إلى  4.2%

جدیدة لإنقاذ قمة جمعت ستة وزراء مالیین أوروبیین  بلوكسمبورغ للاتفاق على خطوة   2011ماي  15

  الیونان؛

  ؛CCCخفضت تنقیط الیونان إلى  Standard & poor’s  2011جوان  13

  :سیاسة تقشفیة جدیدة حیث ضمت إتباع  2011جویلیة 

 خوصصة شركات بملیار یورو؛ -

 یورو للسنة؛ 8000زیادة الضریبة المفروضة على أصحاب الدخل الذي یتجاوز  -

 یورو للسنة؛ 12000ضریبة إضافیة لمن دخله أكبر من  -

 ت التقاعدیة؛زیادة الضریبة على المعاشا -

  .خلق هیئة خاصة لاستغلال الممتلكات العمومیة -

ملیار  608قدرته (الأوروبي  الإنقاذقمة بروكسل خلاف بین فرنسا وألمانیا حول صندوق   2011أكتوبر  23

  ، إذ لا توافق ألمانیا فرنسا حول تحویل الصندوق إلى بنك؛)یورو

من دیونها المستحقة ومنحها قرض  %50خطة إنقاذ جدیدة تشمل إعفاء الیونان من السداد    2011نوفمبر  02

واتفاق مجموعة العشرین على رفع مشاركات الدول في صندوق النقد . ملیار یورو 130

طوعیا، بالإضافة إلى تعهد الصین على توجیه اقتصادها نحو نمو یقوم على زیادة الطلب 

في میزانها والاستقرار المالي كونها تتمتع بفائض  الداخلي بشكل یدعم الانتعاش العالمي
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  التجاري؛

الجدیدة للاستفتاء العام بالإضافة إلى قرار تنحیه عن منصبه،  الإنقاذعرض باباندریو خطة   2011نوفمبر  11

المالیة  الأسواقوتأسیس حكومة جدیدة تمثل الوحدة الوطنیة الذي أعطي تفاءل على مستوى 

  قاتها؛كون أن هذه الحكومة ستعمل على حل الأزمة بشكل أفضل من ساب

قبل بدایة السنة الجدیدة  الإفلاسملیار یورو لتجنب  80طلب الیونان مساعدات قدرت   2011نوفمبر  15

  ؛2010

واقع التكتلات : ورقة بحثیة مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول، أزمة الیونانأسماء برهوم، هاجر برهوم، : المصدر

  .06، 04، ص 2012فیفري،  27- 26بالوادي، یومي الاقتصادیة زمن الأزمات، المركز الجامعي 

  لأزمة المالیة الیونانیةالمقترحة ل حلولال: المطلب الثالث

حمایة العملة  ویهدفنتیجة التداعیات السلبیة لأزمة الدیون السیادیة على الاتحاد النقدي الأوروبي،       

دول الاتحاد النقدي الأوروبي مجموعة من  منطقة الیورو من التوسع أكثر للأزمة، انتهجتتماسك الموحدة و 

  .الآلیات والحلول للخروج من الأزمة

  الحلول المقترحة لحل الأزمة: أولا

اع المالي في بلد معین ینتمي إلى تكتل اقتصادي أو نقدي یؤدي الأزمة أن مشكلات القط أوضحت      

في السیاسات والممارسات الاحترازیة بین كما أن أوجه التفاوت مستوى أوروبا مثلما حدث في عواقب إلى 

تعقید هیاكل الأعمال والمراجعة التنظیمیة، والسعي لكسب الریع، ما یترتب على ذلك سببا في البلدان تمثل 

، ومن ثم فهناك حاجة سلبیةأو التنظیمیة آثار  للثغرات الرقابیةالمالي، كما أنه  عواقب وخیمة على الاستقرار

في صورة " الاستقرار المالي"ء المبادلة والمسؤولیة عن الصالح العام في أوروبا وهو ماسة إلى تقلص أعبا

  )1( :ما یلي إطار أوروبي متكامل، وتعني أن یقوم هذا الإطار على

ر، ویتطلب ذلك تخفیض عجز المالیة العامة ایجب أن تصل موارد الحكومة إلى مستوى قابل للاستقر  - 

المحلي على مسار تنازلي ولما كانت الأجور والمزایا الاجتماعیة تشكلان ووضع الدین على إجمالي الناتج 

، فمن الضروري تخفیض الأجور ومعاشات التقاعد العام )بخلاف الفوائد(من مجموع الإنفاق العام  75%

                                                           
دراسة حالة الجزائر خلال  ( أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة وانعكاساتها على موازین مدفوعات دول المغرب العربي خالد أحمیمة،  )1(

، ص 2013-2012، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر،بسكرة، )2011- 2005الفترة 

  .56، 55ص 
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الإجراء یكاد یكون الفرصة الوحیدة المتوفرة  دة حادة من السنوات الأخیرة، وهذاوهي مصروفات شهدت زیا

 .ط أوضاع المالیة العامةلضب

في  %115من إجمالي الدین المحلي ووصول الدین العام إلى  %13.6نظرا لبلوغ عجز الموازنة  - 

أصبح التصحیح مطلبا على أقصى درجة من الإلحاح حتى لا تتدل الدیون في دوامة،  2009الیونان عام 

تنفید تدابیر مالیة حازمة وسیاسات هیكلیة الحكومة الیونانیة  تعتزمج بها عن نطاق السیطرة وبالتالي اتخر 

 . في القطاع المالي وإصلاحاتواسعة النطاق 

توحید إدارة الأزمات وحلها وذلك على سبل المثال من خلال هیئة أوروبیة لتسویة الأوضاع والرقابة  - 

المالیة یتسم الموحدة لجعل مسألة اقتسام الأعباء مقبولة وكلاهما ضروري للوصول إلى سوق للخدمات 

 .ربالتكامل التام والكفاءة والاستقرا

یتعین على النظام المالي الأوروبي أن یحقق تقدما أسرع وأفضل تنسیقا فیما یتعلق بالخسائر والأصول  - 

 .، واختبار الإجهاد وإعادة رسملة المؤسسات القادرة على البقاءةالموروث

  الحل الأوروبي للأزمة الیونانیة: ثانیا

، ومقابل ذلك فرض "الإنقاذ المالیة حزمة "لقد قام الاتحاد الأوروبي بتقدیم قروض سریعة للیونان سماها      

  )1( :على الیونان بأن تقوم بما یلي

 .شخص من موظفي القطاع العام من مناصبهم 320.000تسریح  - 

 .خفض المرتبات ومعاشات التقاعد - 

 .التقاعد نرفع س - 

 .ى السلعرفع ضریبة الدخل والضریبة عل - 

 .دمج أو حل العدید من مؤسسات القطاع العام من أجل خفض الإنفاق العام - 

 .خفض الإنفاق على التسلیح - 

دیونها الداخلیة كما قامت بتخفیض قیمة السندات جزء من تخفیض نجحت الحكومة الیونانیة في وقد       

تتمكن من إعفاء موظفي الدولة من مناصبهم التي یمتلكها الأفراد، لكنها لم تنجح في جبایة الضرائب، ولم 

بسبب الخشیة من ردود فعل الشارع الیوناني، وبشكل عام فإنه یمكن تقییم تلك الإجراءات بأنها ناجحة لكن 

  .یمكن القول بأنها لم تحقق الأهداف المطلوبة من خطة التقشف
                                                           

  .6، 5عبد اللطیف درویش، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  ستقرار الأوروبيخلق آلیة الا: ثالثا

ى توفیر مؤسسات مالیة للدعم المالي الطارئ للحكومات الأوروبیة والمؤسسات لیة علهذه الآ تستند       

  :)1(جانبین همااعتمادا على المالیة، 

بین  2010جوان  7هو عبارة مؤسسة منشأة وفق عقد مبرم في : الصندوق الأوروبي للاستقرار المالي -1

الدول الأعضاء في منطقة الیورو دولة عضو في منطقة الیورو، مخصصة لتمویل هذه الدول بضمان  17

 .ملیار یورو 440بمبلغ إجمالي 

مؤقتة إلى الدول الهدف من إنشاء صندوق دعم الاستقرار المالي في المنطقة هو تقدیم مساعدة مالیة         

تحت نقل الدیون، نسبة مشاركة الدول في الصندوق تعتمد على حجم حصتها في البنك  حالأعضاء التي ترز 

وإیطالیا بنسبة  20%تلیها فرنسا بنسبة  % 27المركزي الأوروبي، حیث تأتي ألمانیا في المقدمة بنسبة 

%18.  

بشراء الدین كما وافقت حكومات منطقة الیورو على السماح للصندوق الأوروبي للاستقرار المالي       

السیادي بخصم في السوق الثانوي، وبتمویل عملیة رسملة البنوك وبتقدیم خطط ائتمان وقائیة للبلدان الواقعة 

  .تحت الضغط في أسواق الدین

إكمال الجهاز الحكومي بآلیة مشتركة تدار من قبل المجلس الأوروبي  تم: الآلیة الأوروبیة للاستقرار المالي -2

تم إنشاء آلیة استقرار مالي  2010ماي  09في ة في الاتحاد الأوروبي، حیث أنه عضویدولة  27لحساب 

أوروبي، وتعتبر هذه الآلیة مؤقتة و تكمل آلیة المساعدة الموجودة لدعم الدول التي تنضم بعد إلى العملة 

 ).آلیة الدعم المالي قصیرة الأجل لموازین المدفوعات(الموحدة 

ملیار یورو كحد أقصى لمساعدة الدول التي تواجه صعوبات  30وروبي مبلغ یتیح لدول الاتحاد الأ      

مرتبطة بحوادث استثنائیة خارجة عن السیطرة یتم تعبئتها في أجل قصیر جدا من قبل المجلس الأوروبي 

  .للإقراض في الأسواق المالیة

  :مواجهة أزمة الدیون بما یليكما قام البنك المركزي الأوروبي ب      

                                                           
، مداخلة مقدمة في الملتقى مستقبل الاتحاد النقدي الأوروبي في ظل أزمة الدیون الأوروبیةعبد الكریم عبیدات، علي بوعمامة،  )1(

  .14 ،31فیفري، ص ص 27- 26وادي، الجزائر، الدولي الثاني حول واقع التكتلات الاقتصادیة في زمن الأزمات، المركز الجامعي ال
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أسبوع، (إضافة إلى القروض العادیة ) شهر 12، ستة أشهر، شهر(توفیر قروض إضافیة للبنوك التجاریة  - 

 ).شهور ثلاث

ملیار یورو، هذه السندات مضمونة بقروض  60ـ ــتدخل في سوق السندات تحت صیغة تكوین آلیة بال - 

 .عقاریة أو دیون القطاع العام

 .)البورصة( انیا من السوق الثانویةإعادة شراء دیون الیونان، ایرلندا واسب - 
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  الأزمة المالیة في دبي : المبحث الثاني

للعدید من دول العالم، وأرجع الذاكرة إلى بدایة  امالیشهد هذا التوقیت حدثا  ،2009نوفمبر  25في        

الأزمة المالیة العالمیة التي تظهر توابعها بین فترة وأخرى، وهو إعلان شركة دبي العالمیة رغبتها في جدولة 

ملیار دولار تشكل الجزء الأكبر من  5دیونها لمدة ستة أشهر، وتقدر كافة دیون شركة دبي العالمیة بحوالي 

، ویمتد 2009كات التابعة لإمارة دبي، ویستحق جزء مهم من هذه الدیون بدءا من نهایة عام دیون الشر 

  .خلال السنوات القلیلة المقبلة

  ذور أزمة دبيج: المطلب الأول

تعتبر تجربة دبي عبر الثلاثین عاما الأخیرة نموذجا للتنمیة المرتبطة في السوق العالمي، فمنذ أوائل       

دبي لأن تكون مدینة عالمیة لیس فقط في تنوع آلیات العمل الاقتصادي الدولي، حیث التسعینات سعت 

لي الإجمالي، وفي نصیب الفرد من الناتج خلال سنوات قلیلة، نموا في الناتج المح استطاعت دبي أن تحقق

الهائل الذي بلغ واعتمدت دبي في السنوات الأخیرة على الائتمان الرخیص الذي أتیح لها بسهولة، هذا النمو 

في  %5بالمقابل  %12بلغ متوسطها السنوي ما یقارب عن  2008، 2000معدلات قیاسیة في الفترة بین 

مجموع الدول العربیة، حیث شجع غیاب الثروة النفطیة لدبي تنویع اقتصادیاتها من خلال تطویر التجارة 

لقطاعات مختلفة من الاقتصاد، ونجحت والسیاحة والعقارات وأوجدت سلسلة من المناطق الحرة المخصصة 

  .في استقطاب شركات عالمیة، كما أصبحت تمثل مركز عالمي واقتصادي في منطقة الشرق

استمرت دبي في التأثیر المفرط لنموها، حتى أوقف الانهیار الاقتصادي العالمي وتیرة النشاط       

الأزمة، من متها دبي عبر السنوات الماضیة الاقتصادي في دبي، وتضررت القطاعات غیر النفطیة التي أقا

وانخفضت قیمة الأصول داخل وخارج دولة الإمارات بشكل حاد، وانخفض الدخل من السیاحة، والفنادق، 

كل الاستثمار غرقت دبي في تصاد في إمارة دبي، ومع ارتفاع تآوخطوط الطیران، مما خلق مشكلة تدفق للاق

عن رغبتها في إعادة هیكلة  2009نوفمبر  25تحملها، حتى تم الإعلان في الدیون، ولم یعد لدیها قدرة على 

  .)1(جزء من دیونها

                                                           
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، "حالة دراسیة"الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها الاقلیمیة  ،هیثم یوسف عویضة )1(

  .389- 388ص ص ، 2015
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 :)1(من أهمهاو ، هناك مجموعة من العوامل عززت وفاقمت التأثیرات السلبیة لأزمة دبي المالیة       

المالیة، عن العجز الإعلان الرسمي من إمارة دبي نفسها، التي یظن البعض أنها غنیة جدا من الناحیة  - 

في تسدید الدیون المستحقة في مواعیدها، مما سبب الخلل المالي والاقتصادي، ونزول أسعار الأسهم بنسب 

 .مئویة متتالیة غیر معهودة، فانفرط العقد البورصي وذابت أرباح الأسهم

وعدم وجود موارد ملیار دولار، التي عجزت دبي عن الوفاء بتسدیدها،  130المبالغ المالیة الضخمة  - 

 .نفطیة لدى الإمارة تفي بالقروض الربویة الواجبة السداد في مواعید معینة

المناخ المالي الدولي في ظل الأزمة الاقتصادیة العالمیة التي ألقت بضلالها على القطاع المصرفي  - 

 .يالرسمي في المصارف المركزیة والبنوك في القطاع الخاص، ودبي جزء من الاقتصاد العالم

عدم وجود البدائل لإمارة دبي، ولا یوجد أجنحة اقتصادیة موازیة یمكن أن تعدل الوضع وتؤكد على  - 

من النفط،  %90تحتكم على ظبي  التوازن الاقتصادي داخل إمارة دبي التي تفتقر إلى النفط، فإمارة أبو

 .خرىوالنفط هو البدیل المهم في حالة غیاب الجوانب الأ %10وباقي الإمارات على 

استعداد مدن محیطة بدبي بأن تكون البدیل الجدید للاستثمار، وبشروط أمان أفضل وضمانات أكثر،  - 

بدون الدخول في مغامرات غیر محسوبة، ودول مثل السعودیة والبحرین وقطر وتسعى لتصبح مراكز تجاریة 

را، وهم سیسعون خطي أكثر حذلك قواعد تنظیمیة أفضل، وتطورات یوتلحق بالركب، وخاصة أنها تمت

 .للظهور رأسا عند غیاب التمویل والضخ المادي عن إمارة دبي

تذبذب قیمة الدولار الأمریكي في الأسواق العالمیة، نتیجة التخبطات والمشاكل التي یتعرض لها الاقتصاد  - 

في زیادة الهموم  ، مما ساهمبالدولار الإماراتالأمریكي، وترتبط التعاملات المالیة والاقتصادیة الدولیة لدولة 

 .الملقاة على الأسواق المالیة بدبي

تراجع أسعار برمیل النفط وتذبذبها في أسواق الطاقة العالمیة، وتزاید الاجتماعات الدوریة والطارئة  - 

لمنظمتي الأوبك والأوابك، وسبب التذبذب في الأسعار هو المخزون النفطي الكبیر الذي یوجد لدى الدول 

 .وجود مؤشرات عدیدة تدل على وجود مضاربین في السوقوالشركات، وكذلك 

  

  

                                                           
   :، متاح على الموقع06، شبكة الألوكة ، أزمة دیون دبي، أسبابها، وآثارها الاقتصادیةسیف هشام صباح الفخري )1(

http:// www.alukah.net/culture/0/10185/   14:00: ، على الساعة11/05/2017: تاریخ الاطلاع  
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  أسباب ومظاهر أزمة دبي: المطلب الثاني

  .من خلال هذا المطلب سنحاول التطرق لأهم أسباب الداخلیة والخارجة للأزمة دبي وأهم مظاهرها      

  أسباب أزمة دبي: أولا

التي (في الولایات المتحدة الأمریكیة الرهن العقاري تجدر الإشارة إلى وجود تشابه كبیر بین أزمة        

سباب وأزمة دبي المالیة لتوضیح ذلك فإن أحد الأ) 2008كانت شرارة اندلاع الأزمة المالیة العالمیة عام 

عود إلى منح القروض العقاریة الضخمة التي ی) في الولایات المتحدة الأمریكیة( لرهن العقاريالرئیسیة لأزمة ا

وبالمقابل فإن أحد الأسباب . جاوز قدرات المقترضین عن سداد دفعات هذه القروض وفوائدهاكانت تت

الرئیسیة لأزمة دبي المالیة هو المراهنات المالیة غیر الصحیحة وغیر المتوازنة على الاستثمارات في القطاع 

فة في شكلها غیر أن أي أن جوهر الأزمة واحد وهو القطاع العقاري حتى لو بدت الصورة مختل. العقاري

  .جوهرها متشابه

إن إنشاء المشاریع العقاریة العملاقة في دبي كان یعتمد على القروض الضخمة كما أن الأمر الذي       

هو أن العوائد المتحققة في الاستثمارات  2009أدي إلى الوصول إلى الأزمة المالیة لدبي أواخر العام 

وهذا اختلال في التوازن بین (كانت أقل من قیمة القروض وفوائدها ) لاقةفي المشاریع العقاریة العم(الضخمة 

  .)1(2008جوهر الأزمة المالیة العالمیة عام  كان الاستثمارات المالیة والاستثمارات العقاریة الذي

 :)2(وبالنظر ملیا إلى الأسباب المؤدیة لهذه الأزمة نجد كذلك ما یلي       

مدروس بحجم الاقتراض، فسوء سیاسة الاقتراض التي اتبعتها مجموعة دبي العالمیة الغیر التوسع الكبیر  - 

 .كان لها الأثر الرئیسي والكبیر في إشعال فتیل الأزمة في دبي

 .التوسع الغیر مدروس في حجم الاستثمارات بأموال الغیر - 

، إذا كانت قیمة انخفاض كبیر في الطلب على الاستثمارات في دبي عن حجم الاستثمارات الموجودة - 

 .القروض وفوائدها أكبر بكثیر من عوائد الاستثمارات العقاریة

                                                           
الطبعة الأولى، دار وائل للنشر ، )2008بالتركیز على الأزمة المالیة العالمیة (الأزمات المالیة والاقتصادیة یوسف أبو فارة،  )1(

  .324، ص 2014والتوزیع، عمان، 
   :متاح على الموقع 02ص ، مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامیةملهم الجزماتي،  )2(

http://www.kankakji.com/markets/ .دبي العالمیة أزمة  aspx. 17:00: ، على الساعة13/05/2017: الاطلاعتاریخ   
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عدم تسدید المشترین المستحقات المتبقیة علیهم أثر الأزمة المالیة العالمیة وبالتالي تحملت حكومة دبي  - 

ة في بعض في المائ 50كامل نفقاته ما أوقع المشروع في هذا العجز الكبیر مع انخفاض قیم أصوله بنسبة 

 .الحالات

مارة أبو ظبي في إعانة دبي والذي أدى إلى إعلان الأخیرة عن التعثر المالي وعدم قدرتها إعدم تدخل  - 

 .على السداد

  مظاهر أزمة دبي: ثانیا

  :)1(مثل أهم مظاهر أزمة دبي فیما یليوتت       

ترحیل أعداد كبیرة من (الأجانب، الانخفاض الحاد في معدلات تشغیل القوى العاملة وتصریف العاملین  - 

بفعل الانكماش والركود الاقتصادي، الناتج عن ) من موظفیها %15صرفت  - شركة نخیل-العمالة الوافدة 

 .تستفر عنه الأزمةحالة الترقب لما 

 .نتیجة هبوط الطلب علیها %50انخفاض أسعار العقارات بنسب كبیرة تجاوزت  - 

 ).في دبي تجمید بعض المشاریع الحالیة كبرى ثم(نطاقها تأجیل المشاریع الكبرى أو تصغیر  - 

حرم الشركات في دبي من الأموال الیزیا والیابان ودول أخرى، مما هروب رؤوس الأموال من دبي باتجاه م - 

 .للاستثمار

 .إلى بیع حصة كبیرة في شركة الطیران التي تملكها دبي بفعل انخفاض السیاحة والنقل الجويالاضطرار  - 

 .معدلات التجارة البحریةهبوط  - 

  أسالیب مواجهة أزمة دبي : المطلب الثالث

للإنقاذ كانت مفیدة نوعا ما في تحسن أسعار الأسهم في بورصة  حكومة دبي إن السبل التي اتخذتها      

لیة للكثیر دبي وأبو ظبي وأوقفت تداعیات الأزمة لحد ما، حیث اتخذت دبي خطوات إیجابیة في إعادة هیك

  :)2(مؤسساتها الاقتصادیة وهي كالتاليمن 

                                                           
  .90، مرجع سبق ذكره، ص إدارة أزمات العولمة الاقتصادیة، عبد المطلب عبد الحمید )1(

(2)
 http:// www.dof.gov.ae/.../the%20 Global%20 financial%20 crisis%20%2… على , 13/05/2017: تاریخ الاطلاع

20:00الساعة   
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درهم وهي  41.364 ،2009موازنة العام المالي  اعتماد موازنة هي الأكبر في تاریخ دبي حیث بلغت - 

 .الأكبر في تاریخ دبي

الاستمرار في جمیع المشاریع التي بدأت بالفعل وعدم توقف مشروع قائم، ومن أهم هذه المشروعات  - 

 .ولم تؤجل المشروع أو تؤخره 09/09/2009على الافتتاح في مشروع دبي حیث أصرت دبي 

الحكومي في النفقات التشغیلیة و التوسع في النفقات الرأسمالیة ویتضح ذلك  الإنفاقتفعیل سیاسة كفاءة  - 

التشغیلي مع الاستمرار في التوسع في النفقات الرأسمالیة والتنمویة على الحفاظ على  الإنفاقمن ترشید 

 .الخدمات الحكومیة مستوى جودة

دعم بعض المؤسسات المالیة والمصرفیة وزیادة مساهمة الحكومة في هذه المؤسسات مما أدى إلى  - 

تحسین أوضاعها المالیة لتجاوز الأزمة، والعمل على دمج بعض البنوك المحلیة كیانات ضخمة تستطیع 

 .مواجهة الأزمات

 .بالسیاسات المالیة الحكومیة المنضبطالإلزام  - 

 .عدم زیادة الرسوم بل بادرت بخفض بعض الرسوم - 

 .والأفرادسیاسة تقسیط الرسوم الحكومیة على القطاع الخاص  إتباع - 

 .إنشاء اللجنة العلیا للسیاسة المالیة - 

 .إنشاء الفریق المالي لحكومة دبي - 

 .إنشاء صندوق الدعم المالي - 

 .إنشاء إدارة الدین العام - 

 .إنشاء مؤسسة التنظیم العقاري - 
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  الآثار المالیة والاقتصادیة لكل من أزمة الیونان ودبي: المبحث الثالث

تختلف آثار الأزمة المالیة باختلاف الوضع الاقتصادي لكل دولة تعرضت للأزمة وهذا ما حدث مع        

  .أزمة الدیون السیادیة في الیونان وأزمة دبي

   من حیث الآثار المالیة للأزمتین: المطلب الأول

  .لآثار المالیة لكل من أزمة الیونان ودبيا نحاول توضیحمن خلال هذا المطلب س       

  الآثار المالیة لأزمة الیونان: أولا

إلى ) A1( منللتصنیف الائتماني تصنیف دیون الیونان " مودیز" مؤسسة خفضت :التصنیف الائتماني - 1

)A2(للیونان قاتمة ولا یزال " مودیز"، وجاءت توقعات عن القدرة على سداد دیونها ، بسبب ارتفاع العجز

، اللتین خفضتا تصنیفهما في "ستاندرد آند بورز"و " فیتش"تصنیفها أعلى بدرجتین من تصنیف مؤسستي 

وهو أقل مستوى في منطقة الیورو، وقالت سارة كارلسون كبیرة  (BBB+)وقت سابق من الشهر للیونان إلى 

یوازن بین مخاطر النقص الشدید في السیولة  A2تعدیل تصنیف الیونان إلى  أن"محللي الیونان في مودیز 

عسر التي تواجهها في الأجلین جل القصیر من جانب وبین مخاطر الالذي تواجهه الحكومة الیونانیة في الأ

 .، وقد كان تصنیف الدیون السیادیة كما بین الجدول الموالي)1("طویل من جانب آخروالالمتوسط 

مؤسسة (التصنیف الائتماني للدیون السیادیة طویلة الأجل لمجموعة منتقاة من الدول ): 05(رقم  جدولال

  2009عام ) فیتش للتصنیف الائتماني

  التصنیف  البلد  التصنیف  البلد

 AA+  بلجیكا BBB+  الیونان

 AA-  ایطالیا AA-  ایرلندا

  AAA  هولندا  AAA  اسبانیا

  AAA  النمسا  AAA  فرنسا

 AA-  قبرص AA  البرتغال

 AAA  ألمانیا A+  سلوفاكیا

 ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر"حالة دراسیة"وانعكاساتها الاقلیمیة  ، الأزمة المالیة العالمیةهیثم یوسف عویضة: المصدر

  .354، ص 2015ن والتوزیع، عما

                                                           
(1) http://www.alittihad.ae/details.php?id=41283&y=2009. 13:30، على الساعة 15/05/2017: الاطلاع تاریخ  
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كما خفض التصنیف الائتماني للعدید من دول منطقة الیورو تحت ضغوط الأزمة والخوف من انتشارها  - 

، وخفضت درجة الائتمان 2010مایو  27دیون البرتغال إلى درجتین بتاریخ  S&Pحیث خفضت مؤسسة 

  .AAAإلى  A–من  2010أبریل  28لاسبانیا في 

إلى  A+من  2010ماي  29التصنیف الائتماني لاسبانیا بتاریخ  فقد خفضت) Fitch(أما مؤسسة فیتش   - 

AAA* . یولیو بتخفیض التصنیف الائتماني للبرتغال إلى  13وقامت مؤسسة مودیز فيA أوت  24، في

تخفض  S&P 2011سبتمبر  18، في AA–التصنیف الائتماني للایرلندا إلى  S&Pخفضت  2010

إلى A+سبتمبر تصنف ایطالي من  19منها رئیسیة، وتخفض في  7بنك ایطالي،  24التصنیف الائتماني بـــ 

–A  مع نظرة سلبیة، اسبانیا من+AA  إلى–AA.  

بتخفیض تصنیف الائتمان  2011أكتوبر  13ستاندر آند بوز في أما في إسبانیا فقد قامت مؤسسة   - 

تخفض  S&P 2011دیسمبر  5في كما تم مع نظرة سلبیة،  AAإلى  A–من لسندات الخزینة الإسبانیة 

دولة من دول منطقة الیورو إلى درجة مشاهدة سلبیة، مما یدل إلى احتمال  15التصنیف الائتماني لـــ 

مؤسسة مودیز تخفیض التصنیف الائتماني قامت  2011دیسمبر  19في و تخفیض تصنیفها الائتماني، 

دول أوروبیة منها  9تخفیض التصنیف الائتماني لـــ  S&P 2012جانفي  13في لثلاثة بنوك فرنسیة، و 

الأوروبي  الإنفاقتخفیض التصنیف  لصندوق   S&P 2012یلیها في جانفي . AAA–فرنسا، النمسا إلى 

بسبب  BBB+تخفیض التصنیف الائتماني لاسبانیا إلى  2012أبریل  16، وفي AA+إلى  AAAمن 

 .)1(التخوف من تباطؤ نموها

أدى ارتفاع أسعار الفائدة على السندات إلى اضطرابات حادة في الأسواق : اضطرابات الأسواق المالیة -2

یقیس الأداء المالي في الأسواق الأوروبیة  الذيMsci المالیة، حیث انخفض مؤشر قیاس الأسواق الأوروبیة 

انخفضت  2011یولیو  16، وفي %5انخفض بنسبة  S&P، ومؤشر %11بنسبة  2010فبرایر  15في 

، وتحت مخاوف انتشار الأزمة %1الأسواق المالیة في لندن باریس، فرانكفورت في الافتتاح أكثر من 

، %0.8على انخفاض بنسبة  أغلق )FTSE(انخفضت مؤشرات العدید من الأسواق الآسیویة، مؤشر لندن 

 %0.4أغلق على انخفاض  الفرنسي CAC40، مؤشر كاك %0.1انخفض بنسبة  الألماني )DAX(مؤشر 

، وهبطت أسعار ثلاثة بنوك فرنسیة %28.6لتصل إلى  %6وارتفعت السندات الیونانیة لأجل سنتین بنسبة 

                                                           
* AAA :أقصى درجة من الائتمان.  

  .355، 354ص ص مرجع سبق ذكره، ، هیثم یوسف عویضة )1(
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، وهبط سهم دكسي المقرض %4خفضت  مودیز تصنیفها الائتماني لتعرضها للدیون الیونانیة بنسبة 

 .)1(من قیمته%8 لبرتغاليا BCPوفقد سهم  %15ي بنسبة الفرنسي البلجیك

أشهر، وهبط مؤشر یورو  6أعلى مستویاتها في من تراجعت الأسهم الأوروبیة  2012ینایر  27في   - 

، وافتتح مؤشر فایننشال تایمز في بورصة لندن على %0.3فرست لأسهم الشركات الأوروبیة  الكبرى 

  .%0.6وتراجع كل من مؤشر كاك الفرنسي وداكس الألماني  %0.5انخفاض 

غداة الإعلان عن انتخابات یونانیة جدیدة تعرضت الأسواق المالیة لضربة قویة  2012مایو  16في   - 

، ولندن %0.95حیث سجلت جمیع البورصات الأوروبیة خسائر كبیرة فقد تراجعت بورصة باریس بنسبة 

، وفي آسیا سجلت الأسواق تراجعا كبیرا %1.29، ومیلانو %1.87ید ، ومدر %1.23، فرانكفورت 1.18%

، وسیول %2.36، وسیدني %3.19وهونغ كونغ  ،%1.12حیث أغلقت طوكیو على انخفاض بنسبة 

وأنهت الأسهم الأسترالیة تعاملات ، )2( ،	%0.50-وذلك بعد إقفال وول ستریت على انخفاض  ،3.08%

، %1.3وانخفض مؤشر سیول  ،%11.12، وتراجع مؤشر طوكیو %2.2بورصة سیدني بانخفاض بنسبة 

بعد فشل وزیر المالیة الأوروبي من تبدید مخاوف المستثمرین ونفى إمكانیة إفلاس الیونان،  2011في یولیو 

ویحقق القطاع المالي التراجع  ،%2.38بتراجع وصل  ST OXX 600انخفض مؤشر الأسهم الأوروبي 

تداول بتراجع  وصل  ST OXX 50قوده البنوك وشركات التأمین، ومؤشر الأسهم ، ت%3.54الأكبر وبنسبة 

، أما %2.50الألماني  تراجع بنسبة  DAXمن قیمته، مؤشر  %2.3خسر  40مؤشر كاك  ،%3.13إلى 

، لاتوجد أرقام دقیقة عن قیمة خسائر الأسواق المالیة من %3.40تراجع بنسبة  فقد IBEXالمؤشر الاسباني  

الاضطربات في أزمة الدیون الیونانیة الأوروبیة ولكن من المؤكد أنها تعد بالملیارات نتیجة أزمة الدیون 

  المستمرة

الدیون السیادیة، حیث قامت بشراء سندات  ثر أزماتتعرضت بعض البنوك التجاریة لأ: السیولة النقدیة -3

أفادت نشرة بنك التسویة الأوروبي في نهایة الربع  وقد ،أزمات دیون سیادیةحكومیة تعانى حكومتها من 

ملیار دولار والفرنسیة تحمل  473.91أن البنوك الألمانیة تحمل سندات بقیمة  2011الثالث من عام 

البنوك الألمانیة والفرنسیة أكبر مستثمر للسندات (ومع احتمالیة تخلف ایطالیا وأسبانیا . ملیار دولار 617.2

 .سیزید ذلك من الأضرار في المؤسسات المالیة في منطقة الیورو) انیةالایطالیة والأسب

                                                           
 .357نفس المرجع، ص  (1)

، www.aawsat.com://http ، جریدة الشرق الأوسط،ترجیدیا الدیون الیونانیة تواصل ارباك الأسواق العالمیةجریدة الشرق الأوسط،  )2( 

   .2012مایو  17، الخمیس 12224العدد 
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تي ـفرنسیة ال - ومع تخفیض التصنیف الائتماني للعدید من البنوك الأوروبیة وبالتحدید بنوك إیطالیة     

لى أدى ذلك إ تملك سندات الخزینة لدول الأوروبیة التي تعانى من أزمة الدیون السیادیة على غرار الیونان

اتخذتها البنوك التجاریة  التي انخفاض أسعار أسهم هذه البنوك في الأسواق المالیة، وأدى لإجراءات تحویطیة

لمواجهة طوارئ مقبلة من سحب المودعین أموالهم أو عجز الدائنین عن السداد، من خلال تقلیل نسب 

أعلن وزیر المالیة أن  03/05/2012في و الاقتراض، مما انعكس على السیولة النقدیة بشكل غیر بسیط، 

  .)1(2009ملیار یورو منذ بدایة الأزمة في عام  70بنسبة  الودائع المصرفیة في البنوك انخفضت

  الآثار المالیة لأزمة دبي: ثانیا

الائتماني ست شركات ضخمة تابعة لحكومة دبي،  خفضت وكالة مودیز لتصنیف: التصنیف الائتماني - 1

تم تخفیض تصنیفها من حیث ، وهیئة كهرباء ومیاه دبي Baa2إلى  A3بینها سلطة موانئ دبي العالمیة من 

A3  إلىBaa2 ومركز دبي المالي العالمي من ،A3  إلىBA1 والمنطقة الحرة لجبل علي من ،Ba1  إلى

Baa1 ودبي القابضة للعملیات التجاریة ،Baa1  إلىBa2 والعقاریة أعمار من ،BAA1  إلىBAA2. 

بتخفیض  2009نوفمبر  26الخمیس  یوم Standrard & Poor’sكما قامت وكالة التصنیف الائتماني        

الدولي،  الإماراتالتصنیف الائتماني لأربعة بنوك مقرها دبي تحت نظرة سلبیة للائتمان والبنوك في بنك 

، ودبي الوطني وبنك المشرق، وبنك دبي راتوبنك دبي الوطني والتي تم دمجهم تحت مسمى بنك الإما

، )NBO(، وبنك دبي الوطني )EIB(الدولي  الإمارات، حیث أصبح التصنیف الائتماني لبنك الإسلامي

 )BBB)2+.فتم تخفیضه إلى  الإسلاميأما بنك دبي . A.وبنك المشرق إلى 

لا تزال مشكلة دیون دبي الشغل الشاغل للمراقبین والمعنیین بشؤون  :اضطرابات الأسواق المالیة -2

الاقتصادیین الإقلیمي والعالمي، وكان من أبرز نتائجها الخسائر الضخمة التي مست بها أسواق المال في 

" دبي العالمیة"دیون مجموعة دولة الإمارات العربیة المتحدة، حیث أنه في أول جلسة تداول بعد بروز أزمة 

، بینما سجل مؤشر أبو ظبي تراجعا بنسبة %7.30أغلق مؤشر سوق دبي المالیة على تراجع بنسبة 

نقطة، فیما خسر مؤشر أبو ظبي 1940.36نقطة وبلغ  152.802، حیث خسر مؤشر دبي 8.31%

سواق دبي بالحد نقطة، حیث تراجع سهم أعمار القیادي في أ 2668.23نقطة لیصل إلى  241.93

ي سوق دبي كما أن الحد الأقصى للتراجع خلال جلسة تداول واحدة في مؤشر  ،% 9.86الأقصى تقریبا 

كما تراجعت معظم الأسهم النشطة في أسواق دبي بشكل  ،%10وأبو ظبي وفي الأسهم المدرجة فیهما هو 

                                                           
  .360ص مرجع سبق ذكره، ، هیثم یوسف عویضة )1(

(2) Sambidge.andy mood’ys on Thursday downgraded the ratings of all six government-related issuers (GRIS) in 
dubai and left them on review for possible downgrade,www.arabianbusiness.com,Thursday. 
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،%9.77حاد، مثل أرابیتیك  تراجعت كما سوق أبو ظبي، و  %9.72ودیار 	%9.96سلامي وبنك دبي الإ 	

، كما تراجعت في سوق %7.88وأسهم القطاع المصرفي  %9.73، والاتصالات %9.90أسهم العقارات 

، بینما تراجعت بالحد %10الشركات المدرجة بالحد الأقصى المسموح به شركة من  21أبو ظبي أسهم 

تراجع مؤشر البورصة المصریة شركة تقریبا، كما  70شركة مدرجة في دبي من أصل  23الأقصى أسهم 

وكان أكبر الخاسرین سوق قطر الذي تراجع بنسبة  ،%2.7، وتراجع سوق الكویت بنسبة %7.97بنسبة 

 ) 1(	.%2.65، وتراجع مؤشر سوق فلسطین بنسبة %2.24، والمؤشر الأردني بنسبة 8.27%

صفقة توزعت  3171نفیذ ملیون درهم بت 278.49بلغت تداولات سوق دبي بقیمة  2009نوفمبر  25في  - 

 الإغلاقنقطة عن  22.27نقطة بارتفاع وقدرة  2093.16ملیون سهم، وأغلق المؤشر على  163.56على 

شركة وهبوط شركتین وثبات أسعار الشركات الأخرى، وبلغت مشتریات  22وشهد التداول ارتفاع . السابق

ملیون  31.55 ملیون درهم، في حین بلغت قیمة مبیعاتها نحو 43.58الأجانب غیر العرب في السوق نحو 

ن درهم، وقیمة مبیعاتهم ملیو  73.29درهم، كما بلغت قیمة مشتریات المستثمرین العرب غیر الخلیجیین نحو 

ملیون درهم ومبیعاتهم  15.54ملیون درهم، أما المستثمرین الخلیجیین فقد بلغت مشتریاتهم  61.41نحو 

ملیون درهم كمحصلة شراء، حیث بلغت  10.10ملیون درهم، وبلغ صافي الاستثمارات الأجنبیة  29.55

  .من اجمالي المبیعات %43.92 من اجمالي المشتریات ونسبة بیعهم %47.5نسبة مشتریاتهم 

ملیون درهم  37.48بعد عطلة عید الأضحى، شهد سوق دبي تداولات بقیمة  2009نوفمبر  30في  - 

نقطة بانخفاض وقدرة  1940.36ملیون سهم، وأغلق المؤشر على  23.72صفقة توزعت على  560بتنفیذ 

ات أسعار الشركتین، وصافي شركة وثب 25نقطة عن إغلاقه السابق، وشهد التداول هبوط  152.80

ملیون درهم كمحصلة بیع، حیث بلغت نسبة  مبیعات الأجانب  6.66الاستثمار الأجنبي في السوق 

، والجدول الموالي یوضح سوق )2(من اجمالي المشتریات %64.76من اجمالي قیمة المبیعات و  2.52%

 .دیسمبر 9نوفمبر إلى  25دبي من الفترة 

  

  

  

                                                           
 حكومة دبي تنفض یدها من مخاطر مجموعتها العالمیة المتعثرة والدائنون سیتأثرون وعلیهم المشاركة في تحملجریدة المستقبل،  )1( 

  .13، ص 2009، الثلاثاء كانون الأول، 3498العدد ، www.Almoustaqbal.com ،مسؤوولیة قراراتهم

 .419هیثم یوسف عویضة، مرجع سبق ذكره، ص  (2)
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 )بالملیون درهم( 2009دیسمبر 9نوفمبر إلى  25سوق دبي للفترة من ): 06(جدول رقم ال

أغلق المؤشر  عدد الأسهم بالملیون عدد الصفقات قیمة التداول التاریخ

 بالنقطة

صافي الاستثمار  التغیر بالنقطة

 الأجنبي ملیون درهم

 

 

نوفمبر 25  278.49 3171 163.56 2093.16 +22.27 كمحصلة  10.10 

 شراء

نوفمبر 30  37.48 560 23.72 1940.36 -152.80 كمحصلة بیع 6.66   

دیسمبر1  403.62 5192 366.97 1831.48 -108.88 كمحصلة  31.45 

 بیع

دیسمبر6  435.97 10155 486.74 1853.13 +21.65 كمحصلة  31.12 

 شراء

دیسمبر 7  498.65 6527 301.33 1744.83 -108.30 كمحصلة  6.84 

 شراء

دیسمبر 8  510.34 6714 402.42 1638.05 -106.78 كمحصلة  3.59 

 شراء

دیسمبر 9  338.24 4863 306.80 1533.36 -104.69 كمحصلة  10.82 

 شراء

 ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر"حالة دراسیة"، الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها الاقلیمیة هیثم یوسف عویضة: المصدر

  .420 ، ص2015والتوزیع، عمان 

المركزي أن البنوك  الإماراتتوقع سلطان السویدي محافظ مصرف : انكشاف البنوك على دیون دبي - 3

المنكشفة على دیون شركة دبي العالمیة ستكون أقل من التوقعات بعد الاتفاق المبدئي الذي توصلت إلیه 

ملیار دولار، وقال السویدي إن المخصصات مقابل دیون دبي  23.5الشركة مع دائنیها لجدولة دیون بقیمة 

رض الذي تقدمت به الشركة للبنوك الدائنة علاوة أصبحت أقل في الوقت الحالي نتیجة تحسن العالعالمیة 

على أن البنوك الإماراتیة تتمتع برؤوس أموال و احتیاطات قویة، و أعلى من المعدلات العالمیة بشكل 

یقل عن خمسة  ا لاات خلال المرحلة المقبلة، وهناك میمكنها من الوفاء بأي متطلبات فیما یتعلق بالمخصص

لى دیون دبي العالمیة، ووفقا لمصادر مصرفیة فإن إجمالي الدیون المستحقة على بنوك إماراتیة منكشفة ع

 .)1(ملیارات دولار 10الشركة لصالح بنوك إماراتیة تقدر حوالي 

ملیون  118ن لمجموعة دبي العالمیة، وشركة نخیل التابعة لها بنحو یتعرض مصرفین كویتیكما 

عبارة عن تسهیلات نقدیة لبنك الخلیج على شركة دبي العالمیة تنتهي في  دولار ملیون 98حیث أن دولار، 

                                                           
   :، جریدة العرب الاقتصادیة الدولیة متاح على الموقعتراجع انكشاف البنوك على دیون دبي": المركز الإماراتي"سماعیل، إعبد الرحمان  )1(

http://www.aleqt.com/2010/05/26/article-398101.html 14:35: ، على الساعة20/05/2017: تاریخ الاطلاع.  
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ملیون دولار أمریكي لصالح البنك الأهلي الكویتي على شركة  20إلى جانب سندات قیمتها ، 2010جوان 

من قیمتها، كما انخفض سهم  %5فقد أكثر من " دویتش بنك"كما أن أسهم أكبر المصارف الألمانیة نخیل، 

 1.8وأعلن أن مجمل تعرضه الذي یبلغ نحو  ،%2.98أكبر مصرف في سنغافورة بنسبة " ي أسدي ب"

  )1(ملیار دولار أمریكي 1.28افوري و ملیار دولار سنغ

من خلال دراستنا للآثار المالیة للأزمتین لاحضنا أن كل من إمارة دبي ودولة الیونان قد تأثرتا         

حیث أن قوة دبي المالیة والاقتصادیة جعل أزمتها ذات آثار مالیة دولیة  2008 بالأزمة المالیة العالمیة لسنة

ة، في الأسواق المالیة العالمیة في آسیا وأوروبا والولایات المتحدة الأمریكی تواضحة، حیث أدت إلى اضطرابا

بقیادة إعادة ، بأنها قد سمحت لصندوق دبي للدعم المالیة 2009نوفمبر  25وهذا بعد الإعلان الصادر في 

ملیار دولار، حیث وبعد هذا الإعلان  59هیكلیة لمجموعة دبي العالمیة التي تبلغ دیونها لوحدها حوالي 

مباشرة قامت مؤسسات التصنیف الائتماني بتخفیضات متتالیة للعدید من المؤسسات المالیة الضخمة التابعة 

یة حیث تراجع مؤشر سوق دبي المالي بنحو لحكومة دبي وهذا ما أدى إلى اضطرابات في الأسواق المال

بسبب  انكشاف البنوك على دیون دبي وغیاب الإفصاح والشفافیة وهذا ما أدى إلى فقدان الثقة في  7.3%

تزال آثارها  المؤسسات المالیة والمصرفیة وازدیاد الحذر من آثار سلبیة ارتدادیة للأزمة المالیة العالمیة التي لا

حالة دبي، وفي المقابل نجد دولة الیونان التي هي الأخرى لم تخرج من آثار الأزمة المالیة واضحة في 

العالمیة حیث ومن خلال دراستنا للآثار المالیة للأزمة لاحظنا أوجه تشابه بین أزمتین حیث أن الیونان هي 

لتصنیف الأخرى مقارنة مع دبي تعرضت لتخفیضات متتالیة في التصنیف الائتماني من قبل مؤسسات ا

وكذلك للاضطرابات على مستولى أسواقها المالیة وأسواق الأوروبیة بصفة عامة، حیث وبمجرد تخفیض 

ثار الذعر في الأسواق المالیة وتعرضت للاضطرابات حادة  2009التصنیف الائتماني لسندات الیونانیة سنة 

یقیس الآداء الذي  MSCIالأوروبیة  نتیجة ارتفاع أسعار الفائدة على السندات، وبذلك انخفض قیاس الأسواق

وعلیه وبسبب انتشار  %5 بنسبة S&Pومؤشر  2011سنة  %11المالي في الأسواق الأوروبیة بنسبة 

المخاوف من انتشار الأزمة انخفضت مؤشرات العدید من الأسواق الآسیویة والأوروبیة، ونتیجة انخفاض 

التصنیف الائتماني للعدید من البنوك الأوروبیة، وخاصة بنوك فرنسا وایطالیا اتخذت إجراءات تحویطیة 

سبة الاقتراض وهذا ما انعكس على السیولة النقدیة وهذا من خلال تقلیل نلمواجهة حالة الطوارئ المقبلة، 

بشكل غیر بسیط وعلیه یمكن القول أن كل من إمارة دبي ودولة الیونان قد كان لهما آثار مالیة واضحة 

 .شملت مؤسسات مالیة ضخمة

                                                           
  .13جریدة المستقبل، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  من حیث الآثار الاقتصادیة للأزمتین : المطلب الثاني

  .لكل من أزمة الیونان ودبي قتصادیةلآثار الاا نحاول توضیحمن خلال هذا المطلب س       

  الآثار الاقتصادیة لأزمة الیونان: أولا

تأثر الاقتصاد الیوناني في الأزمة حیث حدث تباطؤ في النمو الاقتصادي، : تباطؤ النمو الاقتصادي - 1

- ، لیصل إلى 2010في عام  %3.5- ، ووصل إلى 2009في عام  %3.3- لیبلغ النمو كنسبة من الناتج 

، مما أدى لتبدد التفاؤل في قرب انفراج أزمة الیونان 2012في عام  %6.2- ، وإلى 2011في عام  6.9%

وتأثر الاقتصاد العالمي في أزمة الیونان وأزمة و، المالیة، وزاد من مخاطر انتشارها في دول منطقة الیور 

في عام  %3.9، وإلى %3.5ما نسبته  2012صادي في عام منطقة الیورو، حیث یتوقع أن یبلغ النمو الاقت

، وهو أقل من التوقعات السابقة نتیجة الأوضاع المالیة في بلدان منطقة الیورو، حیث أن مخاطر 2013

التطورات السلبیة لا تزال تلوح في الأفق، وذلك ناتج عن تأخر اتخاذ الإجراءات المناسبة أو عدم كفایة ما 

  .راءات لمواجهة الأزمةیتخذ من هذه الإج

حیث انخفض  2011- 2009كما شهد الاقتصاد الیوناني تراجع في الطلب المحلي في الفترة من        

في عام  %9.3، إلى 2010في عام  %6.5- ، وإلى %6.3- بنسبة  2009الطلب المحلي في عام 

 %7.6، وإلى 2010في عام  %6.5، إلى 2009في عام  %57، وارتفعت الفائدة للاقتراض من 2011

من الناتج  %0.3- بنسبة  2011-2010، وتراجعت الصادرات في الیونان في الفترة بین 2011في عام 

  .)1(المحلي الإجمالي

فإن الاقتصاد الیوناني لم  2008-2005رغم معدلات النمو الكبیرة التي شهدتها أعوام : تقلبات الأسعار -2

استمر في مستوى قریب من المتوسط السائد في منطقة الیورو الاتحاد  یشهد قفزة في مستوى التضخم، الذي

، فإن الرقم القیاسي لأسعار 2007- 2005دولة باستثناء بعض التقلبات القلیلة، خلال فترة  27الأوروبي 

وفي نهایة الفترة المحددة، وفي هذه  %3، لیتراجع بصورة بسیطة إلى %3.5المستهلك قد بدأ من مستوى 

في الاتحاد  %2.3و  %2.2صل إلى لی 2006في منطقة الیورو خلال عام  كان مستوى هذا المؤشرالفترة 

في الاتحاد الأوروبي،  %2.4في منطقة الیورو وارتفع إلى  %2.1إلى  2007الأوروبي بینما تراجع عام 

في عام  %1.3ارتفع المستوى العام لأسعار المستهلكین في الیونان من  2011-2007وخلال الفترة 

                                                           
  .361، 360هیثم یوسف عویضة، مرجع سبق ذكره، ص ص  (1)
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، ویمكن توضیح تقلبات الأسعار من )1(2011في عام  3.1و إلى  4.7إلى  2010لیصل سنة  2009

 :خلال الشكل الموالي

 تطور المستوى العام للأسعار): 06(شكل رقم ال

 

 

 

 

 

، مذكرة مقدمة لاستكمال أثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ومستقبل الوحدة النقدیة الأوروبیة، رواق خالد: المصدر

  .74متطلبات شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ص 

یبلغ السعر حیث كما أدت أزمة الیونان ومنطقة الیورو إلى تقلبات في أسعار الذهب والفضة،        

، 2013دولار في عام  94.16، و 2012عام دولار أمریكي في  101.8المفترض حسب العقود الآجلة 

دولار للوقیة في عام  1572.52، إلى 2010دولار للوقیة في عام  1224.35وارتفعت أسعار الذهب من 

دولار  20.1982وارتفعت أسعار الفضة من . 2012دولار أمریكي في عام  1640.81، لتصل إلى 2011

في سبتمبر عام  30.282، لتصل إلى 2011دولار في عام  35.1192إلى  2010للوقیة في عام 

2012)2(.  

 ارتفاع الدین والعجز المالي بالیونان - 3

بدأ القلق یزداد اتجاه النمو المتزاید للدین الحكومي، إذ بلغ حجم الدین العام في  2010بدایة من         

ملیار یورو  300نحو ت الدیون المعلنة ثم بلغمن الناتج المحلي الإجمالي  %113إلى  2008الیونان عام 

من الناتج المحلي الإجمالي، وما  %7.7حوالي  2008، وبلغ العجز في المیزانیة الحكومیة لعام 2010سنة 

                                                           
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الأوروبیةأثر أزمة الدیون السیادیة على واقع ومستقبل الوحدة النقدیة رواق،  خالد )1(

  .73الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ص 
  .362، 361هیثم یوسف عویضة، مرجع سبق ذكره، ص ص  )2(
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مما انعكس على ارتفاع  من الناتج المحلي الإجمالي ∗	13.6%إلى  2010لبث أن وصلت تلك النسبة عام 

مما دفع الیونان إلى اللجوء معدلات الفائدة على الدیون المستحقة، وارتفاع العجز الائتماني للدیون الحكومیة، 

خفضت ستاندر آند بورز قد و  مقابل تطبقها لبرامج إصلاحیة ذات طابع تقشفي صندوق النقد الدوليل

ظهر الدین الحكومي كمسألة خطیرة ومزعجة  2011، وفي BB+التصنیف الائتماني للیونان لتصبح 

خفضت ستاندر آند بورز التصنیف الائتماني للأوراق  2011للحكومة الیونانیة وبالضبط في منتصف جوان 

مع العلم بأن هذا التصنیف هو من أقل التصنیفات للدول في العالم، مما یجعلها  CCCالمالیة الیونانیة إلى 

ة القیمة ولما كانت قواعد الاستثمار لصنادیق المعاشاة في أوروبا وأمریكا لا تسمح تساوي أوراقا مالیة تافه

بالاستثمار في أي أوراق مالیة بهذا التقییم، فقد طرحت جمیعها للبیع في الأسواق المالیة مما تسبب في 

  .)1(خطر الانهیارتدهور قیمتها السوقیة فورا، وعجل بتفجیر أزمة الدیون الیونانیة وتعرضت منطقة الیورو ل

الدین العام للیونان منذ دخولها لمنطقة الیورو إلى غایة انفجار أزمة دیونها ویمكن توضیح تطور      

  : عن دفع دیونها من خلال الجدول التالي السیادیة وكذا عجزها

 2010-2001تطور الدین العام للیونان في الفترة ): 07(جدول رقم ال

  ملیار دولار: الوحدة

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  البیانات

الدین العام 

  )ملیار دولار(

151.9  159.2  168  183.2  195.4  224.2  239.3  263.3  299.7  329.5  

 الدین العام

 مقارنة بـــ

GDP% ∗ 

103.7  101.7  97.4  98.6  100.0  106.1  107.4  113  129.4  145  

، 13، العدد ورقلةمجلة الباحث، جامعة ، الأسباب والحلول: الدین السیادي في الیونان ة، أزمبو الكور نور الدین: المصدر

  .62 ، ص2013

                                                           
من الناتج المحلي  % 12.7ولیس  %13.6أن عجز الیونان هو في حدود " الیوروستات"حیث صرح الدیوان الأوروبي للإحصاء  *

  .الإجمالي
   .60، ص 2013، 13، العدد ورقلةمجلة الباحث، جامعة ، الأسباب والحلول: الدین السیادي في الیونان ة، أزمبو الكور نور الدین )1(

* GDP :الناتج المحلي الإجمالي.  
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المحددة وفق  %60عقبة  أن الدین الحكومي الیوناني قد تخطى) 07(نلاحظ من خلال الجدول رقم  - 

من الناتج المحلي الإجمالي في سنة الإنضمام فهي لم تفي  %103.7معاییر ماستریخت، إذ بلغت نسبته 

بهذا المعیار، كما واصلت هذه النسبة مسارها التصاعدي، إذ زادت قیمة الدیون الیونانیة بعد انضمامها 

بدأت الأرقام  2009، ولكن بحلول أكتوبر 2008ملیار دولار سنة  263.3لمنطقة الیورو، حیث بلغت 

قتصاد الیوناني بالظهور كاشفة أن نسبة الدین العمومي إلى الناتج المحلي للیونان بلغت الحقیقیة لمؤشرات الا

عام  %145، وتجاوزتها كثیرا إذ بلغت )%60(، أي أكثر من ضعف قیمة المعیار المحدد %130قرابة 

2010.  

  :الیونان في البطالة ومعدل العمالة -4

 متوسط معدل وهذا %7.6 بمقارنة نسبیا منخفضة مستویات 2008 عام حتى البطالة معدل بلغ       

نتیجة للأزمة المالیة  البطالة معدل ارتفع 2009 عام وخلال الیورو، منطقة في المسجلة بالمعدلات مقارنة

 نتیجة ،2010 عام في المعدل هذا تزاید، كما %9.4 بلغ حتىمثل الأخرى  الیونان على أثرت التيالعالمیة 

 الممثلة  والعشرین السبع الدول فيفي الیونان یسجل بدوره زیادة  البطالة معدل أنكما  المالي لسیاسة التقشف

 في %9.6 بلغ الأوروبي الاتحاد في البطالة بأن علما العالمیة، المالیة للأزمات نتیجة الأوروبي تحادللا

  :ومن خلال الجدول الموالي یمكن تحدید تطور العمالة ومعدل البطالة في الیونان ،)1(2009 دیسمبر

  .الیونان في البطالة ومعدل العمالة: )08(الجدول رقم

             %: الوحدة                                                                                        

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  06-92  البیان

  0.1  2.6-  2.1-  0.7-  0.2  1.7  1.2  العمالة

  15.3  15.2  12.6  9.5  7.7  8.3  9.9  معدل البطالة

  0.1  1.0-  3.5-  3.6  7.0  6.1  7.9  الرؤساء/تعویضات العاملین

  0.9-  0.1-  1.1-  5.0  6.2  3.6  6.0  تكالیف وحدة عمل في الاقتصاد

  1.3-  0.4-  3.5-  3.7  2.8  0.5  0.2-  التكالیف الحقیقیة لوحدة العمل

Source: European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, spring 2011, p 107. 

  

  

                                                           
  .35مرجع سبق ذكره، ص  أحمیمة خالد، )1(
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  الآثار الاقتصادیة لأزمة دبي: ثانیا

تحت ضغوط الأزمة، تراجعت العدید من الأنشطة في اقتصاد الإمارات، حیث : تباطؤ النمو الاقتصادي - 1

في عام  %14.7، وتراجع بنسبة 2008مقارنة بعام  2009في عام  %19.5قطاع الإنشاءات بنسبة تراجع 

مقارنة  %5.7بنسبة  2011، واستمر التراجع في نشاط قطاع الإنشاءات في عام 2009مقارنة بعام  2010

وتراجع  ،2008عن عام  2009في عام  %3.6تراجع نمو قطاع الخدمات المالیة  بنسبة ، كما 2010بعام 

، قبل أن یسترد جزء من عافیته لتبلغ نسبة نمو القطاع 2009مقارنة بعام  %1.3بنسبة  2010في عام 

مقارنة بعام  2009في عام  %0.9–الصناعات الاستخراجیة بنسبة ، أما فیما یخص 2010في عام  4.5%

عن  %9.3، ولیصل التراجع إلى نسبة 2009من عام  %4بنسبة  2010، لیزداد التراجع في عام 2008

في  %20.3نتیجة الأزمة بنسبة  تراجعا التجارة الخارجیة المباشرة لإمارة دبي، كما عرفت أیضا 2010عام 

، كما %18بنسبة نمو  2010، قبل أن تسترد جزءا من عافیتها في عام 2008عام مقارنة ب 2009عام 

، 2008عن عام  %17.5المستودعات الحرة والمستودعات الجمركیة بنسبة تراجعت تجارة المناطق الحرة و 

في  %22.9، ارتفعت الصادرات بنسبة %23بنسبة نمو  2010قبل أن تسترد جزء من عافیتها في عام 

، لتستمر في الارتفاع لتصل إلى 2009ارتفاعا عن عام  2010في عام  %30، وإلى نسبة 2009عام 

  .2010مقارنة بعام  2011في عام  %44.3نسبة نمو 

، قبل أن تسترد جزء من 2008عن عام  %27.9بنسبة  انخفاض 2009الواردات في عام  كما عرفت - 

في عام  %21.4، ولتستمر بالنمو بنسبة 2009مقارنة بعام  2010في عام  %14عافیتها بنسبة نمو 

  .2010مقارنة بعام  2011

استمر التراجع في عام  2008عن عام  2009عام  %8.6كما تراجعت نسبة نمو إعادة التصدیر بـــ  - 

، كما انخفضت واردات المناطق الحرة والمستودعات 2009مقارنة في عام  %23وبنسبة انخفاض  2010

بنسبة نمو  2010، قبل أن تسترد عافیتها في عام 2008عن عام  %24.1بنسبة  2009الجمركیة في عام 

نمو الصادرات من المناطق الحرة والمستودعات بنسبة  ، وانخفضت نسبة2009مقارنة في عام  20%

  .2009عن عام  %27بنسبة  2010، قبل أن تسترد جزء من عافیتها عام 2008عن عام  6.4%

 2008بالمقارنة بعام  %3.7عدد الرحلات الجویة في  2009في عام  بلغت نسبة الزیادة السنویة        

بالمقارنة بعام  %9.6بنسبة  2010في حین بلغت نسبة التغیر السنوي في حركة الرحلات الجویة في عام 
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، 2008عن عام  2009في عام  %9.2، وبلغت نسبة النمو في عدد الركاب بمطار دبي الدولي 2009

لزیادة السنویة في عدد ركاب النقل ، وتراجعت نسبة ا2009نسبة لعام  2010في عام  %15.4لترتفع إلى 

في عام  %37.7، بعد أن كانت نسبة النمو 2009بالمقارنة في عام  0.36بنسبة  2010البحري في عام 

  .2008نسبة لعام  2009

في  %81.3كما تراجعت مؤشرات السیاحة في الإمارة حیث تراجع إشغال الغرف الفندقیة في الإمارة من  - 

 2008شخص في عام  6273291تراجع نزلاء الفنادق من قد ، و 2009ام في ع 69.8إلى  2008عام 

  .شخص 6561999بـــ  2010عام  ، وتحسن نوعا ما في2009شخص في عام  6105813إلى 

 إلى 2008ملیار درهم في عام  305.2وانخفضت قیمة التداول في سوق دبي للأوراق المالیة من  - 

، وانخفضت قیمة 2010ملیار درهم في عام  69.6 ، حتى وصلت إلى2009ملیار درهم عام  173.5

إلى  ، وارتفع2009ملیار درهم عام  3.9، إلى 2008ملیار درهم عام  6.4التداول في ناسداك دبي من 

لیصل إلى  %10.77بنسبة  2008بلغ مستوى التضخم في عام ن ، في حی2010ملیار درهم في عام  4.8

  :، كما یوضح الجدول الموالي)1(2010في عام  %0.55، لیصل إلى 2009عام  4.03%

  )2010- 2008(مؤشرات إمارة دبي ): 09(جدول رقم ال

  2010  2009  2008  البیان

  1905475  1770978  1645973  )فرد(عدد السكان 

إجمالي التجارة الخارجیة 

  )ملیار درهم(

612.8  488.5  575.6  

حركة النقل الجوي والركاب 

  )راكب(

37441440  40901752  47180628  

  %70  %69.8  %81.5  )%(أشغال الغرف الفندقیة 

  6561999  6105813  6273291  )فرد(عدد الزائرین 

قیمة التداول في سوق دبي 

  )ملیار درهم(

305.1  173.5  69.6  

قیمة التداول ناسداك دبي 

  )ملیار درهم(

6.4  3.9  4.8  

                                                           
  .427-425هیثم یوسف عویضة، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
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  0.55  4.03  10.77  )%(معدل التضخم 

بالأسعار ) %(نمو الناتج 

  الثابتة حسب القطاعات

3.2%  -2.4%  2.8%  

حركة التداولات العقاریة 

  )ملیار درهم(

260.7  152.9  119.4  

الناتج المحلي الإجمالي 

   )درهم ملیار(الجاریة ربالأسعا

342.9  293.2  296.1  

  

الطبعة الأولى، دار وائل للنشر  ،"دراسیةحالة "الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها الإقلیمیة هیثم یوسف عویضة، : المصدر

  .426، ص 2015والتوزیع، عمان، 

لأمریكیة كملاذ آمن، مما أدى إلى تحت ضغوط الأزمة زاد الطلب على العملة ا: تقلبات الأسعار - 2

ضغوط على أسعار النفط والتي عززها مخاوف احتمال تخلف دبي عن سداد دیونها، كما حدث تذبذب في  

 :یلي ونلخص هذه التقلبات في ماالفضة، أسعار الذهب و 

 مقابل الدولار الأمریكي )الدرهم الاماراتي( أسعار صرف العملات 

، وتراجعت 2009في نوفمبر  0.025- بلغت نسبة تغیر أسعار صرف الدرهم الإماراتي كنسبة مئویة      

، 2012في عام  0.0027- و  2011في فبرایر  0.003- وتذبذب بنحو  2010في أبریل  0.014-بنسبة 

یه كملاذ حیث تغیر سعر صرف الدولار الأمریكي ارتفاعا مقابل العملات الأخرى، نتیجة زیادة الطلب عل

الدیون السیادیة في منطقة الیورو، والجدول الموالي یوضح سعر صرف آمن، في ظل دیون دبي، وأزمة 

  :الدولار مقابل العملات الرئیسیة

 )2012- 2009(سعر صرف الدولار مقابل العملات الرئیسیة ): 10(جدول رقم ال

    22/09/2012  31/12/2011  31/12/2010  31/12/2009  البیان

  1.297943  1.295900  1.340191  1.933  الیورو 

  1.623050  1.5523  1.560  1.616  جنیه إسترلیني

  0.272264  0.272264  0.2722  0.272  الدرهم الإماراتي

  0.018741  0.018847  0.02237  1.021547  الروبیة الهندیة

  1.071295  1.065473  1.070621  0.965903  فرنك سویسري

  0.012792  0.012968  0.012329  0.0107  الین الیاباني

الطبعة الأولى، دار وائل للنشر  ،"حالة دراسیة"الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها الإقلیمیة هیثم یوسف عویضة، : المصدر

  .427، ص 2015والتوزیع، عمان، 
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 تغیر أسعار النفط 

یعتمد بشكل مباشر على تصدیر النفط، بسبب امتلاكها موارد نفطیة  اقتصاد إمارة دبي لارغم أن        

  .فقط بعد یوم واحد من الإعلان %5محدودة جدا، إلا أن البیانات الرقمیة، أظهرت تراجع سعر النفط بقیمة 

  تراجع سعر برمیل الخام المرجعي الخفیف لایت سویت كرود تسلیم كانون الثاني 27/11/2009في / 

دولار، كما تراجع سعر برمیل النفط برنت بحر الشمال كانون  75.21سنت إلى  2.75من ، 2010ینایر

كما تراجعت أسعار النفط في الأسواق الأوروبیة . دولار 76.52سنت إلى  47، من 2010ینایر/ الثاني 

نوفمبر  20دولار في  77.47حیث انخفض برمیل النفط من  نتیجة الذعر بفعل المخاوف من أزمة دبي،

، حتى وصل 2009دولار في دیسمبر  75.47، وإلى 2009نوفمبر  27دولار في  76.05، إلى 2009

، متأثرا بالأزمة، قبل أن یعاود ارتفاعه من جدید نتیجة 2009دیسمبر  11دولار أمریكي في  69.87إلى 

عن عدم  المعلومات الصادرة عن حكومة دبي، وأبو ظبي التي ساعدت نوعا ما في تخفیف هذه المخاوف،

  .)1(ملاءة دبي

  أسعار الذهبتغیر 

 41.3ظهرت دراسة حدیثة لغرفة تجارة وصناعة دبي أن قیمة الذهب الذي تم تداوله عبر دبي بلغ أ      

وبحسب قاعدة بیانات غرفة دبي  2009عام مقارنة ب %18بزیادة تقدر بنحو  2010ملیار دولار في عام 

تجاریة تتعامل في الحلي والمجوهرات، وسبع شركات لتصنیع الذهب شركة  1100فإن هناك  2010في عام 

 ، وقد صرحوالمعادن الثمینة، وثلاث شركات لتقنیة الذهب، وأربعة معامل لفحص الذهب والمعادن الثمینة

مبیعات الذهب تراجعت خلال الفترة الماضیة بنحو : "مسؤول المبیعات في جوهرة بغداد لتجارة الذهب أن

كما صرح أیضا  "حظ تراجع في رغبة المستهلكین على شراء الذهب بسبب ارتفاع السعر عالمیا، إذ لو 50%

هناك تحسنا ملموسا في هذه المشغولات الذهبیة من دون سبائك، مشیرا إلى أن  المشتریات تركز علىأن 

ي تشهده دورة العام الفترة مقارنة بالفترة نفسها من العام السابق، على خلفیة موسم التنزیلات، والنشاط الذ

  .)2(الجاري من فعالیات تصنیف دبي التي تجذب السیاح إلى زیارة البلاد

                                                           
  .428، ص نفس المرجع )1(
  :إمارات الیوم، متاح على الموقع ،- دبي -، سامح عوض االله وأحمد الشربیني )2(

http://www.emaratalyoum.com/business/local/2011-07-19-1.410730, 14:15على الساعة , 21/05/2017: تاریخ الاطلاع  
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من خلال دراستنا للآثار الاقتصادیة للأزمتین لاحظنا أن الأزمة المالیة العالمیة و ما أعقبها من ركود        

في الاقتصاد على اقتصادیات الدول العربیة عامة و اقتصاد إمارة دبي خاصة، حیث تراجعت العدید من 

مقارنة  2009سنة  %19.5 تراجع بنسبة دبي، بالنسبة لقطاع الإنشاءات عرفالأنشطة في اقتصاد إمارة 

 3.6%تراجع في قطاع الخدمات المالیة بنسبة ، كما سجل %5.7نسبة إلى  2011صل عام لی 2008بعام 

ــوكذلك قطاع التجارة الخارجیة  2010عام  9.3إلى  2009عام   المباشرة لإمارة دبي شهد انخفاض بـ

، كما شهدت الواردات وإعادة %18 بنسبة نمو 2010قبل أن یسترد عافیته عام  2008عن عام  2.3%

التصدیر وكذلك قطاع السیاحة تراجع ملحوظ حیث تراجع قطاع أشغال الغرف الفندقیة في إمارة دبي من 

، كما أنه ونتیجة ضغوط الأزمة زاد الطلب على 2009في عام  %69.8إلى  2008في عام  81.3%

عار النفط وهذا رغم أن دبي لا تعتمد علیه العملة الأمریكیة كملاذ آمن، مما أدى إلى ضغوطات في أس

فقط بعد یوم من الإعلان، حیث انخفض برمیل النفط  %5بصفة مباشرة حیث تراجعت أسعار النفط بقیمة 

حتى وصل إلى  2009نوفمبر  27دولار في  %76.05إلى  2009نوفمبر  20دولار سنة  77.47من 

، وكذلك أسعار الذهب هي الأخرى تعرضت لتذبذبات حیث 2009دیسمبر  11دولار أمریكي في  69.87

عن عام  %18بزیادة قدرها  2009ملیار دولار عام  41.3بلغت قیمة الذهب لذي تم تداوله عبر دبي 

2009.  

هي الأخرى كانت عرضت للآثار اقتصادیة، حیث لاحظنا ومن  ونجد في المقابل دولة الیونان التي       

لاقتصادي لیبلغ كنسبة من الناتج خلال دراستنا لتلك الآثار الاقتصادیة للأزمة أنه حدث تباطؤ في النمو ا

حوالي  2010، لیصل عام 2010في عام  %3.5، ووصل إلى 2009في عام  %3.3 - المحلي الإجمالي 

حیث انخفض الطلب المحلي في  2011-2009ي الطلب المحلي في الفترة ، كما شهد تراجع ف6.2%- 

  .2010في عام  %6.5وإلى  %6.3-بنسبة  2009عام 

من الناتج المحلي الإجمالي،  %0.3 –بنسبة  2011- 2010وتراجعت الصادرات الیونانیة في الفترة        

 2007-2005كما أن الیونان هي الأخرى شهدت تقلبات على مستوى الأسعار، حیث شهدت في الفترة 

في نهایة الفترة  %3إلى  %3.5تراجع بصورة بسیطة في الرقم القیاسي لأسعار المستهلك حیث بدأ من 

، كما حدثت تقلبات في 2011ام في ع 3.1و  4.7إلى  %1.3نسبة  2003المحددة لیصل في سنة 

إلى  2010دولار للوقیة في عام  5 1224.35أسعار الذهب والفضة حیث ارتفعت أسعار الذهب من 
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وارتفعت أسعار الفضة  2012دولار أمریكي في عام  1640.81و  2011دولار للوقیة في عام  1572.52

  .2011م دولار في عا 35.1192إلى  2010دولار للوقیة عام  20.1982من 

ما قیمته  2008كما شهدت الیونان ارتفاع في الدین وعجز مالي حیث بلغ حجم الدین العام عام        

، وبلغ العجز في المیزانیة الحكومیة لعام 2010ملیار یورو سنة  300ثم بلغت الدیون المعلنة نحو  113%

إلى  2010ك النسبة عام من الناتج المحلي الإجمالي، وما لبث أن وصلت تل %7.7حوالي  2008

  .%9.4حوالي  2009كما شهدت الیونان ارتفاع ملحوظ في نسبة البطالة حیث وصلت عام ، 13.6%

  الأزمتینالدروس المستفادة من : المطلب الثالث

أهم الدروس توصلنا إلى  ودبي من خلال دراستنا للآثار المالیة والاقتصادیة لكل من أزمة الیونان       

  .من كل أزمةالمستفادة 

  نالدروس المستفادة من أزمة الیونا: أولا

  :)1(فیما یليویمكن تلخیص أهم الدروس المستفادة من أزمة الدیون الیونانیة       

فلا بد من أخذ ذلك في الحسبان عند تنویع .أظهرت هذه الأزمة أن الیورو لا یزال عرضة للأزمات - 

 .الاستثمارات والاحتیاطات

وما رافقها من الشكوك حول سلامة وملاءة البنوك الأوروبیة مما یدعو إلى المزید من زادت هذه الأزمة  - 

 .الحذر عند التعامل معها

معظم النقاش حالیا في مجال السیاسات الاقتصادیة منصب حول المعاییر المالیة التي ینبغي أن تتوافر  - 

دود العجز في المیزان التجاري وقیود لدى الدول الأعضاء الراغبة في الانضمام إلى العملة الموحدة من ح

 .على اقتراض الدولة

  :)2( بالإضافة إلى هذه الدروس نجد دروس أخرى أهمها     

 صادي الجید لتجنب مشاكل اقتصادیة؛ضرورة التخطیط الاقت - 

                                                           
  :، جریدة العرب الاقتصادیة الدولیة متاح على الموقعأزمة الدیون الیونانیة والدروس المستفادة خلیجیاعبد االله القویز،  )1(

http://www.eleqt.com/2010/04/24/article-383495.html.   21:00على الساعة , 21/05/2017: الاطلاع تاریخ

(2) https:// akalsubhi1987.wordpress.com/2013/03/07/ الیونان- أزمة /   11:19الساعة على  21/05/2017: تاریخ الاطلاع 
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على الحكومات المختلفة التي تعاقب على الحكم في دولة معینة إعادة هیكلة الدیون حتى لا تتعاظم  - 

 والوصول ربما إلى نقطة الانهیار؛ بالصورة التي رأیناها في الیونان

 ي یعتمد علیه في المجالات الأخرى؛الاقتصاد یمثل عصب الحیاة والمحرك الرئیسي الذ - 

 ة والمجتمع وسبب في تعاسة الشعوب؛سوء الأحوال الاقتصادیة یؤدي إلى سوء أحوال الدول - 

 فقد الحكومة سیطرتها على الأوضاع؛سوء الأحوال الاقتصادیة ربما بعد ی - 

 ونیة یعرض السیادة الوطنیة للخطر؛سوء الأحوال الاقتصادیة ارتفاع المدی - 

 الخارجیة ضرورة وجود لجان رقابیة؛سوء الأحوال الاقتصادیة یدفع بالتدخلات  - 

 دیة لكي تبقى الأمور تحت السیطرة؛تعمل على متابعة الأوضاع الاقتصا - 

اقتصادیة معینة ربما تقود الدولة إلى مشاكل اقتصادیة فادحة كما حدث مع  الانضمام إلى مجموعات - 

 لیونان المنضویة تحت لواء الیورو؛ا

  الدروس المستفادة من أزمة دبي: ثانیا - 

  :)1(یمكن تلخیص أهم الدروس المستفادة من أزمة دیون إمارة دبي كالآتي        

أو تكلفة البضاعة یؤدي إلى ارتفاع الأسعار، وهذا یقود إلى  الأصولإن إضافة الفوائد على تكلفة  - 

 .حیث یعتبر سعر الفائدة سبب في زیادة التضخم لتجنب معدل فائدة خفضي یساوي الصفرالتضخم، 

نظام الفائدة إلى تعسر الشركات أو توقفها أو تصفیتها، وذلك في حالة تعذر رجال الأعمال  یؤدي - 

المقترضین على سداد الفوائد والأقساط، وهو ما یقود لسلسلة من المضاعفات قد تنتهي إلى انهیار البنوك 

 .خلل في النظام النقديإحداث  الشركات و وإفلاس

كما یحدث بصورة شبه یومیة  -)البورصات(ل في الأسواق المالیة یؤدي نظام الفائدة إلى حدوث الخل - 

حیث تبین أن السبب الرئیسي في ذلك هو الاقتراض من البنوك بفائدة لتمویل  - بالبورصات العالمیة

 .مضاربات في البورصة بنظام الاختیارات والمستقبلیات والمعاملات الوهمیة

یؤدي نظام الفائدة إلى الكساد والأزمات الاقتصادیة حیث یتوقف رجال الأعمال عن السداد، وتتوقف  - 

 .مثلما حدث في دبيالبنوك عن التمویل، 

ضرورة توجیه رؤوس الأموال الإسلامیة صوب مشاریع التنمیة الحقیقیة لا الزائفة، فقد ثبت بالدلیل القاطع  - 

 .بح بمفرده قاطرة للتنمیةأن قطاع السیاحة لا یستطیع أن یص

                                                           
  .94، 93مرجع سبق ذكره، ص ص ، إدارة أزمات العولمة الاقتصادیة، عبد المطلبعبد الحمید  )1(
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آلیات الحركة للنشاط  ضبطة إعادة الاعتبار لدور الدولة وأهمیته في كشفت هذه الأزمة عن ضرور  - 

 .الاقتصادي

 :)1( :بالإضافة إلى الدروس السابقة الذكر نجد دروسا أخرى أهمها         

 . الإقراضضرورة وضع ضوابط مالیة على عملیات  - 

 .و متابعة عملیات بیعها لمنع المضربات الضارة بالسوق العقاري  ضرورة تسجیل العقارات - 

تنویع مصادر النمو في الاقتصاد على قطاعات متعددة مثل التجارة و السیاحة و قطاع الخدمات و  - 

 .عدم التركیز على القطاع العقاريضرورة التوجه للصناعة و خاصة المتطورة منها و 

 .زیادة مصادر التمویل ومراجعة بعض التشریعات تنمیة الإیرادات الحكومیة من خلال - 

 .تحدث شیخوخة اقتصادیة مبكرةمراجعة خطط النمو والعمل على التدرج حتى لا  - 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

                                                           
(1) http://www.dof.gov.ae/.../the	%20 global %20 financial %20 crisis %20%2…مرجع سبق ذكره  
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  خلاصة الفصل

تأثیرها السلبي بوضوح على خلفیة الأزمة إن جذور أزمة الیونان یرجع إلى فترة التسعینات ویظهر  

، حیث أن أسباب هذه الأزمة تعود لأسباب داخلیة وأخرى خارجیة 2009المالیة العالمیة، في نهایة أكتوبر 

ناتجة عن السیاسات المالیة التي لا تتناسب مع الواقع الاقتصادي، وقد كان لهذه الأزمة آثار مالیة 

الشریك الإستراتیجي للدول الذي یعتبر و والولایات المتحدة الأمریكیة واقتصادیة على دول منطقة الیور 

تعتبر أیضا حلول مقترحة لحل الأزمة، كما كإجراءات تقشفیة تباع إلى إالأوروبیة والدول العربیة، مما أدى 

دي ، التي تراجع النمو بها نتیجة تباطؤ النشاط الاقتصا2009أزمة الدیون التي اجتاحت إمارة دبي سنة 

مدى الارتباط الوثیق لإمارة دبي وقد أظهرت هذه الأزمة فعلا وتقلص الاستثمارات المحلیة والأجنبیة، 

اقتصادیة و   آثار مالیةهي الأخرى وقد كان لهذه الأزمة  الدول الاقتصادیة في تلك بالأسواق العالمیة وبدورات

یات المتحدة الأمریكیة مما أدى إلى اتخاذ أدت إلى اضطرابات في الأسواق المالیة في أوروبا وآسیا والولا

  .إعادة هیكلیة للكثیر من مؤسساتها الاقتصادیة واندماج عدد من شركاتها لمواجهة الأزمةأهمها إجراءات 
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مرتبط بها، ودلیل  اسمهتعتبر الأزمات المالیة خاصیة ملائمة للاقتصاد الرأسمالي، حتى أصبح        

حتى  1997في سنة " جنوب شرق آسیا"أصابت دول  التيذلك أن العالم وبمجرد تعافیه من الأزمة المالیة 

، إذ لا یمكن اعتبارها أو 2008في سنة " الولایات المتحدة الأمریكیة"أصیبت بأزمة أخرى على مستوى 

هیكلیة تمس قاطرة النظام لأزمة المالیة، بل هي أزمة بكونها أزمة رهن عقاري فقط، أو أنها فقاعة ل وصفها

قتصاد الأمریكي، حیث كشفت هذه الأزمة عن هشاشة الأنظمة الاقتصادیة والمالیة المالي الرأسمالي وهو الا

ومعاناتها من مواطن ضعف صارخة، حیث أظهرت حساسیة الترابط بین مكونات الاقتصاد العالمي في ظل 

 أزالت كافة الحواجز بین الأسواق المالیة وحررت حركة رؤوس الأموال، وسرعت من التيالعولمة المالیة 

لى أزمة وتیرة انتقال تداعیاتها متجاوزة الحدود لتشمل كل القطاعات ومعظم اقتصادیات العالم فتحولت إ

أزمة دیون سیادیة اجتاحت الیونان حیث كان لها أسباب  2009هایة أكتوبر عالمیة، فقد شهد العالم في ن

واقتصادیة وأزمة دیون اجتاحت داخلیة وأخرى خارجیة سرعت من وتیرة الأزمة مما انجر عنها آثار مالیة 

أكبر شركاتها  كان من أهم أسبابها قیام الحكومة بإعادة هیكلیة كبیرة في التي 2009إمارة دبي في نوفمبر 

مدروس لحجم الاقتراض هذا ما جعل الوالتوسع الغیر  2008-2007التابعة بالإضافة إلى تأثرها بأزمة 

اضطرابات في الأسواق العالمیة في آسیا وأوروبا والولایات  حیث أدت إلى ةأزمتها ذات آثار دولیة واضح

سبل الخروج من هذه الأزمات وإعطاء  مریكیة، وهذا ما أدى بالباحثین الاقتصادیین البحث عنالمتحدة الأ

 .أسالیب علاجیة وهذا بعد تشخیصهم لأهم الأسباب التي ساهمت في ظهورها

- على اقتصادیات بعض الدول 2008الأزمة المالیة العالمیة أثر "موضوع وفي خلاصة البحث ل       

 باختبار الفرضیات المقترحة مع إعطاء النتائج المتوصل إلیها وبعض قمنا، "والیونان- دراسة مقارنة دبي

 .الاقتراحات مع إبراز الآفاق المكملة لموضوع البحث

  :اختبار الفرضیات

د الدولي للخروج من أزمة الدیون السیادیة كما لعبت لعب البنك المركزي دورا كبیرا مع صندوق النق -

 .الفرضیة الأولىوهذا ما یؤكد أیضا دول الخلیج دورا في مساعدة دبي للخروج من أزمتها 

رغم الدور الخطیر الذي لعبه الرهن العقاري في الأزمة المالیة العالمیة إلا أنه لیس السبب الوحید  - 

إلى تزاید حیث توجد مجموعة من العوامل أدت إلى ظهور الأزمة المالیة الحالیة، وأدت هذه الأزمة 

ص وهذا ینفي الدعوات للعودة إلى النظام الاقتصادیة الذي على دور كل القطاعین العام والخا

 .الفرضیة الثانیة
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لا یعتبر خروج الیونان من منطقة الیورو هو الحل للخروج من أزمة دیونها السیادیة وهذا ما یؤكد  - 

 .الفرضیة الثالثة

   :النتائج

  :من خلال دراستنا لهذا الموضوع توصلنا إلى جملة من النتائج التالیة     

مفاجئ وحاد في الأسواق المالیة والائتمانیة، مما ینجر عنه یقصد بالأزمة المالیة حدوث انهیار شامل  -

 .إفلاس البنوك والمؤسسات المالیة وحدوث آثار وخیمة على الاقتصاد ككل

لا یمكن تحدید أسباب الأزمات المالیة كلها فهي تختلف باختلاف أنواعها ومكان حدوثها وحتى مدتها،  -

 .سابقاتها، مسایرة في ذلك التطورات المالیة والاقتصادیة فالأزمات المالیة تحدث بشكل متكرر ومختلف عن

ا الشمولي، بمعنى أنها ذات بعد عالمي في المیدان هالأزمات المالیة العالمیة تتسم بحتمیتها وطابع -

 .الاقتصادي والاجتماعي

تنشأ  التيتشكل الأزمات المالیة العالمیة بمختلف أنواعها تهدیدا للاستقرار الاقتصادي والمالي في الدولة  -

فیها في مرحلة أولى، فإذا كانت هذه الدولة ذات مكانة وتأثیر كبیر على الاقتصاد العالمي فإن عدواها 

لدول الأخرى مثلما حدث في الأزمات ستنتقل بواسطة قنوات انتشار معینة في مرحلة ثانیة، لتشمل بقیة ا

 ).1997إضافة لأزمة جنوب شرق آسیا سنة  1987وأزمة أكتوبر  1929أزمة الكساد الكبیر سنة (السابقة 

كنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشهده مختلف الدول عبر العالم، أدى إلى تكرار حدوث هذه  -

التي تعتبر الأخطر  2008ها، حتى وصلت إلى نشوء أزمة الأزمات المالیة ذات البعد العالمي وتوسع

 .والأعنف من كل الأزمات السابقة

هي أزمة لیست جدیدة بالنسبة لنظام الرأسمالي لكنها تعد الأصعب  2008إن الأزمة المالیة العالمیة لعام  -

على احتواءها  والأقوى من بین الأزمات التي عرفها، خاصة بعدما ثبت عجز النظام الاقتصادي العالمي

 والتخفیف من آثارها بشكل سریع وفعال؛

 .اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة تأثر بالأزمة نتیجة تباطؤ النمو الاقتصادي -

إفلاس وخسائر عدد من المؤسسات المالیة العملاقة، (إن آثار الأزمة لم یقتصر على الاقتصاد المالي من  -

، بل انتقلت أیضا إلى الاقتصاد الحقیقي )وتراجع السیولة النقدیة" بورصاتال"انهیار الأسواق المالیة الثانویة 

 ).نمو الناتج الصناعي(وتحولت الأزمة المالیة إلى أزمة اقتصادیة تراجع فیها ) العیني(
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إن تأثر دول العالم بالأزمة كان بنسب متفاوتة حیث كانت نسبة التأثر بالأزمة بدرجة مساویة للإنتاج من  -

 .عدمه

أن ترابط وتداخل الأسواق المالیة العالمیة وتشابكها مع بعضها  2008بتت الأزمة المالیة العالمیة لسنة أث -

انتشار وانتقال الأزمة من في سرعة  البعض، ووجود مستثمرین من جنسیات مختلفة في تلك الأسواق ساعد

 .السوق المالیة الأمریكي لباقي الأسواق المالیة الأخرى

على الجانب المالي للاقتصاد بل تطورت لتصیب  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة لم تقتصر آثار  -

الجانب الحقیقي للاقتصاد مما أدى لظهور مشكل ركود اقتصادي واسع، حیث أثرت تداعیاتها سلبا على 

ري، نشاط الأسواق المالیة وحجم السیولة العالمیة وكذا على معدلات النمو الاقتصادي والصناعي والتجا

وصاحب هذه التداعیات أیضا انخفاض في أسعار النفط عالمیا، وموجات من الانخفاض الحاد في معدلات 

  .التشغیل

الأزمة المالیة الیونانیة بدأت بوادرها في مطلع التسعینات، وظهر تأثیرها السلبي بوضوح على خلفیة  -

ة من تفكك الإنتاج ودمار بنیته التحتیة، الأزمة المالیة العالمیة، حیث عانت الیونان في السنوات الأخیر 

وتصدیر الصناعات لأسباب تقنیة، واستعاضت عن السلع المنتجة محلیا بالسلع المستوردة، والاستثمار في 

المشتقات المالیة، وتراكم المدیونیة، اعتمدت على تغطیة هذه المدیونیة من خلال الاقتراض وإصدار السندات 

 .السیادیة

تتعلق بالعجز المستمر : لى أن أهم أسباب الأزمة الیونانیة تعود إلى أسباب داخلیةخلصت الدراسة إ -

تتمثل : لمیزانیة، والتعزیز من خفض تكالیف الاقتراض، وعدم مرونة النموذج الاقتصادي، وأسباب خارجیةل

المیة على في التحول إلى منطقة الیورو وتبني عملة الیورو بدل عملة الدراخما، وانعكاسات الأزمة الع

 .اقتصادیات الیورو، والمبالغة في الدین العام

الأزمة الیونانیة تركت ولا تزال آثار مالیة تمثلت في الاضطرابات التي شهدتها الأسواق المالیة في جمیع  -

مراحل الأزمة، والتي أدت إلى انخفاض ثقة المستثمرین في السندات السیادیة للیونان ولمنطقة الیورو، وأثرت 

مة على الاقتصاد الحقیقي من تباطؤ للنمو الاقتصادي للیونان ولمنطقة الیورو، وانخفاض الطلب الكلي، الأز 

تدهور مؤشرات التجارة، تقلبات أسعار صرف الیورو مقابل العملات الأخرى، ارتفاع عجز الموازنات، ارتفاع 

اوت هذا الأثر مع الدول الأخرى كانت آثار الأزمة على دول منطقة الیورو مرتفع، وتف. أحجام المدیونیة

 .كالولایات المتحدة الشریك الاستراتیجي للدول الأوروبیة والدول العربیة



 عامةالخاتمة ال

 

 
115 

من أهم أسباب الأزمة في إمارة دبي تعود إلى التوسع الكبیر الغیر مدروس بحجم الاقتراض، والانخفاض  -

 .المتبقیة علیهمالكبیر في الطلب على الاستثمارات، عدم تسدید المشترین للمستحقات 

انخفاض التصنیف الائتماني، اضطرابات : إن أهم آثار أزمة دیون دبي تمثلت في الآثار المالیة للأزمة -

الأسواق المالیة، انكشاف البنوك على دیون دبي، انخفاض أسعار السندات الحكومیة، آثار الأزمة 

 .تمثلت في تباطؤ النمو الاقتصادي، تقلبات الأسعار: الاقتصادیة

أسالیب مواجهة الأزمة في دبي تمثلت في خطوات ایجابیة  في مراجعة خطط النمو والعمل على التدرج،  -

 .تنمیة الإیرادات الحكومیة، ضرورة تسجیل العقارات

  :الاقتراحات

إن تعرض النظام المالي والنقدي الدولي للأزمات المالیة وفشل الخطط المالیة والاقتصادیة لاحتوائها،  -

ة إجراء إصلاحات عمیقة على النظام المالي العالمي وإعادة النظر في مؤسساته، إذ من التهور یؤكد ضرور 

ترك النظام المالي الدولي المعولم اقتصادیا ومالیا دون أن تصاحبه معاییر ضبط دولیة، وهنا تظهر حاجة 

 .والنامیة على حد سواءملحة إلى معمار مالي جدید أكثر انضباطا وعدالة یراعي مصالح البلدان المتقدمة 

، والتحكم في الائتمان المصرفي ضرورة تقویة الأنظمة المصرفیة في البلدان المتقدمة والنامیة على السواء -

وتوجیهه إلى الاستثمارات الحقیقیة التي یصاحبها إنتاج وتبادل فعلین، والحد من القروض غیر المنتجة 

، ن، والحد من منح الضماناتلتأكد من ملاءة المقترضیكالقروض الاستهلاكیة والقروض العقاریة، مع ا

وخاصة منها الحكومیة، إلى جانب ضرورة رفع احتیاطات البنوك في مراحل الاستقرار والرخاء تحسبا لأي 

 .أزمات

 .التوصل إلى توصیات جوهریة لفهم الأزمة وتداعیاتها ووضع أسس الحمایة لمنع تكرارها دولیا وعربیا -

تشجیع بحث الأزمة المالیة الدولیة في الجامعات العربیة عبر البحوث والرسائل الجامعیة الدعوة إلى  -

 .للتوصل إلى رؤى تفصیلیة تحمي الاقتصاد العربي

الدعوة إلى إعادة النظر في التعامل مع الدولار كأساس للعملات العالمیة وللنظام المصرفي والمالي  -

ظام سلة العملات، ودعوة العرب لتوفیر احتیاطي قوي یشكل حمایة والاقتصادي العالمي، وإعادة التفكیر بن

 .كافیة للعملات العربیة

 .إعادة هیكلة قطاع العقارات بطریقة تفضي إلى المزید من التوازن والاستدامة -

 .إعادة النظر في التشریعات والقوانین المنظمة لكل من قطاعي العقارات والمصارف -

 .البیانات المتعلقة بالقطاع العقاري والتمویلتعزیز مبدأ الشفافیة وتوفیر  -
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 .تطویر أسواق رأس المال وخاصة الجانب المتعلق بتمویل قطاع العقارات -

ضرورة انتقاء السیاسات المستخدمة في معالجة الأزمات، فالعدید من السیاسات المستخدمة ضاعفت من  -

لتي أدت إلى سیاسات قتصادي في الیونان االا زمات، ولم تساهم بحلها كما ظهر من خلال برامج التعدیلالأ

في الاقتصاد، حیث لا یمكن تحقیق الاستقرار المالي إلا عبر سیاسات عامة متوازنة  انكماشیة أثرت

 .ومنطقیة، فالسیاسات المالیة والنقدیة یجب أن تبقى محافظة بحیث لا تفتعل التضخم أو الانكماش

  :دراسةآفاق ال

ومع كل ما تقدم، فإننا لا نعتقد أنه تم الإلمام بكل جوانب وعناصر الموضوع، بالإضافة إلى أن هناك        

جالات لأبحاث مستقبیلة، العدید من الأسئلة لا زالت عالقة وتحتاج إلى إجابات متعمقة یمكن اعتبارها كم

  :ومن بینها ما یلي

  .الیة بین حتمیة التقشف وضرورة التحضرفعالیة السیاسة المالیة في علاج الأزمات الم - 
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  :ملخص

ي من أخطر الأزمات الاقتصادیة التي وقعت في الاقتصاد العالمي بعد أزمة تعتبر أزمة الرهن العقار      

عدوى عبر قنوات المالیة سمالي، وقد انتقلت هذه الأزمة دت أن تهدد استمراریة النظام الرأوالتي كا 1929

أسلفت هذه الأزمة إلى العدید من حیث  انتشار الأزمات خاصة في ظل العولمة وترابط الاقتصاد العالمي 

كما انتقلت أیضا عدوى الأزمة إلى  2009الدول على غرار إمارة دبي التي وقعت في أزمة دیون في نهایة 

الدیون مما أوقعها في أزمة دیون سیادیة وقد  دول منطقة الیورو خاصة الیونان التي أظهرت عجزها عن دفع

المتبعة  الإنقاذكغیرهما من الدول للخروج من الأزمة وقد اختلفت خطط سارعت كل من إمارة دبي والیونان 

وهذا ما سنتطرق إلیه في هذه الدراسة عن طریق لهما،  في إدارة الأزمتین، نتیجة اختلاف الوضع الاقتصادي

 .2008دیون السیادیة وأزمة إمارة دبي من حیث الآثار التي خلفتها أزمة المقارنة بین أزمة ال

  

 .زمة مالیة، عدوى مالیة، أزمة الدیون السیادیةأأزمة الرهن العقاري، : الكلمات المفتاحیة

The Abstract: 

      The mortgage crisis is one of the most serious economic crises that occurred 

in the world economy after the 1929 crisis, which almost threatened the continuity 

of the capitalist system. This financial crisis has spread through the channels of 

crisis contagion, especially in light of globalization and the interdependence of the 

global economy. Similar to the emirate of Dubai, which has affected by a debt 

crisis at the end of 2009, the Eurozone countries has also affected by this crisis, 

especially Greece, which has shown its inability to pay debts, as a result, it has 

fallen into a sovereign debt crisis. 

       Both the Emirate of Dubai and Greece, like other countries, have drawn up a 

rescue plans which depend on their economic situations to overcome the crisis. 

This study compare between the sovereign debt crisis and the crisis of the 

Emirate of Dubai in terms of the effects of the 2008 crisis. 

 

Keywords: Mortgage Crisis, Financial Crisis, Financial contagion, Sovereign Debt 

Crisis. 


