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   الملخص 

لمية الراهنة حول بيـان  يتمحور موضوع  بحث أسواق الأوراق المالية في ظل الأزمة الاقتصادية العا    
وذلك  آليات عملها،و نظرة عامة فضلاً عنماهية تلك الأسواق من حيث مفهومها وأنواعها وبداياتها       

 الحيز الذي يتم فيه عرض المدخرات من جانب  والطلب عليها في التمويل بالجانـب                ولأنها لأهميتها
البحث أيضاً تحديد   هذا   كما تم في     ،لشركات وا للأفراد وسائل الاستثمار    أهم من   وهي بذلك تعد   ،الآخر

 تلك الأسواق مـن خـلال       في أثرها الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة وبيان       وأسبابمفهوم وأنواع   
عرض لبعض المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تبين من خلالها حجم تلك الآثار والتداعيات علـى               

 الوصـول  أصـبح  ومن ثـم ابع سلبي بشكل واضح وكبير  ومكوناتها التي كانت ذات ط   ،تلك الأسواق 
 عـرض للمـصادر   وأخيراً الباحث إليها لعرض مفصل للنتائج مع تحديد التوصيات التي توصل      ممكناً

  . هذا البحث أو الدراسة لأغراضوالمراجع التي اعتمدت 
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  :المقدمة
ليوم طفرة نوعية وتغيرات كبيـرة  ات القرن الماضي إلى هذا ايشهد الاقتصاد العالمي منذ نهاية ثمانين     

نهاية الثنائية القطبية وترسخ النظام القائم على مبادئ الحريـة،والمبادرة           إلى   تعود أسبابها بالأساس  
بـرزت وزادت  كلّها وفي ظل تلك التغيرات   الفردية والاقتصاد الحر كنموذج وحيد ممكن دون منافس،       

هـا  أنواعبوقيامهـا   ي نمو النـشاطات الاقتـصادية        المالية لدورها ف   الأوراق أسواقالحاجة لوجود   
 أدواتالحيز الذي يتـوفر فيـه        أو    المجال أنهالاسيما   و ، والزراعية والتجارية والخدماتية   الصناعية

 المعروضة والخاضعة للاستثمارات موالالأ ما يتعلق برؤوس ممارسة حركة تلك النشاطات وخصوصاً    
 تجمـع بـين المؤسـسات الادخاريـة      أنهـا  أي   موالالأ لتلك   المستثمرةأو  وتقابلها الجهات الطالبة    

سـهم  أوتحقق فيها القيم الخاصـة ب  والمؤسسات الاستثمارية ويتحقق من خلال ذلك التوازن بينهما،       
 تلك التغيرات التي حدثت طيلة النصف الثاني من القرن الماضـي إلـى            أن  إلا الشركات العاملة فيها،  

 المكـسيكية لـسنة   زمـة لة من الأزمات الظرفية المتعاقبة ومن بينها الأ   جم  أو إصابتها  اليوم رافقتها 
 زمـة الأ و ،1990 اليابانيـة لـسنة      زمـة الأو،  1987 البورصة الأمريكية في أكتوبر      أزمةو،  1982
  .2008ها عام آثار أقوى الاقتصادية العالمية التي ظهرت في زمة الأوأخيراً 1997 لسنة ةالآسيوي

ن بشكل واضح لا يقبل الشك أن الأزمات الاقتصادية الكبرى تنتشر لأزماتا ما نتج عن تلك إنبي 
الانفتاح  أو ،لترابط الهيكلي والحرية الاقتصاديةإلى ا بشكل سريع ومؤثر وذلك بالنظر عالمياً

وبذلك ازداد الحديث وعقدت المؤتمرات  . ومؤسسات العولمةوأدوات آلياتالاقتصادي التي توفرها 
 ظهرت توقعات  إذْ اقتصادية وسياسية،أحداث الراهنة عما سواها من زمةسات عن الأونشرت الدرا

 أو الرأسمالي الهيكلية للنظام زمة عودة الأهاأهم وعديدة سيطرت على تلك الدراسات والتحليلات،
كما اختلف   والاشتراكية،التأميمسقوط النموذج الليبرالي وعودة  أو للرأسمالية الدورية زمةالأ
 الإقراضبعمليات قيام البنوك  إلى  كان يرجعهاهاأبرز أن إلا زمة تلك الأأسباباحثون في تحديد الب

 أسس عن اعتماد بعيداً ؛والتسهيلات الائتمانية للشركات الكبيرة والمتوسطة والصغيرة وللأفراد
شكلة عدم خذ الاحتياطات الكافية لتلافي الوقوع في مأة المالية من جانب، وعدم ءالضمان والملا

التغيرات السريعة في  فضلاً عن ،الآخرالقدرة على مواجهة السحب من قبل المودعين من الجانب 
وجد ما يسمى بسوق تجارة الديون عبر تحويل أمما   سداد تلك القروض،أعباء الفائدة فاقم من أسعار

محصلة تلك إن  ف ومن ثم المتاجرة ومحاولة تسديد جزء منها،بأغراضسندات  إلى تلك الديون
  . المالية عبر المؤسسات والبنوك المكونة لها الأوراق أسواق في  ستصب حتماًالإخفاقات
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 الأوراق أسواقهذا البحث هو قراءة جديدة وتحليل نظري وعملي لموضوع  فإن  وبناء على ما تقدم
أسواق  المال،رأس أسواق  النقد،أسواق( ة المالية الثلاثسواق من مكونات الأ واحداًًالمالية الذي يعد 

 الاقتصادية العالمية زمةها الأأبرزفي ظل ظروف ومستجدات العالم الاقتصادية و ) الماليةالأوراق
 الأوراق أسواقها منظومة أهمومن  ،موال والأالأعمال بظلالها على منظومة ألقتالراهنة التي 

 تتمتع بدور كبير في أنها عن  فضلاًزمة المتأثرين بتداعيات تلك الأأكبر كانت أنهالاسيما  والمالية،
على الرغم  من  ها التي تسير العملية الاقتصادية،آلياتمهما اختلفت تطبيقاتها وجميعها الاقتصاديات 

  . لاختلاف الفلسفة الاقتصادية والنظام الاقتصادي اختلاف هذا الدور وفقاً

  منهجية البحث والإطار النظري / الفصل الأول 

  :منهجية البحث /لالأوالمبحث 
  : مشكلة البحث-أولاً

 والجذور والـدور  يةهم المالية من حيث المفهوم والأالأوراق أسواقتتمحور مشكلة البحث في تحليل  
 الاقتصادية الراهنـة    زمة على خلفية الأ   وإشكالياتفي العملية الاقتصادية،وما تتعرض له من تحديات        

 سواققتصاديات العالمية ،لاسيما تلك التي تتعلق بتلك الأ        الا فيها  آثار وجذورها و  أسبابهاعبر تحديد   
 وسرعة انتـشارها فـي ظـل        ثار البحث تتركز في تفاقم تلك الآ      إشكالية أنكما   المنتشرة في العالم،  

  .الترابط الاقتصادي والحرية التجارية

   : البحثيةأهم -ثانياً
  :يته من خلالأهميستمد موضوع البحث 

 المالية في العملية الاقتصادية ودورهـا المحـوري والـرابط لمنظومـات       قالأورا أسواق يةأهم -1
 المرآة العاكسة   أنها فضلاً عن     بمختلف النشاطات الاقتصادية المالية والتجارية والخدمية،      الأعمال

 الحيز الـذي يـتم فيـه عـرض          أنهاكما   ، وسنداتها أسهمهالواقع المشروعات من خلال تداول      
 وسـائل   أهـم  من   وهي بذلك تعد   ،الآخرلب عليها في التمويل بالجانب      المدخرات من جانب والط   

فـي جـذب    هـا   آلياته عبر   ؤديالذي ت  يةهمدور بالغ الأ   عن ال  فضلاً  والشركات، للأفرادالاستثمار  
الاقتصاد القومي، وتحوله من مـال عاطـل    الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في

  .الاقتصادية ل في الدورةرأسمال موظف وفعا إلى خامل
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ها السلبية علـى  آثار الاقتصادية العالمية الراهنة التي انعكست      زمة حجم الصدمة التي أحدثتها الأ     -2
 علـى قـرارات     ومن ثـم   ، المالية الأوراق أسواق ومنها   ،وأدواتهامختلف المنظمات الاقتصادية    

  . والمؤسسات والدولالأفراد

    : أهداف البحث-ثالثاً
 ـ      هماتقديم مس  إلى    أهداف البحث في الوصول    تتلخص   المهمـة،  اتعوة علمية في واحد  من الموض

 زمةها ودورها في النشاط الاقتصادي ،وتحليل الأ      آليات المالية و  الأوراق أسواق أنواعوتحديد مفهوم و  
لتي طالت  ها ا آثارتحديد   فضلاً عن  وأسبابهاالاقتصادية والمالية العالمية الراهنة وجذورها التاريخية       

 النتـائج والـدروس والحلـول       أهم تحقيق هدف يتضمن      ومن ثم  ها،ئ من جرا  سواقوستطال تلك الأ  
  . المقترحة والمتعلقة بموضوع البحث

  : فرضيات البحث-رابعاً
موازنة فعالة مـا   على تحقيقتعمل   المالية الأوراق أسواق أنلى فرضية مفادها  تستند إ:الأولى •

 ).المدخرين( وقوى العرض )ستثمرينالم(بين قوى الطلب 

المجتمعـات التـي    وتتبلور ضرورتها فيتزداد  المالية الأوراق أسواق يةأهم أنتفترض  :الثانية •
  .والمبادأة الفردية والجماعية تتسم بحرية الاقتصاد والتي يعتمد الاقتصاد فيها على المبادرة

 المؤسـسات  أخطـاء تمخـضت عـن    أو كـشفت  المالية والاقتصادية   زمة الأ أنتفترض   :الثالثة •
ومـنح    تجارة الديون،آلية المتداولة عبر    الأصولخمت قيم   ض المالية التي     وخصوصاً ،الاقتصادية

ة ءالملا أو    عن اعتبارات الموقف المالي     والمؤسسات بعيداً  للأفرادالقروض العقارية بشكل خاص     
أن يتبخر ما هو وهمي افتراضي  إلى  ف تستمر  الاقتصادية العالمية الحالية سو    زمةالأن  أو المالية،

 . المال أسواقفي 

 إلـى    بـدوره  يقـود الذي  ،  أسعار البترول  ارتفاع  هي   زمة نتائج الأ  أهم من   أنتفترض  : الرابعة •
إلـى  ، و التـضخم العـالمي   و) ء على إنتاج الوقود    إنتاج الغذا  لاعتمادنتيجة   ( أسعار الغذاء  ارتفاع

البطالة، وإمكانية تنامي معدلات     وازديادالإفلاس،   إلى    الراسخة الاستثماربنوك   الذهاب بالعديد من  
 والاستثمار  موالويصاحب تلك التغيرات سرعة في انتشارها بفعل حرية حركة الأ          ،الميالكساد الع 

 . العالم المالية وغيرهاأسواقبين مختلف 
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ها ودورها في   أنواع..مفهومها.. المالية الأوراق أسواق/ المبحث الثاني   
  النشاط الاقتصادي

حظى باهتمام بالغ ت تأصبحات العالمية و في اغلب الاقتصادي مهماً المالية دوراًالأوراق أسواقتحتل 
وان كانت بدرجات متفاوتة تبعا للفلسفة  والنامية على حدٍ سواء  منهاالدول المتقدمةجميع في 

 فضلاً عن قياس لقيم المشروعات آليات وأدوات من سواقالأ  هذهوفرهوذلك لما تالاقتصادية القائمة 
هناك ثلاث " أن وقد وجد الباحثون ،ت الاقتصادية في التمويل لمختلف النشاطاالأساسيةمهمتها 

 المالية حيث جاء في الرواية الأولى أن الأوراق سواقروايات تاريخية متفاوتة عن الأصل التاريخي لأ
القرن الثاني عشر في الجمهورية الفرنسية حيث نشأت  إلى  المالية تعودالأوراق أسواقبداية مفهوم 

لزراعية من خلال مجموعة من النشطاء الماليين الذين أطلقوا بداية مفهوم تداول الديون ا إلى الحاجة
 التي تعني Bursaالكلمة اللاتينية  إلى يعود' البورصة' مصطلح نإ :وتقول الرواية الثانية. الوسطاء
 المكان كدلالة على ملتقى التجار فيه في مدينة أو الكيس، حيث كانت تعلق عند باب المنزل أو الحقيبة
Brugesا. البلجيكية في القرن الثالث عشرالقرن  إلى  الرواية الثالثة فأرجعت مسمى البورصة أم

 Bruges لتداول السلع في مدينة اًحيث كان التجار يلتقون مع بعضهم بعض ،أيضاًالثالث عشر 
 على وإقبال الحكوماتانتشار الشركات " بدايات ظهور البورصات صاحبأنكما ورد " ،1"البلجيكية
 الأوراق بورصات من ثموظهرت   هناك حركة قوية للتعامل بالصكوك المالية، وأصبحت،الاقتراض

وفي 1724 المالية عام للأوراق بورصة أولففي فرنسا ظهرت  جانب بورصات البضائع، إلى المالية
اص سمي  القرن التاسع عشر في بناء خأوائل المالية في الأوراق بورصات أعمالانكلترا استقرت 
Royal Exchange،االقرن التاسع عشر عام أوائل البورصة في أعمالاستقرت فقد  أمريكا في  أم 

ا هأهم المالية وسواق تطورات في الأالأخيرةوقد حدثت في السنوات  2. في وول ستريت1821
 على صلأحيث تعتمد قيمة - والمستقبلياتOptions Market الخيارات أسواقالاتجاه المتزايد نحو "

 القيم الخاصة بمؤشرات السوق ولهذا  أو والسندات،الأسهم وأسعار السلع أسعار مثل آخر أصلقيمة 
  Derivative assets  ".3 المشتقةبالأصول ما تسمى  كثيراًالأدواتهذه   فإنالسبب

                                                
   2007-7-27قع صحيفة القبس بتاريخ دراسة منشورة في مو"قلب الاقتصاد.. مفهوم أسواق الأوراق المالية "  الثامر،محمد1
  1994 فبراير 72كتاب الأهرام الاقتصادي،العدد"وصناديق الاستثمار  بورصات الأوراق المالية"معوض،نشأت عبد العزيز  2

ED.NEW York .Irwin McGraw –Hill.1998.p493 .ZVI B & Alex KANE .Essentials of invesments.3rd  
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لبائعين  بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين اأخرى من زاوية المالية الأوراقسوق كما عرف 
ن من بيع عدد ولأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمر أو الأوراق والمشترين لنوع معين من

الشركات العاملة في هذا  أو داخل السوق إما عن طريق السماسرة ئهاوشراوالسندات  من الأسهم
 د في مقر سوقوجو اليةأهمالتقليل من  إلى مع نمو شبكات ووسائل الاتصال، أدى ذلك ولكن. المجال

السمسرة  خلال شركات  سمحت بالتعامل من خارج السوق منومن ثم المالية المركزي، الأوراق
المالية هي المكان الذي ينظم فيه العرض  الأوراقسوق   فإن ومن ثم.المنتشرة في مختلف الدول

  (Financial Markets)  المالسواقلأ عناصر  ثلاثةواحدة من هي طويلة الأجل وموالوالطلب على الأ
  :"ة منوالمكون

  .يقوم الجهاز المصرفي فيه بالدور الرئيسي النقود الذي سوق1-  
   الاستثمار وشركات التأمين وق رأس المال الذي يتكون من بنوكس2- .

المالية من صكوك الأسهم والسندات التي  الأوراق المالية حيث يتم التعامل فيه بالأوراقسوق  -3
من المؤسسات والهيئات العامة وتكون قابلة  غيرها أو الحكومات أو شركات والبنوكتصدرها ال

  4."للتداول

 إلا كيان تنظيمي واحد أنها المالية  الأوراق سواقالمتابعين لأ أو  من غير المطلعينهمقد يتصور بعض
  :قسمين رئيسين بحسب التخصص والأسبقية الزمنية في العمل وهما إلى  تقسمأنها

  : السوق الأولية-أولاً
 والسندات التي تصدرها الأسهم" المالية وهي الأوراق من ويختص هذا السوق بالإصدارات الجديدة

 ، أسهم الشركات العامةذونات الخزانة، أ،الأجلسندات حكومية طويلة ( الشركات الحكومية وغيرها
 لتمويل   سواءالاقتصادية تحتاجها المنظمات الأوراقتلك  و،5)"ةهما وسندات الشركات المسأسهم

إصدار عدد حيث تقوم بللتوسع في مشروع قائم وذلك من خلال زيادة رأسمالها، أو مشروعات جديدة
 المالية الاتصال بشكل للأوراقويمكن هنا للجهة المصدرة  المالية وطرحها للاكتتاب الأوراقمن 

 "،الإجراءات وإكمال بالإصدار  المؤسسات المتخصصة بالقيامإحدى تكليف  أومباشر بالمستثمرين،
  .6" المالية هو نفسه مصدرهاالأوراقوهنا يكون بائع 

                                                
  www.arab-api.orgالكويت -دراسة منشورة على موقع المهد العربي للتخطيط"الأوراق الماليةتعريف أسواق "خضر،حسان 4
  437ص1991الدار الجامعية ببيروت،لبنان "الإدارة الحديثة في البنوك التجارية"حنفي ،عبد الغفار ،عبد السلام أبو قحف 5
-الـدار الجامعيـة  )"أسهم ،سندات ،وثائق سـتثمار،الخيارات    (أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية     "حنفي ،عبد الغفار   6

 2005، 43الإسكندرية ،مصر ،ص

http://www.arab-api.org
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  :السوق الثانوية-ثانياً 
 أي  الأولية،في السوق  المالية التي تم إصدارها الأوراقفي والتداول ويختص هذا السوق بالتعامل 

لمتخصصة ويطلق على هذا بواسطة إحدى المؤسسات المالية ا أو مباشرة بصورة بعد توزيعها سواء
 هناك ارتباط كبير بين السوقين احدهما يكمل أن أعلاهويتضح من خلال التقسيم  ،السوق البورصة

صنفت " لا يمكن الاستغناء عن أي منهما ،وقد أنَّه إلا والعمل والتخصص الآلية من حيث الآخر
لخارجية من جانب الحكومة ولجنة  الثانوية على خلفية المنافسة داخلها من جهة والضغوط اسواقالأ

  : وهيأصناف أو أنواع أربعة إلى الأخرىالبورصة من الجهة 
  . يتكون من السماسرة العاملين بالبورصات المنظمة– الأولالسوق 

 في المناطق ن غير المنظمة والمنتشريسواق ويتمثل بالسماسرة العاملين في الأ–السوق الثاني
  .المختلفة والبنوك

  . المنظمةسواق الأأعضاء ويتمثل ببيوت سمسرة من غير -الثالسوق الث
   7." ويتم فيه التعامل بين المؤسسات الكبرى دون وسطاء وسماسرة-السوق الرابع

 والقواعد المنظمة والإجراءات المالية بواسطة القوانين واللوائح الأوراقوينظم العمل في بورصات 
تدير "كما   المالية،الأوراقمل يتم من خلال سماسرة ن التعاأ و، الماليةالأوراقلطرح وتداول 

  :الآتيةالبورصة الجهات 

 من 5 من السماسرة المسجلين بالبورصة وأعضاء 9 منهم عضوا17ًتتكون من : لجنة البورصة-1
وتقوم لجنة البورصة بالمهام   أعضاء يعينهم الوزير المختص مدة سنتين،3ظمين ،ن المالأعضاء

  :الآتية
  . الضرورية لذلكالإجراءاتن سير النشاط من خلال تحقيق حس-
وعلى المندوبين الرئيسين جميعهم  البورصات أعضاءالقيام بدور السلطة التأديبية على -

  .والوسطاء وذلك وفقا للقواعد التي ينص عليها القانون واللوائح
 وتعيين حد  حدثت ظروف خطيرة ،وضع إذا،أعضائها تقرر وبأغلبية أنيجوز للجنة البورصة -

  لليوم السابق على القرار،الإقفال وبأسعار المالية المتداولة الأوراق لأسعار أدنى وحد أعلى
  .  الرفضأو  القرار للوزير المختص ويحق له الموافقة إبلاغويتم 

                                                
، 69ص-مـصر –الـدار الجامعية،الإسـكندرية     "وثائق استثمار –سندات  –أسهم  -الاستثمار في الأوراق المالية   "حنفي،عبد الغفار  7

2006-2007   
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 أعمال وتنظيم الإداريلعمل ا فضلاً عنويساعد لجنة البورصة للقيام بعملها  :مكتب لجنة البورصة-2
  .الأعمالة وجدول اللجن

 العناصر حيث يتم من خلال جلساتها السنوية وقراراتها تحديد شكل أهم من دوتع: الجمعيات العامة-3
  8.العاملين أو المنظمينجميعهم  البورصة أعضاءوتتكون من  البورصة واتجاهاتها،

وبناء على ذلك  .ف المالية بشكل يتناسب وحجم الدراسة والهدالأوراق أسواقتضح ماهية تمما تقدم 
  :الآتية للاتجاهات   في النشاط الاقتصادي وفقاًسواقيمكن تحديد دور تلك الأ

  . غير المستثمرة موالللأ  وسيلة استقطاب و تفعيل مهمة جداًإنّها -1

 آلياتتحقق موازنة بين قوى العرض وقوى الطلب من خلال المعاملات والمبادلات التي توفرها  -2
 .السوق 

إعادة بيع كل مـن   أو السندات أو خلال طرح الأسهم لمشروعات من التمويل لرتعمل على توفي -3
 إدارة المـوارد النقديـة   يـة أهم ومـن ثـم تأكيـد    ،للمشروع هذه الأسهم والسندات المملوكة

 .للمشروعات

 . المستثمرينالأفرادتوفر فرص عمل لشريحة كبيرة من  -4

  .أسهمهاس تغيرات قيم   الشركات من خلال قيالأداءتوفر مقياس مهم وعادل   -5

   الاقتصادية العالمية الراهنةزمةماهية الأ/  المبحث الثالث
شهد الاقتصاد العالمي طيلة النصف الثاني من القرن الماضي إلى اليوم جملة من الأزمـات الظرفيـة      

، 1987 البورصة الأمريكية فـي أكتـوبر        أزمةو،  1982 المكسيكية سنة    زمةالمتعاقبة ومن بينها الأ   
 المالية الراهنـة  زمةها الأأبرز ووآخرها 1997 سنة ة الآسيوي زمةالأو،  1990 اليابانية سنة    زمةالأو

 وقد تبين بشكل حاسم أن الأزمات الاقتصادية الكبرى في نظام العولمة تنتقل بشكل سريع  ،2008سنة  
  .لترابط الهيكلي فيما بينها جميعاًإلى اأخرى وذلك بالنظر  إلى من سوق مالية

 ـ الماليـة تنوعـت بت     زمـة مفاهيم الأ   فإن إليها المشار   الأزماتكما تعددت مفاهيم وتصنيفات     و وع ن
 المالية هي اضـطراب    زمة المالية، هو أن الأ    زمةمن المفاهيم المبسطة لمصطلح الأ     "أن إلاَّاتجاهاتها  

                                                
ة، سلسة الرضا للاستثمار والعلوم المـصرفي  )"ين النظرية والتطبيق  ب(الاستثمار في بورصات الأوراق المالية      "العربيد،عصام فهد  8

 2008، 28-27دار الرضا للنشر،ص
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 هآثـار مالية تمتد  بعض التوازنات الاقتصادية يتبعه انهيار في عدد من المؤسسات ال         فيحاد ومفاجئ   
أو المؤسـسات    إفلاسذلك قد يعني     فإن   فجأة ما   أصول انهارت قيمة    فإذا  9".القطاعات الأخرى إلى  

  في قيمة عملة دولة ما أو،الأسهم في سوق  مفاجئ حصل انهيار    إذا  فمثلاً ، التي تملكها  تهاانهيار قيم 
بـاقي   إلـى   سيمتد بعد ذلـك الأثر  فإنفي مجموعة من المؤسسات المالية  أو   في سوق العقارات  أو  

 وكـذلك  زمـة  كل مفاصل دوائـر الأ في الأثر والتنوع وسرعة انتقال   يةهمومن حيث الأ   10."الاقتصاد
وهي  ،إليها المشار الأزمات المتعلقة بالاقتصاد تقفز في صدارة تلك   الأزمات أننجد   صعوبة المعالجة، 

  11:ي أتما ي إلى  المالية التي تقسمزماتالأها أهم متعددة لعل من اًأنواع تصنيفات وتأخذ

 هاأو تـشغيل  معظم الودائع لديـه      بإقراضالبنك  يقوم   عندما   زمةتحدث هذه الأ  : الأزمات المصرفية .1
 يستطيع بطبيعـة الحـال     ه لن إنّ ف  ومن ثم  ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجهة طلبات السحب اليومي،      

 ـ   ذلكلنسبة، وب الاستجابة لطلبات المودعين إذا ما تخطت تلك ا         سيولة لدى   أزمة يحدث ما يسمى ب
 أزمـة  تلك الحالـة     فيبنوك أخرى، فتسمى     إلى   وإذا حدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت      . البنك

 تتوافر الودائـع لـدى البنـوك    أيوعندما يحدث العكس، ". Systematic Banking Crisis"مصرفية 
 أزمـة ا على الوفاء بطلبات السحب تحدث وترفض تلك البنوك منح القروض خوفاً من عدم قدرته       

 وقد حدث في التـاريخ المـالي    .Credit Crunch أو  الائتمانأزمة الإقراض، وهو ما يسمى بـفي
ومـا  " Over end & Gurney"  بريطانيا لبنك فيللبنوك العديد من حالات التعثر المالي مثل ما حدث 

 عـام  فـي " Bank of United Statesيات المتحـدة  بنك الولا"حدث في الولايات المتحدة عندما انهار 
  ".Bear Stearns" وبنك  1931

 فـي تحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يـؤثر  : أزمات العملة وأسعار الصرف  .2
 أيـضاً  زمـة مخزن للقيمة، لذلك تسمى هـذه الأ     أو    مهمتها كوسيط للتبادل   أداءقدرة العملة على    

وتحدث تلك الأزمات لدى اتخـاذ الـسلطات   . Balance of Payments Crisisوعات  ميزان المدفأزمةب
إلـى   قـد تـؤدى   أزمة تحدث ومن ثم بخفض سعر العملة نتيجة عمليات المضاربة،   اًالنقدية قرار 

 زمـة  اندلاع الأ  في وكان السبب المباشر     ، تايلاند فيانهيار سعر تلك العملة، وهو شبيه بما حدث         
 فـي بعض تلك الأزمات لها أثر محـدود   فإن   وفي هذا الصدد  . 1997 عام   ة آسي  شرق فيالمالية  

                                                
  www.syrianeconomic.com  دراسة منشورة على الموقع-والأسبابالأزمة المالية المفهوم -محمد  حمزات، 9

  www.mobile.ahjazeera.netالموقع دراسة منشورة على –نحو فهم منهجي للأزمة المالية الدولية -ابراهيم  علوش، 10
  com.syrianeconomic.www  دراسة منشورة على الموقع-الأزمة المالية المفهوم والأسباب-محمد حمزات 11

http://www.syrianeconomic.com
http://www.mobile.ahjazeera.net
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 وحـدوث   الاقتـصادي  تباطؤ النمو    في دوراً أساسياً    ؤدي الآخر في  هاا بعض ، أم الماليالقطاع غير   
   .درجة الكساد إلى الانكماش بل قد تصل

 المال نتيجة ما يعـرف  أسواقتحدث العديد من الأزمات في    ": حالة الفقاعات " المال   أسواقأزمات   .3
عندما يرتفع سـعر الأصـول بـشكل        " الفقاعة"حيث تتكون   ". bubble" "الفقاعة"اقتصادياً بظاهرة   

وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء        . يتجاوز قيمتها العادلة، على نحو ارتفاع غير مبرر       
سعره وليس بسبب قدرة هـذا   هو الربح الناتج عن ارتفاع    – كالأسهم على سبيل المثال      –الأصل  

  . الأصل على توليد الدخل

  ؟  زمةهي انعكاسات الأ لماذا وما/  الفصل الثاني 
   ؟زمةلماذا حدثت الأ/الأولالمبحث 

 الرهن العقـاري علـى الاقتـصاد الأمريكـي     أزمةنختلف في حجم الصدمة التي أحدثتها  أو قد نتفق 
، ولكن ما لا يختلـف عليـه الجميـع أن هـذه     تصادياًوالأوربي، وكذلك على الدول المرتبطة بهما اق      

الصدمة خلفت مجموعة من الدروس المستفادة يمكن الخروج بها من أسباب وقوعها، وكذلك كيفيـة         
  .التعامل معها

 المالية العالمية اندلعت إثر انهيار بنك ليمان براذرز الأمريكي في مطلع سبتمبر مـن               زمة الأ إن: قيل
سلسلة من الانهيارات في المؤسسات العاملة في مجـال الائتمـان        إلى   ى انهياره  الذي أد  2008عام  

البورصـات   إلـى    زمـة وقد امتد نطـاق تـأثير الأ       .والرهن العقاري في الولايات المتحدة وأوروبا     
 المتحدة وحدها نحـو تريليـونَي      والمؤسسات المصرفية العالمية، وبلغت حجم الخسائر في الولايات       

من قيمتهـا،   % 20 خسرت البورصات العربية حتى نهاية تعاملات الأسبوع الماضي          نفي حي دولار،  
وقد سارعت البلدان المتـضررة، وعلـى رأسـها      . مليار دولار بحسب تقارير إعلامية     200 نحوأي  

 700طرح برامج إنقاذ عاجلة؛ حيث بلغ حجم خطة الإنقاذ الأمريكية وحدها نحو     إلى   الولايات المتحدة 
، بينما بلغ حجـم  سواق تضخ في البنوك المتعثرة، وتدعم السيولة المفقودة في الأ    أموالر ك مليار دولا 

 متعـددة لا   زمةالأحدوث   أسباب   أن إلاَّ . ملياراً 350 مليار والبريطانية أكثر من      500الخطة الألمانية   
 أسـبابها  أهـم  ن أحد أ" توحدت في تحديد   الأسباب  فإن يمكن حصرها فيما جرى لذلك البنك ومع ذلك       
عاملين أساسيين  إلى  ويعزى ذلك، الماليةالأوراق أسواقالهيكلية وهو التنامي السريع للمضاربة في      
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 ،بميزتين على الأقـل   " المضاربة"وتتسم   ارتفاع نسب الفائدة وتقلص معدلات التضخم المالي،      : وهما
  :وهما

الماليـة العالميـة هـم بالأسـاس        الأوراق أسـواق فالمضاربون فـي    : طبيعة الممارسين لها   :أولاً
وهـذا مـا    .......) بنوك استثمار، صناديق التقاعد و الضمان الاجتماعية الخاصـة        ": (محترفون"

  .ارتفاع محسوس في القيمة المالية للعمليات والصفقات المالية محل المضاربة إلى يؤدي لا محالة

تمد أقصى المخاطر الممكـن اتخاذهـا مـع    إذ هي تتسم أحيانا بشكل يع   : طبيعة المضاربة ذاتها  : ثانياً
  .أدنى النسب  إلى تقليص هامش الأمان فيها

هشاشة القطاع المصرفي العالمي الذي اتفق الخبراء الاقتـصاديون عليـه،            إلى    يعود الآخرالسبب  و
 الاسـتثمار   كالألمانية والأمريكية، فبنو  ومرتكزين في ذلك بالخصوص على حالة المصارف اليابانية،         

" Enron"و " World com"ها إفلاس شركتي أهم بجملة من الفضائح المالية من ريكية قد تأثرت سلباًالأم
الـروابط   فضلاً عنالناتجة  عنها، هذا " merryl Lynch"مع رفض شركات التأمين تعويض خسائر بنك 

ع المصرفي  مما يجعل هشاشة القطا   ؛الوثيقة الجامعة ما بين المصارف و مؤسسات التأمين الأمريكية        
 مليـار دولار، و  Cones co = "63"إفـلاس مؤسـسة التـأمين    (مؤثرة بدورها على قطاع التـأمين  

 زمـة  أسـباب الأ   أهـم  أحد   أنكما    ).AIG مؤسسة تأمين أمريكية     كبرالصعوبات الهيكلية العميقة لأ   
ويـضيف   ، أو ضـعفها   ية المالية العالم  سواق الرقابة والمتابعة للأ   آليات المالية العالمية يرتبط بغياب   

 المالية التـي اكتفـت    الأوراق أسواق الدور المحدود للبنوك المركزية الغربية في تنظيم         همإليها بعض 
 .فقط بدور توجيهي

عن القطاع الصناعي الذي لم يعد       ها بعيداً  للبحث عن أماكن لتوظيف    موالع أصحاب الأ  ا اندف ةسرع إن 
وجدوها في قد  عليهم إيرادات كبيرة خارج القطاع الصناعي، و بما تدر الاستثمار فيه ذا جدوى كبيرة ،     

اقتصادي وهمي افتراضي في جانب كبير منه، ولا بد مـن أن يتبـدد                المال وهو مجال   أسواقمجال  
أن يتبخر مـا هـو    إلى  الاقتصادية العالمية الحالية سوف تستمر    زمةالأو ،قصر أو   الوهم طال الزمن  

 .بـشكل ملحـوظ    وذلك عن طريق تخفيض قيمة الدولار الأمريكـي  المالأسواقوهمي افتراضي في  
 ولا يمكن أن يـدخل      .ويؤكد الخبير الاقتصادي الروسي أن هذا ما سيحدث في الأعوام القليلة المقبلة           

مما يـسميه الخبـراء بالفقـاقيع        مرحلة جديدة من النهوض لمجرد أن يتحرر       إلى   الاقتصاد العالمي 
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 وقد تتمثل هذه    .سكة التقدم ثانية   إلى   د العالمي اطرة جديدة تجر الاقتصا   المالية، بل يتطلب الأمر ق    
  .12صناعة المواد بمواصفات محددة أو التكنولوجيا الطبية الجديدة أو القاطرة في التكنولوجيا الحيوية

فقاعـة  ( المالية والاقتصادية يحصل عادة نتيجة حدوث خلـل بالأسـعار            زمة الانهيار المسبب للأ   إن
 بأسعار والأسهمالمادية كالعقارات    أو    المالية الأصولشراء كميات ضخمة من      أو   نتيجة لبيع  )هسعري

 أسـواق  الحقيقية وهذا ما يسمى بالفقاعة وتلك الفقاعات تحدث عـادة فـي   أسعارها عن  تزيد كثيراً 
 أنعلـى   جمع الكتاب   أ  ومن ثم  .المضاربة أي البيع والشراء بقصد المتاجرة وليس بقصد الاستخدام        

، من خلال التمويل والرهانات العقارية سوق العقارات إلى  المالية يعود  زمة الرئيسي لحدوث الأ   بالسب
وعلـى صـعيد   . في مراحل متقدمة عن الـسداد ا الذين عجزوالأفراد أو  المستهلكين   إلى   التي منحت 

 في  الأمريكيةيات المتحدة   التي انفجرت في الولا   ) الفقاعة العقارية ( الرهون العقارية    أزمة فإن   متصل
 زمـة  صورها وهي بداية ظهور الأ  أوضح بل هي    زمة ما تمخض عن الأ    أبرزد تع 2008 أغسطس آب

   "13.على مستوى العالم ككل

 ـ   2006عام   إلى    تعود زمة هذه الأ  أنكما ورد    "  القروض العالية المخـاطر    أزمة"  ونشوب ما سمي ب
 بسبب إقدام العديد    ،مريكي في دوامة الخسائر والاضطرابات    التي أدخلت القطاع المصرفي والبنكي الأ     

من المصارف المختصة في قطاع العقار على منح قروض لمئات الآلاف من المواطنين ذوي الـدخل                
ومع الارتفاع المفـاجئ لنـسب الفوائـد فـي     .،المحدود، متجاهلة بذلك قاعدة الحذر وتقييم المخاطر  

عدد كبير من الأمريكيين أنفسهم عاجزين عن تسديد قروضـهم،          وجد    المصرفية الأمريكية،  سواقالأ
 المـال وفـي أوسـاط      أسـواق  من الذعر والهلع فـي       زداد عددهم مع مرور الأشهر ليخلق جواً      او

 مـن خـلال    زمـة ة كذلك في حدوث الأهمات  الشركات المسهمسأكما   .المستثمرين في قطاع العقار   
ه الشركة أضعاف قيمتها الحقيقة نتيجة للمضاربة علـى   فتصبح قيمة هذ  ،تداول أسهمها في البورصة   

  : نوعين من الاقتصاد إلى وبذلك انقسم الاقتصاد الرأسمالي أسهمها،

  .ج السلع والخدمات الفعلية وتسويقها وفيه يكون إنتا،هو الاقتصاد الفعلي :الأول

ة هماقائم على الشركات المسهو الاقتصاد المالي ، وهو ما يسميه بعضهم بالاقتصاد الطفيلي ال : الثاني
 المالية التي يتم فيها بيع وشراء الأسهم والـسندات، والبـضائع       الأوراق أسواقوالبورصات و 

                                                
 CNNArabic.comلموقع   دراسة منشورة على ا2015الأزمة الاقتصادية العالمية تدوم حتى عام   "اندريه كوبياكوف، 12
موقـع   ، سـى ان ان،      24موقع قناة فرانس     ،الأوسط الشرق   أنباءوكالة  نشرته  "البحث عن أسباب الأزمة المالية      " فارس،هيثم 13
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دونما شرط التقابض للسلع بل تشترى وتباع مرات عدة ، دون انتقالها من بائعهـا الأصـلي،               
ون تقـابض بـل دون      وهو نظام باطل يعقِّد المشكلة ولا يحلها، حيث يزيد التداول وينخفض د           

، وهكـذا تحـدث الخـسائر       سـواق ، كل ذلك يشجع المضاربات والهزات في الأ       ...وجود سلع 
 وقد تستمر وتستمر قبل أن تنكشف وتصبح كارثة         والاحتيالق شتى من النصب     ائوالأرباح بطر 

   14.اقتصادية

 جانـب بنـك     بصورة أساسية بالارتفاع المتوالي لـسعر الفائـدة مـن          و أيضاً زمةالأ جذورارتبطت  
، وهو ما شكل زيادة في أعباء القروض العقارية مـن           2004الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي منذ عام      

حيث خدمتها وسداد أقساطها، خاصة في ظل التغاضي عن السجل الائتماني للعملاء وقـدرتهم علـى        
 مع  زمةك الأ م، وتفاقمت تل  2007 تريليون دولار في مارس      1,3السداد حتى بلغت تلك القروض نحو       

، حيث توقف عدد كبير من المقترضين عن سـداد الأقـساط       2007 إلى   حلول النصف الثاني من عام    
 مؤسستين للرهن العقاري في أمريكا وهمـا        أكبرالمالية المستحقة عليهم، وكان من نتيجة ذلك تكبد         

لار، وهو مبلغ يعادل خسائر بالغة حيث تتعاملان بمبلغ ستة تريليونات دو       " فريدي ماك   " و" فاني ماي "
 "توريـق "ا فقاعة بيع الديون فجاءت من خلال أمو .ستة أمثال حجم اقتصاديات الدول العربية مجتمعة 

سـندات   إلـى  تلك الديون العقارية وذلك بتجميع الديون العقاريـة الأمريكيـة وتحويلهـا     " تسنيد"أو  
 عن عمليات التوريق زيادة في معدلات       وقد نتج .  المالية العالمية  الأوراق أسواقوتسويقها من خلال    

انخفاض قيمة هذه السندات المدعمة      إلى   عدم الوفاء بالديون لرداءة العديد من تلك الديون، مما أدى         
   15. في المئة70بالأصول العقارية في السوق الأمريكية بأكثر من 

  : الاقتصادية الراهنةزمة المالية في ظل الأالأوراق أسواق/المبحث الثاني
ويمكن الاستدلال عليها من   طويلة،مدة المالية تغيرات كبيرة لم تحصل منذ الأوراق أسواقشهدت 

التي  أو  نفسها ومؤشرات المؤسسات والمنظمات الاقتصادية المكونة لهاسواقخلال مؤشرات تلك الأ
 " المال العالمية تلك التي حدثتأسواق في الأزمات اقرب الأذهان إلى زمة هذه الأوأعادتتتحرك فيها، 

، وذلك بحدوث خلل في التوازن بين العرض 1987 أكتوبر من عام 19 الموافق الاثنينفي يوم 
 العقود المستقبلية، وقد نشأ هذا الخلل أسواق في أيضاً الحاضرة فقط بل سواقوالطلب ليس في الأ
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ا فتحت بورصة نيويورك أبوابها تدافع فعندم من جراء سيل متدفق من أوامر البيع لم يسبق له مثيل
وقد نجم عن هذا الاندفاع  حوزتهم،ب المالية التي الأوراقالمتعاملون لبيع أعداد كبيرة جداً من 

 المالية المتداولة في ذلك اليوم حتى أن الأوراق حاد وسريع في أسعار انخفاضالمتهور في البيع 
من  أقل نقطة في 299 خسرأمريكيةشركة  30الذي يقيس تطور  الصناعي» داو جونز«مؤشر 

 نقطة، وما 32.508ر قد فقد شتعامل في السوق، وبنهاية ذلك اليوم كان هذا المؤ الساعتين من بدء
 ضعف الانهيار الذي حدث في عام د المالية يعالأوراق أسواقحدث في ذلك اليوم من انهيار في 

خسره   الأسود ضعف ماالاثنينفي يوم »  جونزداو«أثناء الكساد العظيم، إذ خسر مؤشر في  1929
   16 1929في عام 

 المالية انعكاسات الأوراق أسواق أحضان في توترعرع الاقتصادية الراهنة التي ولدت زمةكان للأ
 ليسجل رقما 2009 من سنهاية الشهر الساد  قياسياًفقد شهدت الموازنة الأمريكية عجزاً كبيرة،
توقع خبراء حيث ، ثار بمنأى عن الآالأخرى الدول الكبرىلم تكن و،ملياردولار 189,7 همقدار

 10 المالية الراهنة الاقتصاد العالمي أكثر من زمةأن تكلف الأ) بنك ألماني(مصرف كوميرتس 
نحو ب المؤسسات المالية في العالم خسارةالمصرف قدر هذا و.تريليون دولار حتى نهاية العام الحالي

لار من هذه الخسائر عبر شطب أصول بنكية وإفلاس كثير من البنوك جراء  مليار دو600تريليون و
 مليار 650 تريليون و4ا خسائر قطاع العقارات في الولايات المتحدة وبريطانيا فبلغت نحو ، أمزمةالأ

 مليار دولار خلال 200تريليون و 4  الاقتصادية الحادة بخسائر تقدر بنحوزمةكما تسببت الأ .دولار
أن نصيب كل شخص من سكان العالم من هذه  إلى "بنك كوميرتس"وتشير حسابات . فقط2009عام 

 عامين بأنإن أوروبا الغنية تتوقع،حسب تقديرات خبرائها، "و 17. دولار1500من  الخسائر يبلغ أكثر
 ةن على مستوى النمو الاقتصادي، فما بالك بالبلدان الفقيرة في إفريقيا عسير2010 و2009قادمين 
 الشرقية أوربا ت ضاعف القروض المنقذة لاقتصادياالأوربيالاتحاد  فإن  وعليه18! وغيرهما؟ةوآسي
$  مليار 622 البنوك التجارية بإقراض الأوربيقيام المركزي   فضلاً عن،$ مليار 67 إلى لتصل

 زمةوهذه القروض والمنح بضخامتها تدل على خطورة الأ . من الانهيارلإنقاذهابفائدة متدنية 
مثل روسيا   Mature Regions تضررت الإمدادات النفطية من المناطق الناضجة" كما .وشموليتها

. 2010و 2009  في الخريف الماضي لعامزمةوأمريكا الشمالية وبحر الشمال بصورة كبيرة منذ تفاقم الأ

                                                
   ملخص كتاب منشور على الموقع" أسبابها آثارها على الاستثمار في الكويت -الأزمات المالية العالمية " رمضان الشراح16
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د تم تقليصها الشركات النفطية ق Budgets من الواضح أن بعض النفقات الرأسمالية في ميزانياتو
 بتداعياتها زمةكما انعكست الأ19الأخرى تعاني التأخير كما أن المشاريع الحالية هي، بصورة كبيرة

 المالية التابعة لها وبحكم تأثر الشركات والمصارف الأوراق أسواقعلى الاقتصاد العربي داخليا في 
 العديد من الحكومات وءلج  "العاملة في البورصات بسبب نقص السيولة فيها ، وخارجيا على خلفية

 النفط، في المصارف الأوروبية أموالإيداع فائض ما توفر لديهم من  إلى والأفراد والشركات
 أو  العربية في الخارج، على شكل إيداعاتموالوالأمريكية، ويتم التداول الآن بأرقام خيالية من الأ

يقية بسرية تامة، خاصة الحسابات في أسهم، وتحاط الأرقام الحق أو سندات خزانة أو استثمارات
لعرب غير مقيمين في الولايات )  ألف حساب مصرفي283(وجود  إلى أن الأرقام تشير المصارف، إلاَّ

 مجمل التوظيفات والودائع السعودية التابعة للحكومة إن"وتقول بعض الأرقام . المتحدة وحدها
 مليار 250 مليار دولار يقابلها 500ة وحدها ومؤسسات خاصة وأفراد، يقارب في الولايات المتحد

 هي مصر زمة التي تأثرت بهذه الأالأخرىومن المواقع العربية "20."دولار لدول التعاون الخليجي
الأرقام  فإن مضار سياسة الركود،  فضلاً عن.والأردن والمغرب وتونس وليبيا وموريتانيا والخليج

لبنان، بينهم ثلاثة آلاف صرفوا من  إلى طل عن العملوصول سبعة آلاف شاب عا إلى الأخيرة تشير
ومن المتوقع أن يتضاعف هذا العدد في حال باشرت المصارف . زمةثر الأأمؤسسات في الخليج من 

كما تؤكد المؤشرات وجود مخاطر عديدة من المتوقع أن  21."الأجنبية في صرف موظفيها في أوروبا
ضخامة " إلى وذلك يعود  .. الخليجية منها، وعلى عدة أصعدةماولاسيتلم باقتصاديات الدول العربية، 

 تريليون دولار، بعضها في شركات الرهن العقاري، 1,4 بنحو  الاستثمارات العربية في الخارج
وبعضها بالبنوك التي أعلن عن إفلاسها وتم بيعها لبنوك أخرى، وسوف تكون الخسائر العربية في 

 المالية الأوراق أسواقكما تلقت  .حصص ملكية مباشرة في هذه البنوكوجود  أو إطار ملكيتها لأسهم
 أو سواء في بلدان الخليج صدمات كبيرة عبر القطاع العقاري الذي شهد تدفقات استثمارية ضخمة،

 النفط أسعارفي بلدان عربية أخرى مثل مصر ولبنان والمغرب،بسبب ارتفاع السيولة كنتيجة لارتفاع 
ا زالت تداعياتها وملامحها م من المضاربة على الأراضي والعقارات د نوعاً مما أوج2003بعد 

أن الاستثمارات العقارية في منطقة الخليج وحدها سوف تصل  إلى وتشير بعض التقديرات قائمة،

                                                
دراسـة منـشورة علـى موقـع        " الأزمة الاقتصادية العالمية وتداعياتها على مستقبل الإمدادات النفطية        "نعمت  .أبو الصوف، د   19
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 من المتوقع أن يشهد قطاع العقارات في المنطقة العربية نأو ،2010 تريليون دولار في عام 4لحجم 
  إلى العالمية نظراًزمة بالأوتأثراً لركود خلال المرحلة المقبلة جراء تلك الاستثمارات، من انوعاً

التأثيرات " أن  إلا22َّ.ارتباط الاقتصاديات العربية بالاقتصاد الأمريكي والدول الغربية بدرجة كبيرة
 إلى لك الدول ظلت محصورة حتى الآن في خفض معدلات النمو ولم تدفع تزمةالسلبيّة المصاحبة للأ

وذكرت الدراسة أنها اتخذت خطوات ومواقف متباينة . بعدالاقتصاديالدخول في حالة من الركود 
ففي مواجهة تدهور أسعار النفط وانخفاض مستويات .  الاقتصادية العالميةزمةللتخفيف من حدة الأ

لات العاملين لبلادهم  تحويومن ثم الأجنبية علاوة على تدني قيمة الأسهم والاستثماراتالتصدير 
 ما بين منظومتين واحدة تتعلق زمةاختلفت طبيعة السياسات التي انتهجتها هذه الدول لمواجهة الأ

وإذا كانت الولايات المتحدة الأمريكية والدول الغربية قد حاولوا إنقاذ ما "  23.بالتعديل وأخرى بالتمويل
ل لحماية بعض مؤسساتها المالية الكبرى، وهو يمكن إنقاذه بالتخلي عن سياسة السوق الحرة والتدخ

، )فريدي ماك وفاني ماي(ما لمسناه في الخطوة التي اتخذتها أمريكا بتأميم شركتي الرهن العقاري 
فإنه من المؤسف أن صناع السياسة الاقتصادية ومتخذي القرار في المنطقة العربية عندما قيدوا 

يسعوا لوجود مساحة تسمح لهم بالاستقلالية وتخفيف حدة أنفسهم بالاقتصاد الأمريكي والغربي لم 
فهل  .المخاطر، فلم نسمع حتى الآن عن إجراءات اتخذت للتخفيف من حدة المخاطر المتوقع حدوثها

 ستظل تداعياتها زمة، خاصة أن الأتفيق الدول العربية وتستوعب الدرس، نتمنى أن يحدث ذلك سريعاً
 القادم أسوأ، حسب رأى كينيث روجوف أستاذ الاقتصاد بجامعة  طويلة، وربما يكونمدةمستمرة 

  24".هارفارد والخبير السابق بصندوق النقد الدولي

 وتـؤثر  تتـأثر التي ) شركات ومصارف( على صعيد التداعيات على مستوى المنظمات الاقتصادية    أما
$  مليـار  9سارة مقدارها    تشهد شركات الطيران العالمية خ     أن المالية فمن المتوقع     الأوراق أسواقب

 شركات الطيران بفسخ عقود الشراء منهـا لمـا          أكبر كما تلقت بوينغ وهي من       ،في نهاية هذا العام   
 تلقت صفعات كبيرة منهـا      الأخرىا شركات السيارات الكبرى في العالم فهي         وأم ، طائرة 787يقرب  

ماية نفسها من الدائنين بعد اعتزامها  لإشهار إفلاسها لحاً رسمياًشركة جنرال موتورز التي قدمت طلب     
$ مليـار  4 بقيمة إضافي حصلت على قرض أنبيع وحدة تصنيع هامر لشركة سيتشوان الصينية بعد    

                                                
 دراسـة منــشورة علـى الموقــع    "كـأس وكـل العــرب شـاربه    .. أزمـة الـرهن العقــاري  "الـصاوي، عبـد الحــافظ    22

islamonline.net.www  

 www.google.comدراسة منشورة على موقع "كيف أثرت الأزمة الاقتصادية على العالم العربي"معهد كارنيغي للسلام 23
  مصدر سبق ذكره...أزمة الرهن"الحافظ عبد الصاوي، 24

http://www.google.com
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 فيمـا يتعلـق    أمـا ،$ 4.4كما تكبدت تويوتا خسائر سنوية مقـدارها      ،الأميركيةمن وزارة الخزانة    
 المالية العالمية حيث انخفضت مبيعاتها      زمةلأ من تداعيات ا   الأخرىبشركات الاتصالات فلم تسلم هي      

 سندات اقتراض   لإصداراللجوء   إلى    الذي اضطر كبرى شركات الاتصال وهي كيوتل       الأمر%  9بنحو  
 منـذ   أميركا في   أبوابها داً بن 140 ما يقرب    أغلقت ، فقد    أيضاً زمةومن تداعيات الأ  . $ مليار 5بمبلغ  

 خطـة مـن    أكبرتقديمه   إلى   وباماأاضطرت   "أولاً بأمريكاصفت   التي ع  الأحداث  كل تلك     زمةبداية الأ 
 المالية ، والتراجـع الاقتـصادي       زمة الأ  أن "كما   . المالي أمريكا نظام   لإصلاحات  ينوعها منذ الثلاثين  

  ،25"ثقافة الادخار إلى العودة إلى بالأمريكيين والعالم دفع الأمريكيةالذي تشهده الولايات المتحدة 

 مليون وظيفـة    50، وتوقعت منظمة العمل الدولية فقدان       الأعمال من    كبيراً جمع تسريحاً أشهد العالم   
 أنبريل بعـد  أبمنطقة اليورو في نهاية % 9,2في نهاية العام الحالي كما ارتفع معدل البطالة ليسجل          

انخفـاض حـاد فـي     إلى   مما أدى  26. نفسه  من العام  الأولمليون موظف عملهم في الربع       1.2فقد  
من إجمالي الناتج الاقتصادي للبلـدان منخفـضة الـدخل،    % 6تحويلات المالية التي تمثل ما يعادل    ال

من جانب   ، حسب تقديرات البنك الدولي    2009خلال عام    % 8 إلى   5وانخفضت نسبة التحويلات من     
% 25 بلدا بنحو    71 توقع صندوق النقد الدولي أن تنخفض المساعدات الأجنبية التي تقدم لأفقر             آخر

وقـد وصـلت    . مليار دولار أمريكي120 إلى  حيث وصلت2008هذا العام بعد أن بلغت أقصاها عام     
ا من بين كل سبعة أشخاص ينضم  ما يزيد على مليار شخص، وهذا يعني أن واحد         إلى    المجاعة أعداد
العـام  كيف سيحصل على الوجبة التالية، في هذا         أو    دون أن يعرف متى    صفوف الجوعى يومياً  إلى  
    27 . مليون شخص مقارنة بالعام الماضي100 بنحو مجاعة الأعدادت زاد

ثـار  بشكل كبير حجـم الآ    أوضح ما تم عرضه من انعكاسات شملت مختلف النشاطات الاقتصادية           إن 
 أسـواق  تلك التي طالـت      وأوضحهاها  أبرز أن إلاَّ  الاقتصادية الراهنة،  زمةالتي نجمت من جراء الأ    

وقد تم الاستدلال على تلك التغيرات بصورة جلية من خـلال            مالية في مختلف بقاع العالم،     ال الأوراق
 تلك المؤشرات    وإن  والسندات، الأسهميجري بسوق    مؤشرات قياس تستخدم للتعرف السريع على ما      

الخـصائص التـي    " يتوفر فيها عدد من      أنلابد   )مؤشر داو جونز وناسداك ونيكاي    (ها  أهمالتي من   
  :هاأهم استخدامها وتعطي الثقة بنتائجها وتؤمن

  . يكون كبيراًأنحجم العينة الذي يجب -1
                                                

 WWW.aljazeera.net صحيفة نيويورك تايمز دراسة منشورة على الموقع -الأزمة المالية تدفع الأميركيين للادخار 25
   مصدر سبق ذكره...الأزمة المالية تدفع الأمريكيين 26
  مصدر سبق ذكره..عام على أزمة المال"محمد ،هشام 27

http://www.aljazeera.net
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  . كلّها تعبر عن المجتمع الذي سحبت منه بتشكيلاتهأن-2

  .يدخل في العينة) السند أو السهم(ر كل عنصإلى  يعطى وزن ترجيحي أنالترجيح بمعنى -3

  28." تكون وحدات القياس ملائمةأن-4

وعلـى  " ومستمر،آني المالية بشكل    الأوراق أسواقالمؤشرات تقيس وتحدد التغيرات في       تلك   أنكما  
 عالميا وقد عبرت عن نفـسها فـي تراجـع         زمة لم تمنع انتشار الأ    أنها إلاَّ الإجراءاتالرغم من كل    

ندونسيا وسـنغافورة وتـايوان والبورصـة    أ المال في كل من تايلاند وماليزيا وهونك كونك و أسواق
 لا  أنها البنوك في الصين     أعلنت حيث   الآسيويةمن نظيراتها    أقل   انية ،وكان تراجع سوق الصين    الياب

 فقـد وصـف المحللـون    واربا في  أما،الأمريكيتمتلك استثمارات مرتبطة بمشكلات الرهن العقاري      
 فقد تراجعت    ولكنها ليست كارثية   الأوربي خطيرة تهدد النظام المالي      أزمة بأنها هناك   زمةالماليون الأ 

فاينانـشيال  (نمارك وفنلندا وانخفض مؤشـر  ا السويد وهولندا والنرويج وبلجيكا والنمسا والد    أسواق
لماني وفوستي الفرنسي وميبتل البريطاني وتوبكس الايطـالي        الأ 40وداكس البريطاني وكاك    ) تايمز

تارة تعبر عن ضـخامة      تلك المؤشرات في الفترة المخ     أهم وقد كانت قراءات     29"وناسداك وداو جونز  
 تـسجل تلـك   أن إلـى   المالية مما أدىزمةالذي طال سوق الأسهم بدرجة كبيرة من جراء الأ        " التأثر

  الجانب العربي فلم يكن في منـأى عـن التـأثر باتجـاه الهبـوط،        أما  لذلك،  وفقاً المؤشرات هبوطاً 
 تـأثرت ،  المال العالميةأسواقات و المالية العالمية مثلها مثل جميع البورص زمةانخفضت متأثرة بالأ  و

بدرجـة   الإماراتبورصة  تقد تأثر ف  الإمارات الماليةأسواقتأثرت كذلك  مصر والسعودية و أسواق
  .هحدة من أقل  فكانظبيا سوق أبو  أمةكبير

 وتلافيهـا  زمـة  الألإدارة وعدم تناسب قدرة المؤسـسات    زمةوعلى خلفية التداعيات الكبيرة لتلك الأ     
 المالية الراهنـة التـي    زمةالأ  فإن .تها وضخامة الخسائر والتداعيات التي نجمت عنها ومنها       لشمولي

قد هزت القناعات، وقبلها المواقف، إذ رأينا العديد من رؤوس       " انطلقت من العرين الليبرالي الأميركي    
الأميركي بسبب ما الدول وأصحاب القرار الذين كانوا حتى الأمس القريب من أكثر المعجبين بالموديل           

 عن تدخل الدولة، قد تراجعوا اليوم كي يطـالبوا بتعزيـز             من الحرية الاقتصادية، بعيداً    يؤمنّه تحديداً 
  .30"استتباب النظام دور هذه الدولة في مجمل العملية الاقتصادية كي تؤمن

                                                
28 Jack Clerk .Francis .Investments. New York McGraw-Hill international editions1991.pp183-190 
دراسة مقدمة لمؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظـور  "الأزمة المالية العالمية انعكاساتها وحلولها    "الداوي،الشيخ 29

  13-12 ص2009اذار14-13لبنان –جامعة الجنان –النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي 
  مصدر سبق ذكره–محمد مخلوف .د 30
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  الاستنتاجات والتوصيات-المبحث الثالث 

  : الاستنتاجات-أولاً
 أو  وسيلة استقطاب وتفعيل للمدخراتأنّهالاسيما و  وكبيراًمهماً  المالية دوراً قالأورا أسواقتحتل   -1

 للطلبـات  مهيـأة  وتكـون  سـندات  أو أسهمها على شكل خلال طرح من غير المستثمرة موالالأ
 إعـادة    كما يتم فيها،موالالاستثمارية ويتحقق من خلالها موازنة بين قوى عرض وطلب تلك الأ   

 أنّهاعن    الرسملة  فضلاً   إعادة لأغراضاريع القائمة   للمش  والسندات المملوكة  بيع الأسهم طرح و 
 .توفر فرص عمل لشريحة كبيرة من المستثمرين

2- هو حـدوث خلـل      هم كان سببه الأ   الأمريكي اقتصاديات العالم وهو الاقتصاد      أكبر الانهيار في    إن 
 ـ   أو   نتيجة لبيع  )فقاعة سعريه (بالأسعار   الماديـة   أو ن الأصـول الماليـة  شراء كميات ضخمة م

 أسعارها الحقيقية وهذا ما يـسمى بالفقاعـة وتلـك           لى ع كالعقارات والأسهم بأسعار تزيد كثيراً    
 المضاربة أي البيع والشراء بقـصد المتـاجرة ولـيس بقـصد            أسواقالفقاعات تحدث عادة في     

 .الاستخدام وتوليد الدخل

 بشكل كبير   أسعارهاارتفاع   إلى   ة والمصارف همامس المبالغة في المضاربة باسهم الشركات ال      أدت -3
 وهذا معناه بيع أوهام لا      ،وتداولها في البورصة فتصبح قيمة هذه الشركة أضعاف قيمتها الحقيقة         

 . الماليةزمة كذلك في حدوث الأهمسأأكثر وقد 

 أيـة  دون   الإسـكان  لأغـراض  الإفراد بإقراض هو قيام المصارف     زمة حدوث الأ  أسبابكان من    -4
 .ة مالية ء ملاأيةمانات ودون ض

 المالية ، بسبب    الأوراق أسواقعلى  أثر كبير    ضعف وهشاشة القطاع المصرفي العالمي كان له         -5
 بجملة مـن الفـضائح       سلباً تأثرهاما حدث للمصارف اليابانية، الألمانية والأمريكية، على خلفية         

من جانب مع عـدم  "Enron"و" World com "اها إفلاس كثير من الشركات منها شركتأهمالمالية من 
قطـاع   فـإن  ومع ذلك ،الآخراستجابة كثير من شركات التأمين تعويض تلك الخسائر من الجانب         

 مليـار دولار،  63التـي خـسرت   " Cones co" وكما حدث  لمؤسسة التـأمين  التأمين خسر كثيراً
  .AIG مؤسسة تأمين أمريكية كبروالصعوبات الهيكلية العميقة لأ
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6- الرقابـة و المتابعـة      آليـات ضعف   أو    المالية العالمية يرتبط بغياب    زمة أسباب الأ  أهم أحد   إن 
 الدور المحدود للبنوك المركزية الغربيـة فـي         هم المالية العالمية ويضيف إليها بعض     سواقللأ

 . المالية التي اكتفت فقط بدور توجيهي يقتصر على ضبط نسب الفائدة الأوراق أسواقتنظيم 

 الانكمـاش  العديد مـن مؤشـرات    متنوعة وشاملة يستدل عليها من خلال     آثار المالية   زمةللأ -7
 أسـعار  ارتفاع  وكذلكالكساد العالمي وإمكانية تنامي معدلات   في جميع أنحاء العالمالاقتصادي

 إنتاج الغذاء لاعتمادنتيجة  ( أسعار الغذاءارتفاع إلى لذي قاد بدوره اتفاعوار  الأساسية السلع
  الراسـخة  الاستثماربنوك  الذهاب بالعديد من     إلى    بدورها زمةالأوأدت تلك   ) على إنتاج الوقود  

 . البطالة وازدادتالإفلاس ، إلى 

 الأمريكيـة  فـي الولايـات المتحـدة        زمةبالأ الاقتصادية حيث ابتدأت     الأزماتتنوعت وتعددت    -8
 .الأخرى في مناطق العالم الأزماتوالمملكة المتحدة ومنطقة اليورو وانتهت بانتشار 

توجيه الدعوة المباشـرة    إلى   الاضطرار المالية هو الاعتراف بل      زمة ما تمخض عن الأ    أهمإن   -9
جل إنقاذ الحرية الاقتصادية في تناقض كبير بين آلية عمل الاثنين باختلاف            أللدولة للتدخل من    
 تدخل الدولة في مختلف الاقتصاديات العالميـة مـن          يةأهم وبذلك ارتفعت    ؛الأنظمة الاقتصادية 

 .أصغرها إلى هاأكبر

10-  المالية كانت حافزاًزمة المالية من جراء الأالأوراق أسواق السلبية التي طالت ثار الآإن  
 التقييم المعتمدة لديها وتقليل الاعتماد بأسس النظر بإعادةعلى القيام  للدول والمؤسسات معاً

 ) . القروض والمساعدات (على العالم الخارجي في التمويل 

11- احتوائها على عدد كبير من إلى  راً نظ المالية العربية لن تشهد الاستقرارالأوراق أسواق إن
 بهدف تدعيم مراكزهم المالية تسييل محافظهم المالية يقومون ب الذين دائماًالأجانبالمستثمرين 

 .في دولهم 

   : التوصيات-ثانيا
 أو في التكنولوجيا الحيويةتتمثل مرحلة جديدة من النهوض  إلى  الاقتصاد العالمييتطلب دخول -1

قاطرة جديدة تجر  أي الصعود في صناعة المواد بمواصفات محددة أو الجديدةالتكنولوجيا الطبية 
  .أخرىسكة التقدم مرة  إلى د العالميالاقتصا
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  حيث"bubble" "الفقاعة" المال نتيجة ما يعرف اقتصادياً بظاهرة أسواقث الأزمات في وحدلافي تل -2
مرتفعة جدا من جراء المضاربة  أسعار إلى  بسبب وصولهاواردة جداًيصبح انهيار أسعار الأصل 

   . والحد من تكونهاالأسعار رقابة محكمة لتلك وأدواتكون هناك وسائل ت أنلابد 

  على منح قروض الإقدامعدم في قطاع العقار  وخصوصاًالمختصة على إدارات المصارف  -3
ط لطلبات  المتوقع حدوثها وخصوصا الاحتيا الحذر وتقييم المخاطردون اتباع قاعدة، للأفراد

   .السيولة المفاجئة للمودعين

 المناسبة لزيادة الودائع الثابتة ليات والآالأدواتالائتمان المصرفي ووضع  إلى توجيه الاهتمام-4
  . الفائدة بأسعاروعادة ما يتم ذلك من خلال التحكم  ،وودائع التوفير

من خلال تنشيط فرص  ، الماليةزمةغرض معالجة البطالة الناتجة عن الأب إيجاد فرص عمل -6
  . الرأسماليةت تتجاوز ما مر به العالم من أخطاء وخاصة في الاقتصادياأسسالاستثمار وفق 

تتساوى قيم  أو  تتناسبأنبد  لاإذ  بين حجم الأصول وحجم الالتزامات للمؤسسات الماليةالموائمة-7
على  عرض لهاتتقد  التير المخاط المتاحة للمؤسسة المالية لتلافي الأصولالالتزامات مع قيم 
  .والإفلاس التعثر لإمكانية تتعرض ومن ثم إليهامة المشار ءالموا أو خلفية عدم التناسب

لتلافي حدوث انحرافات كبيرة ، ه وتشغيل السوق في إدارة الاقتصادلياتلآوضع ضوابط مراقبة  -8 
جالات الاقتصاد الحقيقي تركيز الاستثمارات في مو ،بين العرض والطلب يصعب السيطرة عليها

  .)تبادل ،إنتاج(

  على الأجنبية الاستثمارات أمام المالية الأوراق أسواقوضع ضوابط تنظم عملية  فتح  أو تقنين-9
ذلك لتلافي الوقوع في فخ السحب  الرغم من الفائدة الكبيرة الناتجة عن جذب الاستثمارات،

  تلك الضوابط ستؤديأن كما ،عزيز المراكز المالية وراء الربح وت المستثمرة سعياًموالالسريع للأ
  .الابتعاد عن الهزات المتوقع حصولهاإلى 
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