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 مقدمــــة

ر مسببققة   ييب  بؤزمة مالية غيم 7002ر الاقتصاد العالمى منذ أغسطس م     

العبالمى بصب ة عامبة   قااسبقام الماليبة الدقليبة قالقطنيبة بصب ة  عانى الاقتصاد

خاصة   اضطرابات قاختلالات لم يشهدها منذ الكساد العالمى الكبيبر البذح يبد  

قلببم تصتصببر تلإببر ااضببطرابات علإببى اسببقام المببا  قالنصببد  .م  9171فببى عببام 

قالبقرصببات فصببط   قلكبب  كانببت هنببار اضببطرابات قانهيببارات فببى المإسسببات 

الماليببة م بب  بنببقر الاسببت مار قشببركات التببؤمي  قمإسسببات ماليببة متخصصببة فببى 

قببدأت تلإبر  .التمقي  العصارى   قهى مإسسات مالية كببرح قذات سبمعة عالميبة 

فى القلايات المتيدة اامريكية    م تبعتها بعض المإسسات المالية فى الانهيارات 

هذا بااضافة إلى أسقام الن ط التى شهدت  .أقربا قخصقصاً فى انجلإترا قالمانيا 

لمعاد  ال مينة قبص ة خاصة تلإصبات يادة سقاء بالارت اع أق الانخ اض   قكذلر ا

فببى  اامريكبب صببرا الببدقلار    عببلاقة علإببى التصلإبببات المسببتمرة فببى سببعرالببذه 

  .مقاجهة سابر العملات الربيسية   قاازمة الغذابية العالمية 

زمببة معصببدة أابات مبب  اازمببة الماليببة الياليببة ققببد جعلإببت كبب  هببذ  ااضببطر     

زمبة أالققبت ن سب،   اازمبة الماليبة    قمركبة انها تنطقى علإى عبدة أزمبات فبى

لخ   قبالتالى فإ  هذ  اازمبة مرشبية ا ..الغذابية الطاقة   أزمة الدقلار   اازمة 

ا  تكق  ليست فصط أزمة مالية قاقتصادية قإنما أزمة اجتماعيبة قإنسبانية قربمبا 

ققببد نتجببت هببذ  . سياسببية ت ببقم كافببة اازمببات الماليببة قالاقتصببادية التببى سبببصتها

يكيببة التببى اازمببة الماليببة عبب  مشببكلإة الببره  العصببارى فببى القلايببات المتيببدة اامر

تسببت فيها الصرقض العصاريبة الرديببة التبى منيبت للإمسبتهلإكي  قاافبراد البذي  لبم 

دد قالت بباقم قتلإببت مببالت فببى سببتمرت هببذ  اازمببة الماليببةققببد ا .يسببتطيعقا سببدادها 

تضر  بؤطنابها كافبة أرجباء ااقتصباد العبالمى   يتبى أنهبا أصببيت ككبرة الب لإ  

بيببرة التببى بببذلتها ز قلا تببزا  تبببذلها ز البنببقر كالمنتشببرة   قذلببر رغببم الجهببقد ال

المركزية فى القلايات المتيدة قالاتيباد ااقرببى قدق  يسبيا   بب  قرغبم مسباندة 

 .الدق  النامية   قالدق  الن طية للإمإسسات المالية للإخرقج م  اازمة 

ذ أزمة ققد ي ارت يدة هذ  اازمة التى لم يشهد لها الاقتصاد العالمى م يلا من     

  التساإ  يق  ايتمالات دخق  الاقتصاد اامريكى  9171الكساد العالمى الكبير 
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فببى  مبب  الركببقد قالكسبباد   ييبب  التببباطإق مبب   ببم الاقتصبباد العببالمى فببى مريلإببة 

  .معدلات النمق الاقتصادى قالتراجع فى فرص العم  

ى ااسبقام قتتققا درجبة تبؤ ر كب  دقلبة باازمبات علإبى درجبة ان تايهبا علإب     

قلمبا كانبت  . العالمية   قققة الرقابط الت  تربطها مع منتقمبة الاقتصباد العبالمى

دق  مجلإببس التعبباق  الخلإيجبب  تتميببز بانهببا ذات درجببة إن تبباي اقتصببادح قمببال  

مرت عة   لذلر ي بقر التسباإ  يبق  مبدح تبا ر هبذ  البدق  بؤزمبة البره  العصبارح 

متعاقبة قمك  ة للإمإسسات الماليبة اامريكيبة  اامريكية   قما أعصبها م  إنهيارات

يد يبق  أهميبة دلية العالمية التساإ  م  جقلصد طريت هذ  اازمة الما .ية قالعالم

  بصبب ة خاصببة فببى قا  العربيببة المسببت مرة فبب  الخببارجالالتجبباء نيببق إعببادة اامبب

  إلبببى أقطانهبببا   بصببب ة خاصبببة فبببى أعصبببا   القلايبببات المتيبببدة قأقرببببا الغربيبببة

كما أعادت اازمبة الراهنبة    مارات العربية فى الدق  الغربيةلتضييم علإى الاستا

طري المخاقا المتنامية م  ايتمالات تجميد أق مصادرة اارصدة العربيبة هنبار 

  .بدعقى مساندة المإسسات المالية للإخرقج م  أزمتها 

الماليببة يهببدا هببذا البيبب  إلببى دراسببة قتيلإيبب  اازمببة  الهدددم مددب ال: دد        

العالمية م  يي  أسبابها   قتداعياتها بصب ة خاصبة علإبى اقتصبادات دق  مجلإبس 

التعبباق  الخلإيجبب    للإققببقا علإببى أهببم تلإببر التببداعيات قأبعادهببا   قذلببر مبب  أجبب  

التخ يببا مبب  ا  ببار السببلإبية ليزمببة قتيييببد نتابجهببا السببلإبية   بيبب  تببتمك  هببذ  

  .الراهنة بؤق  خسابر ممكنة  المجمقعة م  الدق  م  الخرقج م  اازمة

لبب  ضببخامة يجببم إترجببع أهميببة مقضببقع البيبب   أهميددة موعددوب ال: دد        

النشاط المال  لدق  مجلإس التعاق  الخلإيج  ف  العالم الخارج    يي  قامت هبذ  

المجمقعة مب  البدق  باسبت مار جبزء كبيبر مب  عقاببد البن ط قال بقابض البترقليبة 

قبص ة خاصة ف  القلايات المتيدة قدق  أقربا الغربية    يةالدقلبااسقام المالية 

كما قامت يكقمات دق  مجلإس التعباق  الخلإيجب  بإنشباء عبدد كبيبر مب  صبناديم 

 رقات السيادة قالت  تست مر أمقالها ف  الخارج   قم  هنا تبدق أهمية طبري هبذا 

هبذ   زمبة علإبى اقتصباداتالمقضبقع للإبيب  للإققبقا علإبى مبدى تبداعيات هبذ  اا

  .المجمقعة م  الدق    قسب  الخرقج م  تلإر اازمة 
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قبناء علإى ما تصدم   قتيصيصاً للإهدا م  الدراسة   فصد قسبمنا خطبة بيب  هبذا      

 مباي    قذلر علإى النيق التال  :   لا ة المقضقع إلى 

 ة ال:     ــخط 

  . أسبابهانشؤة اازمة المالية ق  الم:   الأول

تببداعيات اازمببة الماليببة علإببى اقتصببادات دق  مجلإببس التعبباق    الم: دد  اللثلدد 

  .  ززالخلإيج

أ ببر اازمببة الماليببة علإبب  عملإيببة التكامبب  الاقتصببادح بببي  دق   الم: دد  اللثلدد   

 المجلإس .

  .ة ززقنتاب  الدراس   ــةخثتم

 المبحث الأول

 أسبابها ة وعالميىشأة الأزمة المالية ال

التببى مببرت بهببا أسببقام المببا  انطلاقبباً مبب  نيقيببقرر  ببم تعتبببر اازمببة الماليببة      

شملإت بصية أسقام الما  فى يسيا قأقربا م  أسقأ اازمبات التبى شبهدها الاقتصباد 

العالمى منذ عصد ال لا ينات   ب  قتعتبر ااخطر فى تاريخ اازمات المالية خاصة 

ي ارهبا بشبك  بعدما عجز النتام الاقتصادى العبالمى عب  ايتقابهبا قالتخ يبا مب  

قلايبات المتيبدة ذ  اازمة م  كقنها إنطلإصت م  القتؤتى خطقرة ه. فعا  قسريع 

  فاقتصادها هق ااكببر فبى العالمى التى يشك  اقتصادها قاطرة النمق فى الاقتصاد

رة ترليبببق  دقلار   قتشبببك  التجبببا 91يبلإبببح نيبببق  للإنتببباجالعبببالم بيجبببم إجمبببالى 

قمب  ناييبة أخبرى  .جمبالى التجبارة العالميبة إ% مب  90الخارجية لهبا أك بر مب  

تيت  السقم المالية اامريكية مققع الصيادة ليسقام المالية العالمية   قم   بم فبإ  

مخاطر تتعرض لها هذ  السقم تنتشر ي ارها فى باقى ااسقام المالية ااخرى أية 

هببا ذات كمببا تببؤتى خطببقرة هببذ  اازمببة الماليببة الياليببة مبب  كقن .بسببرعة كبيببرة 

تؤ يرات غير مباشرة قلكنها يصيصيبة علإبى مسبتقيات النمبق قاازدهبار   ييب  مب  

المتققببع أ  تببإ ر هببذ  اازمببة بصببقرة كبيببرة علإببى الاقتصبباد اليصيصببى   قطبباع 

( قهق ما يإدى علإى يالة كسباد اقتصبادى قالتبى يشبعر بتؤ يرهبا اافبراد   اانتاج

  .ر أنياء العالم كما تتؤ ر بها المنشآت الاقتصادية فى ساب
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قببببالنتر إلبببى خطبببقرة اازمبببة الماليبببة الياليبببة قتبببداعياتها علإبببى ااقتصببباد      

اامريكى قالاقتصاد العالم    فسقا نياق  م  خلا  هذا المبي  التعرا علإبى 

  .أسبا  هذ  اازمة المالية قتطقرها 

 المطلب الأول

 ثرىنشأة الأزمة المثلية العثلمية ومشكلات التمويل العق

ساهم الصطاع المصرفى ز قالصطاع المالى بص ة عامة ز بدقر كبير فى يبدق       

  قأخببدت اازمببة  م 7002قالتببى انطلإصببت فببى أغسببطس اازمببة الماليببة الياليببة 

المالية شك  " الكرة ال لإجية " الت  تزداد قتتضخم مبع مبرقر الققبت  فصبد ببدأت " 

 ( . 9  اازمببة الماليببة العالميببة   عصاريببة " أدت إلبب  أزمببة مصببرفية   قمنهببا إلبب

  إلا  7002قبالرغم م  أ  البقادر ااقلى لهذ  اازمة يد ت فبى أغسبطس عبام 

فمنبذ بدايبة  .أ  جذقرها بدأت تتكق  داخ  الاقتصباد اامريكبى قبب  ذلبر التباريخ 

ال مانينببات شببهدت نتببم التمقيبب  العصببارح تطببقرات كبيببرة فببى العديببد مبب  الببدق  

عصارى لدرجة عالية مب  ال مانينات خضعت أسقام الره  ال فيتى بدايةالمتصدمة   

انمخخصصةةت  التنتبيم   قكببا  الابتمبا  العصببارى يخضبع لسببيطرة جهبات ااقببراض

انخى صادفج قذراً محذوداً مه انخىافس فى الأسىاق انحرة
(7)

 .  

صرقض قى اسعار ال ابدة قيدقداً للإقصقضعت الصقاعد التنتيمية يدقداً فصد      

قأس رت هذ  الصقاعد التنتيمية ع  ترشيد استخدام  .العصدية قفترات السداد 

الابتما  فى أسقام الره  العصارى قأدت إلى تنتيم يصق  المستهلإكي    الصطاع 

  .العابلإى ( علإى الصرقض العصارية 

قفى بداية ال مانينات قمع تيرير أسقام الره  العصارح فى العديد م  الدق       

 .التنافسية م  جهات الاقراض غير التصلإيدية صدمة   بدأت تتهر الضغقط  تلما

قترت  علإى ذلر نتيجة هامة قهى أ  ااسعار أصبيت أك ر ت اعلاً قاتسع نطام 

الخدمات المتاية   مما أدى إلى زيادة فرص المستهلإكي  للإيصق  علإى الصرقض 

                                                 
( نزٌرة الأفندي ، الأزمة المالٌة العالمٌة ...تباٌن الرؤى والحلول ، السٌاسة الدولٌة ، العدد  1

 .  55، ص  44، المجلد  2002، أبرٌل 176
 (7)    http: //www.aljazeera.net / NR/ exeres / D1625 .  
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 لمية وتداعياتهااة العالأزمـة الماليـ                         لدلة العلوو القاىوىية والاقتصادية                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 - 24 - 

ره  العصارى أخذت أشكالاً العصارية   بالرغم م  أ  عملإية التيرير اسقام ال

  .متعددة فى الدق  المختلإ ة 

القلايات المتيدة تزامنت عملإية تيرير أسقام التمقي  العصارى مع ف ى       

قفى الققت  .(3)االغاء التدريجى للإصيقد علإى أسعار ال ابدة فى بداية ال مانينات

  الصرقض ن س، ترت  علإى إنشاء سقم  انقية للإره  سهقلة كبيرة فى تمقي

ققد أدى ذلر التطقر إلى تشجيع  .العصارية ع  طريم أسقام رأس الما  

مجمقعة كبيرة م  البنقر قالمإسسات المالية ااخرى علإى دخق  سقم الره  

قفى بريطانيا   كا  رفع قيقد الابتما  هق الطريم ااساسى للإتيرير  .العصارى 

قفى  .قم الره  العصارى   مما ك ا الضغقط التنافسية فى س 9190فى عام 

استراليا قكندا قدق  شما  أقربا كا  تيرير أسقام التمقي  العصارى يسير بخطى 

  .صا ال مانينات تنسبيا قاكتم  تصريبا بيلإق  من ةي ي 

قفى ك  هذ  الدق  كا  إلغاء اليد ااقصى للإقراض قاسعار ال ابدة علإى      

راء فتح المجا  أمام زيادة المنافسة فى القدابع قالغاء الصيقد علإى الابتما  ق

القلايات المتيدة قكندا قاستراليا ارت عت  ف   .جديدة بسقم الابتما   قطاعات

نس  إجمالى قرقض المستهلإكي    اافراد ( م  المإسسات المالية غير 

 .إلى ما يزيد ع  ضعا ما كانت علإي، فى ال مانينات  7002المصرفية فى عام 

تطقر باستيدا  أدقات جديدة مرتبطة بالصرقض العصارية قسياسات قاقتر  هذا ال

قأسهمت ك  هذ  العقام  قالمتغيرات فى  .إقراض أك ر مسايرة للإتطقرات 

قبعد تيرير أسقام الره  العصارى    .سرعة نمق الابتما  العصارى فى هذ  الدق  

م  التمقي   صدمة إلى إعداد نماذج أك ر تنافسيةتاتجهت جميع ااقتصادات الم

العصارح قالتى ت سح المجا  أمام المستهلإكي  للإيصق  علإى الصرقض المرتبطة 

  .بالمساك  بسهقلة أكبر   بسب  زيادة تنقع مصادر التمقي  
 

 

 اللثني المطلب

                                                 

منير اليمش   اازمة المالية قالاقتصادح الراهنة الت سير المالى قالاقتصادى   شإق   .د (3) 
  . 32ز  33  ص  7009(   فريصى 930ااقسط   العدد  
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 أس:ثب الأزمة المثلية العثلمية 

ليلإبة أزمة مت ردة   فهبذ  اازمبة لبم تيبد  ببي   ه   اازمة المالية الراهنة أ     

  فمنببذ أقاخببر  الرأسببمال عمببم النتببام  فبب قضببياها   ببب  إ  جببذقرها ممتببدة 

  مببرت المراكببز الرأسببمالية الكبببرى   خاصببة القلايببات  الماضبب سببعينات الصببر  

المتيببدة بعملإيببة انتصلإببت بمقجبهببا الرأسببمالية الغربيببة مبب  الاعتمبباد علإببى ااسببقام 

اعات ال صيلإبة صبنمب  خبلا  نصب  ال مب  العقلمبة اليبال  متعقلمالميلإية إلى الشك  ال

قتبزام  .  (1 لى بعض دق  العالم النبام  كالصبي  قالهنبد قغيرهمباإة للإبيبة  الملإق

ذلر مع تيرير أسبقام المبا  قنبزع كب  الصيبقد المنتمبة لهبا   كمبا تبم رفبع الصيبقد 

كانببت م رقضببة علإببى المإسسببات  التبب علإببى النمببق قعلإببى إمكانيببة جنببى اارببباي 

قهكبذا فصبد  .لإبى أ بر سلإسبلإة مب  التغييبرات الصانقنيبة قالتكنقلقجيبة المالية قذلبر ع

قأصبببح بإمكببا   الماليببة   مراقأسببقام اا فبب التصاعببد بالاسببت مار سببمح لصببناديم 

سهمهم فى الصناديم الاست مارية المشتركة   قسمح انقاع أالسماسرة عرض بيع 

قأدى اسبببتعما  مخلإ ببة مبب  البنبببقر الانببدماج قدخببق  مجبببالات تجاريببة جديببدة   

قبرمجيات الاتجار بااسهم إلى خلإم شببكة ماليبة  ATM  ا ليةماكينات الصرا 

قأدت التطبقرات الماليبة السبابصة إلبى إيبدا  . الكترقنية تعم  علإى مبدار السباعة 

يالة هجرة جماعية لرإقس اامقا  إلى الدق  ااسيقية   قأيضاً إلى تصسيم عمب  

  R&Dطبببقرة قالبيببب  قالتطبببقير  تقلقجيبببة الماعات التكنصبببنفال.  جديبببد دقلببب 

 فبب صببناعية التصلإيديببة المراكببز الرأسببمالية   قالعملإيببات ال فبب قالخببدمات الماليببة 

الببدق   فبب قهببذ  التطببقرات لببم تببإد إلببى خلإببم بطالببة قاسببعة النطببام  .ااطببراا 

سرعا  ما تعقلمت  الت لى تقسع هاب  ليسقام المالية إ  ب  أيضاً الغربية فيس 

فصببد   الم با  يفعلإببى سبب 0ة للإتطبقر المبذه  فببى الشببكات الماليبة الالكترقنيبة نتيجب

   قكبذلر الاقتصبادحع  نصبا النمبق  مسبقلاأصبح الصطاع الماليى فى بريطانيا 

   7003مر بالنسبة للإصطباع المبالى ز العصبارح فبى القلايبات المتيبدة يتبى عبام اا

ت قلبببيس علإبببى الاقتصببباد قكبببلا الصطببباعي  اعتمبببدا بشبببك  كامببب  علإبببى المضببباربا

  . (5 اليصيصى

                                                 

 . 5يازم الببلاقح   اازمة المالية اليالية مياقلة للإ هم   بدق  دار نشر   صز  .د (1) 
بد اللطٌف  الممفٌ، ، الأزمفة المالٌفة والبفدٌل ال)الفو   سفأوط الرأسفمالٌة ( ، بفدون دار د. ع(5)  

 .   25نشر ، صـ 
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منذ بداية ال مانينات انتشبر التعامب  فبى المشبتصات الماليبة   ققبد تخلإلإبت ذلبر ق     

قااقبراض زمة بنبقر اادخبار هار الم رط قالانهيارات لا سيما أفترات م  اازد

  قالتببى سببرعا  مببا تببم نسببيانها فببى غمببرة تنببامى  فببى  مانينببات الصببر  الماضبب 

دارة ن سببها لإسبب ة الداعمببة لصببدرة السببقم علإببى إلببى انتشببار ال ذح أدى إار البباازدهبب

  اسبتمر رفبع قخبلا  تسبعينات الصبر  الماضبى  قاستعادة التقاز  بطريصة تلإصابية 

الصيببقد   ييبب  تببم إلغبباء الصببانق  الببذح كببا  ي ببرض ال صبب  بببي  البنببقر التجاريببة 

أصبببح ااقتصبباد الرأسببمالى  قهكببذا .قالبنببقر الاسببت مارية فببى القلايببات المتيببدة 

المعاصر يصبقم أساسباً علإبى التعامب  فبى اادقات قالمشبتصات الماليبة قالمضباربات 

علإى تلإر اادقات   قم  هنا تم خلإم تعاملات نشطة علإى أسبهم قسبندات دق  أ  

  .أق المنافع  يكق  هنار تباد  فعلإى يصيص  للإسلإع

لإى التعام  فى اادقات قالمشتصات المعاصر ع قهكذا قام الاقتصاد الرأسمال      

المالية قالمضاربة علإيها   كما است ادت البنقر م  تيرير أسقام الما  قإزالة ك  

مة متناميببة ضببخبرام صبب صات دمبب  لمنتمببة لهببا لتنمببق أك ببر   ققامببت بببإالصيببقد ا

الصبانق   فإلغباء .ة جبداً سهمها فى ااسقام بطريصة مربياارباي قم   م تعرض أ

لي، مك  البنقر التى تصدم خدمات مصرفية ليفراد م   " سيتى جبرق  " إالمشار 

التى تضمنت إمكانية الاست مار فى ات المالية المربية  تصقغير  دخق  سقم المش

أسهم مدعقمة بصرقض سكنية قالصبرقض المدعقمبة بؤصبق    التبى تشبك  خلإيطباً 

  .الية م  قرقض مختلإ ة   قهى م  المسببات ااساسية ليزمة الي

 ال يدرال  الايتياط   خ ض بنر  قمع تدنى معدلات ال ابدة 7009قمنذ عام      

(   تلإببت فبى فتببرة رباسبة جرينسببا  7003المابببة فبى عبام ب 9لبى معبد  ال اببدة إ

لببى ازدهببار سببقم فتببدنى معببدلات ال ابببدة أدى أيضبباً إ .بسببهقلة  الصببرقض متايببة

قرام المالية التى تشك  مزيجا م  أى ااالمشتصات المالية الصابمة علإى الصرقض   

 7003ق  7000قفى ال ترة بي  عبام   . الصرقض قالتى تسببت باازمة اليالية 

أرت عت قيمة سقم المشتصات المالية الصابمة علإى الصرقض المختلإ ة   قهق نقع م  

 . (3 ترليق  دقلار 37لى ملإيار دقلار إ 900ة ااساس    م  المشتصات المالي

                                                 

 د. حاز، البٌلاوي ، الأزمة المالٌة الحالٌة ، المرجع السابق . (6) 
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ر فابدة متيركة قالتى قهكذا قدمت البنقر اامريكية للإمقاطني  قرقضا بؤسعا     

طبق  المبدة بغبض النتبر عب  الضبمانات التبى يصبدمها المصتبرض أق تتضاعا مع 

اليد الابتمانى المسمقي ب، للإ رد لشراء منباز    قنشبطت الشبركات العصاريبة فبى 

قأسبتغ   .ع أسبعار العصبار تسقيم المناز  لميبدقدى البدخ    ممبا نبت  عنب، ارت با

اافراد ارت اع أسعار عصباراتهم ببؤك ر مب  قيمبة شبرابهم لهبا لييصبلإقا مب  البنبقر 

ها بشبك  علإى قرقض كبيرة بضما  منازلهم التى لم يسدد  منها قالتى ارت ع سعر

 . (2 المناز  رهنا لتلإر الصرقضقدمت اربات   قمبالح في، نتيجة للإمض

  العصاريببة هببى الميببرر الربيسبب  فببى الاقتصبباد قمبب  هنببا أصبببيت الرهببق     

  لمصتبرض كلإمبا ارت عبت قيمبة عصاراتب،مريكى نتراً ان، كا  يتم إعادة تمقيب  ااا

الاسببتهلاكى قبالتببال  اسببتمرار النمببق فببى  ممببا شببجع علإببى اسببتمرار زيببادة الان ببام

ية هبق قلك  ما لم يتم التنب، إلي، م  قبب  السبلإطات الاقتصباد 0الاقتصاد اامريكى 

انهبا كانبت قابمبة علإبى  ازدهار لبم تكب  نتباج اقتصباد يصيصب أ  هذ  الط رة فى ا

سلإسلإة م  الديق  المتضخمة التى لم يك  لها أى نات  فى الاقتصاد اليصيصى   فهى 

عبارة ع  أقرام مالية م  السندات قالمشتصات يبتم تبادلهبا قالمضباربة علإيهبا فبى 

  عبب  السببداد قشببعرت البنببقر قشببركات قعنببدما عجببز المصترضببق 0البقرصببات 

لى ت باقم اازمبة   قذلبر مب  لجؤت إلى قساب  أدت إالعصار بيجم الكار ة اليصيصية 

ت لمسبت مري  عبالميي  بضبما  يع ديق  المقاطني  علإى شك  سبندابخلا  قيامها ب

لببى سببندات فيمببا يعببرا بعملإيببة المنبباز    كمببا قامببت بتيقيبب  الرهببق  العصاريببة إ

مشكلإة لجؤ الك ير م  المسبت مري  قبعد ت اقم ال .م بيعها فى البقرصات التقريم قت

اازمبة فرصبة للإبربح ييب  يمكنهبا فبى يالبة مي  التى قجدت فبى إلى شركات التؤ

مي  فبى تتملإر مساكنهم   قبدأت شركات التؤامتناع ميدقدى الدخ  ع  السداد أ  

لميي    قكبا  كب  ذلبر تيصي  أقساط التامي  علإبى السبندات مب  المسبت مري  العبا

كبير لهإلاء المست مري  م  خلا  اخ اء اليصابم ع  طبيعبة مققبا  عييد  بخدا

قبدأت اازمة مع عجز أصيا  المناز  م  ميدقدح البدخ  عب   0هذ  السندات 

  بيببع سببداد ااقسبباط قال قابببد المصببايبة لهببا ممببا أضببطر الشببركات قالبنببقر مبب

اجببراء إلببى هبببقط أسببعار العصببارات ممببا هببذا ا المنباز  مقضببقع الصببرض   قأدى

                                                 

 . 30د. عبد اللطٌ  الممٌ،، الأزمة المالٌة والبدلٌل ال)الو، المرجع السابق ، صـ  (7) 
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جعلإهببا غيببر قببادرة علإببى تغطيببة ديببق  الشببركات العصاريببة قلا البنببقر قلا شببركات 

قعندما طال  المست مرق  الدقليق  هذ  الشركات قالبنقر قالمإسسات  0التؤمي  

قهكببذا إنهببارت شببركات قمإسسببات ماليببة .  (9 الماليببة بيصببققهم تبببي  لهببم إفلاسببها

ققبد كانبت أسبهم  .( فبانى مباح( ق  م ب    فريبدى مبارضت للإفلاس كبرى قتعر

قاتببش إس بببى س    الصطبباع المصببرفى قعلإببى قجبب، التيديببد بنببقر يببقبى إس  

سهم   يي  يما  براذرز بم ابة قاطرة اانهيار فى أسعار ااقباركلإيز قمصرا ل

لإبى كمبا سبيطرت اليكقمبة اامريكيبة ع .كانت هى ااك ر تضبرراً خبلا  اازمبة 

ملإيببار دقلار  95جبب  مصاببب  قببرض بصيمببة  % مبب  أسببهم شببركة التببؤمي  " أح 90

 ببم إنهببار بنببر ااقببراض العصببارح " قاشببنط  ميقتشببقا  "  .لببدعم سببيقلة الشببركة 

 20قفبى هبذا السبيام علإصبت نيبق  0لبى بنبر " جب  بب  مقرجبا  " ذح  م بيع، إال

ضت للإبيع منبذ بدايبة إفلاسها أق عرشركة ره  عصارح أمريكية عملإياتها قأعلإنت 

سببها   قأعلإنببت شببركة " هببقم مببقرتجي  أن سببتمنت إفلا  كمببا أعلإنببت  7003عببام 

يضباً بسببب  ة فببى المجبا  العصبارى تققببع تراجبع أربايهببا الإبمشبركة هبقم ديبببق العا

 .ة كينستراجع سقم العصارات ال

تشار اذها إلا أ  هذا لم يمنع م  انرغم م  ك  ااجراءات التى تم اتخقعلإى ال     

التبباهرة عالميببا   قالتببى تجسببدت فببى تراجببع أسببقام المببا  فببى كبب  مبب  تايلانببد 

قكا  تراجع سقم  .قماليزيا قهقن  كقن  قأندقنيسيا قكقريا قسنغافقرة قتايقا  

لإنت البنقر فبى الصبي  انهبا لا تمتلإبر سيقية   يي  أعالصي  اق  م  نتيراتها اا

قفببى أقربببا تراجعببت  .اامريكببى  رىاسببت مارات مرتبطببة بمشببكلات الببره  العصببا

سقام السقيد قالنرقي  قهقلندا قبلإجيكبا قالنمسبا قالبدانمارر قفنلإنبدا   قأنخ بض أ

     اايطبالى قتقبكسبستايمز البريغانى قداكس االمانى قميبتب ينناتشيا مإشر فا

الذح اهتز بعنا ليخ ض إلى  ع داقجقنز الصناكاح اليابانى   قمإشر قمإشر ني

مب   9.2نصطة   بينما فصد مإشر ناسدار نيق  93000ى م  ياجز الز مستقى أدن

  .قيمت، 

قم  خلا  ما تصدم يمكننا الصق  ببؤ  ااسببا  الربيسبية ليزمبة الماليبة الياليبة     

التباهرة . المجمقعة ااقلى قتضبم ااسببا  تتلإخص فى مجمقعتي  م  ااسبا  

                                                 

 (5) Roger c. Altman The Great Crash, 2008 , Geopolitical Setback For the West, 

Foreign Affairs, January/February 2009 , P. 3 -5 .                                              
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ه  العصببارى فببى القلايببات المتيببدة أق الطاربببة ليزمببة قالتببى تتم بب  فببى أزمببة الببر

اامريكية قما صايبها م  متاهر قعقام  ساهمت فى ت اقم اازمة قالتبى يتم ب  

 . (1 أهمها فيما يلإى

ز التقسبع فبى مبنح الصبرقض العصاريبة لراغببى السبك  دق  التيصبم مب  المصبدرة  9

ة المبلاءة ط بر ض   يي  شهدت الصرقض المصدمة لضعي  المالية لمتلإصى الصر

فى أمريكا خلا  ااعقام ااخيبرة قلبم يكب  هنبار مبا هبق أسبه  مب  اليصبق  

  .علإى قرض سكنى 

ز انتشبببار المضببباربات قالعملإيبببات القهميبببة قالصببب صات الصبببقرية   قت شبببى  7

المعبباملات بال ابببدة قتنقعهببا قتعببددها مببا أدى إلببى تضببخم ال ببرقات قاارببباي 

نتاج أق العملإيات اليصيصية أق فى اا شك  مبالح في، دق  أ  يصاب  ذلر أية زيادةب

خلإم المنافع   قهق ما ساهم فى انيراا جهاز السبقم قعبدم قدرتب، علإبى أداء 

  .يم التقاز  الاقتصادى فى المجتمعيما فى تيص ت، فى المجتمع لاسقتي

ع  اتساع دابرة التعام  فى انتشار عملإيات بيع الديق  قبيع الرهق    فضلاً  ز  3

  .الية ات المالمشتص

 راءقفى سبيام هبذ  المجمقعبة مب  ااسببا    فهنبار  لا بة أسببا  ربيسبية ق     

  قالتى تجدر ااشارة إليها انها زادت اامقر تعصيداً   تراجع البقرصات العالمية 

البنببر المركببزح ااقربببى فببى لا سببيما بعببد فشبب  بنكببى الايتيبباطى ال يببدرالى   ق

ملإيببار  979.3علإببى الببرغم مبب  ضببخ نيببق مبب  يببدة تراجببع المإشببرات  التخ يببا

 . (90 دقلار لطمؤنة المست مري  قققا يدة الانهيار

 سبا  قالعقام  فيما يلإ  : قتم   هذ  اا     

لببى تقسببع المإسسببات الماليببة فببى مببنح الابتمانببات عاليببة يرجببع إ   الأولالعثمددل 

لا  المخاطر للإشركات قالمإسسات العاملإة فى مجا  الره  العصارى   قالتبى

تتقافر لديها الضمانات المالية الكافية لسداد التزاماتها تجا  الجهات المصرضة 

                                                 

نأطف  ، ففى حفٌن تراجفع  400ففى خلال ٌو، واحد من التعامل فأد مؤشر داو جونز قرابة  (2) 
 نأطة.  150را آند بوز بواقع مؤشر ستاند

 (10) Roger c. Altman, the Great Crash, 2008, foreign Affairs, January / February 

2009, P. P. 3 – 4 .                                                                                                
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  ققص  اامر إلى يد معاناة هذ  الجهات مب  عبام تبقافر السبيقلة اللازمبة 

  .لتمقي  أنشطتها 

قيتم بب  فببى عببدم قببدرة مإسسببات التمقيبب  العصببارى علإببى الصيببام  العثمددل اللددثن   

أعلإنببت عنهببا اليكقمببة اامريكيببة مببإخراً   قذلببر بعملإيببات الاسببتيقاذ التببى 

بسببب  عببدم تببقافر التمقيبب  الببلازم للإصيببام بهببذ  العملإيببات   قهببق مببا أعطببى 

  .قتصاد اامريكى لامإشرا سلإبياً  اداء ا

تراجع البقرصات اامريكيبة عب  تبقفير فبرص العمب   قيتم   ف العثمل اللثل    

مما قلد شعقراً بؤ  أكبر اقتصاد  التى كانت قد أعلإنت عنها فى ققت سابم  

قمب  المعبرقا فبإ  أسبقام المبا   .علإى مسبتقى العبالم يمبر بؤزمبة يصيصيبة 

اد فببى كافببة مإشببرات ليببكببا  التراجببع ابالغببة التببا ر لم بب  هببذ  المإشببرات ف

  .البقرصات اامريكية 

با  م  ااسبا  التى أدت إلى اازمة المالية فه  أسب أمث المجموعة اللثنية       

ينيقية بمعنى أنها مجمقعبة مب  ااسببا  المرتبطبة بهيكب  النتبام الرأسبمالى ذاتب، 

ييبب  كشبب ت اازمببة  .قبال لإسبب ة التببى يصببقم علإيهببا ال كببر الاقتصببادى الرأسببمالى 

تببببى تصقدهببببا الرأسببببمالية الماليببببة الياليببببة هشاشببببة فكببببرة العقلمببببة الاقتصببببادية ال

ة الدقلة الصقمية قتدخلإها فبى النشباط ية قالتى ياقلت التصلإيص م  فكراانجلإقسكقن

الاقتصببادى لتيصيببم مصببالح شببعقبها علإببى أسبباس فلإسبب تها فببى قيببادة المجتمببع قفصبباً 

قلقيات تيصيم التقاز  الاقتصادى قالاجتماعى فى المجتمبع قلبيس علإبى اسباس ا

لصد أ بتت اازمة المالية اليالية أ  هنار اخبتلالات  0أقلقيات العقلمة الاقتصادية 

لإيببة قبنيقيببة فببى النتببام الرأسببمالى اانجلإببق سكسببقنى قالببذى سبباد العببالم خببلا  هيك

اليرية ااقتصادية الطلإيصبة مب   ااربعي  سنة الماضية   فهذا النتام الذح قام علإى

قبقى السبقم  خ  فى النشاط ااقتصادى أق فى عم الصيقد قمنع الدقلة م  التد ك 

سببها تلإصابيببا   قا  السببقم تتمتببع بببزعم أ  السببقم اليببرة قببادرة علإببى تصببييح ن 

بالك بباءة فبببى قيبببادة كافبببة الصطاعبببات الاقتصبببادية قتقزيبببع المبببقارد علإبببى مختلإبببا 

قانهبا  الصطاعات بك اءة دق  تدخ  م  جان  الدق    فهذ  اافكار  بت عبدم دقتهبا

  يي  دخ  العبالم عصبراً جديبداً يبدعق إلبى اعتمباد لى المصداقية قالقاقعيةت تصر إ

يدة   قإصبلاي النتبام المبالى   قنبادى بعبض زعمباء البدق  الرأسبمالية ققاني  جد
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بإقامة منتدى عبالمى اعبادة النتبر فبى الرأسبمالية كمبا عببر عب  ذلبر    البربيس 

فى عم  النتبام ال رنسى ساركقزى (   يي  أعلإ  أ  شرعية تدخ  الصقى العامة 

بيرشببتا ينبببرقر (    المببالى لببم تعببد مقضببع نصبباش   ببب  أ  قزيببر الماليببة االمببانى

 . (99 ذه  إلى أ  اازمة المالية ستإدى إلى نهاية أمريكا كصقة مالية عتمى

 اللثنيالم:   

 مجلس التعثوب الخليج  تداعيثت الأزمة المثلية عل  اقتصثدات دول

 تمهيد وتقسيم   

ألصببت اازمببة الماليببة اامريكيببة بتبعاتهببا علإببى معتببم اقتصببادات دق  العببالم        

ف بى تب  العقلمبة الماليبة قمبا  .ة تى أنها أصبيت تعرا باازمة الماليبة العالميبي

تصا ب، م  زيادة درجة التشابر ببي  ااسبقام الماليبة نتيجبة التصبدم المبذه  فبى ت

زمببات الماليببة تكنقلقجيببا المعلإقمببات ق ببقرة الاتصببالات   فببإ  سببرعة انتصببا  اا

طبيعيا   قتتققا درجة تا ر ك  دقلبة تقى العالم تكق  أمراً قالاقتصادية علإى مس

ققة الرقابط التبى تربطهبا قباازمات علإى درجة ان تايها علإى ااسقام العالمية   

  . (97 مع منتقمة الاقتصاد العالمى

تميبببز بؤنهبببا ذات درجبببة ان تببباي كانبببت دق  مجلإبببس التعببباق  الخلإيجبببى ت قلمبببا     

تتببؤ ر هببذ  المجمقعببة  مرت عببة   لببذلر يكببق  مبب  الطبيعببى أ  اقتصببادى قمببال 

زمة المالية اامريكية   يي  تعد دق  مجلإس التعباق  الخلإيجبى مب  أك بر دق  باا

قاردات هبذ  المجمقعبة مب  البدق  تم ب  نسببة كبيبرة ادرات قضبالعالم ان تاياَ   م

ى   يلايبت أ  النشباط المبالى لبدق  قم  نايية أخبر .الميلإى ااجمالى م  النات  

جى فى العالم الخبارجى كبيبر   ييب  تبم اسبت مار جبزء كبيبر مجلإس التعاق  الخلإي

سقام المالية الدقلية   فضلاً ع  قيام يكقمات دق  الخلإي  م  عقابد الن ط فى اا

                                                 

رة الألمانٌة   انجٌلا مٌركفل ( قبفل ب فع سفنوات كفان مفن وفى هذا السٌاق قالت المستشا (11) 
الشفاعع الأففول ان الحكومففات سفتزداد  ففعفاش مففع انتشففار العولمفة ، لكففن رأي كففان مخالفففا ، 
وقالففت أن الأمففرٌكٌٌن والبرٌطففانٌٌن هفف، الففذٌن رف ففوا اقففرار المزٌففد مففن الأففوانٌن المالٌففة 

 خلال قمة الدول الصناعٌة الكبرى ال)مانٌة .
Roger C. Altman, The Great Crash , 2008 , op. cit, P. 3.                        

12 (12) Graham Turner, The Credit Crunch, Housing Bubbles , Globalization and the 

worldwide Economic Crisis, London, Pluto Press 2008 , p. 12.                           
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بإنشاء عدة صناديم  رقات سبيادية قالتبى تسبت مر أمقالهبا فبى الخبارج خصقصبا 

يم التبى قبد قممبا لا شبر فيب، فهنبار بعبض الصبناد .فى القلايات المتيبدة قأقرببا 

  .ة فى بعض المإسسات المالية المتع ر تكق  لها است مارات

  اازمبة تضبر  فبى ببدايتها قبسبرعة قم  المعرقا فبى اازمبات الماليبة أ     

أسقام ااسهم    م تنص  بعد فترة   تتراقي بي  شهري  إلى  لا ة ( لسقم السلإع   

قهبذا مبا  شهر ( إلبى سبقم العمب .ربعة أ  بعد فترة أطق    م   لا ة إلى أ م تنتص

يد  فى تداعيات قتطقرات ازمة البره  العصبارح فبى القلايبات المتيبدة   ييب  

لبى أسبعار السبلإع إت بعبد فتبرة لإبص   بم انتضربت اازمة اسقام ااسهم فى البدايبة 

قااصق  قخاصة أسعار الن ط قالعصارات    م بدأت تداعياتها تنتص  لسقم العمب  

  .عدد كبير لقتاب هم فى المإسسات التى ضربتها اازمة مم لإة فى فصد 

يب  تبداعيات اازمبة الماليبة العالميبة علإبى إقتصبادات قيهمنا ا   دراسة قتيلإ     

للإقققا علإى يجم هذ  التداعيات قأبعادها قنطاقها    الخلإيج دق  مجلإس التعاق  

  .بيي  يمك  الخرقج م  تلإر اازمة بؤق  خسابر قسلإبيات ممكنة 

قسببقا نصببقم بدراسببة تببداعيات اازمببة علإببى اقتصببادات دق  مجلإببس التعبباق       

 خلا  المطال  ال لا ة التالية : الخلإيجى م 

 .هم ززمدخ  اا ر علإى أسقام ااسالمطلب الأول   

 . المصرف مدخ  اا ر علإى الصطاع  المطلب اللثني  

 . الاقتصادحمدخ  اا ر علإى النمق  المطلب اللثل   

 .د  التضخم ززمدخ  اا ر علإى معالمطلب الرا:ع   

 

 

 

 المطلب الأول

 تداعيثت الأزمة المثلية

 عل  أسواق المثل :دول مجلس التعثوب الخليج 
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بعيدة  7002تلإت أسقام ااسهم العربية ل ترة منذ بداية اازمة فى أغسطس      

تصلإبات شبب،  7002عما ييد  فى ااسقام العالمية   قشهدت خلا  شهر سبتمبر 

قالسب  فبى ذلبر يرجبع إلبى أ  غالبيبة المسبت مري  الربيسبيي  فبى هبذ   0طبيعية 

كر علإببى السبباية ااسببقام هببم مبب  المسببت مري  اافببراد الببذي  لببيس لهببم تقاجببد يببذ

لى قلإة الاست مار فى السندات المغطباة بؤصبق  عصاريبة   أق فبى العالمية   إضافة إ

قلكب  مبع 0 (93 باازمبة الماليبة الراهنبة  مباشر صناديم التيقط التى تؤ رت بشك

تطببقر اازمببة مبب  مريلإببة لمريلإببة بببدأت تتكشببا التببؤ يرات السببلإبية قايببدة تلإببق 

ااخبرى   خصقصباً مبع قيبام بعبض كببرى المإسسبات الماليبة فبى العبالم ببإعلا  

إفلاسها   فكا  لابد قأ  تتؤ ر أسقام الما  العربية قالخلإيجية بهذ  اازمبة   قهبق 

  الذى أنتهى بنهاية  7009ما تسب  فى تراجعها بشدة خلا  الربع ال ال  م  عام 

  يي  فصدت ااسقام الخلإيجيبة قالعربيبة فبى المتقسبط نيبق  7009شهر سبتمبر 

% مبب  قيمتهببا   نتيجببة عملإيببات البيببع التببى لجببؤت إليهببا المإسسببات متعببددة 77

زمة علإى البقرصات العربية   الجنسيات قالمست مري  ااجان  خقفاً م  تؤ ير اا

إضافة إلى سي  اامقا  إما لتغطية المراكز المالية لمإسسباتها أق للإسبت مار فبى 

منبة   قهبق مبا أدى ي  قفى الاست مارات التصلإيدية ا الذه  قالعملات المرت عة كال

  . (91 سهم الصيادية فى معتم البقرصات العربيةإلى انهيار معتم اا

م ااقرام المالية فى منطصة دق  مجلإبس التعباق  الخلإيجبى نسببة قفصدت أسقا     

ملإيبار  539خ ض الصيمبة السبققية بمصبدار لبن 7009% منذ بداية عبام 12.5بلإغت 

ملإيببار دقلار  323دقلار أمريكببى   بينمببا شببهدت هببذ  ااسببقام انخ بباض بمصببدار 

  . 7009أمريكى منذ بداية شهر أكتقبر م  عام 

                                                 

"  Funds Hedgeالتحوط هى عبارة عن مؤسسات مالٌة نخبوٌة تعر  باس، "صنادٌق  (13) 

، وهى لٌست مفتوحة لعامة الشعب ، بفل لث)رٌفاف فأفط . كفل صفندوق ٌمكفن أن ٌسفتوعب 
 .مست)مر كاقصى حد ، ٌدفع كل منم، رسو، اشتراك بأٌمة ملٌفون دورر كفندنى حفد  500

% من الأرباح وتعمفل 20الأصول و % من قٌمة  2ـ  1وٌصل أجر مدٌر الصندوق إلى 
هذه الصنادٌق على أساس ارقتراض من مؤسسات مالٌة كالبنوك بنسعار فاعفدة منخف فة ، 
)، تس)مر هذه الأموال مأابل فواعد مرتفعة وتفرب  مفن الففرق بفٌن الأٌمتفٌن وهفو مفا ٌسفمى 

 جع السابق .بالرفع المالى . د. حاز، الببلاوى ، الأزمة المالٌة محاولة للفم، ، المر
واعل جمال ، الأزمة ارقتصادٌة العالمٌة والعال، العربً : نماٌة نموذج ، شؤون عربٌة ،  (14) 

 . 75ـ  74، صـ  2005( ، شتاف 136العدد  
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صبدر ااكببر مب  لكبيرة فى دق  مجلإبس التعباق  الخلإيجبى السقام اقشهدت اا     

ى تباطإ نمق الاقتصاد العالمى   قانخ اض أسعار خام البن ط الانخ اض   يي  ألص

   (95 قفصبد السبقم السبعقدى 0بتبعاتهم علإى هبذ  ااسبقام قاازمة المالية السابدة 

سبققية منبذ بدايبة قيمتبة ال ملإيار دقلار أمريكى م  751قهق أكبر أسقام المنطصة 

التى انتاببت أسبقام المبا  العالميبة فبى بدايبة  هلإع  قذلر نتيجة يالة ال 7009عام 

م   شبهد سبقم  7009أزمة الره  العصبارى   فقفصباً لنتباب  الرببع ااق  مب  عبام 

  ييب  قصبلإت الخسبابر شبر العبامااسهم السعقدح تراجعاً كبيرا قم اجبا فى المإ

نصطة    م بدأت  7991ب صد  7009خير م  شهر يناير ها خلا  ااسبقع االاقصا

السبقم منببذ ذلببر الققبت تشببهد ارت اعببات ميببدقدة تلإتهبا انخ اضببات كبيببرة   ييبب  

سجلإت سقم ااسهم هبقطاً جديدا فى اليقم ااق  لاسبتبناا التبداقلات بعبد أجبازة 

م م البذى ليب 7003عيد ال طر   قهق أق  مسبتقى منبذ الهببقط اليباد فبى فبرايبر 

بااسهم قأ ر علإى مدخرات المقاطني    كمبا أنب، يعتببر أقب  مسبتقى للإمإشبر منبذ 

ملإيبار   مب  قيمتهبا  919أربع سنقات يي  خسر السقم فى يقم قايد يبقالى 

لبى إ%   ليصب  المإشبر 90ع ااسهم بنس  تص  علإى يمج تالسققية   قانخ ض

أ نباء هببقط فبرايبر نصطة   فى يي  كانت أق  قيمبة سبجلإها مإشبر السبقم  3273

 نصطة 3232هى  7003

ملإيببار دقلار أمريكببى مبب   909ق  919كمببا فصببد سببقم اامببارات قالكقيببت      

 . (93 علإى التقال  7009قيمتهما السققية منذ بداية عام 

قفى مصر   قالت  يعدها ميلإلإق  إلى جان  سقم دبى السقم ااك ر ارتباطا      

ااجان  فى البقرصة   كا  ققع اازمبة علإبى بالسقم العالمى بسب  نس  تداق  

% م  قيمت، بنهاية نقفمبر 20فبعد أ  سج  تراجعاً تجاقز  .البقرصة أشد قطؤة 

  .  قذلر بسب  خرقج مك ا ليجان  م  السقم علإى أ ر اازمة  7009

                                                 

وفأففاش لتأرٌففر ارسففت)مار العففالمى جلوبففال ، الأٌمففة السففوقٌة لمجلففس التعففاون الخلٌجففى ،  (15) 
 .  2005الكوٌت ، نوفمبر 

عبد اللطٌ  ، الأزمة المالٌة العالمٌة ومخاطر اسفتنزا  ففواعض الأمفوال العربٌفة ، أمل  (16) 
 . 102، صـ  2005( ، خرٌ  55مجلة شؤون خلٌجٌة ، المجلد العاشر ، العدد  
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خسبابر دق  مجلإبس التعباق  الخلإيجبى السبت فبى الرببع  (92 ققد قبدر الخببراء      

ملإيببار دقلار إ إذ تراجعببت السببقم السببعقدية  950بنيببق  7009م ال البب  مبب  عببا

انى أكببر بقرصبة فبى %   كما تراجعت سقم الكقيت   قالتى تم    70.7بنيق 

تبعتهبا  .% مب  قيمتهبا 71.7%   قفصدت بقرصبة دببى 92  بنيق  العالم العرب 

%    فبى يبي  بلإغبت خسبارة سبقم 70.9نيبق  بقرصة أببق تبب  بخسبار  بلإغبت

  .% خلا  ال ترة ن سها91قالبيري   %  75%   قمسصط 79.5ة الدقي

اازمة  صات العربية علإى النيق السابم عممقتعكس يجم الخسابر فى البقر     

فببب  سياسبببات العقلمبببة   قهبببى أزمبببة أصببببيت تشبببك  تيبببدى مباشبببر للإنمبببقذج 

  كمبا تعكبس عمبم تبؤ ر أسبقام المبا  ببدق  الاقتصادى الصابم علإى السقم اليبرة 

  .جلإس التعاق  الخلإيج  باازمة المالية العالمية م

 المطلب اللثن 

 تداعيثت الأزمة المثلية

 :دول مجلس التعثوب الخليجي المصرفي القطثب عل 

ببدق  مجلإبس  لى الجهباز المصبرف ى أ  يمتد تؤ ير اازمة المالية إالطبيع م      

ية بالخبارج قارتباطهبا التعاق  الخلإيجى   قذلر نتيجة است مارات المصارا العرب

الق يم مع المصارا العالمية   فضلاً ع  السياسات التيررية التبى تتبعهبا معتبم 

قفضلاً ع  الخسابر الكبيرة التى تكبدتها البقرصات العربيبة  .المصارا العربية 

  تتصبباعد المخبباقا بخصببقص الاسببت مارات المصببرفية العربيببة فببى المصببارا 

 7إلبى  9.9قيمبة هبذ  الاسبت مارات بمبا ببي   (99 راسباتقتصدر إيبدح الد .العالمية 

قبببالرغم مبب  أ  عببددا  .ترليببق  دقلار   سببتق  بالمابببة منهببا بالببدقلار اامريكببى 

ميببدقداً مبب  البنببقر العربيببة   خاصببة فببى الخلإببي    أفصببيت عبب  يجببم تعرضببها 

بنبر  إذ أفصبح .يجبم هبذ  المشبكلإة  ليزمة   إلا أ  اارقام  الصلإيلإة المعلإنة تكشبا

 .  دقلار ملإيببق 727تبة يتجبباقز ببب  التجبارح قيببد  أ  يجبم خسببابر مي تأببق ت

                                                 

وفأففاش لتأرٌففر ارسففت)مار العففالمى جلوبففال ، الأٌمففة السففوقٌة لمجلففس التعففاون الخلٌجففً ،  (17) 
 . 2005الكوٌت ، نوفمبر 

 (15) Eckert Woertz , Impact of the US Financial Crisis ON GCC. Countries, Gulf 

Research Center, October, 2008 .                                                                    



 لمية وتداعياتهااة العالأزمـة الماليـ                         لدلة العلوو القاىوىية والاقتصادية                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 - 44 - 

  ملإيق  دينبار كبقيتى  900قبلإغت خسابر بنر الخلإي  بالكقيت جراء اازمة نيق 

قتصب  اارقبام المعلإنبة فبى بنبقر  .ملإيبق  دقلاراً أمريكيباً 350أح ما يعاد  نيبق 

 .ملإيبار دقلار  2.7لبى نيبق ما لإبة إخسبابر الميبافت الماليبة المالخلإي  فيمبا يخبص 

قمع ذلر فإ  اارقام اليصيصية ليجم الخسابر المالية قد تكق  أكبر م  ذلر بك ير   

لا سببيما إذا أخببذنا فببى الاعتبببار يجببم الاسببت مارات العربيببة فببى الخببارج عمقمببا   

قعلإى البرغم مب  التصبدم الملإمبقس البذى تبم  .قخاصة فى القلايات المتيدة قأقربا 

راز  فى الصطاع المصرفى قالتجارح بدق  مجلإبس التعباق  الخلإيجبى   لا سبيما إي

  قهبق مبا شبجع علإبى ت ااقتصادية قالاست مارية لبديهافيما يتعلإم بتيرير السياسا

جنبيببة إلببى المنطصببة للإسببت مار فببى الصطبباع مزيببد مبب  تببدفعات رإقس اامببقا  اا

زمة المالية سقا تيبد  أ براً   اا طى   إلا أالمصرفى قالتجارى قالعصارى قالن

قهق هرق  قتراجع تلإر  الاست مارات قخاصة اامريكيبة   سلإبيا فى هذا المجا  

لبى المنطصبة العربيبة   قذلبر بسبب  إ قااقربية منها   قالتى كانت تخطط للإبدخق 

عببدم تببقفر التمقيبب  قالتببدعيم اللازمببي  لهببا بسببب  اازمببة   قكببذلر انعببدام  صببة 

  بلإغبت قيمبة الاسبت مارات قهكبذا فبعبد أ 0ام المبالى العبالمى نتالمست مري  فى ال

أ  تتراجبع هبذ  فمب  المتققبع ملإيبار دقلار 27.5يبقالى  7002ااجنبية فبى عبام 

قسبقا نصبقم بدراسبة أ بر اازمبة علإب   . 7001  7009 الاست مارات فى عبام 

   التالية : ال رقع  المصارا بدق  الخلإي  العربية م  خلا 

 

 

 

 الأول الفرب

   ألر الأزمة المثلية العثلمية علي القطثب المصرفي :ثلكويت

بببالرغم مبب  أ  الكقيببت هبب  الدقلببة العربيببة القييببدة التبب  لاتببرتبط عملإتهببا      

  قتستخدم بدلا م  ذلر سلإة عمبلات   قمبع ذلبر بالدقلار اامريك  بشك  مباشر 

 التال  : فصد تؤ ر الصطاع المصرف  الكقيت  باازمة علإ  النيق 

ذكبرت بعبض المصبادر أ  مجمقعبة العمب  التب  يصقدهبا البنبر المركبزح  (9

طلإبببت سبببعة ملإيببارات دينببارات كقيتيببة لمسبباعدة البنببقر قالشببركات التبب  
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تضببررت مبب  اازمببة   قأ  خسببابر شببركات ااسببت مار تتجبباقز خمسببة 

 ملإيارات دينارات كقيتية . 

سببعر الخصببم  7009ديسببمبر  92قيت  فبب  خ ببض البنببر المركببزح الكبب (7

قخ بض الربيس  فب  أعصبا  خ بض كبيبر فب  أسبعار ال اببدة اامريكيبة   

بببدة علإبب  ات اقيببات إعببادة الشببراء البنببر المركببزح الكببقيت  أيضببا سببعر ال ا

 % . 3% م  7.5الريبق( اج  شهر إل   

تم إصدار مرسقم بصبانق  " ليسبتصرار المبال  " كمرسبقم ضبرقرة نتبرا  (3

سبببتصرار  تببرة   قذلببر للإميافتببة علإبب  الالليبب  مجلإببس اامببة فبب  تلإببر ا

 الاقتصادح قالمال  ف  أعصا  اازمة المالية . 

ققد سعت البنقر المركزية ف  دق  الخلإبي  إلب  خ بض أسبعار ااقبراض منبذ 

ف  إطار سعيها لتشجيع الصطاع الخاص علإ  الاقتبراض خبلا   7009أكتقبر 

قا يبنعكس سبلإبا علإب  سب ،الركقد الاقتصادح العالم    البذح مب  المبرجح أنب

قما يتضمن، م  النمق الاقتصادح ف  المنطصة   فضلا ع  تراجع أسعار الن ط 

 تؤ ير علإ  النمق الاقتصادح ف  الكقيت . 

 الفرب اللثني

 ألر الأزمة المثلية علي أداء المصثرم السعودية

 السعقدح بدرجة عالية م  اان تاي علإ  الاقتصاد العالم  يتمتع الاقتصاد     

  ييببب  لاتقجبببد قيبببقد تبببذكر علإببب  يركبببة دخبببق  السبببلإع قرإقس اامبببقا  

قخرقجها م  قإل  المملإكة   كما أن، لاتقجد قيقد علإب  المعباملات فب  سبقم 

الصببرا ااجنببب  قتيقيبب  العمببلات . كمببا أ  انضببمام السببعقدية إلبب  منتمببة 

التجببارة العالميببة زاد مبب  إن تبباي الاقتصبباد السببعقدح   ييبب  أصبببيت معتببم 

 .افسة قالاست مار ااجنب  المباشرقام ققطاعات الاقتصاد م تقية أمام المنأس

    ( 91  وتتملل أهم ملامح الأزمة علي ال:نوك السعودية فيمث يلي 

                                                 
ٌة ( أنظر د. صلاح زٌن الدٌن ، موق  الدول المتأدمة والدول النامٌة تجاه الأزمة المال 12

العالمٌة ، بحو مأد، للمؤتمر العلمً السنوي ال)الو عشر لكلٌة الحأوق جامعة المنصورة 
، بعنوان الجوانب الأانونٌة وارقتصادٌة للازمة المالٌة  2002أبرٌل  2-1فً الفترة من 
 . 12العالمٌة ، ص 
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(  A3سببجلإت اايببداعات تيببت الطلإبب    قهبب  أكبببر عنصببر فبب  المإشببر  -9

  قهق أكبر إنخ اض لها ف  7009% ف  أغسطس  9.15شهريا بنسبة إنخ اضا 

 علإ  ااق  .  عام

قيام مإسسة النصد العرب  السبعقدح بإتخباذ بعبض ااجبراءات الايترازيبة  -7

ليمايببة النتببام المصببرف  السببعقدح   قالتبب  منهببا اليببد مبب  ااقببراض العشببقاب  

قبعض الضقابط ااخرى الت  كا  لها أ را فعالا ف  ققاية قطاعها المصرف  م  

 الصدمات المالية . 

أ  التغيببر فبب  نسبببة السببيقلة يعنبب  أ  البنببر  أفبباد مصببرفيق  سببعقديق  -3

المركزح يمك  أ  ينتر ف  خ ض نسببة اايتيباط  اتايبة المزيبد مب  اامبقا  

للإبنقر   قهق ما تم بال ع  يي  خ ض البنر المركزح السعقدح نسبة اايتياط  

% فبب  93مصاببب   7009% فبب  نببقفمبر 2الصببانقن  علإبب  القدابببع الجاريببة إلبب  

 .  7009سبتمبر 

نترا لارتبباط سبعر صبرا الب  السبعقدح بالبدقلار اامريكب  لبذا فبإ   -1

الركقد الاقتصادح ف  القلايات المتيدة اامريكية المصيق  بإنخ اض ف  سعر 

ال ابدة علإ  الدقلار قعجز مت باقم فب  الميبزا  التجبارح اامريكب  سبيإدح يتمبا 

أق علإبب  ااقبب   انخ بباض سببعر صببرا الببدقلار تجببا  معتببم العمببلات الربيسببية

اسمرار بصاب، عند مستقيات متدنية ل ترة طقيلإة   اامر الذح سينعكس سلإبا علإ  

سعر ال  تجا  العملات الربيسية   الذي  يم لإق  الشركاء التجاريي  للإمملإكة (   

  السعقدح. اامر الذح قد يسهم ف  استمرار الضغقط التضخمية ف  الاقتصاد

 الفرب اللثل 

 ة المثلية علي المصثرم في الإمثرات العر:يةألر الأزم

أ رت اازمة المالية العالمية علإ  السيقلة المتدفصبة علإب  المصبارا فب  دقلبة      

ملإيببار درهببم فبب   50اامببارات العربيببة ممببا أضببطر اليكقمببة إلبب  التببدخ  قضببخ 

 ف  مياقلة للإي ات علإ  السيقلة لدى البنقر . ققد فتح ميافت البنر 7009أكتقبر 

م  أج  الدخق  ف  المركزح اامارات  الطريم أمام البنقر الميلإية ف  اامارات 

  مستصبلإية فيما بينها   لما لذلر م  أ ر ف  خ ض الن صات .  اندماجعملإيات 
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قكا  بنكا اامارات الدقل    أكبر بنبقر دبب  ق بان  أكببر بنبقر اامبارات (      

عببب   7009( قبببد أعلإنبببا فببب  العبببام قبنببر دبببب  البببقطن    بببان  أكببببر بنبببقر دببب  

قخلإببم كيببا  مصببرف  أعتبببر هببق ااكبببر علإبب  مسببتقى اامببارات مبب   اانببدماجاهم

ناييببة ااصببق    قمبب  أكبببر خمسببة بنببقر خلإيجيببة مبب  ناييببة رأس المببا  . قمبب  

المتققع أ  المصاع  الت  تترت  علإ  اازمة المالية العالميبة سبقا تقلبد سلإسبلإة 

 ت  قد تشهدها المصارا ااماراتية ف  ال ترة المصبلإة .  الكبيرة ال تم  الاندماجا

تتم   أهم ملامح اازمبة علإب   أهم ملامح الأزمة المثلية علي ال:نوك الإمثراتية  

  :  ( 70  البنقر ااماراتية فيما يلإ 

ملإيبق   39ملإيق  درهبم    910تكبد بنر أبق تب  التجارح خسابر بلإغت  (1

  بالمصارنبة مبع أربباي صبافية  7009ام دقلار ( ف  الربع ااخيبر مب  عب

قأعلإ  البنر .  7002ملإيق  درهم ف  ال ترة ن سها م  عام  12573بلإغت 

ملإيبار درهبم مب   9733انخ ضت إلب   7009أ  أرباي، الصافية ف  عام 

 .  7002ملإيار درهم ف  العام  77095

قام مصرا اامارات المركزح بشراء سندات يكقمية  7001ف  فبراير  (2

إمببارة دببب  بصيمببة عشببرة ملإيببارات دقلار لببدعم الشببركات المرتبطببة مبب  

باليكقمة ف  اامارة قمساعدتها علإب  تسبقية ديقنهبا فب  مقاجهبة تراجبع 

 سقم العصارات .

خ ضت دقلة اامارات أسعار ال ابدة ققعدت بضما   7009منذ سبتمبر  (3

  قدابع البنبقر   قعرضبت تسبهيلات طارببة  للإبنبقر لبدعم الصطباع المبال

 قققا جمقد الابتما  . 

ملإيبار دقلار  171أعلإنت يكقمة أبق تب  أنها ستضبخ  7001ف  فبراير  (4

 لزيادة رأس ما  خمسة م  بنقكها . 

                                                 
، بحففو مأففد،  ( د. أمٌففر الفففونس ، أ)ففر الأزمففة المالٌففة العالمٌففة علففً أداف الأطففا  المصففرفً 20

 2-1للمؤتمر العلمً السنوي ال)الو عشر لكلٌة الحأفوق جامعفة المنصفورة ففً الفتفرة مفن 
 .  2، ص  2002أبرٌل 
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تم التقج، نيق عصبد سلإسبلإة مب  الانبدماجات المصبرفية لمقاجهبة تبداعيات  (5

اازمة المالية العالمية   نترا لعدم قبدرة المسباهمي  فب  البنبقر المدرجبة 

علإ  ضخ أمقا  ف  البنقر م  خلا  زيادة رأس المبا    ممبا ييبتم ياليا 

 الصيام بعملإيات اندماج لخلإم كيانات مصرف  أكبر . 

 ببار المتققعببة ليزمببة علإببى الصطبباع ضببقء مببا تصببدم   قفببى إطببار ا قعلإببى      

المصببرفى   فمبب  المتققببع أ  تشببهد أغلإبب  المصببارا فببى دق  مجلإببس التعبباق  

ربييببة بسببب  تببباطإ النمببق الاقتصببادى فببى يجببم اانشببطة ال فبب تراجعببا الخلإيجبب  

رأسبببمالية قالاسبببت مارية مببب  الاقتصبببادية   فضبببلاً عببب  تراجبببع يجبببم التبببدفصات ال

  أق سبملإة  قبالتالى فإن، سيتعي  علإى بعض المصارا المبادرة بإعبادة الرالخارج

هببا مبب  الصيببام بعملإيببات الانببدماج مبب  أجبب  تصقيببة مراكزهببا الماليببة قبالتببالى تمكين

تعي  علإببى هببذ  المصببارا خ ببض التقسببع يالصببمقد إزاء اازمببة الماليببة   كمببا سبب

قلبم يتققبا      .الابتمانى قذلر بهدا رفع الملاءة المالية إلبى مسبتقيات ملابمبة 

اامر عند خسابر الصطباع المصبرفى قالبقرصبات   قلكب  نتيجبة للإخسبابر الماليبة 

قرصببات العربيببة   لجببؤت بعببض الضببخمة التببى تكبببدها الصطبباع المصببرفى قالب

اليكقمبات إلبى التبدخ  بضبخ سبيقلة فبى تلإبر ااسبقام عببر صبناديم يكقميبة أق 

هيببببات اسبببت مار   كمبببا يبببد  فبببى الكقيبببت   ييببب  دعبببت اتيبببادات المصبببارا 

قشركات الاست مار إلى إنشاء مي تة ضبخمة بالاشبترار مبع الشبركات قالهيببات 

قامبت مإسسبة النصبد العربب  السبعقدى  اليكقمية للإست مار فى البقرصة   قكذلر

ملإيار   م  السيقلة تيت تصرا البنقر الميلإية عند الطلإ   950بقضع مبلإح 

فى يا  قاجهت أى نصبص فبى السبيقلة للإي باء بالتزاماتهبا   قذلبر فبى ميالبة مب  

المإسسة لطمؤنة البنقر قالمست مري  قب  ال صة فى السقم رغبم تؤكيبدها علإبى أ  

قدية لا تقاج، نصصاً فى السيقلة   اامر الذح يعنى مزيداً م  اامبقا  البنقر السع

المهدرة التى كا  م  الم ترض لها أ  تتج، نيق المشرقعات الانتاجيبة للاسبت ادة 

 منها فى تنقيع النات  الميلإى  قزيادة فرص التقتا أمام العمالة القطنية . 

سببات الابتمانيببة بببدق  مجلإببس قإزاء عببدم إفصبباي الك يببر مبب  البنببقر قالمإس     

التعاق  الخلإيجى ع  يجبم خسبابرها اليصيصيبة قنقعيبة هبذ  الخسبابر فبإ  إصبلاي 

تلإببر ااقضبباع مببا زا  يتطلإبب  المزيببد مبب  الشبب افية فيمببا يتعلإببم بتببؤ ر هببذ  البنببقر 

باازمة المالية العالمية   قخاصبة مبا يتعلإبم باسبت ماراتها قصبناديصها الاسبت مارية 

  عية قمجالات هذ  الاست مارات .فى الخارج قنق

 الفرب الرا:ع
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 ألر الأزمة المثلية علي الصنثديق السيثدية العر:ية

اقتصبادات دق  مجلإبس دايبة ليزمبة الماليبة علإبى اا ر المباشبر ااك بر فيعد      

ييب  قامبت  . ( 79" بالصبناديم السبيادية العربيبة"هبق مبا يتعلإبم  التعاق  الخلإيج 

لخلإيج  باست مار مقارد مالية كبيرة ف  الصناديم السيادية   دق  مجلإس التعاق  ا

قتعتبر الكقيت م  أقاب  الدق  ف  العالم الت  قامت بإنشاء م ب  هبذ  الصبناديم   

 الاسبتصرارصبندقم  برقة سبيادح يهبدا إلب  يمايبة  9153يي  أنشؤت فب  عبام 

ال رقة السيادية الاقتصادح الميلإ  م  تصلإبات أسعار الن ط . قيتنامى دقر صناديم 

عالميببا   قربمببا تصبببح فبب  غضببق  سببنقات قلإيلإببة أكبببر مصببادر التمقيبب  علإبب  

عبب  صببناديم ال ببرقة المسببتقى الببدقل  . ف بب  تصريببر إلبب  الكببقنجرس اامريكبب  

تريلإيبق  97إل   7095م السيادية   تققع التصرير أ  يص  يجم تلإر الصناديم عا

دقلار   نتيجة ارت اع أسعار السلإع التجارية م   الن ط   قتزايد ال قابض التجارية 

د الصناديم السيادية الدقل  زززززززنشر معه 7001الناشبة . قف  مايق  تللاقتصاديا

( تصريرا يق  ترتي  صناديم ال رقة السيادية . ققفصا للإتصرير المشار إلي، فإ   77 

تريلإيببق  دقلار  37357ال  اسببت مارات صببناديم ال ببرقة السببيادية تصبب  إلبب  مببإج

دقلبة علإب  رأسبها الصبي    ييب  بلإغبت اسبت مارات  33أمريك  تم   است مارات 

ملإيار دقلار   تلإيها اامبارات التب  تبلإبح  99271صندقم ال رقة السيادح الصين  

مبببا تبلإبببح اسبببت مارات ملإيبببار دقلار   بين 23975اسبببت مارات صبببناديصها السبببيادية 

قتشببير البيانببات إلبب  أ   . ملإيببار دقلار 70779صببندقم ال ببرقة السببيادح للإكقيببت 

دق  مجلإببس التعبباق  الخلإيجبب  بااضببافة إلبب    ليبيببا قالجزابببر ( تمتلإببر صببناديم 

تريلإيببق  دقلار أمريكبب    أح مببا نسبببت،  97521 ببرقة سببيادية تبلإببح اسببت ماراتها 

قإذا أسببت نيا  يم ال ببرقة السببيادية الدقليببة .% مبب  إجمببال  رأسببما  صببناد 1379

الصبناديم التبب  تملإكهبا ليبيببا قالجزاببر   فببإ  إجمبال  اسببت مارات صبناديم ال ببرقة 

ترليبق  دقلار   أى بنسببة  9.137السيادية الت  تملإكها دق  مجلإس التعباق  يبلإبح 

يبق قعلإب  هبذا الن% م  إيمال  رأسما  صناديم ال رقة السيادية فب  العبالم . 10

تصبح دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  أكبر مست مر علإ  المستقح الدقل  ف  مجبا  

                                                 
21

( صىذوق انثروة انسٍادي هى صىذوق حمهكه حكىمت انذونت ، وٌقىو بخىظٍف انمىارد انىاجمت  

عمهٍت انخخصٍص عه فىائط مٍزان انمذفىعاث أو فىائط انمٍزاوٍت انعامت أو إٌراداث 

ظمه مىارد صىذوق انثروة انسٍادي  مواسخثمارها فً الأصىل الأجىبٍت . ولا ٌذخ

احخٍاطٍاث انىقذ الأجىبً انخً ٌمخهكها انبىك انمركزي لأغراض انخذخم فً سىق انصرف 

 الأجىبً . 
22
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صناديم ال رقة السيادية الت  نمت بشك  قاضبح نتيجبة ال بقابض البترقليبة قالتب  

تراكمت ف  أعصا  الزيادة ف  أسعار الن ط الخام خلا  السنقات الخمس ااخيرة . 

اديم السبيادية الخلإيجيبة فب  القلايبات قبالنتر إل  أ  معتم اسبت مارات هبذ  الصبن

المتيدة اامريكية قااتياد ااقرب    يتضح لنا فداية الخسارة الت  تعرضت لهبا 

 دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  جراء هذا النقع م  الاست مار ف  الصناديم السيادية 

( تعاتم الدقرالبذح أصببيت تصبقم بب، 5( ق 1قتقضح الجداق  المرفصة أرقام      

جلإببس التعبباق  الخلإيجبب  علإبب  صببعيد التمقيبب  الببدقل    قذلببر مبب  خببلا  دق  م

% 10ااصق  المملإقكة لصناديم ال رقة السيادية   قالت  تستيقذ علإ  ما نسببت، 

 م  إجمال  رأسما  صناديم ال رقة السيادية ف  العالم . 

جب  أ  قجدير بالذكر ف  هذا المجا  أن، كا  يريا بدق  مجلإبس التعباق  الخلإي    

تصقم بإست مار هذ  هذ  ااصق  داخلإيا قليس خارجيا . فم  المإكبد أنب، إذا أيسب  

تخصيص قتقجي، هذ  الاست مارات ميلإيا   فإ  دق  مجلإس التعاق  سقا تتمك  

مبب  التغلإبب  علإبب  ك يببر مبب  المشبباك  الاقتسببادية التبب  تعببان  منهببا لاسببيما مشببكلإة 

لخ   فلايقجد أح م  الدق  النامية يتاي لها البطالة قاامية قالاسكا  قالتلإق  ....ا

  بمعنب  أ  أمبقا  هبذ  الصبناديم تم ب  فرصبة نبادرة م   هذا الصدر مب  المبقارد 

لبدق  مجلإبس التعباق  كب  تصبقم ببالتيقلات الاقتصبادية الهامبة قإجبراء التعبديلات 

الهيكلإية المطلإقبة علإ  اقتصباداتها   اجب  التيبرر مب  قيبد أياديبة مصبدر البدخ  

 قهق الن ط   لصالح تنقيع اقتصاداتها قتنقيع هياكلإها الانتاجية . 

 المطلب اللثل 

 الم ل  الإجمثل  :دول مجلس التعثوب الخليجي  تداعيثت الأزمة عل  النثتج

 ر اازمة المالية العالمية علإى النات  الميلإى ااجمالى ي قر التساإ  يق  أ     

معدلات نمق النات  الميتملإة   لا سيما قأ  بدق  مجلإس التعاق  الخلإيج    قعلإى 

أمتد إلى الصطاعات التى تم   مصادر دخ  أساسية لدق  مجلإس  قدتؤ ير اازمة 

  إضافة قالصطاع الن ط  قالعصارى  التعاق  الخلإيجى كالصطاع المالى قالمصرف

إلى أ  اازمة قد أ رت علإى معدلات النمق الاقتصادى العالمى   قم   م قجقد 

قعلإى تدفم  ط قعلإى أسعار    نتمالات ققية لتا يرها علإى يجم الطلإ  علإى الاي

قم   م تؤ ر بعض   إلى دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى جنب الاست مار اا
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ترقكيماقيات   ققطاع الصطاعات اانتاجية كالصطاع العصارى قالانشاءات قالب

 .الخ  ...الاتصالات 

كما يتضح لنا م  الجدقلي  رقم   جمثل   تطور مستوى النثتج الم ل  الإ     

داء دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  بالملإيم اايصابى   يلايت تيس  أ (7( ق  9 

  فصد يصصت دق  المجلإس ارت اعا فى  7003ز  7007مجتمعة خلا  السنقات 

بعد الانخ اض    7007   7009مستقى النات  الميلإى ااجمالى اعتباراً م  عام 

بسب  ضعا   ق 7009مستقى النات  الميلإى ااجمالى خلا  عام  الذح يد  فى

يصصت  7003قيتى عام  7007قاعتباراً م  عام  0النمق الاقتصادى العالمى 

دق  المجلإس ارت اعاً فى مستقى النات  الميلإى ااجمالى   يي  بلإح النات  

إلى  7001ملإيق  دقلار   قارت ع خلا  عام  311.991ااجمالى لدق  المجلإس 

 الميلإىارت ع مستقى النات   7005ملإيق  دقلار   قخلا  عام  193.915

ملإيق  دقلار   قيمك  إرجاع سب  هذا  393.533ااجمالى بدق  المجلإس إلى 

الارت اع إلى عدة عقام    أهمها ارت اع عقابد الصادرات الن طية التى ساهمت 

د مك  هذا الارت اع م  قق .فى زيادة إيرادات المقازنات العامة لاقتصاداتها 

التقسع فى اان ام الاست مارى قانتعاش الصطاعات قاانشطة الاقتصادية ااخرى 

م سياسات قبرام  ااصلاي الاقتصادى قالهيكلإى قزيادة فعالية يكما أ  تطب .

داء الاقتصادى فى غالبية دق  ا إلى تيس  اادقر الصطاع الخاص فى التنمية أدى

 .تيصيم معدلات مرت عة للإنمق الاقتصادح المجلإس قتعزيز فرص 

قفضلاً ع  ذلر يمك  ت سير التيس  فى مستقى نمق النات  الميلإى ااجمالى      

إلى تيصم مستقيات  7003ز  7007فى معتم دق  الخلإي  خلا  السنقات م  

%   3نمق عالمية مضطردة   إذ ارت عت معدلات النمق اليصيصى العالم  بنس  

علإى الترتي  فى الدق   7001   7003   7007سنقات % للإ%5.9   1

المتصدمة   قكذلر اليا  فى الدق  النامية فصد كانت المعدلات للإسنقات ن سها   

يي  تترجم الزيادة فى النمق الاقتصادى  .( علإى الترتي   2.7   1. 3   1.2

مجلإس در م  دق  العالمى إلى زيادة فى الطلإ  علإى الن ط الخام خصقصاً المص  

  .تصادى للإدق  المصدرة للإن ط الخامالتعاق   مما يإ ر ايجابيا فى تيس  النمق الاق

قاستمر التيس  الذى طرأ علإى مستقى نمق النات  الميلإى ااجمالى فى دق       

ع مستقى   يي  ارت  7002ز  7005مجلإس التعاق  الخلإيجى خلا  ال ترة م  
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معد  نمق  7005ملإيق  دقلار خلا  عام  393.533لى النات  الميلإى الاجمالى إ

ملإيق  دقلار  م إلى  273.292%    م ارت ع مستقى النات  إلى 1قدرة 

قيمك   0علإى التقالى  7002ق  7003ملإيق  دقلار خلا  أعقام  903.991

إرجاع تلإر الزيادة فى النات  الميلإى ااجمالى لدق  مجلإس التعاق  إلى الط رة 

سعار الن ط قالتى استمرت لمدة ستة أعقام منذ العام الكبيرة التى يد ت فى أ

  قذلر بسب  النمق المتسارع فى الاقتصاد  7009صا عام تيتى من 7003

  .العالمى قم   م زيادة الطلإ  علإى الن ط الخام 

قيتضح مما سبم أ  مستقى نمق الاقتصاد الميلإى بدق  المجلإس مم لاً بنمق      

دالة مقجبة للإتغيرات الياصلإة فى نمق الاقتصاد النات  الميلإى ااجمالى هق 

ادات دق  المجلإس علإى العقابد العالمى   قيتبي  م  ذلر مدى اعتماد اقتص

ية م  صادرات الن ط   قالتى هى بطبيعة اليا  تتا ر بمستقى التغيرات المتؤت

  .الياصلإة فى الطلإ  قااسعار العالمية لهذ  الصادرات 

 ثلية عل  النثتج الم ل  الإجمثل  :دول المجلس  لر الأزمة المومب  ي  أ

قمع بداية اازمة المالية فى أغسطس م   7002أن، فى خلا  عام فيلايت بداءة 

العام بدأ التقسع فى الاقتصاد العالمى ي صد معدلات، السريعة فى النمق متؤ راً ذلر 

الاقتصادات  فصد شهد النشاط الاقتصادى العالمى تباطإا فى 0باازمة المالية 

  قعلإي، انخ ض معد  النمق اليصيصى  7002المتصدمة خلا  الربع ااخير م  عام 

قلصد انخ ض النمق فى  . 7002% فى عام 1.1إلى  7003% فى عام 5م  

جميع الدق  المتصدمة لا سيما القلايات المتيدة قمنطصة اليقرق   يي  تتركز 

لإدق  النامية قاقتصادات السقم الناشبة قبالنسبة ل .التقترات المالية ااك ر يدة 

ااخرى   فإ  تؤ رها باازمة المالية كا  أق  يدة   يي  يصصت تلإر الدق  نمقا 

  فى يي  انخ ض معد  النمق فى دق  قسط قشرم  7002ط ي اً خلا  عام 

  .أقربا قيافتت دق  الشرم ااقسط علإى معد  النمق المسج  فى العام السابم 

لى أ  قطاع الن ط يعد هق الصطاع الربيس  التى تصقم علإي، ر إلنتقبا     

ا الصطاع قيد  بما نسبت، س التعاق  الخلإيجى   يي  يساهم هذاقتصادات دق  مجلإ

لى تباطإ معد  نمق ااجمالى لدق  الخلإي    قبالنتر إ% فى النات  الميلإى 10

مريكية   يي  اا  ر اازمة الماليةعلإى أ 7002تصاد العالمى خلا  عام الاق
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  بلإح معد  نمق  اليصيصى  7002داء الاقتصاد العالمى انخ اضاً فى عام سج  أ

  قذلر بسب  انخ اض معدلات النمق فى  7003% فى عام 5% مصاب  1.1

    7002% خلا  عام 7.2إلى  7003% فى عام 3الدق  المتصدمة م  

إلى  7003% فى عام 7.1فصد انخ ض معد  النمق فى القلايات المتيدة م       

  قذلر بسب  أزمة الره  العصارى فى القلايات  7002% خلا  عام 7.7

  قما ترت  علإى ذلر م   7002المتيدة قالتى أخذت بعداً جديداً فى أغسطس 

تراجع أسهم المصارا   سبادة فى أسقام ااسهم اامريكية بتذبذبات ي

ع ر فى سداد الصرقض العصارية   قالمإسسات المالية التى قاجهت زيادة يالات الت

قبناء علإى ما تصدم   قعلإى ما أس رت عن، التطقرات السابصة م  ي ار سلإبية علإى 

أسعار الن ط الخام   فبعد أ  شهدت أسعار الن ط ط رة كبيرة م  الارت اع 

المتقاص  قما صايبها م  إزدهار اقتصادى بدق  الخلإي    نلايت أ  أسعار 

% م  أعلإى مستقى لها علإى ااطلام 25ة كبيرة بلإغت نيق الن ط قد هبطت بنسب

  بينما يتراقي سعر برمي   7009دقلار للإبرمي  فى يقليق  912قالذى بلإح 

البترق  ا   عند متقسط قدرة أربعق  دقلاراً للإبرمي    قعلإى ذلر يمك  الصق  

جعاً بؤ  النات  الميلإى ااجمال  بدق  مجلإس التعاق  الخلإيجى سقا يشهد ترا

  قذلر بسب  التطقرات السابصة قالتى تتلإخص فى تباطإ  7001كبيراً خلا  عام 

معد  نمق الاقتصاد العالمى قم   م تراجع الطلإ  علإى الن ط الخام قالذح يشك  

% م  النات  الميلإى ااجمالى لدق  مجلإس التعاق  الخلإيجى   قإزاء 10نيق 

يرة لذلر فم  المتققع يدق  تراجع انخ اض أسعار صادرات الن ط الخام بنسبة كب

/  7001فى النات  الميلإى ااجمالى بدق  مجلإس التعاق  الخلإيجى خلا  ااعقام 

7090 .  

قبالنبسبة للإتققعات بخصقص الطلإ  العالمى علإى الن ط الخام فى المستصب         

قتصادى قتراجع النمق الافهى بدقرها غير مشجعة إزاء استمرار مقجة الكساد 

ارة دكبرى   قفى هذا المجا  فصد خ ضت إلتى تمر بها الدق  الرأسمالية الا

ة الطاقة اامريكية تصديراتها للإطلإ  العالمى علإى معلإقمات الطاقة التابعة لقزار

  بسب  ايتمالات إنخ اض نمق ااقتصاد العالمى  7001الن ط فى العام 

ملإيق   92المتقسط نيق  قصريت اادارة أ  ااستهلار العالمى للإن ط سيبلإح فى
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فى  مي  ع  الطلإ ألا بر 290  مرت عاً يقالى  7001برمي  يقميا فى العام 

لا برمي  ع  التققعات التى أعلإنتها ف  سبتمبر أ 910  قلكن، يص   7009العام 

لى جع أسعار الن ط فى ااسقام لتص  إ  قهق اامر الذح أدى إلى ترا 7009

دقلاراً  10ى منذ نيق عشر سنقات     أق  م  أدنى مستقياتها للإمرة ااقل

للإبرمي  (   مما خ ض م  سصا اايرادات العربية الن طية المتققعة   قمما 

مجلإس التعاق  الخلإيجى  علإى النات  الميلإى ااجمالى لدق سيكق  ل، ي اراً سلإبية 

  . 7090/  7001  قعلإى معدلات نمق  خلا  السنقات 

ر ازمة المالية السلإبية علإى أسعاقفى إطار تداعيات ا م  قعلإى ضقء ما تصد     

د ااساس  لاقتصادات دق  مجلإس التعاق  الن ط الخام   قالذى يشك  العما

الخلإيجى   قفى ضقء التققعات السابدة بانخ اض يجم الطلإ  المستصب  علإى الن ط 

لتعاق  لإس االخام خلا  ال ترة المصبلإة   قما يتققع أ  تصقم ب، يكقمات دق  مج

اليكقم  نتراً لتا ر ميزانيات دق  مجلإس التعاق  جراء  م  خ ض الان ام

صادرات الن ط   يكق  م  المرجح أ  يتراجع معد  النمق  عقابدإنخ اض 

  قالذح  7090/  7001الاقتصادى فى دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى فى ااعقام 

% فى عام 3.1   بالمصارنة مع نيق 7002% فى عام 5.3كا  قد بلإح نيق 

  .  (73   قذلر بااسعار ال ابتة 7003

 المطلب الرا:ع 

 تداعيثت الأزمة المثلية

 س التعثوب الخليجيلجعل  معدلات التعخم :دول م

 تطور معدلات التعخم :دول مجلس التعثب الخليج    

شهدت دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى م  النايية التاريخية معدلات تضخم      

فصد بلإح متقسط معد  التضخم فى هذ  المجمقعة بي  عامى  0ياً منخ ضة نسب

قعلإى مدى العصدي  السابصي     0فى المابة  9.31( يقالى  7001ز  9115 

 5نادراً ما تجاقز معد  التضخم فى ك  دقلة عضق بمجلإس التعاق  الخلإيجى 

قعلإى الرغم م  ذلر   أتسمت معدلات التضخم فى ك  دقلة منها  .بالمابة 

                                                 

 . 2005التأرٌر ارقتصادى العربً الموحد ، سبتمبر  (23) 
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بتصلإباتها فى أييا  ك يرة   قم ا  علإى ذلر فترات ارت اع نسبة التضخم التى 

أ رت فى الكقيت فى أقاب  فترة التسعينات   يي  كا  يجلإها قصيراً فى ت  

الدقر المهم الذح تصقم ب، أسعار الصرا ال ابتة مصاب  الدقلار اامريكى فى 

  .استعادة الاستصرار بسرعة 

التى شهدتها أسعار الن ط    ة لم تدم طقيلاً قذلر بسب  الط رةقلك  هذ  اليال     

صبح التضخم الصابم فى الققت الراه    قالضغقط التصيييية المصايبة يي  أ

 0ل، يم لا  أكبر التيديات الاقتصادية التى تقاج، دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى 

س التعاق  لإجق  مققد تبلإقرت هذ  الضغقط التضخمية علإى الرغم م  قيام د

الخلإيجى منذ بداية العصد اليالى بتبنى خطط است مارية قتنمقية مختلإ ة ع  الخطط 

التى تمت صياغتها خلا  فترات الط رة الن طية السابصة خلا  عصد السبعينات 

أقدمت دق  مجلإس التعاق  علإى بناء ايتياطيات  قهكذا .أقاب  عصد ال مانينات ق

ال ابض المتراكم إلى صناديم تهدا إلى تيصيم  مهمة قسداد الدي  العام قتيقي 

استصرار أسعار الن ط قإنشاء صناديم ال رقة السيادية قغيرها م  اادقات 

لى تخ يا لة   قهى فى مجملإها تدابير ترمى إالاست مارية التى تسيطر علإيها الدق

 . ةالتضخميالضغقط 

 ط ليست صدرة للإنقلك  مياقلة السيطرة علإى التضخم فى دق  الخلإي  الم     

ذلر أ  تدفم العابدات الن طية الخارجية بشك  م اجا  مسالة سهلإة علإى ااطلام .

 م  السلإع غير الصابلإة للإتداق  ة ما يتسب  فى زيادة السعر النسب قهاب  عاد

قبالتالى فإ  يقافز السعر الناتجة تي  علإى تيصيم  مصارنة بالسلإع الصابلإة للإتداق  .

قالعمالة م  السلإع الصابلإة للإتداق  علإى مجا  السلإع غير الصابلإة تيق  لرأس الما  

ة أق  تكلإ ة م  راد السلإعة أق الخدم(   إذ يصبح استيللإتداق    العصارات م لاً 

 إنتاجها ميلإياً .

قمما يزيد م  الصعقبات التى تقاجهها دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى فى      

تعرض ل، قيمة الدقلار م  التراجع فى تها لتاهرة التضخم هى ما تإطار مكافي

أسقام العملات الدقلية   قبالتالى تت اقم ا  ار التضخمية الناجمة ع  ارت اع 

أسعار المقاد الغذابية العالمية   قالتى تم   أيد أهم العناصر علإى مستقى 

قم  القاضح أ  تداعيات التضخم بسب   0مإشرات أسعار المقاد الاستهلاكية 
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عار المقاد الغذابية مصترنا بانخ اض قيمة الدقلار يختلإا م  بلإد إلى يخر ارت اع أس

تبعاً لطبيعة قهيك  قارداتها   قهق اامر الذح أس ر ع  أنماطا عدة م  التضخم 

( 3فى دق  مجلإس التعاق  الخلإيجى   قذلر كما يتضح لنا م  الجدق  رقم  

 بالملإيم اايصاب    قذلر علإى النيق التال  : 

هنار مجمقعة الدق  ذات معدلات التضخم المنخ ضة قالتى تص  نسبة التضخم * ف

ة   الكقيت   سلإطنة يدالدق  هى المملإكة العربية السعق %   قهذ 90فيها ع  

خيرة عما    قالبيري    يي  تراقيت فيها معدلات التضخم خلا  السنقات اا

 فى المابة . 5.5إلى  1.0بي  

ات معدلات التضخم المرت عة   قهذ  الدق  هى قطر * قهنار مجمقعة الدق  ذ

 91ز  99التضخم بي     تراقيت معدلاتييقلة اامارات العربية المتيدة   قد

 فى المابة .

* قبص ة إجمالية يمك  الصق  أ  الارت اع الذح شهدت، مإخرا معدلات التضخم فى 

م  زيادة دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  يعكس فى معتمة الضغقط المنب صة 

م قالصيقد لزيادة فى ااجقر فى الصطاع العاالطلإ  الميلإى   بما فى ذلر ا

مع ملايتة أن، عندما تكق  معدلات التضخم  0قالاختناقات فى العرض 

منخ ضة   كما هى اليا  فى المملإكة العربية السعقدية قمملإكة البيري  

بالمرقنة مع مرقنة  تميز  يرجع إلى تقفر أنتمة تجارية تقالكقيت   فإ  السب

قققد فى سقم العم  قميدقدية الصيقد   قأيضاً ميدقدية تؤ ير ارت اع تكاليا ال

 مستقى ااسعار الميلإية .

 لر الأزمة المثلية العثلمية عل  معدلات التعخم :دول مجلس التعثوب  أ

زمة المالية العالمية علإى التساإ  فى هذا المجا  يق  تداعيات اا ي قر     

قيمك  الصق  بؤن، ربما يكق   0التضخم بدق  مجلإس التعاق  الخلإيجى  دلاتمع

م  التداعيات اايجابية ليزمة المالية العالمية هى تراجع معدلات التضخم بدق  

قيرجع  ستقيات قياسية قب  اازمة مباشرة .مجلإس التعاق  الخلإيج  قالتى بلإغت م

   متفااسبا  المباشرة ت باشرة .أسبا  مباشرة قأخرى غير م هذا الاعتصاد إلى

اطإ نمق  ر تبة م  انخ اض فى أسعار الن ط علإى أفيما أدت إلي، اازمة المالي
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  انخ اض سعر الن ط سقا يسهم فى أنخ اض رقا أعالاقتصاد العالم    قالم

أسعار سلإع قخدمات يخرى قالتى يكق  الن ط بم ابة أيد المدخلات الربيسية فيها 

دى إلى النص  قغيرها مما يإالبلاستيكية قالكيماقيات قخدمات  م   الصناعات

قم  نايية أخرى فإ  اازمة المالية  تراجع معدلات التضخم بشك  ملإيقت .

التقسع  قالمال  قما تإدح إلي، م  اليد م قتداعياتها علإى الصطاع المصرفى 

  الكلإى م  زيادة العرض النصدى سقا تإدى إلى تراجع الطلإاليد الابتمانى ق

 خم .قبالتال  اليد م  معدلات التض

لتراجع معدلات التضخم علإى أ ر اازمة  أمث عب الأسثب غير الم:ثشرة     

لمعالجة إليها المالية فهى ت م  فى السياسات التى لجؤت قتلإجؤ معتم دق  العالم 

 ة قمالها م  دلالات مهمة فىنيخ ض أسعار ال ابدة المداازمة قالتى تم لإت فى 

لى ذلر فإ  يكقمات دق  مجلإس التعاق  قفى إطار خم   إضافة إتخ يض التض

   ام العامسقا تلإجؤ علإى اارجح إلى خ ض الاناليد م  تداعيات اازمة المالية 

 ام   قسقا يإدى شرقعات الخاصة سقا تصقم بخ ض الانقكذلر فإ  الم

لاقة علإى خ ض الات ام اليكقمى قالخاص إلى تراجع معدلات التضخم   ع

تراجع الابتما  الممنقي بقاسطة البنقر قالمإسسات المالية مما يإدى إل  خ ض 

 قبالتال  تراجع معدلات التضخم . الطلإ  الاستهلاكى

قينبغى علإى دق  الخلإي  أ  تعم  فى المدى الصصير قالمتقسط علإى فر      

تها بسلإة ارتباط عملاتها بالدقلار اامريكى المتذبذ  قالسعى نيق ربط عملا

عملات   قعلإى دقلة اامارات ققطر تيديداً ضم  جهقدهما لمكافية تاهرة 

يام التضخم ااخذ بما أخذت ب، دقلة الكقيت م  ربط عملإتها بسلإة عملات قالص

 بعملإية إعادة تصييم ميدقدة .

تضخمية بدق  مجلإس لمدى الطقي  تراجع يدة الضغقط القم  المتققع علإى ا     

عملات قم   م  مغطاة بسلإة مقيدة يلإيجيةيجى علإى أ ر اعتماد عملإة التعاق  الخلإ

الن صات  فر الارتباط بالدقلار اامريكى   مع العم  علإى تقجي، جزء م 

اليكقمية المخصصة لمشاريع البنية التيتية قدعم اانشطة الاقتصادية ااخرى 

التخلإص م  نيق رفع مستقى انتاجية المقاط  قتنقيع النشاط الانتاجى بهدا 

  الخلإيجى . النمط الريع  لاقتصادات دق  مجلإس التعاق 
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  الم:   اللثل 

 آلثر الأزمة علي عملية التكثمل الاقتصثدي :يب دول م لس التعثوب الخليجي

 تمهيد وتقسيم    

سببقا نتنبباق  بالدراسببة فبب  هببذا المبيبب  ي ببار اازمببة علإبب  عملإيببة التكامبب       

  قلكننا سبقا نمهبد لبذلر بتقضبيح ردقد فعب  دق  الاقتصادح بي  دق  المجلإس 

المجلإس لايتقاء اازمبة   قالتب  أتسبمت بال رديبة قغيبا  التنسبيم ببي  يكقمبات 

دق  المجلإس ييبا  اازمبة . قعلإب  ذلبر سبقا نصسبم هبذا المبيب  إلب  مطلإببي    

 قذلر علإ  النيق التال  . 

 

 لمطلب الأو لا

 الأزمة المثلية العثلميةردود أفعثل دول مجلس التعثوب لا تواء 

دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  ف  تعاملإها مع اازمبة إلب  مدرسبتي     أنصسمت     

لاسيما فيمبا أتخذتب، مب  إجبراءات فب  مقاجهبة تبداعيات اازمبة   أنصبار التبدخ  

المباشر قأنصار التدخ  الميدققد   ف  يي  ققا البعض ا خر مقق ا قسطا بي  

 .  ااتجاهي  السابصي  

قهم أنصار التدخ  المباشر   كا  بصيادة اامارات ققطر  فب   تجثه الأولوالا     

يي  أكت ت ك  م  السعقدية قعما  قالبيري  بالتبدخ  علإب  نيبق مت باقت قلكب  

 غير مباشر   ققق ت الكقيت قسطا بتدخ  غير مباشر مع تدخ  مباشر ميدقد . 

ابي  دعببم رأسببما  رات ققطببر   مببقتراقيببت صببيح التببدخ  المباشببر فبب  اامببا    

ات الكبرح ف  اامارات   مع المساهمة ف  شركاع بعض الالمصارا قدعم أقض

لميلإية قشراء بعبض الميبافت زيادة رأ س ما  المصارا قشراء ميافت ااسهم ا

دق    يبي  أنيصبر التبدخ  غببر المباشبر ببر   فبالعصارية م  المصارا فب  قطب

سببات الكلإيببة   م بب  السياسببات الماليببة قالنصديببة مجلإببس التعبباق  االسببت فبب  السيا

ق شبراء  التقسعية م  خلا  خ ض أسعار ال ابدة   قتبقفير السبيقلة بالايبداعات   أ

إلب  جانب  مشباركة  –الصطباع المصبرف    قأن بردت دقلبة الكقيبت  السندات لبدى
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 المباشربدعم فكرة الشراء  –باق  دق  المجلإس ف  سياسات االتدخ  غير المباشر 

سببتصرار المببال  لاسسببات يكقميببة   قتبنبب  قببانق  لالميببدقد ليسببهم مبب  قببب  مإ

 للإميافتة علإ  ااقضاع الاقتصادية ف  ت  اازمة المالية العالمية .  

أمببا عبب  ي ببار قسياسببات  التببدخ  اليكببقم  علإبب  أداء أسببقام المببا  فمببا زالببت     

  فمبا  71/3/7001 مسؤلة غير ميسبقمة   فيتب  إق بالات يبقم ااربعباء المقافبم

 تعط  قراءات متناقضة .  المالية زالت ااسقام

تسبمت بال رديبة قغيبا  فع  دق  المجلإس ييا  اازمبة قبد ا هق أ  ردقد واللافت

التنسيم فيما بي  دق  مجلإس التعاق  مما يدَ بدرجة كبيرة م  فعالية هذا التدخ    

لإتهببا اقتصببادات دق  قسبباهم فبب  ن ببس الققببت فبب  ت بباقم يجببم الخسببابر التبب  تيم

المجلإس   قلع  غيا  الدقر ال اع  للإمإسسات الاتيادية فبقم الصقميبة م ب  البنبر 

قالهيبة العامبة لسبقم   قاامانة العامة لدق  المجلإس    المقيد المركزح الخلإيج 

التبدخ  المببرم  قام  المسإقلة عب  ال رديبة قغيبا  كا  م  العالما  الخلإيج    

 ازمة المالية العالمية .  لمقاجهة ا قالتنسيم

 المطلب اللثني

 آلثر الأزمة علي عملية التكثمل الاقتصثدي :يب دول مجلس التعثوب الخليجي

التعباق   ا  بار السبلإبية ليزمبة علإب  دق  مجلإبس ف  المبي  السابم أقضينا     

 الخلإيجبب    ييبب  كببا  ليزمببة الماليببة العالميببة تؤ يراتهببا المباشببرة قغيببر المباشببرة

علإ  منطصة الخلإي  العربية   ف يما يتعلإم بالتؤ يرات المباشرة ال قرية ليزمة   فصد 

تم لإببت فبب  أ ببر اازمببة علإبب  أسببقام ااسببهم قالصطبباع المصببرف    فضببلا عبب  

اا رالمباشر علإ  قطاع الن ط قم   م علإ  مقازانات دق  الخلإي  قتققعبات النمبق 

يق  ما إذا كانبت هنبار ي بار إيجابيبة  الاقتصادح . قي قر التساإ  ف  هذا المجا 

للازمة يمك  الاست ادة منها أم أ  ا  ار كلإها سلإبية ؟. قمانقد التؤكيد علإي، ف  هبذا 

المجا  هق أن، رغبم كب  المسباإح التب  نتجبت عب  اازمبة   فاازمبة ليسبت كلإهبا 

ت مساقئ   فكما يصرر "علإم إدارة اازمات" فإ  لك  أزمة فرصا تصبدمها قإيجابيبا

يج  عدم إغ الها . فهنار إذ  جقان  إيجابية ليزمة قالت  مب  بينهبا علإب  سببي  

الم ببا  إنيسببار مقجببة التضببخم فبب  دق  الخلإببي  العربيببة نتيجببة تراجببع ااسببعار 
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العالميبة   قالتبب  نتجببت عبب  التراجببع فب  أسببعار الببن ط قالمببقاد الغذابيببة قالسببلإع   

ات المكملإبة لهبا   قهب  كلإهبا متباهر فضلا ع  تراجع أسعار لقازم البناء قالخبدم

سبتصرارقال بات   كمبا أنهبا سبتعيد ت الخلإيجية إل  يالة التقاز  قالاتعيد الاقتصادا

لات الابتمانيبببة قالصبببرقض النتبببر لاميالبببة فببب  سياسبببات الاقبببراض   قالتسبببهي

  فالازمببة سببقا تشببك  نصطببة تيببق  ارتكازيببة فبب  مسببتصب  المعبباملات المعدقمببة

ة بطريصة أقر  للإش افية قالمقضقعية   قهبق مبا يمكب  أ  يم ب  المالية ف  المنطص

 فرصة لجذ  است مارات جديدة للإسقم الخلإيجية .

ف  هذا المجا  بي  أ ر اازمة علإب  عملإيبة التكامب  الاقتصبادح ببي   ويهمنث     

دق  مجلإس التعاق  الخلإيج  . قيمك  الصبق  فب  هبذا المجبا  أنب، ربمبا يكبق  مب  

زمة المالية ذلر الجان  المتعلإم بؤ ر اازمة المالية علإب  يجابية ليالجقان  اا أهم

عملإيببة التكامبب  الاقتصببادح فيمببا بببي  دق  المجلإببس . فصببد أتهببرت اازمببة أهميببة 

عملإية التكام  الانماب  بي  دق  المجلإس أك ر م  أح ققت مض    ب  قضبرقرة 

ة الخلإيجية المقيبدة فب  الاسراع ف  عملإية التكام  هذ    قصقلا إل  مريلإة العملإ

إطار الاتياد الاقتصادح الكام  بي  دق  المجلإس . فمب  التبؤ يرات غيبر المباشبرة 

ليزمة   قطقيلإة ااج  هب  مبا يتعلإبم باايبدقلقجيا الياكمبة لتقجهبات المنطصبة   

 Newيبراليببة الجديببدة لإطلإببم بالرأسببمالية قالقبببدء إعببادة النتببر فبب  اايمببا  الم

liberalism   كيبر الجبدح فب  ردية ف  مقاجهبة اايبدا  قالمشبكلات   قالت قال

ي  ع  معاد  مقضقع  قغير منيباز   يراعب  خصقصبية تغيير المسار   قالب

المنطصببة قالتصاليبببد قالعبببادات قالصبببيم السبببابدة   قالتنسبببيم قالتعببباق  المشبببترر فببب  

 التصدح للإمشكلات   قك  ذلر يص  ف  مصبلإية ت عيب  التكامب  الاقتصبادح ببي 

دق  المجلإبس   قدعبم السبقم الماليبة المقيبدة لبدق  مجلإبس التعباق  الخلإييجب  مبا 

يجعلإهببا أك ببر جببذبا للاسببت مارات ااجنبيببة   قأك ببر قببقة فبب  مقاجهببة الصببدمات 

الخارجية . فلإصد تصدعت الاقتصادات الخلإيجييية بشبك  كبيبر عصب  ااعبلا  عب  

قق  سبتريت   لتتكشبا إفبلاس بنبر ليمبا  ببراذرز اامريكب    قإنهيبار بقرصبة 

اليصيصيببة الصاسببية قهبب  أ  الاقتصببادات الخلإيجيببة   البنيببة قالهياكبب  ( لاتشببك  بيبببة 

جببذ  للاسببت مارات القافببدة  كمببا أتهببرت اازمببة بقضببقي أ  هببذ  الببدق  ت تصببد 

اسببببتراتيجية قاضببببية قمنسببببصة لتصببببدير الببببن ط   قتضببببع الصيببببقد الهابلإببببة علإبببب  
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 بت الهبقط الياد الم اجا  اسعار ااسهم تبدن  الاست مارات غير القطنية . كما أ

قغيا  الخطط قالشب افية   قشبيقع التخببط   (9   ااداء ف  أسقام الما  الخلإيجية

ف  بقرصات السعقدية   قطر   دب    أبق تب    الكقيت   قعمبا  . قتإكبد كب  

السببقم اليببرة  يليبباتجاهزيببة هببذ  الببدق  للإببدخق  فبب   هببذ  المتبباهر السببابصة عببدم

بصقرة فردية .قيإكد ذلر أيضا عدم ااستصرار ف  أسقام الن ط قأسبعار    قمب  

ام العبام مصاب  الزيادة المضطردة ف  اان   م تذبذ  اايرادات الن طية اليكقمية  

ة للإميافتبة   مع زيادة عدد الداخلإي  إل  سقم العم  سبنقيا   قالضبغقط المسبتمر

علإبب  مسببتقيات عاليببة مبب  الخببدمات التعلإيميببة قالصببيية  قاان ببام المتزايببد علإبب  

الببدفاع قاامبب  قغيرهببا . قكبب  هببذ  التببؤ يرات ربمببا تشببك  عقامبب  ضببغط بإتجببا  

ضببرقرة رد ااعتبببار لهيبببة الدقلببة قأسببتمرار سببيطرتها علإبب  الاقتصبباد   قدعببم 

يببة م بب  هيبببة سببقم المببا  المقيببد   قتعزيببز دقر المإسسببات التكاملإيببة فببقم الصقم

التكامببب   قمإسسبببات قالبنبببر المركبببزح الخلإيجببب  المقيبببد   قغيرهبببا مببب  يليبببات

 الاقتصادح لدق  مجلإس التعاق  الخلإيج  . 
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 خثتمـــــة

الصببت اازمببة الماليببة العالميببة بتبعاتهببا علإببى اقتصببادات دق  مجلإببس التعبباق       

ى قاليصيصبببى   ييببب  هبطبببت أسبببعار ااسبببهم قتراجعبببت الخلإيجبببى بشبببصيها المبببال

هبطت أسبعار البن ط بنسببة البقرصات العربية قالخلإيجية   قعلإى الجان  اليصيصى 

% قلمبا كبا  البن ط يشبك  النسببة الكببرى فبى صبادرات 20  إلى نيبق كبيرة تص

دق  الخلإي    لذلر فم  المتققع أ  ييد  تراجع كبير فى النمق الاقتصبادى ببدق  

علإببى أ ببر اازمببة الماليببة  7090   7001 أعببقاملإببس التعبباق  الخلإيجببى خببلا  مج

زمببة الماليببة فببإ  اامببر قفببى مقاجهببة تلإببر التيببديات التببى ت رضببها اا 0العالميببة 

ا الجهقد بي  الدق  العربية قالاسبلامية لتقييبد مقاق هبا قالت كيبر فبى يتطلإ  تكات

 بار السبلإبية ليزمبة   مبع عبدم كي ية الاسبت ادة مب  تلإبر ااقضباع للإتغلإب  علإبى ا 

  مشباك  ض قالمدخرات العربية قااسلامية ليبالسماي باستمرار استنزاا ال قاب

 م   أهم تلإر اليلإق  فيما يلإى : تقت –الدق  الغربية الرأسمالية 

م  اليلإق  العاجلإة التى يج  إتباعها هى ضرقرة قيبام المصبارا العربيبة  أولاً  

ت الدقيصبببة عببب  يجبببم قأضبببرار الكار بببة علإبببى بإياطبببة السبببقم بالمعلإقمبببا

ديد هذ  ااضرار بدقة بدلاً م  القققع فى أخطباء ياست ماراتها الخارجية قت

بسببب  نصببص المعلإقمببات قااعتمببا علإببى التخمببي  بالنسبببة لقاضببعى السياسببة 

النصدية قالمالية   فضلاً ع  خ ض ال ابدة بخ بض شبرقط ااقبراض ليفبراد 

ااست مارى قالاسبتهلاكى    ى زيادة الطلإ  الكلإى ت مما يسهم فقالمشرقعا
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( فبى الاقتصباد الصبقمى   قبالتبالى تجنب  مخباطر الركبقد قاليبد مب  تبباطإ 

 الاقتصادى فى الاقتصاد الصقمى . النمق

ما سبم   ينبغى العم  علإى تبقفير منباا اسبت مارى مناسب  لى قبااضافة إ لثنيثً  

المسببت مري  العببر   ة فببى ن ببقسلببدق  العربيببة   قببب  ال صببعلإببى مسببتقى ا

بيانبببات يطلإبقنهبببا يتبببى يعبببقدقا للإسبببقم العربيبببة  أيبببةقااجانببب  قتبببقفير 

 ية قببب  ال صببةقاغيببر المباشببرة   فالشبب افية قالمصببدبالاسببت مارات المباشببرة ق

قعلإى المصارا العربية الاست ادة م   . هى أساس العم  المصرفى قالمال 

ض قالمببدخرات تببقطي  ال ببقاب مبب  أجبب  العمبب  علإببى إعببادةهببذ  التببرقا 

قعلإببى اليكقمببات    ي  العرببب  قااسببلام فببى العببالم العربيببة قاسببت مارها

العربيببة أيضبباً البيبب  فببى ااسبببا  قالعقامبب  التببى دفعببت اامببقا  العربيببة 

للإهجرة طقا  السنقات الماضية   قأ  تعم  علإبى يلإهبا علإبى قجب، السبرعة 

تيسي  المنباا الاسبت مارى علإبى  إعادة لجذ  هذ  اامقا    قذلر م  خلا 

 . بىمستقى العالم العر

دعم مسبيرة التكامب  الاقتصبادى ببي  دق  مجلإبس التعباق  الخلإيجبى قبينهبا  لثللثً  

قبببي  التجمعببات ااقلإيميببة العربيببة قااسببلامية ااخببرى   قذلببر مبب  خببلا  

المشبببرقعات المشبببتركة   قالاسبببت مار فبببى خلإبببم قاعبببدة إنتاجيبببة متنقعبببة 

  تسهم فى تيصيم معدلات نمق مرت عة مما يساعد فى دعم مسبيرة قمتطقرة 

قم  اامبقر ذات الصبلإة فبى هبذا المجبا   0التنمية الاقتصادية قالاجتماعية 

الاست مار فى دعم شبكات المقاصلات قالاتصالات بي  دق  مجلإس التعاق  

مبا سبلامية ااخبرى مالخلإيجى قبينهبا قببي  التجمعبات ااقلإيميبة العربيبة قاا

 يادة ك اءتها .السقم العربية المشتركة قز يسهم فى ت عي 

صيببم تصببدم ملإمببقس فببى مجببا  التجببارة البينيببة بببي  دق  مجلإببس التعبباق  يت را:عددثً  

الخلإيجى   قالسعى بخطى ي ي ية نيبق ايبراز تصبدم فبى مجبا  تقييبد العملإبة 

ع قصبببقلاً إلبببى العملإبببة الخلإيجيبببة المقيبببدة " البببدينار العرببببى "   مبببع تنقيببب

الايتياطيببات النصديببة لصببالح الببي  الياببباتى قاليببقرق علإببى يسببا  الببدقلار 

أ  ارتبباط اقتصبادات البدق   0اامريكى غير المسبتصر فبى ااسبقام النصديبة 

لبى اسبتصلا  اقتصبادى بمعنبا   طية بالدقلار اامريكى لا يبإدى إالخلإيجية الن
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ح تببدير  قتسببير  ى الببذملا المببالى العبباص  ببب  التبيعببة للإسبب الصيببادح الببدقل 

أى مخبباطر  الرأسببمالية الايتكاريببة اامريكيببة   قالتببى تكببق  ااقلقيببة تجببا 

بعبببض  لجانببب  اامريكبببى دابمبببا   قلبببذلر نبببب،ماليبببة قاقتصبببادية لصبببالح ا

علإبى انصباذ القلايات المتيدة تيبرص  أ ي  الماليي  إلى لإالاقتصاديي  قالميلإ

تبرر بباقى المإسسبات نمبا تع اامريكبى فصبط   بيالشركات المرتبطة بالمجتم

كمبا جبرى فبى تبؤميم    قتيديداً للإصناديم السيادية لرإقس اامقا  ااجنبية

البره  العصبارح قالبذي  تمتلإكهمبا  شبركت  فريبدح مبار قفبان  مباح عملاقب 

  تركت قالمرتبطي  بها   فى يي الاتيادية لانصاذ مقت ى الشركتي  اليكقمة

 ينهار . " ليما  براذر"مصرا 

 

عببدم الالتببزام بؤفكببار أق ققالب  أيدقلقجيببة أق اقتصببادية جامببدة فببى إدارة  سدثً  خثم

دابمببا لتيصيببم الاسببتصرار المببال   ةااقلقيبباازمببات الماليببة   بييبب  تكببق  

مبات فاليكق 0المسبت مري  قأصبيا  القداببع  قالنصدح قب  ال صة فبى ن بقس

 الاسببت مارى مببا قتعمبب  علإببى زيببادة الان ببامتتببدخ  عنببدما يكببق  التببدخ  لاز

لرفع الطلإ  الكلإبى قتخطبى مرايب  الركبقد الاقتصبادى دق  التصيبد باافكبار 

 ااسقام قالمضاربات . الرأسمالية اانجلإقسكقنية الصابمة علإى يرية

اليد م  الاست مارات فى العلإميات غير اليصيصية قالتبى لا تبإدى إلبى أى  سثدسثً  

ريببم قالبيببع ا جبب  قالبيببع علإببى زيببادة فببى الصيمببة اليصيصيببة م بب  عملإيببات التق

المكشبببقا قهبببى العملإيبببات التبببى سبببببت اازمبببة الماليبببة   قالتركيبببز علإبببى 

صبة لبدعم الاست مار فى اانتاج اليصيصى   قزيادة مبالح الاست مارات المخص

عمبب  علإببى زيببادة عببرض ز   قالقبنبباء الكببقادر البشببرية الصببادرة علإببى اانجببا

  إنطلاقببا مبب     فببى العببالم العربببىيي  قالتجببارييالصببناع طبصببة المنتمببي 

الانجبباز  ة قبببي يصيببم التنميببة الاقتصببادية المسببتدامالارتببباط الق يببم بببي  ت

 بشرية قاشباع الياجات ااساسية .ال المتيصم فى مجا  التنمية

للإعببالم الخببارجى    ضببرقرة اليببد مبب  التبعيببة الاقتصببادية قينبغببى أيضببا سددث:عثً  

إلبى النبات  الميلإبى  سباهمة التجبارة الخارجيبةارت اع نسببة م قالتى تنجم ع 

تنقيبع  لتعاق  الخلإيجى   قهق مبا يتيصبم عب  طريبممجلإس ا ااجمالى بدق 
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  قتنقيبع ال  قالاقتصادى مع الدق  الغربيبةمصادر الدخ  قفر الارتباط الم

لسبقم الصاعدة اانتاجية قدعم التجارة العربية البينيبة   قالسبعى نيبق ت عيب  ا

العملإبة  مريلإة التكام  الاقتصادح   قم   م لىشتركة   قصقلاً إالعربية الم

 قيدة .الخلإيجية الم

  تم : مد الله                                                                     
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