
 
 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 الموضوع:
  
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الاقتصادية في العلوم الماسترضمن متطلبات نيل شهادة  مقدمة مذكرة

 : اقتصاديات المالية وبنوكتخصص
 
 :الأستاذتحت إشراف                                           لبة:   امن إعداد الط  

 د/ أيت عكاش سمير-عكموش نورة                                              -

 لجنة المناقشة:
 أ/ رسول حميد...........رئيسا-
 د/ أيت عكاش سمير.....مشرفا-
 أ/ حميدي عبد الرزاق....مناقشا-

 

 

 2014/2013 السنة الجامعية
 

 

دور المؤشرات البورصية في التنبؤ 
 ن العقاريبأزمة الره



 

 



 شكر كلمة
 أزدى من و الله يشكر لم الناس يشكر لم من:"وسلم عليو الله صلى الرسول ق ال

 "لو ف ادعوا تستطيعوا لم ف إن فكافئوه معروف ا إليكم
  عزمنا شدو  أقدامنا ثبت الذي وتعالى سبحانو المولى حمدأ  شيء كل وقبل أولا

 على الإقبال في عزما نفوسنا في زادو   صبرا ذواتنا في وزرع عودنا متنو 
  كل علينا ميوناو   العقبات كل مذللا منو حرف آخر إلى العمل ىذا 

 فيو مباركا طيبا كثيرا حمدا الحمد لك ف الليم الصعوبات،
 .بينيما ماو  والأرض السموات ملئ 

 الذي أيت عكاش سمير  الدكتور  المشرف للأستاذ التقديرو  الشكر بخالص أتوجو
 لنا أولاه لما لمجيوداتو وتقديرا بفضلو عرف انا العمل ىذا على أشرف

 .والتشجيع التوجيو العون من 
عمال مكتبات كلا من المدرسة العليا للصيرفة   إلى الشكر بجزيل أتقدم كما

 . في جمع المراجعلنا  لحسن استقباليم ومساعدتيم   والمدرسة العليا للتجارة
 السيدة "ليديا" مديرة مدرسة   إلى الشكر بعظيم أتقدم  كذلك

 ساعدتني    لتيا "Campus Avenirاللغات "
 في عملية الترجمة.

 على المناقشة لجنة أعضاء الأف اضل الأساتذة إلى بالشكر التقدم يفوتني لا كما
 .البحث ىذا وتقييم مناقشة قبوليم
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إلى أغلى ما أملك في هذه الحياة والديا الكريمين اللذان جعلا من تعليمي قضية  
 مقدسة وغمراني دوما بدفئهما وحنانهما حفظهما الله  

 .وأمدّ في عمرهما
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 .نــــهــــة وأزواجـــأخواتي: أميرة، كاهنة، ثني  ــدرب  إلى مرشدات

 .ويونس  ، قـاياغيلاس ، نريمان، أمين،الصغار:يحياكيت  إلى الكت

 ."تنهنان"الصغيرة    إلى زهرة البيت أختي

 "."شيبان سمير ى رمز الحب والوفـاء خطيبي العزيزإل

 ة.ـانيـــــــي الثـتـلـــــون عائـــــــه أن تكــــــلــها الـــــــــبـتـإلى من ك

 عمل.ـــات لإتمام هذا الــــــإلى كل من ساعدني على تخطي أصعب الأوق

 ها.ـمـقـاتى، كل واحدة باســـي صديـــإلى رفيقـات درب

 ذاكرتي.  مهقـلمي ولم تنس  موإلى كل من نسيه
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 مقدمة:
، وذلك نظرا الأكاديميينلتي تحظى باهتمام كبير من قبل من المواضيع الهامة ا رأس المال أسواقدراسة  أصبحت

لتمويل التنمية  الأجنبية الأموالفي تعبئة المدخرات الوطنية وجذب رؤوس  الأسواقللدور والوظائف التي تؤديها هذه 
 المالية الدولية. كالأزماتللصدمات الخارجية   استجابتهاالاقتصادية، خاصة بسبب سرعة 

بورصات متطورة  إنشاء إلى الرأسماليةالدول  معظم لجأتللبورصة دور مهم في التنمية الاقتصادية، لذا فقد  أنكما 
البورصات القائمة، واعتماد شبكات للمعلوماتية جد متطورة لتبادل المعلومات والمعطيات مما جعل بورصات  إصلاح أو

يعتبر مستوى  إذهذه الدول على قدر جد عال من الترابط والتكامل، وبالتالي جعل الاقتصاد العالمي على نمط واحد. 
لمعاملات التي تتم فيه وكذا التوجه الاقتصادي للبلد. كل الاقتصاد وحجم ا أداءالبورصة هو صورة حية عن مستوى  أداء

حية عن الوضعية السائدة صورة واقعية  إعطاءهذه المؤشرات في  أهميةحيث تبرز هذا من خلال دراسة مؤشرات البورصة، 
 أن إلى بالإضافةة، بالسياسات المالية والنقدية السائد تتأثرن المؤشرات البورصية سوق والاقتصاد بصفة عامة، هذا ولأفي ال

قياس المخاطر من جهة  وأداةتحليل السوق والتنبؤ بحركة تطوره مستقبلا من جهة  أدواتمن  أداةالمؤشرات البورصية تعتبر 
 .أخرى

النظام المالي العالمي القائم ليس في مقدرته  أنالقرن الماضي  ثلاثينياتالاقتصادية خاصة منذ  الأحداثلقد بينت 
المالية  الأسواقعلى  آثارهامعدل تكرارها وتشتد فداحة  ة، والتي يزدادفينالمالية الع الأزماتحماية الاقتصاد العالمي من 

كما   (.0222) تينترنالأفقاعة شركة  وأزمة( 7881) جنوب شرق آسيا أزمة ،(7891البورصية ) الأزمةالعالمية مثل 
 0221 في صيفبوادرها  بدأتالمالية، والتي  الأزماتهم أعنف و أحد أقتصاد العالمي في الوقت الراهن يواجه الا

خسائر ضخمة جدا، والتي  والأوروبية الأمريكية والأعمالكبر مؤسسات المال أمع تكبد  0229 ةواشتدت فداحتها سن
"، فالانتشار السريع subprime"قروض عالية المخاطر" " شيوعا الأكثر سمبالاالرهن العقاري والمعروفة  أزمةتتمثل في 

مالية  أزمةعنف أ بأنهاوصفها  إلىبورصات العالم دفع الكثير من كبار المسؤولين في البلدان الصناعية  إلى الأخيرةلهذه 
تراجع مستمر في المؤشرات البورصية للعديد من  إلى أدت، والتي 7808 الكساد الاقتصادي أزمةواجهت العالم بعد 

 02الكاك(، S & P) بور ندأ ستاندرد(، FTSE) ل تايمزاشن فاين أهمهابين  منو  والأسيوية الأوروبية الأسواق
(CAC40)   من آثارها السلبية  للتخفيفوعلاجها بحكمة ونجاح  الأزمةهذه  إدارةيعتبر  الأساسوغيرها. وعلى هذا

على الوقاية منها وتفادي  تساعد وإجراءاتسياسات  إتباع في من ذلك هو التوفيق إلا أن الأهم ،الأهميةفي غاية  أمر
 إلىالوصول  بالأحرى أومبكرا،  الأزمةلتفادي حدوث هذه  أساسي، مما يستوجب تبني التنبؤ الوقائي كمطلب حدوثها
 .أخرى ب انهيار الاقتصاد العالمي مرةجنوهذا لت، هاقبل حدوث الأزماتثل هذه بم التنبؤ تمكن من طرق 



 مـقـدمــة
 

 ج‌
 

وبعض إلى أن الوقوف على طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية يشير بعض الباحثين في الاقتصاد 
التغيرات التي تطرأ على المؤشرات يمكّن من التنبؤ بما سيكون عليه السوق، حيث أثبتت بعض الدراسات السابقة دور 

م االبورصية في التنبؤ بالحالة الاقتصادية المستقبلية، وهذا من شأنه التنبؤ بحدوث الأزمات. فكانت دراسة وليالمؤشرات 
انخفاض معدل العائد على المؤشر كان حدثا مصاحبا لحدوث أزمة، مما يعني أن التي كشفت أن  "Schwertشورت "
، وهذا 7882-7920 ما بينوذلك في الولايات المتحدة الأمريكية  %89ح في التنبؤ بحدوث الأزمات بنسبةالمؤشر نج

 لبحث في إمكانية التنبؤ بأزمة الرهن العقاري.ؤشرات البورصية لالم ما استدعى تبني طريقة

 الجوهرية على النحو التالي:  الإشكاليةتضح لنا معالم توعلى ضوء ما سبق 
 الرهن العقاري؟ بأزمة التنبؤفي  لمؤشرات البورصيةهل ساهمت ا

الموضوع بطريقة جيدة الفرعية التي تساعد على فهم وتحليل  لتساؤلاتاالرئيسية تظهر لنا  الإشكاليةومن خلال 
 وهي على النحو التالي: 

 السوق وتحسن من وضعية الاقتصاد؟ أداءتقيس  أن يمكن لهاهل ؟ و ما مفهوم المؤشرات البورصية 
 ؟آثارهامدى وصلت  أيلى إو  ا؟أسبابه يهطبيعة أزمة الرهن العقاري؟ وما ما 
  ؟مسبقا الرهن العقاري أزمة حدوث عكست أنهل استطاعت المؤشرات البورصية 

 لهذه التساؤلات نقترح الفرضيات التالية: أولية إجابةوبغرض تقديم  

  السوق والتنبؤ بالوضعية التي سيكون عليها الاقتصاد مستقبلا. أداءفعالة لقياس  أداةالمؤشرات البورصية 
  لم تخرج عن نطاق هذا  آثارها ، وبالتاليالأمريكيطبيعة الاقتصاد  إلىالرهن العقاري  أزمةحدوث  أسبابتعود

 .الاقتصاد
   الرهن العقاري. أزمة دوثبح تنبأتالمؤشرات البورصية 

 اختيار الموضوع: أسباب
 هي: أسباباختيار هذا الموضوع لم يكن صدفة بل كان لعدة  إن

 الرهن العقاري التي هزت كيان الاقتصاد العالمي. أزمةالمالية وخاصة  الأزماتلرغبة في البحث في موضوع ا 
 ن بورصتنا غير نشطة.أالاقتصاد، خاصة و  أداءدور المؤشرات البورصية في قياس  للبورصة وتبيان أهمية إعطاء 
  الرهن العقاري وشدة ثقلها على الاقتصاديات العالمية. أزمةخطورة 
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  المكتبة بموضوع يستفيد منه الغير. إثراءالرغبة في 
 الميول الشخصي للخوض في  إلى إضافةالموضوع يدخل ضمن مجال تخصصنا" اقتصاديات المالية والبنوك"  إن

 المالية الدولية. والأسواق الأزماتموضوع 

 الموضوع: أهمية
من التغيرات التي يشهدها الاقتصاد العالمي، ومن الاهتمام المتزايد للمجتمع الدولي  أهميتهاتستمد هذه الدراسة 

 إلا ،أخذ حصته من الدراسةالمالية بشكل عام  الأزماتموضوع  ن كانإحتى و  ،لمالية المتكررة باستمرارا الأزماتبموضوع 
 أزمةن ألكثير من البحث والتدقيق، خاصة و ا إلىموضوع الوقاية منها وآليات التصدي لها وعلاجها لا يزال يحتاج  أن

 بالأزماتالمؤشرات البورصية في التنبؤ  دور أنزمات، كما هود المبذولة للوقاية والتصدي للأفشل الج أثبتتالرهن العقاري 
 أو ،الأزماتتجنب حدوث  أنظمة إلىللوصول  أكثروالبحث عن كيفية تفعيله المزيد من الدراسة  إلىقبل حدوثها يحتاج 

 المستقبلية وحصرها قبل تفشيها. آثارهامسبقة للتخفيف من  إنذارات إعطاء بالأحرى

 الموضوع: أهداف
 ما يلي: إلىنهدف من خلال هذه الدراسة 

  في اتخاذ القرارات وترشيد الاقتصاد. وأهميتها استخداماتهاالمؤشرات البورصية وتبيان  إلىالتطرق 
  الآنحد  إلىالحقيقية وتداعياتها التي لا زالت  أسبابهاالرهن العقاري وتبيان  أزمةدراسة. 
  لآثارهاالرهن العقاري والحلول المقترحة لوضع حد  أزمةالمتخذة لمواجهة  الإجراءاتبرز أتحديد. 
 والتغيرات الاقتصادية العامة. العلاقة بين المؤشرات البورصية إبراز 
  التجارب السابقة في ذلك. إلىالرهن العقاري مع التعرض  بأزمةالتنبؤ  إمكانيةدراسة 
  الرهن العقاري في طياتها والتي تحول دون قدرة المؤشرات  أزمةتبيان نقائص النظام المالي العالمي التي تحملها

 البورصية في التنبؤ بها قبل حدوثها.

 لمتبع:المنهج ا
جل أفي الدراسة، وذلك من  إليهحسب حاجتنا  التحليلي كلنهج في دراستنا على المنهج الوصفي والم عتمدناا
وبيانات عن مختلف متغيرات الدراسة  إحصائياتار الفرضيات، كما قمنا بتقديم بالموضوع واخت إشكاليةعلى  الإجابة

 وضوحا. أكثرالرهن العقاري حتى تكون الصورة  بأزمة المتأثرةالبورصية المؤشرات  أهمتحليلنا لبعض منحنيات  إلى بالإضافة
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 صعوبات الدراسة
صادفتنا في إنجاز هذا البحث العديد من الصعوبات التي حالت دون وصولنا إلى الملاحظات والمعلومات الدقيقة 

أن نطاق دراستنا شمل أهم حول تطورات أهم المؤشرات البورصية العالمية، إذ صعب الحصول على مراجع، خاصة و 
 مراجععدم وجود  ستلزمه الدراسة، بالإضافة إلىت البورصات العالمية التي يصعب الوصول إلى مراكزها والحصول على ما

    .مراجع أجنبية قليلة، أما عن المراجع المتحصل عليها فهي تخدم موضوع بحثنا في الجزائر
 تقسيمات الموضوع:

بكل جوانب الموضوع، تطلبت الدراسة تناول  والإحاطة، أعلاهالبحث المقترحة  لإشكاليةحل  إعطاءقصد 
على التسلسل المنطقي والتدرج  الإمكان قدرهي الدراسة بخاتمة عامة، محافظين وثلاثة فصول لتنت الموضوع في مقدمة عامة

 .الأفكارفي طرح 

من  مفهوم البورصة إلى أولاوذلك بالتعرض حول المؤشرات البورصية،  عامال الإطار لإعطاء الأولخصص الفصل 
وكيفية  أدواتهاهم أو والمتعاملين فيها، ، وظائفها أنواعها وأهميتها في النشاط الاقتصاديحيث النشأة والتعريف وكذلك 

الذي  فهومالم لك بالتطرق إلىثانيا وذ لى دراسة موضوع المؤشرات البورصيةإهم البورصات العالمية. و ثم التعرض لأ ،تداولها
تسجيلها وكيفية بنائها مع تبيان ثم هم استخداماتها، كذلك أيضا بالتطرق لأ، و وأنواعها وأهميتهاشمل تعريف المؤشرات 

 في العالم. أهمها

زمات المالية مع العامة للأ الأوليةالرهن العقاري من خلال تبيان المفاهيم  أزمةالفصل الثاني فخصص لدراسة  أما
 أسبابهاالرهن العقاري من حيث جذورها،  أزمةتشخيص  إلىكبر على البورصة. ثم انتقلنا أ تأثيراكر بعضها التي لها ذ 

المتخذة والقمم  الإجراءاتهم أو  أثارها إلىبالتعرض  الأزمةكيفية مواجهة هذه   إلى الأخيروخصائصها، لنتوصل في 
 مستقبلا. الأزماتقترحة لتجنب مثل هذه مع تبيان الحلول الم الأزمةالمنعقدة لاحتواء هذه 

لقدرة كل من نظام الإنذار المبكر والمؤشرات البورصية في التنبؤ بأزمة الرهن وتناول الفصل الثالث دراسة تحليلية 
العقاري وذلك عن طريق إعطاء مفهوم نظام الإنذار المبكر وعرض تجاربه التنبؤية لبعض الأزمات الماضية وحظ أزمة الرهن 

لأزمات با التنبئيةلعقاري من ذلك، ثم لنركز على المؤشرات البورصية بتبيان علاقتها بالمتغيرات الاقتصادية ودراسة قدرتها ا
رات ية للمؤشلدراسة القدرة التنبئ بورصات الدول الأكثر تأثرا بأزمة الرهن العقاري ؤشراتمالفارطة، مع تحليل أهم 

 .ذه الأزمةالبورصية به
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 تمهيد الفصل:

لا أن جهازىا وعملياتها قد إلذ اتظاضي البعيد، إالية اتضديثة بل يرجع تعا العهد ليست البورصة من اتظؤسسات اتظ
ة الضرورية للجمع بتُ اتظستثمر النامية، واتضلقتطورت كثتَا مع مرور الزمن حتى أضحت مركز اتضياة اتظالية في الأمم 

نتاج حظ أن التطور الذي رافق مراحل الإاتظنتج وعنصرا ىاما في تأمتُ السيولة  اتظالية الضرورية في اتضياة الاقتصادية. ويلاو 
راق اتظالية لذ وجود سوق منظمة للأو إبتَة اتظساتقة، جعل اتضاجة ملحة الصناعي وكذلك نشوء الشركات التجارية الك

                             اتظختلفة.             ستثماراتالاية وتوزيع رأس اتظال في نواحي خراج اتظدخرات الفردإتشرف عليها الدولة وتساىم في 
اتظناسبة وقات يها اتظستثمر لقياس أداء السوق ومعرفة الأالتي يعتمد علؤررات البورصية من أىم الأدوات حيث تعد اتظ
خرى تباع وتشتًى ة أخرى أصبحت ىي الأمكانية التنبؤ بو، ومن جهإو  الاقتصادوكذلك تحستُ وضعية  للشراء والبيع

الأسعار في البورصة، لكن ىناك  تجاهاىنا بدأت أتقية اتظؤررات البورصية تظهر في توضيح و  رأنها رأن أي ورقة مالية،
 مال اتظؤررات بصفة خاصة قد ساىمباحثون تمالفون ىذا الرأي، ذلك أنّ الأدوات اتظالية بصفة عامة والإفراط في استع

بها في  ستتَادالااتظكثف للمؤررات في  الاستعمالكما أدّى ،  1987البورصات العاتظية في سنة  نهيارابقسط كبتَ في 
 إلذ سيطرتها على البورصات العاتظية سيطرة كلية. ستثماريةالاالقرارات  اتخاذسيما املات لا اتظع

 لذ مبحثتُ تقا:إأكثر بمفهوم اتظؤررات البورصية سيتم التطرق في ىذا الفصل  وللإحاطة

 .عموميات حول البورصة 
 .عموميات حول اتظؤررات البورصية 
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 ت حول البورصةاعمومي ول:المبحث الأ
ال الذي يدخل بدوره تحت س اتظأإلا جزء من مكونات سوق ر و ما تعرف بالسوق اتظنظمة ما ىي أالبورصة  نإ
صة تقدم خدمات من ر ن البو ألذ إديد من الدراسات والتجارب عتشتَ الو  .لذ جانب سوق النقدإسواق اتظالية زمرة الأ

زمة لاموال النها تحريك رؤوس الأأالتي من ر ؤدي الكثتَ من الوظائفحيث ت ،قتصاديالانها دفع عجلات النمو أر
  .كثر جاذبيةأطرق  واستخدام ستثمارالالذ تسهيل عمليات إ بالإضافة ستثماريةالاتوسيع اتظشاريع و  لإقامة

 مفهوم البورصة :ولالمطلب الأ
  .تقيةنواع والأالأ ، التعريف،النشأةتظفهوم البورصة من حيث  سنتناول في ىذا اتظطلب عرض

 البورصة نشــــــأة :الأولالفرع 
التي كانت تدلك فندقا كان تكتمع  "VANDER BOURSE" لذ عائلةإم نسبة 15لذ القرن إتعود كلمة البورصة 
ي كان يهمو التجار من كافة اتظناطق حيث تطورت ذالو  ،البلجيكيةلذ مدينة بريج إ فلورينسيافيو التجار القادمتُ من 

في ركل عقود  فيما بينهم الارتباطاتنظرا لعدم اصطحاب التجار لبضائعهم معهم كانت تتم و  التعاملات فيو،
 تعاملة.طراف اتظة بتُ الأتبادللتزامات مستقبلية قائمة على الثقة اتظثم استبدلت البضائع اتضاضرة با ومن ،تعهداتو 
 والاتفاقالصفقات والعقود  براملإاتظتعاملتُ معهم، اتظكان الذي تكتمع فيو التجار و  ليعبر عن "BOURSE"تى لفظ أو 

 تكن قد تشيت لدع فيها التجار قبل ىذا التاريخ و خرى تكتمأماكن أبالطبع كانت ىناك جل عليها و و الآأر ضاتضا
 بالبورصات بعد.

صدد في ىذا الو  1460في بلجيكا عام  "AMERS" ىو بناء مدينة سمالاعرف بهذا للبورصة و ئ نشأل بناء و أ  
ذلك ظهور العديد من البورصات ها بعد يسعار اتظسجلة ثم تلبنشر تسعتَة الأ 1952ا قامت عام نهألذ إن نشتَ أتكب 

عام  بباريس "تولوز"ول من نظمت بورصات للقيم ثم جاءت بورصة  أبفرنسا  "LYON"حيث تعتبر مدينة  وروبا،أفي 
س  بعد ذلك بورصة بوردو بفرنسا بعد ظهور بورصة باري لتأتي 1566عام  طاليابإيثم بورصة روما  1549-1563

في بريطانيا  امأ ،1762نا عام يفي فيو  1683وفي بال عام1773مستًدام بهولندا عام أبثماني سنوات، ثم ظهرت بورصة 
ىم بورصة للقيم في العالد نظرا تضجم التبادلات أالتي تعتبر 1792نيويورك عام في و  1773فظهرت بورصة لندن 

 .1اليومية

                                                           
 .29، ص1993، اتصزائر طلس للنشر،شمعون، "البورصة"، الأشمعون  1
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 1صات يعود لمجموعة من العوامل ىي:ن نشأة ىذه البور إ    
 نتاج الكبتَلذ الإإنتاج الصغتَ نتاج من الإتحول الإو  ،وروباأالصناعي في  الانقلابث حدو  :الانقلاب الصناعي 

 ليها الصناعات.إخمة من اتظواد اتطام التي تحتاج لذ الكميات الضإاجة اتظاسة ظهرت اتضو 
  تدوينها باتظواد الزيادة في لذ إ احتاجبالسكان  ازدحامهاثر الثورة الصناعية و إاتظدن  شارنتاإن  :السكانزيادة

فريق من التجارة تشوا  أفنش في اتضاصلات الزراعية، للإتجاروجود سوق عاتظي  فاقتضى ذلك ،اللازمة الغذائية
 اتظنظم لتلك اتظعاملات بتُ الفريقتُ. لتكون اتظلتقى و فنشأت البورصات  خر من تجار اتصملة،آوفريقا  باتظضاربتُ،

 جل أمن  أنشأتهامن اتظواطنتُ للصرف على اتضروب التي  قتًاضالالذ إتصوء اتضكومات  :تاقتراض الحكوما
اتضكومات تقدم سندات تعؤلاء فكانت  سواق لصرف منتجاتهم،أالبحث عن و  اتضصول على اتظواد الصناعية،

 رضتُ.اتظق
 نها رىائن تنكن أساس أاتظستندات تعؤلاء الدائنتُ على  وتقديم قتًاضالالذ إتصوء الشركات  :الشركات قتراضا

 س ماتعا.أر  زيادةرغبة من ىذه الشركات في  ي وقت،أن تباع في أ
 الفرع الثاني: تعريف البورصة 

 نذكر منها :خرى و أة اختلفت في العديد من اتصوانب واتفقت في جوانب من التعاريف للبورص ىناك العديد
  2."أركاتعانواعها و أوراق اتظالية بكافة وىي سوق الأأ ،رراءالتعامل بالأوراق اتظالية بيعا و سوق " :يىالبورصة 
  لتبادل سلع  -خلال تشاسرة من  -اتظشتًون عون و مكان يلتقي فيو البائ": يى قتصاديالاالبورصة باتظفهوم

  3.قرب من السوق الكاملة"أجل وىي وتعرف بسوق اتظال طويل الأ ،سهم والسنداتىي الأ
  العرض بالطلب لتقاءافهي تعمل على  ،سوق ثانوية تقوم بأداء دور مزدوج: "ىي سوق التداول وأالبورصة 

 4."داتها تؽثلة في قيم منقولةأن أيث بح
  الية وراق اتظبيع ورراء الأ وقات دورية بتُ اتظتعاملتُ فيأتنعقد في مكان معتُ وفي  مةظمن سوق" :ىيالبورصة

 5."الدولالتي تصدرىا الشركات و 
 نها : أة على صر للبو  راملا االتعاريف السابقة نستخلص تعريف ةمن ترل 

                                                           
 استكمالا قدمت ىذه الرسالةسلامي في ماليزيا("، س اتظال الإأنظرية والتطبيق)دراسة حالة سوق ر ال سلامية بتُاتظالية الإ راقو نبيل خليل طو تشور، "سوق الأ 1

  .29، ص 2007سلامية، غزة،اتصامعة الإ عمال، كلية التجارة،دارة الأإللحصول على درجة اتظاجستتَ في 
 .  216، ص 2003، 2، ديوان اتظطبوعات اتصامعية، اتصزائر، ط"مشكلاتهاسواق النقدية واتظالية، البورصات و الأ"مروان عطوة ،  2
 .36، ص 2000، سكندريةتظالية"، دار الوفاء للطباعة، الإوراق اتػمد أمتُ زويل، "بورصة الأ 3
  .45، ص2000، ، اتظؤسسة اتضديثة للكتاب، لبنان2، ج"العمليات اتظصرفية والسوق اتظالية"يل ىندي، وخلالنارف  نطوانأ 4

 5 Cosette Payrard ,  "  la bourse" , 6ème Edition , librairie Vuibert, Paris , 1998 , p5  
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و رراء لقيم منقولة أات بيع صفق لإبرام -سرة السما -عوان تؼتصون معتمدون أ"سوق منظمة يلتقي فيها دوريا 
توجيهها تقوم بتهيئة اتظدخرات و  ،جلذن تختص بالتمويل طويل الأإفالبورصة  ،( اتظشتقات اتظاليةالسندات و  الأسهم،)

 1."كثر في السوقأركية وسيولة حقق تؽا تل الأدوات،ختلف بم الاستثمارتؿو 
 أنواع البورصات الثالث:الفرع  

يشمل تؼتلف ليمتد نشاطها و  ،نواعهاأتعدد في حصل تنوع و فعملياتها الزمن تطور جهاز البورصات و  روربم 
 2:كالآتينواع حسب حيثيات تؼتلفة  ألذ عدة إوتعذا تنكن تصنيف البورصات  ،قتصاديةالاتغالات اتضياة 

 نواع ىي:ألذ عدة إ تنقسمو  :نواع البورصات من حيث ما يتداول فيهاأولا: أ
ذا تم فيها بيع سلع غائبة غتَ إ -بورصات العقود وأيطلق عليها البورصات التجارية  3:بورصات البضائع .1

التاجر عينة  ددفيها تلو  غتَ ذلك،والصرف و  حيث تكري فيها التعامل على حاصلات معينة كالقطن -حاضرة
الباقي يدفعو عند تدام قليلا منو و  جزء إلاالثمن من يدفع لا ثم  اتصودة،لعة اتظتفق عليها من حيث النوع و من الس

لذ إؤجلا حيان يكون الثمن كلو مفي بعض الأو في اليوم التالر، و أ ستلامها في نفس اليوماب ذنإ ويأخذ التسليم،
  بسعر معلق على السوق في فتًة تػددة.ما بعد التسليم 

 تتمثل فيما يلي: نهاإفعن الشروط الواجب توافرىا في السلعة القابلة للتعامل في البورصة  ماأ
  مكانية تخزينها لفتًة طويلة نسبيا.إقابلية السلع للتلف بسرعة و عدم 
 ن تكون السلعة قابلة للنقل بتكاليف معقولة.أ 
 ساس بضائع أخلاف عليها خصوصا أن التعامل لا يتم على  للسلعة مواصفات قياسية تػددة لا ن تكونأ

 موجودة.
  ستمراريةبالابالنسبة للسلعة أن يتميز الطلب. 
  سعارىا أتنكن التنبؤ بها حتى لا تتعرض  و ظروف معينةأرىا على عوامل تػددة و توفأنتاج السلعة إأن يتوقف

 التقلب السريع اتظفاجئ. وأللتذبذب 
 4باريس.لندن، مومباي ،بروكسل و  ،بورصة نيويورك ىي البضائعىم بورصات وأ

                                                           
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل "2011حالة بورصة الدار البيضاء للقيم اتظنقولة لسنة وراق اتظالية، دراسة أساليب قياس أداة حافظة الأ"سارة عبدلر،  1

 .4-3، ص2012-2011دي مرباح، ورقلة،رهادة اتظاستً في علوم التسيتَ تخصص مالية مؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة قص
 .37، ص 2002، ، دار الفكر، دمشق"سلاميإوراق اتظالية من منظور ة الأبورص"سلام الببراوي، إرعبان تػمد  2
 .78-76 ، ص 2008، سكندريةر اتصامعي، الإ، دار الفك"البورصات"تػمد الصرفي،  3
 .29ص  ،2004، لبنان ،بيلمنشورات اتض ،"ختصاص اتضكمإ-لبورصة، عمليات تنازع القوانتُ ا"تػمد يوسف ياستُ،  4
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 وجود مادي في قاعات تعا في السوق منظمة النفيسةبورصة الذىب واتظعادن بورصة الذهب والعملة الصعبة:  .2
اتظعادن   ىذه سعارأتختلف حيث من قبل أعوان الصرف  النفيسةات حول اتظعادن ضتتم اتظفاو  أين، خاصة

بسبب اختلاف طرق  ،البرازيل وغتَىا( ،إفريقياجنوب  ،روسيا، ) أمريكا كبتَا بالنسبة تظصادرىم  ختلافاا
أما بورصة العملة الصعبة التي تسمى أيضا سوق  ،لتأمتُ عليها ودرجة الشوائب فيهااصول عليها ورحنها و اتض

صرفها أو أسباب ارتفاعها أو يتم تحديد أسعار  كما  ، العملاتفهي سوق عاتظية يتم فيها تبادل  ،الصرف
 1اضها.اتـف

وأتقها  ،ستخدامها فيهاالتنوع لتعدد المجالات التي تنكن ىي بورصة ذات خدمات كثتَة ا الخدمات:بورصة  .3
 2....الختأجتَ السفنأمتُ وبورصة النقل و بورصة الت ،السياحة والفنادق

حقوق  ،الاختًاعالتي تتعلق بعرض وبيع اتضقوق كحقوق و  ،نواع البورصاتأىي أحدث و  :الأفكاربورصة  .4
 3لخ.إ... اتظعلومات مظالعلامات التجارية وصفاقات ناتظعرفة و 

الأسهم التي تصدرىا سندات و تكري التعامل فيها على الو  ،البورصة من أىم أنواع ىي :بورصة الأوراق المالية .5
تلعب و  ،عليهااتضصول  والراغبتُ في في التنازل عنها لقيم يرغبون مركز للوساطة بتُ اتظالكتُ وىي ،كاتالشر 

تؽا  ،فعال بشكل  دخاروالا ستثمارالاوراق اتظالية من خلال تحريك قوى كبتَ في بورصة الأ  ارركات اتظساتقة دور 
 4.كسندات وصكو صدار الأوراق اتظالية من أسهم و إمكانيات ىائلة على إيتوفر لديها من 

  5:تنقسم إلذ نوعتُ تقا: حيث مدى التعامل الجغرافي صات منأنواع البور  ثانيا:
 .نشاطها تػدود للغايةو  ،ىي التي لا تدتد معاملاتها دولياو  :بورصة محلية .1
  .متوسطة اتضجمضخمة و ىي بورصة و  ،لذ الدول اتظختلفةإوىي التي تدتد معاملاتها  :بورصة دولية .2
 6تنقسم الذ: :الحكومي عترافوالاأنواع البورصات من حيث التسجيل  ثالثا:

تحت ونظم تػددة و  قواعدتدارس فيها اتظعاملات في ضوء و  شكل رتشيمل بعوىي بورصات ت :بورصة رسمية .1
 ة.رقابة اتضكوم

                                                           
  .6-5، ص1996ىرة،عبد الباسط وفاء تػمد حستُ،"بورصة الأوراق اتظالية ودورىا في تحقيق تحول مشروعات القطاع العام للمالية الفردية"، دار النهضة، القا 1
  .37رعبان تػمد إسلام الببراوي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .37نفس اتظرجع، ص 3
 .55، ص1997أس اتظال"، منشاة اتظعارف، الإسكندرية، منتَ إبراىيم ىندي، "الأوراق اتظالية وسوق ر  4
 .25، ص 1996ساعة"، دار أتراك، القاىرة،  24اتطضتَي تػسن أتزد، "كيف تتعلم البورصة في  5
 .26نفس اتظرجع، ص  6
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لا تعتًف بها اتضكومة و  ،ىي بورصات تعمل بشكل غتَ رتشي في ضوء قواعد خاصة بهاو  :بورصة غير رسمية .2
 .صة سوق اتظناخ بالكويتر مثل بو  ا تتضمن تؼاطرفإنهبالتالر و امل فيها أي من جهاتها الرتشية ولا تتع
 قتصاديالافي النشاط البورصة أهمية دور و  الفرع الرابع:

مدخرات" إلذ " الأمواليفة الأساسية للبورصة في نقل الأموال من الأطراف التي تتوفر لديها فائض من ظتتمثل الو 
ومن ثم أضحت  ،حاجات اتظتعاملتُع رغبات و بوجدت في الأساس لتشلقد التي تعاني من عجز في الأموال و  الأطراف

موازنة ىذا وتعمل الأسواق على تحقيق  ،كاتالشر ت و اتظؤسسابتُ البشر و  قتصاديةالااتظعاملات  ستلزمتهااضرورة حتمية 
 .اتظبادلاتالكاملة لإجراء كافة اتظعاملات و اتضرية  حيوتت ،قوى العرضفعالة ما بتُ قوى الطلب و 

  1:يلي مامن خلال  الاقتصاديمة النشاط ضرورتها في خد تتبلورو البورصة تزداد أتقية و  
 قتصاديةالاتوجيهها تؿو القطاعات وراق اتظالية و في الأ ستثمارلااتشجيع رات الوطنية عن طريق دختنمية اتظ 

   .كفئة فسيةااتظختلفة على أسس تن
  قتًاضالاعلى  عتمادالاتقليص و  قتصاديةالاىم في تسريع عملية التنمية االأجنبية لتس ستثماراتالاجذب 

 .اتطارجي
 تؼاطر التمويلمثل للموارد اتظالية اتظتاحة وبالتالر التقليل من التكاليف و الإسهام في تحقيق التوزيع الأ. 
  موثوقية اتظعلومات للأفراد واتظؤسسات وزيادة رفافية و   ستثماريوالا دخاريالااتظساتقة في رفع مستوى الوعي

  .الكلي على حد سواء قتصادوالاكات اتظدرجة الصلة بأداء الشر  ذات
  قتصادالاتوسيع قاعدة اتظلكية في تسريع وتسهيل عملية التخصيص و.  
 من اتصمهور لتمويل مشروعات  قتًاضالاذلك بمساعدة حكومات الدول على و  قتصاديةالاخطط التنمية  تدويل

  2.الديه قتصاديالابمعدلات النمو  الإسراعو  ،التنمية
 تداولة في الدافع اتضيوي لدى تراىتَ اتظستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق اتظالية اتظ اتضافز و تَتوف

  .تزاية الأطراف اتظتبادلةسوق الأوراق اتظالية و 
 ستثماراتالادعم و  ،زمة للمجتمعلاتدوير كم مناسب من الأموال لتحقيق السيولة العلى توفتَ وإعادة  القدرة 

 .اتظختلفة الآجالذات 

                                                           
 .10ص  فلسطتُ، ول،العدد الأ المجلد اتطامس، تغلة رؤون تنموية، ،"فاقلسطيتٍ للأوراق اتظالية تػددات وأتأسيس سوق ف" عبد الكريم نصر، 1
 عمال،ت اتضصول على درجة اتظاجستتَ في إدارة الأرسالة ضمن متطلبانمية سوق فلسطتُ للأوراق اتظالية"، ثرىا على ت"رركات الوساطة وأ صاتضة ىاني نصار، 2

 .15، ص2007 غزة، اتصامعة الإسلامية، كلية التجارة، عمال،قسم إدارة الأ
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  لذ رفع إالتي تؤدي  ستثماريةالاالقروض من خلال تدويل  قتصادالااتظساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في
فضل أتحقيق مستويات  لذإوالذي يؤدي بدوره  و التوظيف،أالتشغيل  مستوياتبالتالر رفع نتاج و مستويات الإ
 1.و اتظستوى القوميأعلى اتظستوى الفردي  للدخول سواء

 قتصادالاداة فعالة غتَ تػدودة في أفهي  الذي تقوم بو، دورالتقيتها من أن البورصة تستمد أتؽا سبق تنكن القول 
كما تلعب  ،جديدة اثار آبو تؽا تلدث  رتتأثفي الوقت عينو و  تغالاتو،و  قتصاديالاتؤثر في تؼتلف جوانب النشاط  ،دولرال

ولو من مال تحو  القومي، قتصادالافي  اتظعبأغتَ اتظوظف و  س اتظال غتَأفي ر  تقية في جذب الفائضالبورصة دورا بالغ الأ
فراد يقوم بها الأ تيال ستثمارالاوذلك من خلال عمليات  ،قتصاديةالافعال في الدورة س مال موظف و ألذ ر إعاطل خامل 

 2الصكوك التي يتم طرحها في البورصة.والسندات و  سهمالأ و الشركات فيأ
 ن فيهايالمتعاملو  أدوات البورصةالمطلب الثاني: 

 دوات البورصةأ الأول:الفرع 
 البورصةة الرئيسية اتظتداولة في عمال السلعيالأ منشأةالسندات التي تصدرىا سهم و اصة الأوراق اتظالية ختعتبر الأ

و دين يبتُ حقوق أمستند ملكية  نهاأي أ ،صلفي التوقعات النقدية الناتجة عن ىذا الأصل معتُ و أق في اتض ثباتلإ صك
 3.اتظستثمر مطالبو 

ما و  و موجودات الشركة،أصول أصاحبها في ملكية جزء من صافي  قمستندات تثبت ح وأ" صكوك بأنهاتعرف و 
ق العائد مثل و اتضألشركة مصدرة الورقة مثل السندات و اتضق في دين على اأسهم من ربح مثل الأ استثمارىاينتج عن 

 4والسندات." سهمس اتظال مثل الأأالشراء في سوق ر و تكون قابلة للتداول بالبيع و أ ،حصص التأسيس
 وراق مالية مبتكرة.أوراق مالية تقليدية و ألذ إق اتظالية اتظتداولة في البورصة وراتنكن تقسيم الأ

 نواعهاأالسندات بكل سهم و الأمن تشمل كل : و وراق المالية التقليديةالأ ولا:أ
حيث تدثل  بطرق تجارية، وراق اتظاليةعبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأ ىي سهم:الأ .1

س ماتعا أفي الشركة التي يساىم في ر وتنثل السهم حصة الشريك  موال عموما،س مال رركات الأأمشاركة في ر 
 5ة.يو عينأكانت اتضصة نقدية  واءالذي يتكون من تغموع اتضصص سو 

                                                           
 .4ص ،2004مصر،  كلية اتظعارف اتصامعية، ،"سواق اتظالية"تػاضرات في الأ تزد حستُ،بنال أ 1
 .31ص مرجع سبق ذكره،  نبيل خليل طو تشور، 2
 . 24ص، 2002سكندرية، الإ التوزيع،راق اتظالية"، الدار اتصامعية للنشر و و الاستثمار في بورصة الأ" حنفي عبد الغفار، 3
 .29ص ،مرجع سبق ذكره ،الببراوي سلامرعبان تػمد إ 4
 .169ص  ،1993 مصر، اتظطبعة اتضديثة بالقاىرة، ،"وراق اتظاليةبورصات الأوك و نالبو  قتصادالا" حسن عوض الله، ي ريخة وزينبمصطفى رريد 5
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الذي يضم مساتقاتهم اتظالية وتلدد ملكياتهم و  اتظضاف من قبل اتظستثمرين،س اتظال اتظكتتب و أتشكل الر  سهمالأو 
س اتظال اتظساىم فيو مصطلحات تعبر عن القيمة الكلية أر س اتظال الفعلي و أر اتظال اتظعلن و  سأمن ر   كللربالتاللشركة، و 

  1للأسهم التي اقتناىا اتظستثمرون.
 2سهم كالتالر:ا التعريف تنكن استخلاص خصائص الأمن ىذو 
 الشركة. الاتظ رأسمن  اجزء صك ملكية تنثل 
 الأرباح يتوقف على عدد   على جزء منتُل اتظساتقو حصف رأس اتظال في حالة التصفية، اتضصول على جزء من أرباح

 القرار بتوزيعها. تخاذاكذلك على و  ،الأسهم وحجم ىذه الأرباح
 بحق اتظشاركة في إدارة الشركة. ن أصحاب الأسهم يتمتعونأإذ  حق التصويت،في اتصمعيات العمومية و  الارتًاك 
 تعتمد على اتظوقف اتظالر للشركة.و  رباح السهم غتَ تػددة مقدما،أ 

موال لتمويل تصمع الأ قتصاديةالااتظؤسسات ليها الدولة وىيئاتها و إ أداة تدويل تلجأتعتبـر السندات  السندات: .2
القيمة -بدفع مبلغ معتُ من اتظال -تظصدرا -"وعد مكتوب من قبل اتظقتًض نو:أيعرف السند على و  مشاريعها،

 3"تشية بتاريخ معتُ.لإالذ حاملو بتاريخ معتُ، مع دفع الفائدة اتظستحقة على القيمة إ -تشيةالإ
 4:كالآتيتنكن استخلاص طبيعة السندات  و 
  ملكية. وأليست صكوك مشاركة تنثل دين على اتصهة اتظصدرة و 
  ّآجاتعا د قيمتها خلالتصدر بآجال تػددة تلتزم اتصهة اتظصدرة بر. 
 و خسائر الشركة.أرباح ألذ إوائد في مواعيد تػددة دون النظر تستحق عنها ف 
  سنة.تُلذ ثلاثإتصدر غالبا تظدة طويلة من عشر  
  موال الشركة.أيعتبر السند مضمونا ضمانا عاما على 
  تشية. من القيمة الإ بأقلن يصدر أتنكن 
 قات المالية(توراق المالية المبتكرة)المشثانيا: الأ

صول التي الأصول التي تدثل موضوع العقد( و ي الأأ) معنيةصول أة ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة قات اتظاليتاتظش
سمح اتظشتقات للمستثمر تو  .لخإبية...جنالعملات الأ السلع، السندات، سهم،تكون موضوع العقد تتنوع ما بتُ الأ

                                                           
 .92ص ، 2003، ردنالتوزيع، الأدار الصفاء للنشر و  ،"سواق اتظاليةالأو  ستثمارالا" ،ريار معروفو ى 1
 .41ص  ،2008، اتصزائر مؤسسة رياب اتصامعية، ،"دواتهاأق اتظال و سواأ البورصات:" ضياء تغيد، 2

3 B-Laget, "les nouveaux outils financiers", top édition ,Paris, 1990, p18 
 65، ص2009 ،سكندريةالإ دار الفكر اتصامعي، ،"وراق اتظاليةبورصات الأ" رريف مصطقى كمال طو،  4
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:"مطالب  بأنهايضا أ و تعرف اتظشتقات اتظالية 1صل موضوع العقد.داة الأأعلى  عتمادااو خسائر أبتحقيق مكاسب 
يتحمل اتظتعامل بها تكلفة لكنها متواضعة مقارنة بقيمة العقد فضلا  فهي عقود تجري تسويتها في تاريخ مستقبلي، تػتملة،

 2."صل اتظالر تػل العقدطراف اتظشتقة على الأللأو اتطسائر أتتوقف اتظكاسب  عن ذلك
 تقها:أوفيما يلي نتناول 

 العقود المستقبلية: .1
داة مالية أكمية تفطية من   و بيعألشراء  تفاقيةانو أالعقد اتظستقبلي اتظالر على  "ADRIAN BUCKLEY"عرف

سلوب اتظناداة في سوق اتظنظمة للعقود أطراف باستخدام بتُ الأمعينة في تاريخ مستقبلي لاحق بسعر متفق عليو 
  3اتظستقبلية.

تتم صول اتظالية و سعار الأأثم  مناطر التغيتَ في معدلات العائد و حوط ضد تؼت اللذتهدف العقود اتظستقبلية إ
معدل  اتـفاضحد اتظدخرين أتوقع  فإذا .جل للمركز الفوريمركز معاكس في السوق الآ بأخذعملية تغطية اتظخاطر 

ائد يعادل على معدل ع لاحق تعطي لو حق اتضصول في تاريخ مستقبليةصولو اتظالية  فقد يقوم بشراء عقود أالعائد على 
ن إعائد في سوق العقود اتظستقبلية فاتـفض معدل ال فإذا ذلك على مبلغ متفق عليو بنفس العملة،العائد السائد حاليا و 

 في قيمة العوائد اتظستحقة على اتظبلغ تـفاضالاالتي تدثل مقدار و  اتظشتًاتالقيمة السوقية للعقود  رتفاعالذ إذلك يؤدي 
تحقيق تلك العقود و  ن يبيعأمن ثم تنكن للمدخر و  ،ساس اتظعدل الوارد في العقدأليو عن قيمتو المحسوبة على إاتظشار 

 4صل اتظالر.على معدل العائد على الأأالذي قد يطرأ على  تـفاضالارباح تساىم في تعويضو عن أ
 الخيار عقود  .2
صل مالر بسعر أو بيع أذلك لشراء ها في دفع عمولة لبائع اتطيار، و اتضق تضامل تعطيداة مالية أ ىوقد اتطيار ع

ن يطالب بو اتظشتًي في أكان التنفيذ يستطيع   ذاإ ،و فتًة تػددة مسبقاأ التنفيذ حتى يوم تػدد تػدد مسبقا يسمى سعر
في وقت تػدد نكون في صدد  إلاذا كان التنفيذ غتَ تؽكن إما أ ،أمريكيبرام العقد نكون بصدد خيار إي وقت من أ

عدم اتطيار و  تنفيذاتظشتًي تلصل على حق ن أبتُ اتظستقبليات ىو جل الفرق بينو و آاتطيار ىو عقد و  أوروبيخيار 
 5تنفيذه.

                                                           
 . 05،ص 2001،الدار اتصامعية،"المحاسبة( دارة اتظخاطر،إ اتظشتقات اتظالية) اتظفاىيم،" طارف عبد العال تزاد،  1
 .93ص ،2005 مصر، دار النشر للجامعات، ،"تهااو تعندسة اتظالية في صناعة أدا ودور دارة اتظخاطرإدورىا في "اتظشتقات اتظالية و   عبد اتضميد رضوان،تشتَ  2
  .124ص  ، 2007، 2ط مصر، التوزيع،دار الشروق للنشر و  ،"سواق اتظاليةالأ" مود الداغر،تػمد تػ 3
 ص ،2007مصر، دار الفكر اتصامعي، ،"متطلبات تطويرىااتظالر و  التحريرقتصادي  و وراق اتظالية بتُ ضرورات التحول الاسواق الأ"أ ندراوس،عاطف وليم أ 4

81-82 . 
5 Philippe Spieser, "la bourse", librairie Vuibert, France, 3ème édition, 2007, p 129-130. 
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 1ركان ىي:أيتكون اتطيار من عدة و 
  :مبلغا يدفع مقابل ذلك و  الاتفاقيةو الشراء( من تػرر أو الذي لو حق اتطيار)خيار البيع ىمشتري الحق

مشتًي اتضق ىو الذي تنلك اتضق و  ،تفاقيةالاو تعويض للطرف الثاني تػرر أيتفق عليو بينهما كمكافأة 
 .تفاقيةالاو عدم تنفيذ أفي التنفيذ 

 و تعويض من أ مكافأةتلصل مقابل ذلك على لح اتظشتًي و ا: يقوم ببيع حق اتطيار لصمحرر حق الخيار
 ذا رغب مشتًي اتضق ذلك.إتكب عليو التنفيذ مشتًي اتضق و 

 تػرره، وىو بتُ مشتًي اتطيار و  تفاقيةالابرام إاتظالية اتظوجودة عند  تنثل السعر المحدد للورقة :سعر التنفيذ
 عليو. تفاقيةالاو أالسعر الذي سوف يتم تنفيذ العقد 

  :بتُ الطرفتُ. تفاقالابرام إىو سعر الورقة اتظالية اتظوجود في السوق عند السعر في السوق 
  وروبي ىو في اتطيار الأو  ،تفاقالاىو التاريخ الذي يقوم بو مشتًي حق اتطيار بتنفيذ و  :نتهاءالاتاريخ

 .نتهائوابرام العقد حتى تاريخ إمريكي خلال الفتًة اتظمتدة من تاريخ بينما في اتطيار الأ ،تفاقالا خر يومآ
  لذ تػرره كتعويض عن اتضق إىي اتظبلغ اتظتفق عليو دفعو من مشتًي حق اتطيار و و العلاوة: أالمكافأة

                                 اتظكتسب في التنفيذ من قبل مشتًي اتضق.
 عقود المبادلة .3

 تظبادلة سلسلة من التدفقات النقدية خلال فتًة لاحقة كثرأو أبتُ طرفتُ  تفاقا" نو:أ يعرف عقد اتظبادلة على
تنكن أن ) حيث تتم تسوية عقد اتظبادلة على فتًات دورية لاحقة التنفيذ، عقودلذلك فهي سلسلة من  )مستقبلية(،

 2...الخ(.نصف سنوية ،فصلية رهرية،تكون 
 3ستخدم اتظبادلات للأسباب التالية:تو 

 بـو ما يسمى أتتُ أتلك الثابتة تظنشو ومة سواق اتظعقراض في الأعلى الفرق بتُ معدلات الإ اتضصول Quality 
speed. 

  حوط.تالاطر و اتظخ لإدارةداة أأنها 
 .أنها منخفضة التكاليف 

                                                           
 .85-84، ص 2008، ردن، الأ، الوراق للنشر والتوزيع"أدواتها بالتًكيز على الاستًاتيجيات واتطيارات اتظاليةو  اتعندسة اتظالية "ىارم فوزي عباس العبادي،  1

 .137ص  ،ذكره قبتػمد تػمود الداغر، مرجع س  2
 .218ص ق ذكره،بمرجع س تشتَ عبد اتضميد رضوان،  3
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  ن أ تستطيع اتظنشآتفهذه  (عتبارالاموضوع  تضع مرونة اتظبادلات اتظنشآتفكثتَ من ) اليةعأنها تتمتع بمرونة
ذا ما إو  تراجعيا، تجاىهااسعار الفائدة تأخذ أن أاستشعرت  ذا ماإتصدر سندات ذات سعر فائدة معلوم 

 لذ سندات ذات عائد ثابت.إاستشعرت نقيض ذلك فإنها تقوم بتحويلها 
 الفرع الثاني: المتعاملون في البورصة

 1فئات ىم:البورصة( يتمثلون في ثلاث ) وراق اتظاليةسوق الأفي اتظتعاملون 
و الثانوية بغرض توظيف ما أولية وراق اتظالية سواء الأو مؤسسات يدخلون سوق الأأيكونون إما أفراد  أولا المستثمرون:

سواق متعاملون تعذه الأ ألجعادة ما يو  ،خرىأفضل تؽا ىو متاح في تغلات أاتضصول على عائد موال و ألديهم من 
تعم سرعة تسييل ما لديهم من مدخرات دون دخول في مشكلات للمشروعات التي تتيح مواتعم بطريقة أ ستثمارايريدون 

 .يشاركون فيها
سعار التي ون ىذه الأكغالبا ما تو  خرين للدخول بالشراء منهاأ غرونيسعار معينة و أ: ىم الذين يضعون ثانيا: المضاربون

و وسائل أمدون في ذلك على الشائعات اتظنتجات التي يعرضونها فهم يعت سعارألا تعبر عن يضعونها غتَ حقيقية و 
 و اتضصول على معلومات عن نشاط الشركات قبل غتَىم.أعلام الإ

يضع الشروط الواجب توافرىا و مؤسسات وينظم القانون عمل ىؤلاء و أفراد أ إما يكونون :الوسطاءو أالسماسرة  ثالثا:
 .معينة بأسعارظة معينة و و اتظشتًين عند تضأوامر من البائعتُ ليهم الأإىؤلاء السماسرة تصدر و  ،فيهم

 عمليات البورصةو  وظائف المطلب الثالث:
وراق تسييل الأو  ستثماراو اتصزئي من تنمية  والاقتصادلي الك قتصادالالتؤدي وظائف تخدم  إلات من البورصة قاإ
 2.ذلك يتم في ركل عمليات متتاليةو  اتظالية،

 وظائف البورصة ول:الفرع الأ
ىذه الوظائف و  ،الوطتٍ قتصادالا وأعمال شركات الألو أ تؤدي البورصة عدة وظائف سواء للمستثمر الفرد،

 تتلخص في:
 المالية للأوراقتاحة سوق مستمرة إضرورة  ولا:أ

ي وقت ألأوراق اتظالية طاتظا تنكن بيعها في افاتظستثمر يقبل على رراء  ذلك لإمكانية استًداد اتظستثمر تظدخراتو،

                                                           
،تغلة جامعة تشرين للدراسات "(استشرافيةفي تنمية الاقتصاد الوطتٍ) دراسة تحليلية  ودورىا سواق اتظالية النارئةالأ" مشاري تزد زىرة،و  ياسر بوجسون 1
 . 03، ص 2005 سوريا، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، ،1العدد ،27تغلد القانونية،و  سلسلة العلوم الاقتصادية البحوث العلمية،و 
 .45ص  مرجع سبق ذكره، سلام الببراوي،إرعبان تػمد  2
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( اتظستثمرة تُعتبارياو أطبيعيتُ ) فرادفالتعامل في البورصة يتم من خلال مدخرات الأ ،قيمتها عند اتضاجة للنقود استيعادو 
 سندات.سهم و أفي ركل 
 مدخراتو طبقا لظروفو لذإن اتظدخر تلتاج أبصفة عامة يلاحظ لدى ىؤلاء متنوعة، و  دخارالاافع ن دو أاتظعروف و 
صاحب و  موال دون خسارة تػسومة،يضا في استًداد ىذه الأأكما يرغب  التي لا تكون تػددة بزمن معتُ.الطارئة و 

ة أن اتظنشأتبقى طاتظا ة و أجودات في اتظنشلذ مو إنها تتحول أحيث  ي وقت،أالسهم لا يستطيع استًداد مدخراتو في 
بهذه اتظيزة تنكن و  خرى،أو بأي وسيلة أسهمو بالبيع أيث يستطيع من خلاتعا التنازل عن ىنا يبرز دور البورصة ح اقية،ب

 .1حتياجاتوالتلبية  ستثماراتالاط اتظدخرات في سرعة حصولو على تلبية ررو لتوازن من ناحية عرض اتظدخرات، و تحقيق ا
  قتصاديةالااللازمة للتنمية  الاستثماراتتنمية  ثانيا:

 قتًاضللاالدولة  تجاهافي ىذه اتضالة بدلا من و  موال كبتَة لا تتوفر لدى الدولة،ألذ رؤوس إتحتاج عمليات التنمية 
اتظالية  للأوراقنو عند وجود بورصة أكما  الداخلي من خلال طرح سندات حكومية، قتًاضللا أفهي تلج اتطارجي،

 و اتطارجية لشراءأموال المحلية رؤوس الأ جتذابامن خلال  بسيولة بشكل مستمر، اتظالر السوقسيسمح ذلك بتزويد 
 ستثماريةالاموال اللازمة لتمويل اتظشاريع من الأ تؽا يوفر قدرا غتَ قليل خرى،الأدوات اتظالية الأو السندات و أسهم الأ
 2ثر تضخمية.أبدون ذلك بأقل تكلفة و و 

 سعارالمساعدة على تلاقي تقلبات الأ :ثالثا
)وقد   في البورصةساسا لانفعالات اتظتعاملتُأالتي ترجع ل تقوم بدور لكسر حدة التقلبات و ىذا المجاالبورصة في 

 ما فيشتًون، الانفعالاتثر ىذه أتًفون بتلقي عملائها المحىا اتظتخصصون و ؤ عضاأن يقوم أيتحقق ذلك ب( و  تكون خاطئة
. مبرر لو طلب زائد نتيجة التفاؤل الذي لا يأكذلك يواجهون و  عرض زائد نتيجة للتشاؤم، نوأيرون بحكم خبرتهم 

 نفعالاتالا وتهدأمور ن تستقر الأأبعد و  سعار،اتعبوط اتظفاجئ في الأ وأ رتفاعالايساعد ذلك على كسر حدة ىذا و 
 وضاعها الطبيعية.أفي  سعارن تستقر الأألذ إ يعاود المحتًفون في البورصة القيام بعمليات عسكرية كما سبق القيام بها،

 قتصاديةالاتعتبر مؤشرا للحالة  رابعا:
ذبذبات تفهي تعتبر اتظركز الذي يتم فيو تجميع ال ،العامة في عمليات التنبؤ تجاىاتالاالبورصة تساعد في تحديد 

 سعار التيالأكذلك فإن و  اتظتداولة،موال السائلة تقية الأأت يتم عن لامااتظع حجمف لها،يتسجو  الاقتصادث في دالتي تح
سعار ما يستخلص من جداول الأ لذ ما سبق فإنإبالإضافة  عن السعر العام لعائد اتظبالغ اتظستثمرة. ئيتم التعامل بها تنب

                                                           
جامعة  علوم التسيتَ،كلية العلوم الاقتصادية و  في العلوم الاقتصادية، الدكتوراهطروحة لنيل درجة أ ،"فاق()الواقع والأ سواق اتظالية العربيةالأ" تزد الصافي،أوليد  1

 .23 -20، ص 2003-2002 ،اتصزائر
 .33ص ،2001ردن،ل للنشر، الأدار وائ ،"الأسواق اتظالية" عبد النافع الزوري، 2
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ن ىذه اتظعلومات تساعد على توجيو أتؽا لا رك فيو و  نتاج،و ىبوط اتظيل لدى اتظنتوجتُ تؿو الإأ ارتفاعالعامة يعبر عن 
 ا.بهرباح التي يرغبون اتظالية التي تدر عليهم الأاتظستثمرين للأوراق 

 موال جديدةأخلق رؤوس  امسا:خ
يعتٍ  و رراء كمية من السندات التي تصدر عن بعض الشركات،أ سهم رركة حديثةأب كتتاببالا ي فرد أإن قيام 

ذا حل تػلو إموالو إلا أحيث لا تنكن تعذا اتظستثمر سحب  للسوق، ةمصادر تدويلية جديد ضافأن ىذا الشخص قد أ
موال جديدة أضافة رؤوس إلذ إبالأوراق اتظالية يؤدي  ستثمارالان أىذا يعتٍ و  قام بشراء ىذه الصكوك،خر و آمستثمر 

 تعذا السوق.
لذ ىذه اتظبالغ إاتظختلفة وعندما تؿتاج  حتياجاتللارباح السنوية تقوم الشركات الناجحة باستقطاع جزء من الأو 

و بقيمة أ ،حتياطاتالاسهم تغانية على مساتقيها مقابل ىذه أس ماتعا بتوزيع أر  منعمال الشركة نزيد أفي  لاستثمارىا
موال اتظستثمرة في سوق س مال اتظساىم كما يزيد حجم رؤوس الأأبذلك يزيد ر و  السوقية للسهم، قل كثتَا عن القيمةت

 بعمليات تصفيتها.القيام فلاس الشركات و إفي حالات  إلالا تنقص و  اتظال،
 المثمرة قتصاديةالاين الفعالية تعي سادسا:

بدلا من  التي تقوم بتوزيعات مغرية،وراق اتظالية للشركات واتظؤسسات العامة في السوق و ذلك من خلال رراء الأ
كذلك  ،كتنازىاا و أراضي الأغتَ منتجة كاتظضاربة في العملة والعقارات و نشطة موال اتظستثمرة تؿو الأن يتم توجيو الأأ

السندات الصادرة عن سهم و قبال على الألذ زيادة الإإتي تدنح توزيعات مغرية تؽا يؤدي ن الشركات الرابحة ىي الأنلاحظ 
 1ىذه الشركة.

 عمليات البورصة الفرع الثاني:
  .جلةآ اتعمليعاجلة و  اتلذ عمليإفي البيع أو الشراء  سواءلبورصة ا اتمليتنقسم ع

 العاجلة العملية أولا:
خلال فتًة وجيزة  فقة حالا أوالأوراق اتظالية موضوع الص ستلامواتكري دفع الثمن حيث  ،تتم فورا بأنها تتميز

كبيان الصفقة   ن تعتُ بكل وضوح أتتضمن أوامر البورصة في العمليات العاجلة العناصر التي من رأنها أن تكب و  ،جدا
 ن ينفذ أتحديد السعر الذي يرغب اتظتعامل في البورصة و  ،اتظعروضةو  اتظطلوبةكمية الأوراق اتظالية وع وصفة الورقة اتظالية و ن

 .(قروض أو سندات ة،تاز أسهم تؽ ،تدتع أسهم ،)أسهم عادية بكل دقة الورقة اتظالية ىذه نوع تكري تحديدو  ،وبموجب هأوامر 

                                                           
نيل  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ،")دراسة مقارنة لبلدان اتظغرب العربي( دورىا في تنمية التعاملات اتظاليةفة الوساطة اتظالية في البورصة و وظي" خالد عيجولر، 1

 .18ص  ،2006ديسمبر جامعة اتصزائر، علوم التسيتَ،كلية العلوم الاقتصادية و  مالية،تتَ في علوم التسيتَ تخصص نقود و رهادة ماجس
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لذ إمد اتظضاربتُ في البورصة يعحيث  ،لتوفر حرية اتظنافسة الطلب نظرار الأوراق فيحددىا قانون العرض و سعاأ عن أما
ن السوق للحصول على الربح الناتج عن بيعها مرة لذ بيعها عند تحسإمدون يعراق اتظالية بالسوق العاجلة و رراء الأو 

رباح لدى بيعها وراق بحوزتهم و على الأحصلون على فوائد لدى بقاء ىذه الأيضا ترع اتعدفتُ معا فيأوبإمكانهم  ،ثانية
ن يعقد صفقاتو في السوق أوراق اتظالية تخولو ذا كان اتظضارب تنلك كمية كبتَة من الأإو  سعارىا.أتغددا عند تحستُ 

 علام العميلإعادة إتكري و  ،سعار السوق العاجلةأعلى من أبأسعار  ةجلالآن يبيع في السوق أفهو يفضل دوما  ةجلالآ
لى الصفقة لد يعتًض العميل ع فإذا ،غلاق البورصةإساعة من  24من قبل السماسرة خلال  سابوتضبالصفقات اتظعقودة 

 برام الصفقة.إترتب عليو مر مبرما و عتبر الأأ رعاربعد تبليغو ىذا الإ
 الآجلةثانيا: العمليات 

لدى عقد الصفقة بل بعد فتًة تعتُ  لا يتمان وراق اتظالية تسليم الأن دفع الثمن و أفي  الآجلةتتميز العمليات 
خر جلسة من جلسات البورصة آوكذلك قبل  ،في كل رهرمرة تجرى ىذه التصفية عادة و  "التصفية موعد"مسبقا تدعى 

وراق فعلا الأ متسليويتم دفع الثمن و  ،وراق اتظالية بيعا ورراءنهائيا بتُ اتظتعاملتُ في سوق الأحيث تسوى الصفقات 
فتًة تمتلف  يتم بعد ةالآجلوراق اتظالية في العمليات الألثمن وتسليم تظا كان دفع او  ،من تاريخ التصفيةيام أخلال عدة 

متُ أتقديم ت ةجلالآنظمة البورصة ارتًطت على اتظتعاملتُ في السوق أفإن  اتظعقود بتُ الطرفتُ، تفاقالابدؤىا حسب 
 1بشكل لا يلحق الضرر بأحد اتظتعاملتُ. ارام الصفقة نهائيابمالر حتى 

 هم البورصات العالميةأ المطلب الرابع:
على الاقتصاد والتجارة  تأثتَىاكذا نظرا تضجم التعامل فيها و  ،ىم البورصات في العالدأتعتبر البورصات التالية من  

 سوق التداول في البورصات العاتظية.و 
 ستريت(بورصة نيويورك )وول  ول:الفرع الأ

تدثل ىذه البورصة سوقا و  فيو بنيويورك رارع وول ستًيت، اتظتواجدلذ الشارع إنسبة  "وول ستًيت"تشيت بورصة 
 مؤرر داو جونزكل من   تنثلو  ،يكيمر الأ قتصادالاىي التي تدير كافة مريكي و نتاج اتطام الأمن الإ % 50تضوالر 

DAW JONES ( (DJIA داكسناكذا مؤرر و الكبرىالصناعية اتظمثل للشركات NASDAQ  اتظمثل للقطاعات
 أتىي التي بدو  قدم البورصات،أىذه البورصة من اتظؤررات السائدة في التداول، و  ىمأ والاتصال اتظعلوماتيةالتكنولوجية و 

 2 1929 العاتظية لسنة الاقتصاديةزمة منها الأ

                                                           
 .77، ص2000، سكندريةالإ الدار اتصامعية، ،"، اتطيارات(الاستثماراتسندات، وثائق  )أسهم، وراق اتظاليةالاستثمار في الأ" عبد الغفار حنفي، 1
 .3، ص 2010يوليو -يونيو الكويت، العدد اتطامس، معهد الدراسات اتظصرفية، ضاءات،إتغلة  ،"البورصة" د بن يوسف الدريوي،،تزأ 2
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 ع الثاني: بورصة طوكيوالفر 
ت حسب عقد وضو  الشارع اتظتواجد فيو، سملانسبة   KABUTO-CHOيضا ببورصة كابوتوتشوأتشيت 

 %40ي ألذ مليار دولار إالذي وصل تظيا من حيث حجم التداول فيها، و ولذ عافي اتظرتبة الأ 1990حصائيات عام إ
  1باني.انتاج القومي اتطام اليمن الإ  %13ثل سوقا لتدىو رقم ضخم جدا كما و  داول العاتظي،تمن تغموع ال

 (EURONEXT) نكستاليورو بورصة  الفرع الثالث:
مؤسسات السوق  ندماجامن خلال  2000سبتمبر  22في  تأسستوروبية أول بورصة أعد اليورونكست ت
 BRUXELS" مؤسسة بروكسل "،Les sociétés Paris Boursesمؤسسات لبورصة باريس"  :دول تؼتلفة ىي لثلاث

EXCHANG   BXS"  مستًدامأ مؤسسةو "AMSTERDAM EXCHANGE AEX"  مشكلتُ بذلك سوق
 EURONEXT".2" يورونكست

بالكامل من  رتقاءللااتظناسب  للطلب اتظتزايد من السوق لتهيئة اتظناخ ستجابةا تحادالاىذا  تأسيسقد جاء و  
 وروبية اتظوحدةنتيجة البدء في تداول العملة الأ خفض التكلفةلذ السيولة و إوسد اتضاجة اتظتنامية  سواق اتظال الأوروبية،أ

كبر سوق أمن المجموع(،كما تدثل  %51نسبة ) رتشلة بورصية في منطقة اليورو بأكبرتتمتع اليورونكست "اليورو" و 
عمال أدوليا بما يشملو من وحدات  ندماجااتعتبر بحق و  كبر سوق للخيارات على مستوى العالد،أوروبا و أللسلع في 

لذ تقديم خدمات رفيعة اتظستوى إيضا أترمي اليورونكست و  ،عضاء من تؼتلف اتصنسياتأسهم و أتزلة دارية و إكوادر و 
على سوق  الاستحواذب 2001في عام  تحادالاوقد قام ىذا  وراق اتظالية،مصدري الأللعملاء والوسطاء واتظستثمرين و 

ناتظشتقات بلند
LIFF   فريل دمج تغمعأ 14قد تم في ، و 2002السوق البرتغالية في عام وعلى EURONEXT مع 


NYSE  ول بورصة عاتظية ىي: أنتج عن ذلك ظهور و"NYSEURONEXT ".3 

 
 

                                                           
 .4ص ،سبق ذكره مرجع، تزد بن يوسف الدريوي،أ 1

2 Henry Bourachot, Jean-Luc Rettel et Gille Reouard, "100 fiches pour comprendre la bourse et les 
marchés financiers", 2ème édition, Bréal, 2006, p74.  
 LIF: London international financial futures and options exchange. 
 NYSE: New York Stock Exchange.  

 لذإ 2007الفتًة اتظمتدة من خلال يسبورصة بار التطبيق على  )مع الأوراق اتظالية في ظل النظرية اتظالية السلوكية طرق تقييم وتحليل" صفية صديقي، 3
، احجامعة قاصدي مرب علوم التسيتَ،والتجارية و   الاقتصاديةكلية العلوم ،  علوم التسيتَ تخصص مالية الأسواقمذكرة مقدم لنيل رهادة اتظاجستتَ في "، (2010

 .130-129،ص 2012-2011ورقلة،
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 المؤشرات البورصية المبحث الثاني: عموميات حول 
لأول مرة سنة ظهر نز الذي و مثل مؤرر داوج م19ظهرت اتظؤررات وتكررت عبر الزمن ابتداء من القرن 

فتًة  خلال ت قفزة نوعيةفن اتظؤررات عر أسوق اتظال إلا  تجاها، حيث كانت تستعمل كوسيلة تعكس 1884
لذ أداة من الأدوات اتظالية إوسلوكو  السوق اتظالر اتجاهق داة تعكس صدأإذ انتقلت من تغرد  ،20الثمانينات للقرن 

 .1990الأخرى، حيث كان أول تداول سنة سواق اتظالية تداول الأوراق اتظالية العادية اتظتداولة في الأ
 المطلب الأول: مفهوم المؤشرات البورصية 

 .لذ أتقيتهاإثم  نواعهاأ ،لذ تعريف اتظؤررات البورصيةإسوف نتطرق في ىذا اتظطلب 
 ول: تعريف المؤشرات البورصيةالفرع الأ

 منها تؾد :و  اتظالية،الأوراق ؤررات سوق تعددت التعاريف اتظقدمة تظ
 ويتم تكوين اتظؤرر أو تحديد  وراق اتظالية،قيس التغتَات اتضادثة في سوق الأتىو قيمة رقمية  مؤرر السوق

بالتالر تنكن التعرف لك عند أي نقطة زمنية و ثم يتم مقارنة قيمة اتظؤرر بعد ذ ،قيمتو في مرحلة أو فتًة البداية
وتنثل مؤرر اتجاىها، اتظؤرر أسعار السوق و حيث يعكس ، سفللألأعلى أو لل سواءعلى تحركات السوق 
لك تنثل مؤرر السوق تحركات أسعار الأسهم، لذالعام ل تجاهالايعكس و السوق  تجاهلاالسوق مقياسا راملا 

 .1مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق اتظالية أو تغموعة معينة من الأسهم
 2اتظالية اتظسجلة في البورصة بطريقة مستمرة ومنظمة.سعار الأوراق أ مؤرر البورصة أداة لقياس تطور يعتبر 
  عينة من أسهم الشركات التي يتم  سعار في السوق باستثناءرر سوق الأوراق اتظالية مستوى الأيقيس مؤ

العينة بطريقة تسمح للمؤرر  تيارخاغالبا ما يتم و  ،وغتَ منظمة أو كلاتقا ا في أسواق رأس اتظال اتظنظمةتداوتع
 .3حالة سوق رأس اتظال اتظستهدفة قياسون يعكس أ
 الأسعار عبر واسطة علاقة تبتُ تطور الكميات و اتظؤررات البورصية ىي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية ب

مكانية إع م ،و تػفظة ماليةأو قطاع اقتصادي معتُ أف على أداء سوق الأوراق اتظالية الزمن من أجل التعر 
  4و الأسواق اتظالية الأخرى.أمقارنتها مع تدثيليتها في نفس السوق 

                                                           
 .251ص  ،2002مصر، ، الدار اتصامعية،"التطبيق"بورصة الأوراق اتظالية بتُ النظرية و  براىيم العبد،تػمد صالح اتضناوي وجلال إ  1

2 Commission d’oragnisation et de surveillance des operations de bourse (cosob), guide de 
l’invistisseur, Novembre, 1997, p21. 

 .7ص  ،2004 مارس العشرون،العدد السابع و  قطار العربية،تعتٍ بقضايا التنمية في الأدورية ة سلسل ،"سواق اتظاليةتحليلي الأ" ضر،حسان خ 3
4   P/Topscalim,  " Les indices boursière sur action", Economica, Paris, 1996, P9. 
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أداة لقياس  وأنها تقنية أ''على  :لتعريف الشامل للمؤررات البورصيةمن خلال التعاريف السابقة تنكن إعطاء ا
من أجل  ،نظمة أو كلاتقا معااتظغتَ ظمة و وراق اتظالية اتظنراق اتظالية اتظتداولة في سوق الأو طور الأسعار وكميات الأت

 1منظمة في فتًات زمنية تػددة.سوقي بصفة خاصة بطريقة مستمرة و  التعرف على أداء السوق بصفة عامة أو قطاع
 الثاني: أنواع المؤشرات البورصية  فرعال

اقتصادية لذ مؤررات إالتي تتفرع من جهة د ركلها من اتظؤررات الإحصائية و إن كافة اتظؤررات تقريبا تستم
تعا ىي الأكثر استعمالا نظرا تظدلو لذ مؤررات الأسهم و إمن جهة ثانية تتفرع ىذه الأختَة مؤررات مالية بورصية، و و 

 مؤررات العملات وغتَىا. قتصادي، مؤررات السندات و الإ
 2لذ:إلوظيفة أو اتعدف تنقسم اتظؤررات أما من حيث ا

لذلك تحاول أن و   الاقتصادية وقطاعاتكل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف تهتم بحالة السوق ك مؤشرات عامة: :أولا
أن تريع القطاعات تكون من تريع الأسهم اتظتداولة و للدولة اتظعنية، خاصة إذا كانت العينة ت قتصاديةالاتعكس الوضعية 

ة التي تعكس الوضعية آة ىي اتظر ، عندئذ يقال أن البورصتؽثلة تدثيلا يعكس مساتقتها في التاريخ الداخلي الإترالر مثلا
 للبلاد تػل الدراسة. قتصاديةالا

لقطاع معتُ كقطاع الصناعة أو قطاع صناعة  نسبةالسوق بالسلوك  حيث تقتصر على قياس مؤشرات قطاعية:ثانيا: 
 ستاندرداوجونز للصناعة، مؤرر د الأمثلة على ىذه اتظؤررات مؤرر النقل أو قطاع اتطدمات أو غتَه من القطاعات، من

 .... الخ ور للخدمات العامة ب أند
ذا كانت الدولة تتوفر على سوق ثانية تتداول فيها أسهم الشركات متوسطة اتضجم، فإنو إ : مؤشرات الأسواق:ثالثا

لتداول  ذا كانت تتوفر على سوق ثانيةإس الشيء نفقصد معرفة اتجاىها، و بسوق، وذلك تنكن حساب مؤرر تلك ال
 لذ:إمكانية تداوتعا تنقسم اتظؤررات إمن حيث أسهم الشركات الصغتَة، و 

بحلول سنة  ا مؤرر تُا ثلاثبورصات خاصة به تي تتداول فيتجاوز عدد ىذه اتظؤررات ال ذإ :مؤشرات متداولة .1
 1982في  أ" بالـــــــ و.م.يتيسذلك بالرغم من أن أول بورصة من ىذا النوع قد فتحت في "كنساس و ، 1990
 ."Nasdaq 100"مؤررو " Nikkei 225 " ذلك مؤررعلى وكمثال 

كافة مؤررات البورصات و  داوجونزىي مؤررات لا تتداول في البورصات مثل : مؤرر و  :متداولة غير مؤشرات .2
 العربية .

                                                           
 ،تَعلوم التسيكلية العلوم الاقتصادية و   الاقتصادية، لنيل درجة الدكتوراه في العلوم ةلارس ،"سبل تفعيلها"معوقات أسواق الأوراق العربية و  بوكساني رريد،  1

 . 113ص  ،2006-2005، جامعة اتصزائر
 .373، ص2011تػمد عبد اتضميد عطية، "الاستثمار في البورصة"، دار التعليم اتصامعي، الإسكندرية،  2
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أو اتعدف، أو اتصهة  ،عليو تنكن القول أن ىناك العديد من اتظؤررات اتظختلفة، سواء من حيث طريقة اتضسابو  
 اتظؤررات. نشاء مؤرراتإلذ إلذ درجة أن تنوع وتطور اتظؤررات قد وصل إخر آ، أو معيار اتظشرفة

  : أهمية المؤشرات البورصيةلثالفرع الثا
في عدة تغالات تهم من أجل استخدامها  تبتٌفهي  الاقتصاديةتنبؤ باتضالة تعتبر اتظؤررات البورصية ذات أتقية في ال

 تنكن إترال ىذه الأتقية في نقاط التالية: اتظستثمرين، و 
  قتصاديالااتظال اتصانب الأكبر من النشاط تنثل نشاط اتظنشآت التي يتم تداول أوراقها اتظالية في سوق رأس 

لسوق ككل في حالة تديز سوق رأس اتظال  بقدر من الكفاءة فإن اتظؤرر اتظصمم لقياس حالة ا في الدولة،
باتضالة العامة للدولة، كما تنكن تظؤررات أسعار الأسهم أن تتنبأ  قتصاديةالاتنكن أن يعكس اتضالة 

  1ذلك قبل حدوث أي تغتَ قبل فتًة زمنية.اتظستقبلية و  الاقتصادية
  إلغاء  وأار اتظؤسسة بتخفيض حجم العائد، قر للبلاد و  قتصاديةالارر أداة جيدة للتنبؤ بالوضعية يعد اتظؤ

ت في آفي مستوى ربحية اتظنش اتـفاض احتمالتبتٌ على أساس  صاريفط اتظبضو  ،قرارات التوسع أو تأجيلها
 باتـفاض حجم التعامل بالبورصة تتًجمالبورصة بالكفاءة، فإن ىذه التعليمات  اتصافبافتًاض فاتظستقبل، 

تؤثر على سعر السهم  قتصاديةالا أن الأحوال التبعية، تؽا يعتٍاتـفاض مستويات أسعار القيم اتظتداولة فيها بو 
 في السوق. 

 اتظستقبلية، أما الأرباح  قتصاديةالاالتي تعتمد على الظروف ية يتوقف على الأرباح اتظتوقعة و يم الورقة اتظاليتق
أسعار الأسهم عندما كانت تلك التي سبق أن تأثرت بها ت فهي تتأثر بالأحوال السائدة و آالفعلية للمنش

 عداد الأحداث اتظتوقعة.                      توال في حالأ
 في السوق  حتُجللرا. حيث تنكن عملياتو مرة أخرىة تنظيم نفسو و تساعد اتظؤررات في قيام السوق بإعاد

تصويب اتجاه السوق ليعكس أسعار الأوراق اتظالية و  الأسعار، تؿرافلاالتي تؤدي تحديد مشاكل السوق و 
 2بشكل دقيق.

 ان من فإذا ك  ،قات النقدية اتظستقبلية لوفديد سعر السهم يتمثل في خصم التدفي تح تجاىاتالا ىحدإ
اتظؤرر ىذه التوقعات للمساتقتُ ( فسوف يعكس قات )بالزيادة أو النقصفاتظتوقع أن تتغتَ ىذه التد

 اتظستثمرين في السوق.و 
                                                           

، كلية العلوم الاقتصادية الاقتصادية العلوم في اتظاجستتَ رهادة لنيل مذكرة ،"سواق اتظالية النارئة مع دراسة حالة البورصة اتصزائرية"الأ قاسم راوش لامياء، 1
 .68-67ص  ،2005اتصزائر،  جامعة البليدة،والتجارية وعلوم التسيتَ، 

 .201، مرجع سبق ذكره، ص وجلال ابراىيم العبد تػمد صالح اتضناوي 2
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 لذ إؤررات أسواق اتظال في العالد، وسوف يؤدي ذلك كن للمستثمرين مقارنة أداء مؤرر سوق اتظال بمتن
الأجنبية خاصة في حالة   ستثماراتالاتؽا قد ينجم عنو زيادة  ،تحديد اتجاىات السوق مقارنة بأسواق أخرى

 كون السوق من الأسواق الواعدة. 
 استخدامات المؤشرات في أسواق الأوراق المالية :نيالمطلب الثا. 

السوق بصفة خاصة بصفة عامة و  قتصادالاالية بارومتً لقياس درجة تطور الأوراق اتظتعتبر مؤررات أسواق 
أسهم يلخص اتظؤرر أداء السوق اتظالر الإترالر حيث يتكون اتظؤرر من و  ،القطاعات اتظكونة لو بدرجة أخصو 
مية لذ صورة كإ الاقتصادلتحويل أداء  وبا سهلالذلك فهو تنثل أسل ،قتصادللاكات في كل القطاعات اتظختلفة رر 

لذ إة في السوق الأوراق اتظالية وتشخيص اتظشاكل التي تؤدي السائد قتصاديةالاحيث تعكس اتظؤررات الظروف 
ختلاف اتظؤررات لانظرا ليعكس أسعار الأوراق اتظالية، و  اتؿراف الأسعار من أجل تصحيحها وتصويب اتجاه السوق

ؤررات  اىتمامات الأطراف اتظستخدمة تعذه اتظ لذ اختلافإلذ قطاع يؤدي ذلك إمن سوق إلذ سوق ومن قطاع 
 1نذكر: ستخداماتالامن بتُ تلك نظرا للدور الذي تؤديو، و 

 المالية  ستثماريةالاالأول:  متابعة أداء المحافظ  الفرع
 ىذه اتظتداولة وبالتالر تعكسكات في أسعار الأسهم كافة التحر   ؤرراتاتظ أسعار تغتَ الذي يطرأ علىيعكس ال      

افة الأسهم اتظتداولة بالبورصة ليشمل كاتظؤرر فقد يتسع  .اتظالية اتظتنوعة تنويعا جيدا ستثماريةالاأداء المحافظ  اتؤرر اتظ
يقارن بتُ العائد على المحفظة بالتالر تنكن للمستثمر الفرد أن و  ،عائد على اتططر اتظتوسط بالسوقيعبر عن الو 

داء السوق تنكن أن أستثمر في الأداء بصورة تتفق مع ذا ما رغب اتظإ، و السوقفي بتُ العائد تفظ بها و التي تل ستثماريةالا
تكب مراعاة أن ىناك و  ،حساب  اتظؤرر هاعلى أساس التي يتم الاستثماراتفظة يكون تػفظة استثمارات تكافئ تػ

مؤرر داوجونز لشركات لشركات اتظنافع العامة و  بور أند ستاندردمؤررات يتم حسابها على أساس  قطاعات مثل مؤرر 
 لكل الأسهم اتظتداولة بالسوق بل تعتبر ىذهعلى ىذه اتظؤررات كمؤررات  الاعتمادالنقل، وفي ىذه اتضالة لا تكب 
 رركات النقل.ل أسهم الشركات اتظنافع العامة و التي تشم ستثماراتالااتظؤررات مقاييس جيدة لمحافظ 

 الفرع الثاني: التنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصات
لذ تفط اتظتغتَات التي تطرأ على مؤررات قياس حركة السوق من خلال التحليل التارتمي لتلك إتنكن التوصل  

لسوق  في اتظتوقعة تضركة ابالتالر تنكن التنبؤ بالتطورات  اتظتوسطات اتظتحركةو  ستخدام  تحليل السلاسل الزمنيةاتظتغتَات با
ئية تغتَات في أسعار الأسهم باستخدام الأساليب الإحصاو  الاقتصاديةتحليل العلاقة بتُ اتظتغتَات  كذلك تنكن  ،اتظستقبل

                                                           
 .234-233، ص 1998اللطيف، "بورصة الأوراق اتظالية"، الدار اتصامعية، مصر،  أتزد سعد عبد 1
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يد ىذه التحليلات متخذ تف تدكن من التنبؤ بحركة السوق، و التيو  والارتباط الاتؿدارطريقة اتظربعات الصغرى وتحليل مثل 
 القرار.  تخاذالية في ترريد عم ستثماريالاالقرار 

 1الآتية: ستخداماتالاتنكن إضافة  الاستخداماتىذه بالإضافة الذ   
 الموردين ءالحكم على أدا:  

وفقا لفكرة التنويع العشوائي تنكن للمستثمر العادي أن تلقق معدل عائد على تػفظة مكونة من أوراق مالية 
ذي يشرف على السوق الذي يعكسو اتظؤرر، ىذا يعتٍ أن اتظدير المحتًف ال تؼتارة عشوائيا، يعادل تقريبا معدل عائد

يعكس عائد السوق  أن تلقق عائدا جيدابلزما مالذي يستخدم أساليب متقدمة في التنوع يكون تػفظة مؤسسة مالية و 
 السوق التي تنشط فيو . تؼاطرو  بان التباين بتُ تؼاطر المحفظةبصفة عامة ، كذلك تكب على اتظديرين أن يأخذوا في اتضس

 قتصاديةالالتنبؤ بالحالة ا:   
بتُ بعض اتظتغتَات  على طبيعة العلاقة ذا أمكن للمحللتُ الوقوفإلذ أنو إ الاقتصاديشتَ بعض الباحثتُ في 

مقدما كن من التنبؤ تد-يليشار عليو عادة بالتحليل الأص ىو ماو  -تغتَات التي تطرأ على اتظؤررات لوبعض ا الاقتصادية
 للقرار السليم. تخاذاىذا من رأنو ن عليو حال السوق في اتظستقبل، و بما سيكو 

سواق الأوراق اتظالية الدولية، وسوف أسواق الأوراق اتظالية المحلية بمؤررات أن للمستثمرين مقارنة أداء مؤرر تنك
 ةالأجنبية خاصة في حال ستثماراتالاعنو زيادة  رق مقارنة بأسواق أخرى تؽا قد ينجلذ تحديد اتجاىات السو إيؤدي ذلك 

  2ما كان السوق من الأسواق الواعدة.
 الثالث: تسجيل و بناء المؤشرات البورصية  طلبالم

حيث ظهرت  إن استعمال اتظؤررات في سوق البورصة يشكل مرحلة جد متطورة في عملية بناء اتظؤررات،
كل  ن ىناك عدة مؤررات تحسبإ ذإ، حصائية تظتابعة تؾاعة السوق اتظالرإسوق البورصية في البداية كأدوات المؤررات 

سلع القطاع  ، قطاع معتُ: مؤررات قطاع البناءاتباع تطور سوق البورصة فيبكل ساعة أو كل دقيقة، تؽا يسمح لنا  يوم،
 3..الخ.اتظعمرة، قطاع اتطدمات. هلاكيةستالاالتجهيز، قطاع السلع و 
 ة :  تسجيل المؤشرات في البورص لأول :ا فرعال

أصبحت  تداوتعا في البورصات من أىم أوجو تطور الفكر اتظالر اتضديث، حيثتعتبر ظاىرة تسجيل اتظؤررات و 
في  ىتشتً لتي تباع و رأنها رأن الأدوات اتظالية ا السوق اتجاهعلى اتظستعملة في التعرف العوامل  ناتظؤررات التي كانت م

                                                           
 .247، ص 1999منتَ إبراىيم ىندي، "الأوراق اتظالية وأسواق رأس اتظال"، دار اتظعارف، الإسكندرية،  1
 .252تػمد صالح اتضناوي وجلال إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .87ص ،2005-2004 الإسكندرية، اتصامعية، الدار ،"تالبورصاعبد الغفار حنفي، "3
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ن تفا يتم التعامل على توقعات اتظستثمريإاتظالية اتظكونة للمؤرر نفسو، و  ىنا ىو ليس تبادل الأوراقالفرق البورصات، و 
 ، أي يتم تداول ريء غتَ ملموس.بشأن تطورات أسعار تلك الأوراق

  :على المؤشرات الآجلةلعمليات ا: أولا
يلتزم بواسطتها ر بشراء عقود ذ يقوم اتظستثمإ بتلك اتظؤررات،للأوراق اتظالية اتظتعلقة رراء العقود اتظستقبلية  يى

فتًة  قادمة ىي فتًة الاستحقاق وبسعر تػدد مسبقا اتظعتٍ في  -الأوراق اتظالية اتظكونة للمؤرر-بيع أو رراء للمؤررب
بتُ سعره في الفتًة لفرق بتُ سعر اتظؤرر الذي دفعو و ا ىي اتطسارة بالنسبة لذلك اتظستثمريكون مقدار الربح أو و 

 الاستحقاق. 
جل بمجموعة الأوراق اتظالية التي تكون اتظؤرر، لكن الفرق ىو في ليات ىو ربيو بعمليات التعامل الآىذا النوع من العمو 

العاتظية  الآجلة. يتم ىذا النوع من العمليات في السوق بالتالر ارتفاع التكاليفختَة و تعدد العمليات في ىذه اتضالة الأ
تجدر الإرارة في ىذا الصدد أن قيمة اتظؤرر تعطى بالنقاط، لكن عند تداول العقود اتظستقبلية فإن  و  ،فرنسا وفي بريطانيال

ليس بالنقاط، إن ية تؽا يسهل تقييم العقود نقدا و تعطى تعا قيمة نقدسلطات البورصية اتظعنية و المن قبل كل نقطة تقيم 
أما  تضمن لو عدم التعرض تطسائر كبرى للبائعتًي، بالنسبة اتظشن لكل من البائع و ررات توفر ميزاللمؤ  الآجلةالعمليات 

 ذلك عن طريق اتظضاربة.ا توفر لو فرصة زيادة الأرباح و بالنسبة للمشتًي فإنه
                                                                                      على المؤشرات: ختياراتالا: ثانيا

يعطي للمشتًي حق في الشراء أو بيع عقد من عقود اتظؤرر تػدد مسبقا مقابل دفع  ختياراتالالنوع من ىذا ا
على  التي تعقد ختياراتبالايكون تسبيقا  الاختيارأن الأوروبية والأمريكية و  ختياراتالاأي تتداول  ،علاوة للطرف الأخر

عطى حيث يقدر بالنقاط لكن عند عقد الصفقات ت ختيارالانفس الشيء تنكن القول عن سعر الأوراق اتظالية العادية، و 
 تنكن للمتعاملتُ تسديد صفقاتهم نقدا. بذلك قيمة تػددة لكل نقطة و 

 الثاني : كيفية بناء المؤشرات البورصية  فرعال  
مؤررين الأسهم، أربعة لأسعار السندات و  تسعة عشر مؤرر لأسعار 1989يوجد في الولايات اتظتحدة سنة 

لك اتظؤررات من حيث كيفية بتُ توعلى الرغم من التفاوت  ،لأسعار السلع اتظتعامل عليها في أسواق العقود اتظستقبلية
دة داخل العينة مع ر فالتحديد الواضح لأوزان كل منة و مة العيملائتريعا على جانبتُ أساسيتُ تقا: إلا أنها تقوم  ،بنائها

 . ربسيطة تضساب قيمة اتظؤرطريقة واضحة و 
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 ملائمة العينة  :أولا
ن تكون ىذه العينة ينبغي أاتظستخدمة في حساب اتظؤرر، و  اتظالية يقصد بالعينة في ىذا الصدد تغموعة الأوراق

 1اتظصدر.و  الاتساع، ملائمة من ثلاثة جوانب ىي: اتضجم
أعطى اتظؤرر بوضوح أنو كلما زاد عدد الأوراق اتظالية التي يتضمنها اتظؤرر كلما تقول لقاعدة العامة ا الحجم: .1

 2كلما كان أكثر تدثيلا تضالة السوق.و  نتائج أدق
حالة السوق  لسوق، فاتظؤرر الذي سيهدف لقياس لقطاعات اتظختلفة في الختارة اتظ العينة بو يقصد :تساعالا .2

دون  ،القومي قتصادالاقطاع من القطاعات اتظكونة في  تظنشآت في كل صناعة أو مككل ينبغي أن يتضمن أسه
بالطبع لو أن قطاع، و أن يكون ىناك تحيز لفئة معينة من اتظنشآت ) اتظنشأة الكبتَة مثلا (في داخل الصناعة أو ال

اتظختارة اتظنشآت اتظكونة لتلك الصناعة و  حينئذ تقتصر العينة على أسهم  عدد من اتظؤرر خاص بصناعة معينة
    3دون تحيز.

اتظقصود بو ىو مصدر اتضصول على أسعار الأسهم الذي يبتٌ عليها اتظؤرر، حيث ينبغي أن يكون  المصدر: .3
 4مصدر السوق الأساسية أين يتم تداول الأوراق اتظالية.

ذا كان اتظؤرر يعبر عن أسهم قطاع معتُ مثل القطاع الصناعي، فيجب أن تكون  ىو أنو إليو إالإرارة وما تجدر 
 5كافة الشركات تؽثلة في العينة دون تحيز لنوع معتُ من الشركات الصناعية.

 الأوزان النسبية  :ثانيا
خر أن يعطى وزن آبمعتٌ ، و العينةلنسبية للسهم الواحد داخل في بناء اتظؤررات بأنها القيمة اتعرف الأوزان النسبية 

لسهم داخل تغموعة الأسهم التي لىناك ثلاثة طرق رائعة لتًجيح وتحديد وزن و  ،ترجيحي لكل عنصر يدخل في العينة
     6 ىي:يقوم عليها اتظؤرر و 

 
                                                                                       

                                                           
 .67قاسم راوش لامياء، مرجع سبق ذكره، ص 1
 . 78ص ، 2007الإسكندرية، ،"اتصامعية الدار اتظالية الأوراق بورصة في الاستثمار استًاتيجيات" حنفي، الغفار عبد 2
 .68 ص سبق ذكره، مرجع ،تظياء راوش قاسم 3
 التسيتَ، علوم في اتظاجستتَ درجة على اتضصول تظتطلبات استكمالا مقدمة رسالة ،"( الأردن حالة دراسة)  العربية اتظالية الأسواق أداء تقيم" تجاه، عيسى 4

 .83 ص، 2003 ،تصزائرا للتجارة، العليا اتظدرسة
 .236ص مرجع سبق ذكره، اللطيف، عيد سعد أتزد 5 
 .78ص ،مرجع سبق ذكره ،"البورصات" حنفي، الغفار عبد 6
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 الترجيح على أساس أسعار الأسهم الفردية .1
لذ تغموع أسعار الأسهم الفردية إىذا اتظدخل على أساس سعر السهم  يتحدد الوزن النسبي للسهم في ظل

ون 70 ،ون 80كانت أسعار الأسهم على التًتيب مؤرر معتُ يتكون من ثلاثة أسهم و للمؤرر، فإذا كان ىناك 
التي تدثل في لذ تغموع أسعار أسهم اتظؤرر و إ للسهم بقسمة سعر السهم الفردي سبيفإنو يتم تحديد الوزن الن .ون50و

 يكون الوزن النسبي للأسهم الثلاث على النحو التالر على سبيل اتظثال:اتضالة القيمة اتظطلقة للمؤرر و  ىذه
 الترجيح على أساس أسعار الأسهم الفردية : مثال على(11)الجدول رقم

 

 .78ص ،2005-2004الدار اتصامعية، الإسكندرية،  حنفي، "البورصات"، الغفار عبد المصدر:

 اتظوجهة تعذه الطريقة نذكر منها: الانتقاداتىناك تغموعة من 
لأسهم رركتتُ على سبيل اتظثال  ، فقد تتساوي القيمة الإترالية السوقيةالأسهم لا يعبر عن قيمة اتظنشأة إن سعر -

التًجيح ويتًتب ، ون25ون  100ثانية على التًتيب الوأن عدد الأسهم للشركة الأولذ و  ،ون1000000ولتكن 
يكون ربعة أضعاف وزن الشركة الثانية و معادلا لأالوزن النسبي لأسهم الشركة الأولذ على أساس السعر أن يكون 

 للشريكتتُ. قتصاديةالاسهم اتظصدرة رغم تساوي القيمة الوزن النسبي الأعلى ناتجا عن اتـفاض عدد الأ
 1لذ أن قيمة اتظؤرر تتأثر بعمليات تجزئة الأسهم دون أن يكون ىناك تغتَ حقيقي في الأسعار.إبالإضافة  -

 الترجيح على أساس تساوي الأوزان .2
وزن متساوي لكل سهم من أسهم اتظؤرر أي معامل  باستخدامالطريقة يتم ترجيح أسهم اتظؤرر  ىذه في ظل

الوزن النسبي من تذة فإن و  .لسهم الذي يعادل مقلوب سعر السهما حساب ىذا اتظعامل على أساس سعرويتم  التًجيح،
                                                                .التًجيحمعامل × اتظتساوي الأسهم = سعر السهم 

                                                           
1 P. Topscalim, op cit, p25-30. 

 الوزن النسبي لأسهم المؤشر )و.ن(  سعر   السهم  السهم

 0.40=   200/   80 80 ا

 0.35=  200/  70 70 ب

 025= 200/   50 50 ج

 / 200 المجموع
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لأسهم اتظكونة للمؤرر حيث يقتصر لتعكس القيمة السوقية الإترالية  لااتظوجهة تعذه الطريقة أنها  نتقاداتالاومن 
 1لذ تغيتَ الوزن النسبي في البورصة.إعدد الأسهم اتظتداولة بالإضافة  التًجيح على أساس سعر السهم دون النظر في

 الترجيح على أساس القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر .3
رغم معاتصة ىذه الطريقة القيمة السوقية الإترالية تعا، و في ظل ىذه الطريقة يتم ترجيح أسهم اتظؤرر على أساس 

، إلا للوزن النسبييعد سعر السهم ىو المحدد الوحيد  حيث لداس سعر الأسهم الفردية للمؤرر، أسلعيوب التًجيح على 
 3تنكن إتكاد قيمة اتظؤرر وفق ىذا الأساس على النحو التالر: 2لأسهم ذات القيمة السوقية الأكبر.أنها تتحيز ل

)القيمة  100أن القيمة التي سوف يبدأ بها اتظؤرر ىي اتظؤرر ىو يوم )م( و  استخدامبفرض أن يوم البدء في 
 أن القيمة السوقية الإترالية لليوم )م( ىي: أن السوق يتكون من رركتتُ أ وب و للتبسيط نفتًض الأساسية للمؤرر(، و 

 الترجيح على أساس القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر (: مثال على12الجدول رقم)
 الشركة سعر السوق عدد الأسهم القيمة السوقية

 أ  10 1500 15000

 ب 20 2000 40000

 المجموع / / 55000

 +م( ىي:1بفرض أن القيمة السوقية الإترالية في اليوم التالر ) و 
 الشركة سعر الأسهم عدد الأسهم القيمة السوقية

 أ  13 1500 19500

 ب 22 2000 44000

 المجموع / / 63500

 .104 ص سبق ذكره، مرجع البورصات، حنفي، عبد الغفار المصدر:

 
 

                                                           
1 P. Topscalim, op cit, p 30-39. 

 .116 ص ، ذكره بقس مرجع ، رريد بوكساني  2
 .104- 103 ص ذكره، قسب مرجع ،البورصات ،حنفي الغفار عبد  3
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 :+م( بالصورة التالية1في اليوم ) تنكن حساب قيمة اتظؤرر  عليهاو 
                                 115,45      100× 6350      100× +م( 1القيمة السوقية في اليوم )

                         55000                    السوقية في اليوم ) م  (القيمة 
                               15.45وىذا يعتٍ ارتفاع السوق بمقدار

 1يتضح من خلال التحليل السابق أنو:
  .عائد اتظؤرر عن العائد الناتج عن تغتَ أسعار أسهم اتظؤرراختلاف قيمة و  -
معادلة العائد  لذ بسطإتوزيعات أرباح على أسهم اتظؤرر  لذ العائد الكلي للمؤرر عن طريق إضافةإيتم الوصول  -

 .لتحديد العائد الكلي لمحفظة الأوراق اتظالية اتظكونة للمؤرر
 : بعض المؤشرات البورصية المشهورة رابعالمطلب ال

ظهور العديد من اتظؤررات لقياس أداء  تصالاتوالاتكنولوجيا اتظعلومات في ور السريع لقد صاحب التط
لإحصائية أو اتظؤسسات البورصات، التي يتم نشرىا بواسطة البورصات ذاتها عن طريق اتظؤسسات الصناعية أو اتظعاىد ا

 2منها. للمستفيدينتقوم كل جهة من ىذه اتصهات بتصميم مؤرراتها لتتفق مع اتضاجات اتظتنوعة اتظالية، و 
لية اتظتداولة في السوق من الأوراق اتظا لاختلافيرجع السبب في ذلك رى و من دولة إلذ أخ تختلف ىذه اتظؤررات

ق لذ الأوراق اتظالية التي تدخل في حساب اتظؤرر العام من جهة أخرى، كذلك تختلف مؤررات أسواق الأوراإجهة و 
 3 .الأوراق اتظالية الدولية الأكثر نشاطاتعذا سنحاول البحث في بعض مؤررات أسواق و  ،اتظالية تبعا لأساليب بنائها

 ول: مؤشرات سوق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكيةالفرع الأ
يكية تقا أبرزىا في التعبتَ عن وضعية أسواق الأوراق اتظالية في الولايات اتظتحدة الأمر من أرهر اتظؤررات البورصية و 

 بور. ندأ رمؤرر ستنادمؤرر داوجونز الصناعي و 
 ((DOW DJONESنز الصناعي و مؤشر داوج ولا:أ

الأعمال في الذي يصدر أحد أىم صحف اتظال و و  نز أحد أقدم اتظؤررات فقد قام "تشارلزداو"و يعتبر مؤرر داوج
بإصدار مؤرر والذي عرف بمؤرر  16/02/1885في  journal wall streetىي صحيفة و  الأمريكيةالولايات اتظتحدة 

الشركات الصناعية التي سهمتُ من أسهم أسهم رركات السكك اتضديدية و  10 سهما منها12وكان يتضمن  ،داوجونز
شر وبعد مرور أربع سنوات تضمن ىذا اتظؤرر عشرون سهما أي تذانية ع ك الأكثر نشاطا في بورصة نيويورك،تعتبر أنذ

                                                           
 116 ص ، ذكره بقس مرجع ، رريد بوكساني 1
 .222 ص ،ذكره قسب مرجع اللطيف، عبد سعد أتزد 2
 .117 ص ذكره، بقس مرجع ،رريد بوكساني3
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ارتفع حجم العينة ليصل  1928عام في و 1سهمتُ من أسهم الشريكات الصناعية.سهم من أسهم السكك اتضديدية و 
 2منذ ذلك التاريخ لد يضاف أي سهم للعينة.لذ ثلاثتُ سهما و إ

يعتبر مؤرر داوجونز الصناعي مؤرر خاص بسوق نيويورك، يتم حسابو بواسطة اتظتوسط اتضسابي للأسعار أو يتم 
ؤرر، و يتم حسابو على اتظعتمدة في حساب اتظالأوراق اتظالية داخل المجموعة حلال إلو بأخذ في اتضسبان عملية تعدي

 رركة موزعة كما يلي : 65 ـورقة مالية اتظمثلة ل 65تضم المجموعة اتظعتمدة في حساب اتظؤرر نصف ساعة و 
 .ثلاثون رركة صناعية -                
  .عشرون رركة للنقل -                
  .اتطدماترركة من رركات اتظرافق العامة و  تسسة عشر -                

يتم الإعلان و  ،لعينة اتظعتمدة في حساب اتظؤررحساب اتظؤرر على أساس سعر الإقفال للأوراق اتظالية اتظكونة ل ويتم 
اخل كة درر  30تدثيل  يتم ما تجدر إليو الإرارة أنوقا تضالة سوق الأوراق اتظالية. و عنو بواسطة تغموعة من النقاط تتغتَ طب

 ىي: موضوعية انتقاداتتعذا وجهت للمؤرر عدة اتظؤرر بمعدل سهم لكل منها و 
 1700سهم فقط، حيث أن عدد الأسهم اتظتداولة ببورصة نيويورك في حدود 30تلتوي مؤرر داوجونز على  -

ؤررات أخرى يصل أن ىناك م الأسهم اتظتداولة إحصائيا خاصةوبالتالر فإن حجم العينة لا تنثل تغتمع  سهم،
 ور.ب ندأ دمفردة مثل مؤرر ستاندر  500 لذإحجم العينة فيها 

 مدى تدثيلها تظؤرر داوجونز للشركات الصناعية.و لذ حجم العينة إىناك تحيز  -
فع يكون لو وزن تىذا يعتٍ أن السهم ذو السعر اتظر داوجونز على أساس السعر السوقي و يتم ترجيح أسهم مؤرر  -

 3أكبر داخل العينة.
 standard and poor)) بور أند ستاندردثانيا: مؤشر 

 .ء ىذا اتظؤرر على أساس القيمةيعتمد أسلوب بناو ، 03/04/1957 بور في أند ستاندرد بدأ تكوين مؤرر
سهم تتوزع  500" لأنو يتكون من S§P500" باسمأصبح الآن يعرف و  ،ويعتبر ىذا اتظؤرر الأكثر رهرة واستخداما

 .سهم من الشركات الصناعية 425 -كما يلي: 
 ..الخلعامة أي قطاع الكهرباء، اتظاء .سهم من اتظنشآت اتظنافع ا 25 -           
 سهم من رركة اتطدمات العامة. 50 -           

                                                           
 .256 ص ،ذكره بقس مرجع العبد، براىيمإ جلالري و اتضناو  صالح تػمد1
 .261ص  ،ذكره بقمرجع س"الأوراق اتظالية وأسواق رأس اتظال"،  ي،ىند براىيمإمنتَ  2
  .118ص ذكره، قبمرجع س ،بوكساني رريد 3



 الإطار العام حول المؤشرات البورصية                                                                 ل الأولــــــــالفـص

 

28 
 

 1.الأسهم اتظسجلة في بورصة نيويوركمن  %90حيث تدثل ىذه الأسهم 
كات اتظالية والشر  ،النقلو اتظنافع العامة  ،الصناعة الكبتَة اتضجم في تغالكات يضم ىذا اتظؤرر معظم الشر 

ىذه  تحظىحيث  . General motorsرركة جينتَال موتورز ( و IBMبالولايات اتظتحدة الأمريكية مثل أ. ب. م )
الزيادة ليو أن إغتَة اتضجم التي يضمها اتظؤرر، وما تجدر الإرارة الشركات بوزن نسبي في اتظؤرر عند مقارنتها بشركات ص

  2النسبية في قيمة اتظؤرر تعادل نفس الزيادة في القيمة الإترالية لأسهم اتظؤرر.
 3بور كما يلي:  أند ستاندرديتم حساب مؤرر و  

       
         

         
    

    tفي الفتًة  i: سعر السهم   pitحيث :  
           Qit  عدد وحدات السهم :i  في الفتًةt 
          Qib  عدد وحدات السهم :i  في الفتًةb 
          Pib   سعر السهم :i  في  الفتًةb. 
             K: رقم الأساس.  

تَ في أسعار أسهم مرتفعة السعر ىي تأثتَه الشديد بالتغ 500بور  أند دمن الانتقادات اتظوجهة تظؤرر ستاندر 
ختَ مثال لقيمة، و منخفضة ايتأثر بالتغتَ في أسعار الأسهم أي قيمة اتظؤرر لا  التي تدثل نسبة كبتَة من عينة اتظؤرر،و 

 4يؤثر على قيمة اتظؤرر الكلي. لا من العينة %5على ذلك تغتَ أسعار منشآت اتظنافع العامة التي تدثل 
 الفرع الثاني: مؤشرات سوق الأوراق المالية في اليابان

 5تقا:ا رهرة عاتظية و مالبورصات اليابانية وتعتخدامها في يكثر اس نىناك مؤررا
 Nikkei))أولا: مؤشر نيكاي 

 225لى ترع أسعار طريقة حسابو تقوم عمؤسسة يابانية كبتَة، و  225ن من يتكو و  1950عام  هؤ نشاإ تم
المجموع المحصل عليو يقسم على عدد اتظؤسسات اتظكونة للعينة، بمعتٌ أن مؤرر نيكاي ىو الوسط مؤسسة لعينتو و 

                                                           
 . 253ص  ،ذكره بقمرجع س ،براىيم العبدإتػمد صالح اتضناوي وجلال  1
   .248ص  ،ذكره بقمرجع س ،أتزد سعد عبد الطيف 2
 .116ص  ،2004 ،الأردن ،مؤسسة الوراق ،"في الأوراق اتظالية الاستثمار" الزبيدي،تززة تػمود  3
 .119 ص ،ذكره بقس ،مرجع رريد بوكساني 4
 .123 ص ،2002 الإسكندرية، اتصامعية، الدار ،"الأسواق من وموقعها اتظالية الأوراق بورصة" يونس، البطريق زوبل أمتُ تػمود 5
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التي قد لا تكون يتأثر بالأسعار العالية نسبيا و  من نقائص ىذا اتظؤرر أنوو  اتضسابي للعينة التي يقوم عليها اتظؤرر،
 بالضرورة أسعار أسهم اتظؤسسات ذات القيمة السوقية الكبتَة .

                                                                                                                                                                                         (Topix) :توبكسثانيا: مؤشر 
وىذا  بنفس التاريخ الذي أعتبر سنة الأساس، 100لو قيمة  يوأعط 04/01/1968 لقد تم إنشاؤه بتاريخ

جاء موزونا على أساس ل كل قطاعات الاقتصاد الياباني و مؤسسة تدث 1165اتظؤرر يعتبر أىم من سابقو لأنو يغطي 
دقا من من تذة فإنو يعكس وضعية البورصات اليابانية بصورة أكثر صو  ،بكافة اتظؤسسات اتظكونة للمؤررالقيمة السوقية 
 مؤرر نيكاي .
 مؤشرات الأسواق المالية في فرنسا  الفرع الثالث:

 1من اتظؤررات الأكثر رهرة في البورصات الفرنسية تؾد:
                                                       CAC*لكافة الأسهم  كمؤشر كا ولا:أ   

الذي ن طرف رركة البورصات الفرنسية استعمالا مو ىو مؤرر أكثر تدثيلا  عن سوق الأوراق اتظالية ككل، و يعبر 
ك بتاريخ نقطة وذل 100 ىي الأساس ، وقيمة اتظؤرر في سنة1991مؤسسة في سنة  300يتكون من 

31/12/1981. 
  CAC40 ثانيا: مؤشر كاي 

موزون على أساس ىو ة مفيدة في سوق التسديد الشهري و لاقا من عينة فرنسينطا  CAC40يتم حساب مؤرر
 بقياس التغتَ في القيمة لعينة اتظؤرر بالنسبة لقيمتها السوقية في سنة الأساس بتاريخ  القيمة السوقية وذلك

 . نقطة 1000 ـــبنفس التاريخ مقدرة ب بقيمة معطاة لو 31/12/1987
 2وفق الشكل التالر :  CAC40يتم حساب مؤرر و  

                             ∑         
   

     
 100      

  Tيوم اتضساب : 

                                                           

*CAC : Cotation Assistée en continu. 
 .121ع سبق ذكره، ص جبوكساني رريد، مر  1
خلال الفتًة اتظمتدة ما بتُ  CAC40حديثة للمؤرر ارية و باتظالر، دراسة اختاتظؤسسة اتظسعرة في السوق تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة "ة بديدة، ير حو  2

علوم أسواق، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية و ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل رهادة اتظاجستتَ في علوم التسيتَ تخصص مالية "2009و 2007
  .134، ص 2011التسيتَ، جامعة قاصدي مرياح، ورقلة، 
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W : .عدد القيم في العينة 
Qit: في التاريخ   وراق اتظالية( اتظستخدمة في اتظؤسسة)الأ سهمعدد الأ  
Cit)في التاريخ   : سعر السهم )القيمة    . 
Bo 31/12/1987ساس الأ: الرتشلة البورصية في يوم. 
Kt اتظعامل اتظعدل في التاريخ :t   للرتشلة القاعديةk0=1   

 مؤشرات أسواق الأوراق المالية في بريطانيا                              الفرع الرابع:
 ينامؤرر ف ،100 تاتنز نشال ىم : مؤرر فاينو  البريطانيةرهرة في بورصات أكثر استخداما و  اتىناك مؤرر 

 :لكثافة الأسهمومؤرر فاين نشال تاتنز  30تاتنز الـ لاشن
         FT-SE100Chare index 111ال تايمز شولا: مؤشر فاين نأ

 100ن من يتكو و  ، (Footsi) باسميعرف كذلك ذا اتظؤرر أحدث مؤرر يتم حسابو ونشره في بريطانيا و ى يعد
رركة من أكبر رركات اتظساتقة من حيث  100اتظتداولة ببورصة لندن حيث تدثل ىذه الأسهم سهم الفائدة أسهم من 

% من حجم رأس اتظال اتظتداول بالبورصة، وقد تم 70تدثل قيمة ىذه الأسهم ة الإترالية للأسهم اتظتداولة، و القيمة السوقي
تم إعطاء قيمة أساس تعذا و  ،30/12/1983 حساب قيمة اتظؤرر على أساس أسعار الإقفال ليوم العمل اتظنتهي في

 في ىذا التاريخ. 100ىا اتظؤرر قدر 
ات التي لتغتَ ل للاستجابةيتم تعديلو عند الضرورة و  حرر على اتظتوسط اتضسابي اتظرجيعتمد في حساب ىذا اتظؤ 

الشركات اتظصدرة لأسهم لذ حركة التعامل العادية بالسوق مثل التغتَ في رأس مال إ تؤثر على قيمة اتظؤرر والتي لا يرجع
يتم نشره و  *   EPICصطلح مكتًوني معتُ يطلق عليو باختصار قيمتو كل دقيقة من خلال نظام إليتم حساب اتظؤرر، و 

اتظؤرر في يتم عرض قيمة ببورصة إتؾلتًا، و  ** Topic  باختصارعلى رارات عرض ملحقة بحاسبات آلية  يطلق عليها 
 1النشر. دورر قيمة اتظؤرر من خلال الإذاعة و نشع و يتوز  يتمنفس الوقت باتظقصورة و 

   FT30chares index 31 ـتايمز ال لر فاين نشاثانيا: مؤش
سهما لأكبر  30ويضم  ،1935كثرىا حسابا منذ عام أوراق اتظالية البريطانية و سواق الأأقدم مؤررات أيعتبر من 

تؽا من ترلة قيمة الأسهم اتظتداولة ببورصة لندن  %35ليو ىو أنو تنثل إرة راما تجدر الإو  الشركات الصناعية ببريطانيا،
 ة.اءفيعكس تحركات السوق بالكامل وبالك

                                                           

* EPIC : Electronic price Information compute. 

** TOPIC : Teletext out put of price Information computer.    

 .252-251 صأتزد سعد عبد اللطيف، مرجع سبق ذكره،  1
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لا يتم ترجيح أسهم اتظؤرر حتى يتم إعطاء لكافة أسهم ا اتظؤرر على اتظتوسط اتعندسي، و يعتمد في حساب ىذ
 1اتظؤرر أوزانا متساوية، أي أنو يهمل حجم الشركات اتظصدرة لأسهم اتظؤرر.

    FT-All-Shareلكافة الأسهم  تايمز لاشن فاينثالثا: مؤشر 
في تغموعها التي تدثل تص بصناعة معينة أو قطاع معتُ و يضم ىذا اتظؤرر تغموعة من اتظؤررات الفرعية كل منها تم

الاستثمارية ة للمحافظ كمؤررات عام  استخدامهايسمح ىذا اتظؤرر بوجود مقاييس نوعية تنكن قيمة اتظؤرر العام، و 
كذلك تنكن استخدام  ،رركات تعمل في قطاع نوعي معتُ يقصد بها تلك المحافظ التي تحتوي على أسهمالنوعية، و 

ىناك العديد من و ، "beta"اتظؤرر العام لكثافة الأسهم في حساب معامل اتظخاطرة اتظنتظمة التي يطلق عليها معامل بيتا
يتم حساب ىذا د على مكونات أسهم ىذا اتظؤرر، و تكون تػافظ استثمارية بالاعتما الصناديق الاستثمارية الإتؾليزية التي

 100.2 ــاتظؤرر بالاعتماد على اتظتوسط اتضسابي كما في مؤرر فاين نشال تاتنز ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .252، ص أتزد سعد عبد اللطيف، مرجع سبق ذكره  1
 .122بوكساني رريد، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 خلاصة الفصل:
تحاول تحستُ وتنظيم بورصاتها وأسواقها اتظالية من سنة   كافة البورصات العاتظيةالسلطات العمومية فيولاتزال حاولت      

لأخرى كلما طرأ طارئ، فالتطور السريع والعميق في علم اتظالية اتضديثة مهد لظهور علم اتظؤررات اتظالية التي أصبحت 
ات من أتقية فقد تستَ الأسواق اتظالية وباتت ىي ذاتها منتوج مالر يتداول في البورصات اتطاصة بها، وتظا تعذه اتظؤرر 

اتعا في التنبؤ وقدرتها على ها وطريقة حسابها ومدى استعمئصاديتُ دراستها من حيث كيفية بناحاول الكثتَ من الاقت
 ذلك.

كما أنّ اتظؤررات تعا استخدامات عديدة تهم اتظستثمرين الأفراد وغتَىم من الأطراف التي تتعامل في أسواق رأس 
ن فكرة سريعة من العائد اتظتولد عال، وتأتي في مقدمة تلك الاستخدامات قياس مستوى الأسعار في السوق، إعطاء اتظ

تػفظة الأوراق اتظالية للمستثمر، واتضكم على مستوى أداء اتظديرين المحتًفتُ القائمتُ على إدارة تػفظة الأوراق اتظالية 
 ن أن تستخدم أيضا لوضع تصور على حالة سوق رأس اتظال في اتظستقبل.للمؤسسات اتظتخصصة في الاستثمار، كما تنك

وتلاول  ،نتقاداتاالسوق ورغم كل ما يوجّو تعا من  تبقى اتظؤررات تضد الآن ىي الأداء الأكثر تعبتَا عن حالة     
لى الأمد القصتَ تؽكن من نقائصها في تصوير السوق ووضعية الاقتصاد ع قدر اتظختصون في ىذا المجال اتضد بأكبر

 اتظعلومات التي بنيت على أساسها.والأمد الطويل وتتوقف كفاءتها على كفاءة 
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 :الفصل تمهيد
مدتها بحسب الظروؼ ابؼؤسسية و  اتعرضت البلداف ابؼتقدمة النامية إلذ أزمات مالية عديدة اختلفت بُ حدته

الأزمات التي عرفها التاريخ  أسوأمن  -2008أزمة –اجهت ىذه البلداف، وتعد أزمة الرىن العقاري و  ابؽيكلية التيو 
ف من حدّة أثارىا بشكل سريع التخفيالاقتصادي العابؼي عن احتوائها و الاقتصادي خاصة بعدما ثبت عجز النظاـ 

تأبٌ خطورة ىذه الأزمة من كوف انطلبقها كاف من اقتصاد الولايات ابؼتحدة الأمريكية الذي يشكل قاطرة النمو فعاؿ، و و 
ة مالية أكثر منها أزمة ، فهي أزمالإفلبسىاوية الكساد و  إلذ مهدد بالانزلاؽبُ الاقتصاد العابؼي، فأكبر اقتصاد بُ العالد 

 لكنها تهدد بإغراؽ الاقتصاد العابؼي بأكملو.و  إذ أنها أزمة بُ القطاع ابؼالر، اقتصادية
 يتم التطرؽ بُ ىذا الفصل إلذ ثلبثة مباحث ىي: أزمة الرىن العقاري للتعرؼ أكثر على حقيقةو 
 .عموميات حوؿ الأزمات ابؼالية 
 .تشخيص أزمة الرىن العقاري 
 .مواجهة أزمة الرىن العقاري 
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 زمات الماليةالمبحث الأول: عموميات حول الأ
 وقد سواء، حدّ  على والنامية ابؼتقدمة الدوؿ باقتصاديات تعصف العابؼية والاقتصادية ابؼالية الأزمات مازالت

عموميات  إلذ نتطرؽ ابؼبحث ىذا وبُ ابؼالية، الأسواؽ عوبؼة ظل بُ السابق من أكثر ابغالية ابؼالية الأزمات تسارعت
 .ابؼالية الأزمات لبعض التاربىية لبم ابؼو  انتشارىا قنوات، سباب، الأنواع، الأابؼفهوـ ناحية من ابؼالية لأزماتحوؿ ا

 زمات الماليةول: مفهوم الأالمطلب الأ
لاقتصاديتُ الذين باىتماـ العديد من ابؼفكرين ا ن بتُ الظواىر الاقتصادية التي حظيتزمات ابؼالية متعد الأ
 ىا مفهوـ بؿدد.إعطاءحاولوا وصفها و 

 زمات الماليةول: تعريف الأالفرع الأ
 بيكن إدراج بعضها فيما يلي:للؤزمة حسب وجهات نظر ابؼفكرين و اختلفت التعاريف التي قدمت  زمة:تعريف الأأولا: 
  :والأزمة تعتٍ الشدة القحلغة ، بُ القحط، وبُ ط الضيق مطلقا فتكوف بُ ابغرب، و بصعها أزمات وأزـ وإزـ

 1الاقتصاد....الخ.السياسة، وبُ 
  :اصطلاحا( ٍيعود أصل الكلمة إلذ ابؼصطل  اللبتيتcrisis)  إلذ الكلمة اليونانيةو (krisis و ،)  الأزمة مصطل

ة بُ حياة أي أنها نقطة بروؿ حابظ ،قدنً ترجع جذوره التاربىية إلذ الطب الإغريقي، وتعتٍ نقطة التحوؿ
 2نساف.جوىري ومفاجئ بُ جسم الإق للدلالة على حدوث تغتَ ىي تطلابؼريض، و 

 لإعادة السريع التغتَ يستلزـ بفا والعرؼ، العادة واضطراب وابؼتوقعة ابؼنظمة الأحداث توقف ىي :جتماعياا 
 .ملبئمة أكثر جديدة عادات لتكوين التوازف

 :التحدي الذي بؼواجهة قرار  النظاـ السياسي تستدعي ابزاذ بأبعادو مشكلة تأخذ تعتٍ الأزمة حالة أ سياسيا
 ، لكن الاستجابة الروتينية ابؼؤسسية بؽذه التحدياتثقابُ(ياسي، نظامي، اجتماعي، اقتصادي و س)إداري،  بسثلو
لا تريد  لذ أزمة تتطلب بذديدات حكومية ومؤسسية إذا كانت النخبةحوؿ ابؼشكلة إتتكوف غتَ كافية، فت 

 3التضحية بدركزىا وإذا كاف المجتمع يريد البقاء.
 

                                                           
 .96، ص 2005عربي("، دار الكتب العلمية، لبناف،  -دين، "معجم نور الدين الوسيط )عربيالعصاـ نور   1
 . 17، ص 2011العربي للنشر والتوزيع، الأردف، المجتمع، مكتبة "عبد السلبـ عقوف، "سياسات إدارة الأزمات ابؼالية العابؼيةو  كماؿ رزيق   2
 .13، ص2004الكوارث"، الدار ابعامعية، مصر، زمات و ة، "إدارة الأالسيد عليو   3
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بطالة ىي ظاىرة تعرؼ بنتائجها ومن مظاىرىا انهيار البورصة وحدوث مضاربات نقدية كبتَة ومتقاربة و اقتصاديا: 
  1.دائمة"

 وحالة من عدـ التوازف تتسارع فيو ،معقديستخلص من التعاريف السابقة بأف الأزمة عبارة عن موقف حرج و 
ابزاذ وصعوبة بُ  عن بصلة من النتائج غتَ ابؼتوقعة ة بذلكسفر ، متتلبحق وبزتلط فيو الأسباب بالنتائجحداث و الأ

الشيء الذي يقتضي البحث عن أساليب وحلوؿ مستحدثة وغتَ تقليدية للخروج منها أو التقليل من حدتها.   ،القرارات
إطلبؽ وضع أفضل باعتبارىا فرصة لتحديد نقاط الضعف بُ النظاـ ابؼعتٍ و  كما بيكن أف تكوف الأزمة نقطة بروؿ بكو

          2القدرات الإبداعية لبناء أسس نظاـ جديد أقوي.
 زمة المالية: تعريف الأثانيا

وذلك   "Conte de las cases "" ظهرت عبارة الأزمة ابؼالية لأوؿ مرة عند الكاتب "الكونت دي لاس كاز
وابؼصرفية ومشاكل الديوف، وعلى ىذا توليفات بـتلفة من ابؼشاكل النقدية زمات ابؼالية عموما تتضمن الأ. و 1823عاـ 

 3الأساس فقد تعددت مفاىيمها مع تعدد أنواعها وأشكابؽا.
 فشل تهاابظ أبرز من والتي دوؿ،ال من بؾموعة أو ما لدولة ابؼالية الأسواؽ بُ ابغاد التدىور" ابؼالية الأزمةيقصد ب

لأىم  الأسهم وأسعار العملة قيمة بُ كبتَ تدىور بُ سلبا ينعكس والذي الرئيسية، مهامو أداء بُ المحلي ابؼصربُ النظاـ
 الدخوؿ توزيع إعادة من عنها ينجم وما والعمالة الإنتاج قطاععلى  سلبية آثارمن وما بؽا  ،الشركات الصناعية بُ السوؽ

 4".الدولية ابؼالية الأسواؽ بتُ فيما والثروات
عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼالية  الأزمة ابؼالية بشكل خاص بأنها " انهيار النظاـ ابؼالر برمتو مصحوبا بفشل تعرؼ      

 5غتَ ابؼالية مع انكماش حاد بُ النشاط الاقتصادي الكلي".و 
تلعب  كذلك بقد أف " الأزمة ابؼالية ىي تدىور أو ابلفاض مفاجئ بُ طلب ابؼستثمر على الأصوؿ ابؼالية التي

 الاقتصادي الكلي مباشرة النشاط الابلفاض الناتج عن ذلك بُ سعر الأصل يقلل مندورا ىاما بُ الاقتصاد القومي، و 

                                                           
 .12 -11ص  ،1992، ابؼؤسسة ابعامعية للنشر والتوزيع، لبناف، "رنولد، تربصة عبد الأمتَ شمس الدين، "برليل الأزمات الاقتصادية للؤمس واليوـأدنياؿ   1
مريكية("، أطروحة مقدمة لنيل شهادة العقاري بُ الولايات ابؼتحدة الأ العلبج)دراسة لأزمة الرىنة: الوقاية و زمات ابؼاليية العقوف، "العوبؼة الاقتصادية والأناد  2

 .  3، ص 2013-2012الدكتوراه بُ العلوـ الاقتصادية بزصص اقتصاد التنمية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، 
من منظور إسلبمي"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلبمي، ابؼملكة العربية  بلعباس عبد الرزاؽ سعيد، "ما معتٌ الأزمة؟ الأزمة ابؼالية العابؼية أسباب وحلوؿ  3

 .8، ص2009السعودية، 
 حوؿ السابع الدولر العلمي ابؼؤبسر ،"العلبج وسبل تهاتداعيا بهاأسبا حقيقتها العابؼية ابؼالية الأزمة" الكساسبة، الكرنً عبد وصفي ابؼناصتَ، فلبح علي  4

 .  7ص،2009نوفمبر 11-10 يومي عماف، ابػاصة، الزرقاء جامعة ،(الآفاؽ -الفرص-لتحديات)االأعماؿ منظمات ىعل العابؼية الاقتصادية الأزمة تداعيات
 .39، ص 1999، دار الفكر العربي، مصر، ("نظرة معاصرة)إدارة الأسواؽ ابؼالية "السيد البدوي عبد ابغافظ،   5
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أسعار باقي  ىمباشر من خلبؿ تأثتَاتو عل بشكل غتَو ، شركاتلى قرارات ابؼستهلكتُ من أفراد و من خلبؿ تأثتَاتو ع
 1البنوؾ".  مثلتُابؼاليالوسطاء ية و ابؼوازنات ابؼالالأصوؿ الأخرى و 

سهم، أو بُ عملة دولة ما، أو بُ سوؽ العقار، أو بُ لى أنها "انهيار مفاجئ بُ سوؽ الأكما بيكن تعريفها ع
، وبودث مثل ىذا الانهيار ابؼفاجئ بُ أسعار الأصوؿ  2الاقتصادباقي لذ ابؼؤسسات ابؼالية لتمتد بعد ذلك إبؾموعة من 

 .فقاعة سعرية لانفجاركنتيجة 

 على جزئيا أو كليا تؤثر التي العميقة التذبذبات تلك ىي" ابؼالية لأزمةأف ا نستخلص ابؼقدمةلتعاريف ا بؾمل من
 ومعدؿ ابؼصرفية والودائع القروض وإبصالر والسندات، الأسهم وأسعار إصدار حجم وعلى ابؼالية، ابؼتغتَات بؾمل

 لا بالأسواؽبؼالية لا تتعلق بُ بداية الأمر إوإذا كانت الأزمة ا 3".والنقدي ابؼالر النظاـ بُ شامل انهيار برتوتع الصرؼ،
ماف وابلفاض الاستثمار، بفا من خلبؿ تضييق الائت الية، فإف توسعها وتفاقمها يؤدي إلذ آثار مضرة بالاقتصاد ابغقيقيابؼ

  4لذ ركود اقتصادي.بهر إلذ أزمة اقتصادية، بل وحتى إ
 الثاني: خصائص الأزمات المالية الفرع

 5اختلف شكلها تتميز بدجموعة من ابػصائص بيكن ذكرىا فيما يلي:كل الأزمات ابؼالية مهما 
 نقص عنصر ويعود وحجمها، الأزمة حدوث أسباب عن دقيقة معلومات توفر عدـ وتعتٍ ت:المعلوما نقص 

 .القرار متخذ أماـ واضحة الرؤية تكوف حتى أولية معلومات الأقل علىتتطلب  التي الأزمة حداثة إلذ ابؼعلومات
 ينبئ بفا إنذار، سابق أي ىناؾ يكوف ولا بها، التنبؤ بيكن لا بحيث ابؼفاجأة بعنصر الأزمات تتسم :المفاجأة 

 .سيء أنو عنو يقاؿ ما أقل جديد وضع بحدوث
 صاحب وعلى بالأزمة، بير من على ابػناؽ تضييق لدرجة بسرعة الأحداث تتوالذ حيث :الأحداث تصاعد 

 .القرار

                                                           
 .32، ص2005، دار الفكر ابعامعي، مصر، "مكانية التحكم بُ عدوى الأزمات ابؼاليةإابؼالية و العوبؼة "عبد ابغكيم مصطفى الشرقاوي،   1
 28، ص2011الثاني، مكتبة المجتمع العربي، الأردف،  ابعزيءموسى اللوزي وأخروف، "التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ)الازمة ابؼالية العابؼية("،   2
 فقاعة ابؼالية أو فقاعة ابؼضاربات، وتعرؼ بأنها تراكم الفروقات بتُ القيمة السوقية لأصل مالر وقيمتو الأساسية، أي ابتعاد الفقاعة السعرية: كما تسمى ال

 القيمة السوقية لأصل مالر عن قيمتو ابغقيقية.
 فرع التسيتَ، علوـ بُ شهادة ابؼاجستتَ نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،"التجديد ومظاىر الأزمات بتُ العوبؼة ظل بُ ابؼالية الأسواؽ" علبؿ، ثابت بن  3

 .72، ص  2003 -2002 ابعزائر، للتجارة، العليا ابؼدرسة ابؼالية،
 .19بلعباس عبد الرزاؽ سعيد، مرجع سبق ذكره، ص   4
 3 ص ،2002 ،عماف والتوزيع، للنشر أسامة دار ،"الأزمات إدارة" الله، جاد بؿمود  5
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 تصرفات إلذ تؤدي بحيث الأحداث، تصاعد حدة من كبتَة وبـاوؼ ارتباؾ ىناؾ يكوف أف يعتٍ ر:الذع حالة 
 .بالأزمة تتعلق التي الأطراؼ من مدروسة غتَ أفعاؿ وردود

 استعداداتو بتُ كبتَة فجوة ىناؾ وتكوف القرار صاحب توقعات خارج الأحداث تقع عندما :السيطرة فقدان 
 .عليها السيطرة فقدي فإنو الأزمة وخطورة وحجم

 بإبهاد يقوـ أف مكاف أي بُ أو ابؼؤسسة بُ القرار صاحب يستطيع لا الطبعب :السريع الجذري الحل غياب 
 .تكلفة وبأقل الأزمة تلك حدة من بىفف ما البدائل من بىتار أف بهب لكن للؤزمة، وسريع جذري حل

 دورة حياة الأزمات المالية الفرع الثالث:
 1تالر:الوىي ك ختفاءالا من النشوء إلذ أالأزمات ابؼالية بعدة مراحل تبد بسر
  :ينذر كوف ىناؾ شيء ما يلوح بُ الأفق و ظهور لأوؿ مرة، حيث يالبُ ىذه ابؼرحلة تبدأ الأزمة بمرحلة الميلاد

يرجع ىذا إلذ اتساع نطاؽ المجهوؿ ي سيصل إليو، و ابغجم أو ابؼدى الذبدوقف غتَ بؿدود ابؼعالد أو الابذاه أو 
ىنا يصب  من ابؼمكن اكتشاؼ سبابها وقوة الدفع ابؼولدة بؽا و بُ الأزمة وغياب الكثتَ من ابؼعلومات حوؿ أ

 الاستعداد بدا يكفل ابغيلولة دوف حدوثها. العوامل التي تؤدي إلذ الأزمة، والتحضتَ و 
  نكارىا إلا يستطيع متخذ القرار اس بالأزمة ويشعر بها الكثتَوف و حسفيها يتعاظم الإ الاتساع:مرحلة النمو و

لامتداد خطرىا  سواءحساس بالأزمة، عن دخوؿ أطراؼ جديدة إلذ بؾاؿ الإنظرا لوجود ضغط مباشر فضلب 
 ابؼقوية بؽا. المحفزة و تدخل لإفقادىا روافدىا إليهم أو خوفهم من نتائجها، وىنا على متخذ القرار ال

  مع العوامل التي حركت  تصل الأزمة إلذ ىذه ابؼرحلة عندما بىفق متخذ القرار بُ التعامل :نفجارالامرحلة
عنفها، حيث تنفجر مولدة طاقة ذه ابؼرحلة تصل إلذ أقصى قوتها و ابؼتغتَات التي سببت حدوثها، وبُ ىالأزمة، و 
 حتى قياس حجمها.ة ذات أبعاد بـتلفة يصعب حصرىا و ضخم

  شدة  التقليص مند انفجارىا للتخفيف من أضرارىا و عندما يتم بؾابهة الأزمة بعالتقلص: مرحلة الانحصار و
تفقد جزءا ىاما من قوة الدفع لديها غتَ أنو بذدر الإشارة إلذ أف بعض آثارىا، تبدأ بُ الابكصار والتقلص و 

 أىدافو.الأزمات تتجدد عندما يفشل الصداـ بُ برقيق 

                                                           
مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي الدولر السابع حوؿ تداعيات الأزمة الاقتصادية العابؼية على  "،ابعوانب النظرية للؤزمة ابؼالية"حسن توفيق، و رزيق  كماؿ   1

 .6 -5، ص 2009نوفمبر  11و 10منظمات الأعماؿ، كلية الاقتصاد والعلوـ التجارية، جامعة الزرقاء، الأردف، يومي 
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 :ا تصل الأزمة إلذ ىذه ابؼرحلة عندما تفقد بشكل شبو كامل قوة الدفع ابؼولدة بؽا، أو لعناصرى مرحلة الاختفاء
عتبارىا بابىتفي ابغديث عنها، إلا بها و  ينتهي الاىتماـجزئياتها التي تنتمي إليها ومن بشة تتلبشى مظاىرىا و و 

            .  نتهىواقد ابكصر  يحدثا تاربى
 بيكن بسثيل ابؼراحل التي بسر بها الأزمة من النشوء للبختفاء كما بُ الشكل التالر:و 
 

 حدة الأزمة              (: دورة حياة الأزمة المالية01الشكل رقم)                                
 الانفجار                                                       

          
 الابكصار                                النمو                                      

 
                       

 الاختفاء                                             النشأة                               
 الزمن                

مداخلة مقدمة للمؤبسر العلمي الدولر السابع حوؿ تداعيات الأزمة الاقتصادية  "،ابعوانب النظرية للؤزمة ابؼالية"، وعبد السلبـ عقوف  زيق كماؿ المصدر:
 .25ص  6 -5، ص 2009نوفمبر  11و10العابؼية على منظمات الأعماؿ، كلية الاقتصاد والعلوـ التجارية، جامعة الزرقاء، الأردف، يومي 

 الأزمات المالية أنواع: تصنيف و نيالمطلب الثا
 ومدى حدتها. طبيعة القطاع الذي حدثت فيو، بزتلف تصنيفات الأزمات ابؼالية وأنواعها وفقا بؼسبباتها

 تصنيف الأزمات الماليةالفرع الأول: 
 1بيكن تصنيف الأزمات ابؼالية إلذ أزمات مالية تقليدية وأزمات مالية جديدة.

 النقدية لة ىو انتهاج السياسات ابؼالية و كاف سبب أزمات العم)أزمات العملة(:  الأزمات المالية التقليدية
على من القيمة الواقعية للعملة سعر صرؼ أتؤدي إلذ زيادة كبتَة بُ الطلب و التوسعية التي لا بزلو من تهور، و 

عجز غتَ قابل للبستمرار بُ ابغساب ابعاري بؼيزاف ابؼدفوعات بٍ ابلفاض بُ الاحتياطي النقدي إلذ درجة من و 

                                                           
، ابؼعهد الإسلبمي 17د النامية والأزمات ابؼالية العابؼية، حوؿ استًاتيجيات منع الأزمات وإداراتها"، سلسلة بؿاضرات العلماء الزائرين رقم بؿمد الفنيش، "البلب  1

  . 16-15، ص 2000للبحوث والتدريب البنك الإسلبمي للتنمية، ابؼملكة العربية السعودية، 
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لنقدي قبل اف يعتٍ إعادة التوازف ابؼالر واابػطر تؤدي إلذ نشوب الأزمة، ومنع الأزمات بُ مثل ىذه ابغالات ك
 أف يفلت زماـ ىذه التجاوزات.

  :مكانية تعرض البلبد النامية بؼثل ىذه الأزمات بُ التسعينات لأف عددا  د زادت إلقالأزمات المالية الجديدة
ع أسواؽ رؤوس الأمواؿ كبتَا منها قاـ بتحرير القيود على حركة رؤوس الأمواؿ بهدؼ برقيق تكامل أوثق م

ىذه الأسواؽ قد  إلذمكانية ابغصوؿ على التدفقات الرأبظالية الدولية. لا شك أف مدى النفاذ برستُ إالعابؼية و 
عدـ الاستقرار، وظاىرة التقلب ىذه ظاىرة حساب زيادة بُ بـاطر التقلب و  لكن ذلك كاف علىبرسن كثتَا و 

الدولر، من ابؼمكن أف تزيد التدفقات الوافدة عن ابغد  معروفة بُ الأسواؽ ابؼالية بدا بُ ذلك سوؽ رأس ابؼاؿ
بُ بلد ما بُ حالة وجود توقعات حسنة يغلب عليها التفاؤؿ كما  الذي بيكن تبريره وفقا للؤساسيات الاقتصادية 

لكن من ابؼمكن أيضا أف تزيد التدفقات إلذ ابػارج عن حد سيا قبل الأزمة، و بُ جنوب شرؽ آ كاف الأمر
 انهيار ثقة ابؼستثمرين.  التوقعات بُ الابذاه ابؼعاكس و متناسب بيكن تبريره وذلك عندما تتغتَ

  واع الأزمات الماليةأنالفرع الثاني: 
 : التالية الأنواع إلذ تصنيفها بيكن بؾملها بُ فإنو والاقتصادية، ابؼالية الأزمات أنواع وتعدد اختلبؼ على

 أزمة مصرفيةأولا: 
Financial Panics ابؼالر الذعر أيضا تسمى

1
 كبتَة زيادة ما بنك يواجو عندما ابؼصرفية الأزمة بردث ،

 الإقراض عمليات بُ الودائع ىذه من كبتَة نسبة يستخدـ البنك أف فبما الودائع، سحب على الطلب بُ ومفاجئة
 مصرفية أزمة البنك ويواجو ابؼعتادة، اليومية السحب طلبات لتلبية الودائع ىذه من بؿددة بنسبة وبوتفظ والتشغيل،
 ابؼعتادة النسبة تتجاوز والتي الودائع سحب على الطلب بُ الكبتَ والتزايد ابؼفاجئ الارتفاع ىذا يواجو عندما حقيقية

 3:شروط ثلبث بتوافر ابغالة ىذه تتحقق أف وبيكن ،2البنك لدى سيولة بأزمة يسمى ما بودث وبالتالر للسحب،
 .الأجل قصتَة الأصوؿ عن الأجل قصتَة ابؼديونية تزيد أف •
 .الأجل قصتَة الالتزامات لسداد زمةللؤ التسهيلبت توفتَ على قادر يكوف كبتَ دائن على السوؽ برتوي لا أف •

                                                           
مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاجستتَ بُ علوـ التسيتَ، ، "العابؼية على أداء الأسواؽ ابؼالية العربية أثر الأزمة ابؼالية"بؿمد ابؽاشمي حجاج،   1

 .  67، ص 2012/ 2011بزصص مالية الأسواؽ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
ؿ على درجة ابؼاجستتَ بُ التمويل زمات ابؼالية وإمكانية التنبؤ بها"، قدمت ىذه الرسالة استكمالا بؼتطلبات ابغصو "برليل الأ بؿمد نايف فارس غرايبة،  2

 .27، ص2010وابؼصارؼ، كلية إدارة ابؼاؿ والأعماؿ، جامعة اؿ البيت، الأردف، 
 الاقتصاد، بُ ابؼاجستتَ شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة رسالة ،"الأردف بُ الاقتصادية الأزمات لتوقع مبكر إنذار نظاـ تطوير" الطراونة، عوض الدين علبء  3

 .24-23، ص2004 أوت ابؽاشمية، الأردنية ابؼملكة الأردنية، ابعامعة العليا، الدراسات كلية
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   .نهائي أو أختَ مقرض وجود عدـ •
 تكوف أف بالضرورة وليس .مصرفية أزمة تصب  الأزمة ىذه فإف الأخرى البنوؾ إلذ وبستد الأزمة ىذه تتفاقم عندما

 إعطاء عن البنوؾ بستنع عندما الأزمة ىذه وبردث ائتماف أزمة تكوف قد الأزمة فهذه سيولة، أزمة ىي ابؼصرفية الأزمة
 أزمة بردث وبالتالر السحب، طلبات تلبيةى عل القدرة عدـ من بزوفا لديها الودائع توافر رغم للزبائن ومنحها القروض

بنك الولايات ابؼتحدة الأمريكية و  Overemd & Gurney، ومن حالات التعثر ابؼالر "بنك بريطانيا" الإقراض بُ
Bank of United States  وبنك  ـ1931عاـBear Stearns.

1
 

 أزمة العملة:ثانيا: 
 تباعاب تتمثل مالية أزمة وىي ابؼدفوعات، ميزاف أزمة أو الأجنبي الصرؼ أزمة أيضا الصرؼ سعر أزمة تسمى

 كبتَ عجز تولد عليو يتًتب بفا طبيعية غتَ بصورة العاـ الإنفاؽ بُ بالتوسع قيامها مع ثابت صرؼ سعر لنظاـ ابغكومة
 صداربالإ تتمثل توسعية نقدية سياسات تباعاب ابغكومة تقم لد إذا يستمر أف العجز بؽذا بيكن بحيث ،العامة ابؼوازنة بُ

 وبالتالر ابغقيقي الصرؼ سعر ارتفاع بٍ ومن التضخم معدلات تصاعد إلذ حتما يؤدي بفا العجز ىذا لتمويل النقدي
 الاحتياطات يؤدي إلذ استنفاذ  سوؼ زمنية لفتًة الوضع ىذا استمرار ومع، ابؼدفوعات وميزاف التجاري ابؼيزاف عجز تزايد

 الصرؼ سعر انهيار إلذ بالنهاية يؤدي بفا المحلية العملة صرؼ سعر عن الدفاع على قادرة غتَ تصب  وبالتالر الدولية،
 الصرؼ سعر ونظاـ الأساسية الكلية الاقتصادية السياسات بتُ التنسيق غياب عند بردث الأزمة فإف آخر بدعتٌ الثابت،
 لتوفتَ أو للدولة العامة ابؼوازنة عجز لتمويل إما المحلي، الائتماف خلق بُ الإفراط بُ الأزمة مصدر ويكمن السائد،
الأزمة كاف السبب ابؼباشر بُ اندلاع و  تايلندحدث بُ ىو شبيو بدا و  2.بالضعف يتسم الذي ابؼصربُ للنظاـ ابؼساعدة

 3ـ.1997ابؼالية بُ جنوب شرؽ أسيا عاـ 
 :4 أبنها ابؼؤشرات من بؾموعة بُبفثلة  طبيعية غتَ برركات الصرؼ سعر أزمة يسبق ما عادة

                                                           
، 02، العدد26القانونية، المجلدالاقتصادية و ، بؾلة دمشق للعلوـ نزىاف بؿمد سهو، "أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بُ ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية الراىنة"  1

 .659، ص 2010
شارة خاصة للبقتصاد ابؼصري("، رسالة مقدمة ياسات بذنبها )دراسة تطبيقية مع إعربي مدبولر أبضد، "التنبؤ بأزمات العملة بُ دوؿ الأسواؽ الصاعدة وس  2

 .17-16، ص 2007كلية التجارة وإدارة الأعماؿ، جامعة حلواف، مصر، لنيل درجة دكتوراه الفلسفة بُ اقتصاديات التجارة ابػارجية،  
مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاجستتَ بُ علوـ التسيتَ، ، "أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على أداء الأسواؽ ابؼالية العربية" بؿمد ابؽاشمي حجاج،  3

 .  67، ص 2012-2011جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، تجارية وعلوـ التسيتَ، بزصص مالية الأسواؽ، كلية العلوـ الاقتصادية وال
، 2003الأوؿ،  العدد عشر، التاسع دمشق، المجلد جامعة بـتارة"، بؾلة بلداف بُ بها التنبؤ وإمكانية ومؤشراتها مفهومها :ابؼالر الأزماتىيل عجمي بصيل، "  4
 .282-281ص
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 ابغساب عجز زيادة إطار بُ بردث والتي العملة قيمة بُ ابغقيقية الزيادة أف حيث الصرؼ سعر تقييم بُ ابؼبالغة -
 حد أي إلذ تعكس للبحتياطات ابؼوسع النقد نسبة فإفّ  كذلك للخطر، الدولة تعرض زيادة مصدر ىي ابعاري
 يسرعوف الأفراد فإفّ  صرؼ سعر أزمة حدوث عند أنو حيث، بالاحتياطات ابؼصربُ النظاـ مطلوبات تعود

 توفتَ على ابؼركزي البنك قدرة تعكس النسبة ىذه فإف وبالتالر الأجنبية إلذ المحلية العملة من ودائعهم لتحويل
 .ابؼتطلبات تلك

 النمو نسب أفّ  حيث للسيولة مقاييس تشكل والواسع الضيق النقد عرض بمو نسبة فإفّ  ذلك إلذ بالإضافة -
 وبالتالر المحلية العملة على متوقعة ىجمات إلذ يؤدي قد والذي سيولة فائض إلذ تشتَ قد ابؼؤشرات بؽذه ابؼرتفعة
 أزمة حصوؿ احتمالية من يزيد الواردات لتغطية الاحتياطات من منخفض مستوى أف كما صرؼ، سعر أزمة
 .صرؼ سعر

 ابعانب على سلبا تنعكس قد التجاري ابؼيزاف عجز تشكل والتي الصادرات لنمو نخفضةابؼ نسبةال فإفّ  أيضا -
 .مالية أزمة إلذ التجارة شروط تدىور كذلك ويؤدي ابؼالر،

 فائدة سعر مثل صرؼ سعر أزمة وقوع قرب على تدؿ عديدة مؤشرات ىناؾ ابؼؤشرات ىذه إلذ بالإضافة -
 .وغتَىا الصناعي نتاجالإ ونسبة النقدي، ابؼضاعف بمو ونسبة والإيداع الإقراض

 زمة أسواق المال "حالة الفقاعات"أثالثا: 
 نتيجة قيمتها بُ ارتفاع سابقة فتًات بُ سجل أف بعد وىذا ابؼالية، الأصوؿ قيمة بُ ابغاد الابلفاض ذلك ىو 
 لتحقيق وبيعها أكبر بنسبة أسعاره لارتفاع فتًة وانتظار اليوـ الأصل شراء أف من الأطراؼ بصيع لدى التفاؤلر للشعور
 ىذا أف غتَ مرتفع، عائده لأف الأصل ىذا بُ الاستثمار إلذ الشركات من كثتَ دفع بفا استثمار، أفضل ىو مكاسب
 وكمية الأسعار تدفع أي مساره، تنقض أخرى صدمة برصل أف ولابد يدوـ أف بيكن لا ابؼاؿ أسواؽ تعيشو الذي ابعنوف
، وختَ مثاؿ على ىذا النوع من الأزمات 1البورصية الأزمة فتحدث بالضبط الاقتصاد يتًاجع ومعها التًاجع إلذ السيولة

 3عاملتُ بنا: البورصية الأزمة فتًة وبييز .20002ىو أزمة فقاعات شركات الأنتًنت عاـ 
 .20% ن م أكثرب السوؽ مؤشر ابلفض إذا :كمي عامل -

                                                           
 العلوـ بُ الدكتوراه درجة لنيل رسالة "،-سياآ شرؽ جنوب أزمة حالة دراسة مع-ثارىاأ من والتخفيف منها التوقي مكانيةإو  ابؼالية نسيمة، "الأزمات أوكيل  1

 .110، ص 2008-2007ابعزائر،  خدة،  بن يوسف التسيتَ، جامعة الاقتصادية وعلوـ العلوـ الاقتصادية، كلية
 .30-29ص  مرجع سبق ذكره،، موسى اللوزي وأخروف  2
 .110، مرجع سبق ذكره، صنسيمة أوكيل  3
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، خاص بشكل متسم ابؼناخ :ينفس عامل -  ملبحظات الإعلبـ وسائل بُ (نسمع أو) قراءة نستطيع إذ بالتشاؤـ
 .الخ...تراجع بُ البورصة ضئيلة، الأرباح يراـ، ما على ليس النمومثل 

 رابعا: أزمة المديونية
 بفكن السداد عن التوقف أف ابؼقرضوف يعتقد عندما أو السداد، عن ابؼقتًض يتوقف عندما الديوف أزمة بردث

 الدين أزمة بردث آخر بدعتٌ القائمة، القروض تصفية وبواولوف جديدة قروض تقدنً عن يتوقفوف بٍ ومن ابغدوث،
 .ابػاصة أو السيادية الكيانات سواء ابػارجي دينو بخدمة الوفاء عن معو يعجز موقف بُ البلداف أحد وجود عند ابػارجي

 قد بالتزاماتو بالوفاء العاـ القطاع قدرة عدـ أف كما ،(عاـ) سيادي دين أو ،(خاص) بذاري بدين الديوف أزمة ترتبط وقد
 1.الأجنبي الصرؼ بُ أزمة إلذ وبالتالر الداخل، إلذ ابػاص ابؼاؿ رأس تدفقات بُ حاد ىبوط إلذ تؤدي

 انتشارهاالثالث: أسباب الأزمات المالية وقنوات  المطلب
نهاية تفرزىا، ولا بيكن إرجاع أولية وسطى و  مظاىرمة مقدمات تدؿ عليها وشواىد تشتَ إلذ حدوثها و ز لكل أ

ة مالية، وبؾموعة افر بُ آف واحد لإحداث أزمة من الأسباب تتظالأزمات ابؼالية إلذ سبب واحد أو سببتُ، فهناؾ بصل
 القنوات تساىم بُ انتشارىا.من 

 زمات الماليةالفرع الأول: أسباب الأ
 تلك وتأثتَ حدة من تزيد قد عوامل عدة ىناؾ أف إلا العابؼي الاقتصاد يشهدىا التي ابؼالية الأزمات اختلبؼ رغم

 :يلي فيما أبنها تلخيص وبيكن ت،الأزما
ابػارجية للبقتصاد الكلي عنصرا مهما بُ ابؼتغتَات الداخلية و لتقلبات بُ تعد ا عدم استقرار الاقتصاد الكلي:أولا: 

حدوث الأزمات ابؼالية، وكما تشتَ إلذ ذلك الأحداث التاربىية للؤزمات، فعلى صعيد ابؼتغتَات ابػارجية نلبحظ تدىور 
العابؼية والتي تؤثر دة ات بُ أسعار الفائشروط التبادؿ التجاري يعد عنصرا مؤثرا بُ حدوث الأزمات ابؼالية، كذلك التغتَ 

تدخل الاستثمار الأجنبي، كما تعد التقلبات بُ أسعار الصرؼ ابغقيقية مصدرا مهما آخر من قراض و على كلفة الإ
مصادر عدـ استقرار سياسات الاقتصاد الكلي ابػارجية، حيث تشتَ الدراسات إلذ حدوث ارتفاع حاد بُ أسعار 

 الأرباح بُ التجارة ابػارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلية، أماآثار ارتفاع  ل حدوث الأزمة كأحدالصرؼ ابغقيقية قب

                                                           
1
 . 190-189 ص ،2009، الإسكندرية ابعامعية، الدار العابؼية، ابؼصرفية ابؼالية والأزمة ابؼتعثرة ابؼصرفية الديوف ابغميد، عبد ابؼطلب عبد 
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ابؼتغتَات الداخلية فيعد التضخم من أبنها كونو بود من قدرة القطاع ابؼالر بُ بؾاؿ الوساطة ابؼالية كما أنو قد يكوف 
 1.عامل مؤثر بُ حصوؿ كساد اقتصادي

الدولة التي انتهجت سياسة سعر الصرؼ الثابت كانت أكثر عرضة أف يلبحظ  سياسات سعر الصرف: ثانيا:
ختَ للئقراض مقرض ابؼلبذ الأ على السلطات النقدية أف تقوـ بدورللصدمات ابػارجية، ففي ظل ىذا النظاـ يصعب 

العملة ة حدوث أزملاحتياطاتها من النقد الأجنبي و  حيث أف ذلك يعتٍ فقداف السلطات النقديةبالعملبت الأجنبية، 
 عرض من بشة نقص بُظهور العجز بُ ميزاف ابؼدفوعات و الأرجنتتُ، وقد بسخض عن أزمة مثلما حدث بُ ابؼكسيك و 

 2تفاقم حدة الأزمة ابؼالية على القطاع ابؼصربُ.ة المحلية، بفا يزيد من الضغوط و ارتفاع أسعار الفائدالنقود و 
قراض البنوؾ وانهيار أسعار الأصوؿ ابؼالية  بُ عمليات إ  وسع الكبتَبيكن القوؿ أف الت هشاشة القطاع المصرفي:ثالثا: 

 للتحرير ابؼالر بُ الثمانيات والتسعينيات وصغر كانت عادة تسبق الأزمات ابؼصرفية، فيلبحظ أف عدـ التحضتَ الكابُ
توسع  الأمواؿ الأجنبية مع التنظيمية الذي رافقو تدفق كبتَ لرؤوسحجم القطاع ابؼالر وضعف الأطر ابؼؤسسية القانونية و 

حتى بُ الدوؿ ابؼتقدمة و  تايلندد من الأزمات ابؼالية بُ كوريا و قد ساىم بُ حدوث العدي ،بُ من  الائتماف غتَ ابؼدروس
 3و بيكن تركيز ىشاشة القطاع ابؼصربُ بُ الآبٌ:

 العمق ابؼالر  إف من مؤشرات حجم الأصول وحجم الالتزامات للمؤسسات المالية:بين مة عدم الموائ
الاقتصاديات ابؼتقدمة ىي ارتفاع نسبة النقود بدعناىا الواسع إلذ الناتج المحلي الابصالر وليس كل ىذه الزيادات 

التحسن بُ تنظيم القطاع ابؼصربُ زادت نسبة لوجي ومعابعة ابؼعلومات و و ـ التكنبضيدة، إلا أنو نتيجة للتقد
 1993 –1980خلبؿ ابؼدة  %35إلذ  %25نو من الدوؿ النامية من النقود إلذ الناتج الداخلي ابػاـ بُ عي

        بدوف أف بردث زيادة بُ رأس ماؿ ابؼصارؼ بُ تلك الدولة، وختَ مثاؿ على ذلك الأزمة ابؼكسيكية.
 التقييد يؤدي إلذ حدوث و  نغلبؽف بررير ابؼشاريع بعد فتًة من الاإ :للتحرر الماليالتحضير الكافي  عدم

وافق سعار الفائدة ابؼدار، ويتماية التي كانت تتمتع بها بُ ظل أبررير أسعار الفائدة تفقد البنوؾ ابغأزمة، فعند 
الذي يؤدي بدوره إلذ ارتفاع أسعار الفائدة المحلية، كما أف التحرير ابؼالر يعتٍ ذلك مع التوسع بُ الائتماف 

                                                           
 مصر("، ابؼلتقى ليبيا، ابؼغرب، تونس، ابعزائر، حالة دراسة العربية ) الاقتصاديات على وانعكاساتها العابؼية ابؼالية "الأزمة يزيد، مقرافو  السلبـ عبد زايدي  1

 .11-10، ص 2009ماي  6-5ابعزائر، يومي  مليانة، بطيس ابعامعي ابؼركز وابؼصرفية، ابؼالية والبدائل ابؼالية الراىنة الأزمة حوؿ الدولر
"، مذكرة 2008-2007ابؼالية العربية من دراسة حالة أزمة الرىن العقاري خلبؿ الفتًة  ثارىا على الأسواؽأوسى، " الأزمات ابؼلية الدولية و نسيمة حاج م  2

بنوؾ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبضد و  تصادية بزصص اقتصاديات ابؼالية مقدمة  ضمن متطلبات نيل درجة ابؼاجستتَ بُ العلوـ الاق
 .23-22 ، ص2009-2008بوقرة، بومرداس، 

 .33-32موسى اللوزي وأخروف، مرجع سبق ذكره، ص   3
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ؽ ابؼالر بفا يزيد من الضغوط التنافسية على ابؼصارؼ المحلية وقبوؿ أنواع جديدة دخوؿ مصارؼ أخرى إلذ السو 
  من ابؼخاطر قد لا بوتملها ابؼصرؼ.

 :بزضع القروض التي تضعها البنوؾ ابؼملوكة للدولة لتوجهات حكومية  التغلغل الحكومي في تخصص الائتمان
بشكل مباشر أو غتَ مباشر أكثر من تلك التي تتعرض بؽا البنوؾ ابػاصة، وبذلك تصب  تلك القروض التي 
تضعها البنوؾ العامة مصدر دعم حكومي بؼساعدة مشروعات متعثرة ولأف ىذه البنوؾ لا تواجو منافسة وتتمتع 

الافصاح ابؼالر وليس لديها  احتكاري، فإف ابغكومة تقوـ بتغطية خسائرىا وتكوف بؿمية من نظم وقواعد بوضع
 لببتكار وتشخيص ابؼشاكل.ميل ل

الأزمات  ات العليا بُ ابؼؤسسات ابؼالية بدور مهم بُ حدوثيساىم القائموف على الإدار  تشوه نظام الحوافز:رابعا: 
بؾاؿ  مقراض فهي لا تهبصة عن التوسع بُ الإبغصوؿ على أرباح طائلة، أما ابؼخاطر الناابؼالية، من خلبؿ سعيهم بُ ا
 لأرباح القصتَةهم فقط اموالتي ته -ظم الرقابة ابؼصرفية والمحاسبيةخاصة مع ضعف ن -الإدارة بُ تلك ابؼؤسسات 

مكافئات مالية سخية لرؤساء و  ومن ىنا ظهرت أرباح مبالغ فيهات الإدارة، الأجل، حيث يتوقف عليها حجم مكافئا
مثلما حدث بُ  البنوؾ، وكذا أدى الاىتماـ بالأرباح بُ ابؼدة القصتَة إلذ تعريض النظاـ ابؼالر للمخاطرة بُ ابؼدة الطويلة

 1.أزمة الرىن العقاري
على أصل  ءمتتالية من الأصوؿ ابؼالية بنا ىو اختًاع مالر بيكن عن طريقو توليد موجات نظام المشتقات: خامسا:
)التوريق(، إذ بيكن القوؿ أنها معاملبت وبنية ورقية شكلية تقوـ على الاحتمالات ولا يتًتب عليها أي معاملبت  واحد

 2للسلع وابػدمات فهي بعينها مقامرة.
وإجراءات عة والأطر التشريعية يرى بعض المحللتُ أف ضعف النظم المحاسبية ابؼتب فصاح:ضعف نظم الرقابة الإسادسا: 

فصاح المحاسبي، خاصة فيما يتعلق بالديوف ابؼعدومة ونسبتها بُ بؿفظة ابؼصرؼ وابؼقدرة الائتمانية للعملبء وابؼقرضتُ الإ
وتضعف من قدرة ابؼشروع ابػاص أو القائمتُ على إدارة وتقييم البنوؾ التي ترتكب  ،قود إلذ تدىور ابؼعادلات الربحيةي

جراءات ط يتسم بالتعقيد وبطئ الإتًابالأخطاء بدوف معلومات تتسم بالدقة وابؼوضوعية، خاصة إذا ترافق ذلك مع نظاـ 
   3قراض.الأمر الذي يرفع من تكاليف الإ

                                                           
 .8، ص 2004، ماي 29العربية، ابؼعهد العربي للتخطيط ، الكويت، العدد  الاقتصاديةناجي التوني، "الأزمات ابؼالية"، سلسلة دورية تعتٍ بقضايا التنمية   1
 .43، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد نايف فارس غرايبة  2
 ابعامعي ابؼركز وابؼصرفية، ابؼالية والبدائل الراىنة ابؼالية الأزمة حوؿ الثاني الدولر ابؼلتقى ،"ابؼالية الأزمات وعدوى ابؼالر التحرير" بؿمد، طرشيو  القادر عبد بريش  3

  ..11،ص 2009ماي  6-5ابعزائر، يومي  مليانة، بطيس
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 1فة الذكر ىناؾ أسباب أخرى تتمثل فيما يلي:لساإلذ جانب الأسباب  سباب أخرى:أسابعا: 
 شاعات وابؼعلومات غتَ ابغقيقية .من كوارث طبيعية وحروب، وكذا الإ ابؼتغتَات الدولية -
 قراض، فلب تراعي ابعدارة الائتمانية بُ ابؼقتًض.واؿ يصاحبها التوسع بُ عمليات الإتدفق ضخم لرؤوس الأم -
 ضعف على مستوى ىيئات الإشراؼ يؤدي إلذ تزايد الشكوؾ بُ قدرة ىذه ابؼؤسسة على أداء التزاماتها.  -
 الفشل بُ تطبيق السياسات ابؼالية، النقدية وابؼضاربة على العملبت. -

 الفرع الثاني: قنوات انتشار الأزمات المالية
 النظاـ أقساـ أحد من ابؼالية الأزمة تنتشر فقد ية،ابؼال الأزمة وتوسع انتشار بُ تساىم القنوات من بؾموعة توجد

 .أخرى دوؿ لتشمل تتسع أف بيكن كما الأخرى، الأقساـ باقي إلذ ابؼالر
 الواحد المالي النظام أقسام عبر الانتقالأولا:

 سوؽ ،ستدانةالا سوؽ بُ وابؼتمثل الواحد ابؼالر النظاـ أقساـ أحد بُ تظهر ابؼالر ضطرابا حالة ابؼالية الأزمة بسثل
 بُ توضيحها بيكن انتشار قنوات عبر الأخرى الأسواؽ إلذ تنتقل ما سرعاف لكن ابؼالية والسوؽ الودائع سوؽ الصرؼ،
 (: قنوات انتشار الأزمات المالية02الشكل )            :التالر الشكل

 
 
 
 

                                                   
 
 

                                
 
 
 

Source: D.Lacoue Labartue, "Crises financière et leur propagation internationale in finance 

internationale : L’état actuel de la théorie", Economica, Paris, 1992, p420. 
                                                           

 .     30عبد السلبـ عقوف، مرجع سبق ذكره، صكماؿ زيق و   1
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 1:التالر النحو على ذلكو  الواحد ابؼالر النظاـ أقساـ عبر ابؼالية الأزمة انتقاؿ قنوات بـتلف الشكل ىذا يوض 
 خدمة دفع عن فالانقطاع ابؼصربُ ابعهاز بكو والسندات القروض سوؽ من ابؼديونية أزمة انتقاؿ بسثل ى:الأول لقناةا

 .إفلبسها احتماؿو  سلبا يؤثر قد الدوؿ، بعض طرؼ من ابػاصة الديوف
 ابلفاض إلذ سيؤدي البنوؾ لدى إفلبس حالات ظهور أف حيث الأولذ، للقناة العكسية ابغالة توض  :الثانية القناة
 .كذلك إفلبسهم احتمالات وبالتالر ابؼدينتُ إلر القروض تقدنً
 عنها ابؼستثمرين بزلي نتيجة السندات أسعار بُ اضطرابات إلذ تؤدي أف انهشأ من الصرؼ سعر بُ أزمة :الثالثة القناة

 .أخرى بعملة سندات إلذ والتحوؿ
 فيقوموف الأجانب ابؼستثمرين وبالأخص ابؼستثمرين، لدى بزوؼ بودث أف شأنو من ابؼدينتُ إفلبس :الرابعة القناة

 .ابؼعروضة الكبتَة البيع كميات نتيجة عملتها صرؼ سعر بُ اضطراب ىناؾ فيحدث السندات تلك عن بالتخلي
 البنوؾ لدى الودائع سحب من موجة ظهور إلذ بذلك توقعات بؾرد أو العملة قيمة بزفيض يؤدي قد  :الخامسة القناة
 .البنوؾ لدى مصرفية أزمة إلذ يؤدي ما وىو الصرؼ خسائر لتفادي أجنبية عملبت إلذ برويلها قصد
 بُ خسائر تسجيل إلذ ذلك سيؤدي خاصة، ابػارج مع لتزاماتا ذات البنوؾ من العديد إفلبس بً إذا  :السادسة القناة
 .ابػارج مع بعمليات يقوموف الذين الأعواف طرؼ من الصرؼ

 غالبة وىي السندات أسواؽ بُ أزمة إلذ الأسهم أسواؽ بُ الأزمة من الانتقاؿ القناتتُ بسثل :والثامنة السابعة اتينالقن
 .الأسهم بُ الاستثمار عن بديل ىو السندات بُ الاستثمار أف إلذ بالنظر ابغدوث
 من كبتَ عدد أف حيث والعكس، الودائع أسواؽ إلذ ابؼاؿ أسواؽ من الأزمة انتقاؿ عن وتعبر :والعاشرة التاسعة القناتين
 ابؼتقدمة الدوؿ بُ البنوؾ أف كما مالية اؽر أو  بذار أو ماليتُ كوسطاء سواء ابؼالية، السوؽ بُ كمتعاملتُ تعتبر البنوؾ
 السوؽ بُ أسهمها حصص بيع إلذ إفلبسها عند البنوؾ بعض تضطر فقد ابؼالية، السوؽ ربظلة من كبتَة حصة بستلك
 بُ ابغاد الابلفاض أف كما .ابؼاؿ رأس سوؽ بُ أزمة حدوث وبالتالر الأسهم أسعار بُ ابلفاض عنو ينتج ما ابؼالر

 بُ متعامل باعتبارىا للئفلبس البنوؾ من كبتَ عدد تعرض بإمكانية بنكية أزمة حدوث إلذ يؤدي قد البورصة مؤشرات
 .ابؼالر السوؽ
 ابؼالر السوؽ بُ ابؼتعاملتُ قبل من ابؼالية الأصوؿ طرح إلذ البورصة مؤشرات ابلفاض يؤدي قد  :عشرة الحادية القناة

 .الصرؼ سوؽ بُ أزمة حدوث وبالتالر السوؽ من النقدية العملة سحب يعتٍ بفا السيولة على وحصوبؽم

                                                           
 .71، مرجع سبق ذكره، صحجاج ابؽاشمي بؿمد  1
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 بالتخلي فيقوموف الأجانب ابؼستثمرين لدى كبتَ ىلع حدوث إلذ العملة قيمة بزفيض يؤدي قد  :عشرة الثانية القناة
 .ابؼالر السوؽ بُ ابؼالية الأصوؿ أسعار بُ ابلفاض عنو ينجم والذي العملة بتلك ابؼقيمة ابؼالية أصوبؽم عن

 أخرى دول إلى دولة من الانتقالثانيا: 
 أف غتَ الأقساـ، باقي إلذ ابؼالر النظاـ أقساـ أحد من ابؼالية الأزمة انتشارات قنو  إلذ تطرقنا قد نكوف الآف حتى

 للؤزمة ابؼتعرضة الدولة غتَ أخرى دوؿ بُ مالية نظم إلذ لتنتقل تتسع بل ابؼالر النظاـ كافة بدس تكتفي لا ابؼالية الأزمة
 1 :التالية والقنوات بالطرؽ وذلك
 .الصرؼ سعر على ضغوطات من عنها ينجم قد وما التجارية الاتفاقيات -
 تقييمهم بُ النظر إعادة إلذ بابؼستثمرين يدفع الذي ما لبلد المحلية العملة صرؼ لسعر وابؼعتبر السريع الابلفاض -

 ابؼستثمرين ىؤلاء يضعها التي الثقة على سلبا يؤثر الذي الأمر وىو أخرى بلداف بُ بالاستثمار ابؼرتبطة للمخاطر
 .البلداف ىذه بُ

 الصعوبات وانتقاؿ السلبية الانعكاسات انتشار إلذ تؤدي التي البلداف بـتلف بتُ مالية وروابط علبقات وجود -
 .الأخرى البلداف باقي إلذ ما بلد بُ الظاىرة ابؼالية

 زمات الماليةالمطلب الرابع: عرض بعض الأ
 إحداث ثغرات ضخمة بُ الاقتصادياتقد شهد العالد موجات متتالية من الأزمات، أدت بُ غالب الأحياف إلذ ل
ية للسياسات الاقتصادية ، بفا يتطلب إعادة ىيكلة جذر الأسواؽ ابؼالية بؽذه الدوؿ بُ ىائلةمالية ضياع أصوؿ و  الدولية
   كما يلي:  دراسة بعضهال رتأيناالتي زعزعت اقتصاديات ىذه الدوؿ، و بهدؼ التعرؼ على أىم الأزمات ابؼالية ا .ابؼنتهجة

 1929الفرع الأول: أزمة 
 واستفاد الدولية، وابؼالية النقدية العلبقات بُ الاستقرار من نوعا الأولذ العابؼية ابغرب بعد ما فتًة عرفت لقد
 الإقراض سياسات بعض طريق عن والاقتصادي ابؼعيشي ابؼستوى بُ زيادات من الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ ابؼواطنوف
 لدى الاقتًاض بُ التوسع زيادة إلذ أدى بفا الفتًة، تلك اتهشهد التي وابؼالية النقدية الإصلبحات نتيجة وذلك ابؼسهلة
 فقد الأوضاع بؽذه ونتيجة الديوف، حدة زيادة وبالتالر الاستهلبكية، ابؼواد بـتلف شراء أجل من الأمريكي ابؼواطن
 la spéculation)العقارية ابؼضاربة عمليات بُ كبتَا ارتفاعا 1925 سنة منذ فلوريدا ولاية شهدت

                                                           
 .14ص  مرجع سبق ذكره،  توفيق، حسنو  رزيق كماؿ  1
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immobilière)، جد ارتفاعا الأسهم أسعار بذلك فعرفت ابؼالية، الأوراؽ أسواؽ على ابؼضاربة نصبتا ماك 
 1.كبتَ

 من الكثتَوف بسكن ابؼنخفضة، الدخوؿ لذوي ابؼصربُ ابعهاز قبل من ابؼمنوحة الائتمانية تلبيهسالت وبفضل
ـ عا من سبتمبر شهر خلبؿ الأسهم أسعار بُ الارتفاع من مزيدا" ستًيت ووؿ"ت وشهد .البورصة بُ الاستثمار
 بؼتوسط جونزو دا مؤشر وصل حيث ؽ،بالسو  الأسهم شراء بُ الزيادة أو بالاحتفاظ ابؼستثمرين قياـ مع ،1929
 49 ىذا ابؼؤشر بدقدار تراجع حيث ابؼشاكل، بدأت أكتوبر شهر حلوؿ مع ولكن .ةنقط 381 مستوى إلذ الصناعة
 عتباراا التسارع بُ الابلفاض حركات أخذت وقد، نقطة 332 إلذ ليصل 1929 02 /10/ تاريخ بُ وبرديدا نقطة
 24 ابػميس يوـ جاء حتى ومفاجئ، كبتَ بشكل البورصة بُ ابؼالية الأوراؽ قيمة ىبطت حتُ 1929 أكتوبر 18 من

 يارنهالا بُ ابؼالية الأوراؽ سوؽ واستمر. ابؼالية الأوراؽ بؿافظ وتسييل البيع لطلبات كثيف ىجوـ وبدأ 1929 أكتوبر
   زجونداو  مؤشر فقد أف إلذ ينخفض وظل دولار، مليار30 التالر نوفمبر 13 بُ نيويورؾ بُ البورصة خسارة بلغت حتى

 ىذه من للتعابُ سنوات عدة استغرقت ابؼالية الأسواؽ أف حتى الأزمة واستمرت. 1932عاـ بُ قيمتو من  %89
 .أدناه ابعدوؿ أنظر أكثر لتوضي ول 2.الأصلية لقيمتها أسهمها واستعادة الكارثة،

 1938-1926 الفترة خلال الأمريكية المتحدة الولايات في الأسهم أسعار تطور:(03)رقم جدول
 السنوات
 الأشهر

192
6 

192
7 

192
8 

192
9 

193
0 

1931 193
2 

193
3 

193
4 

193
5 

193
6 

193
7 

193
8 

 100 148 114 81 84  468 54  103 149 193 137 106 102 جانفي
 99 154 120 80 88 43 53 110 156 192 135 108  102 فيفري
 96 145 124 75 85 42  54   112 167 196 141 109 96 مارس
 86 144 124 79 88 49 42 100 171 193 150 110 93 أفريل
 86 138 118 86 80 65 38 81 160 193 155 113 93 ماي
 92 134 119 88 81 77 34 87 143 191 148 114 97 جواف 
 106 142 128 92 80 84 36 90 140 203 148 117 100 جويلية
 103 144 131 95 77 79 52 89 139 210 153 112 103 أوت

 104 124 133 98 76 81 56 76 139 216 162 129 104 سبتمبر
                                                           

1
  Jean kogej, Les Mutations de l'économie Mondiale, Ed Bréal, France, 2008,  P108. 

 ابؼالية الأزمة حوؿ الثاني الدولر ابؼلتقى "، والعربي العابؼي الاقتصاد على ابؼستقبلية وتأثتَاتها أسبابها، طبيعتها، 2008 العابؼية ابؼالية "الأزمة صابُ، أبضد وليد  2
 .8ص  ، 2009ماي 6و 5 يومي ،ابعزائر مليانة، بطيس ابعامعي ابؼركز وابؼصرفية، ابؼالية والبدائل الراىنة
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 114 105 141 100 76 76 48 65 118 194 166 128 102 أكتوبر
 114 96 146 110 80 77 45 68 109 145 179 131 103 نوفمبر
 112 195 144 110 80 79 45 54 102 147 178 136 105 ديسمبر

"معوقات أسواؽ الأوراؽ العربية وسبل تفعيلها"، رسالة لنيل درجة الدكتوراه بُ العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية بوكساني رشيد،  المصدر:
 .179ص  ،2006-2005ابعزائر، وعلوـ التستَ، جامعة 

 1987 سنة البورصات أزمةالفرع الثاني: 
 ذلك عتبرأو ، مثلب التاريخ بؽا يشهد لد كبتَة اتر يانها 1987 أكتوبر 19 نتُالاث يوـ العابؼية البورصات شهدت

 حوؿ الآراء اختلفت وقد، (lundi noir) الأسود الاثنتُ يوـ عليو وأطلق الأقل، على قرف بؼدة تداوؿ يوـ أسوء اليوـ
 بُ ابؼالية الأوراؽ أسواؽ مصدرىا كاف الأزمة بأف دعاءالا ساد حيث الأزمة ىذه بوادر منو بدأت الذي البلد برديد

 حيث العكس، حدث أنو الآخر البعض يرى بينما العالد، بُ الأسواؽ باقي إلذ انتشرت بٍ الأمريكية ابؼتحدة الولايات
 1.الأمريكية ابؼتحدة الولايات أسواؽ بٍ الأوروبية الأسواؽ تبعتها الأسيوية الأسواؽ بُ الأزمة ظهرت

 العرض بتُ التوازف بُ بخلل وذلك ، 1987أكتوبر 19 يوـ بُ للبفتتاح الأولذ اللحظات بُ الأزمة بدأت
 متدفق سيل جراء من ابػلل ىذا نشأ وقد ابؼستقبلية، العقود سوؽ بُ وأيضا بل فقط ابغاضرة الأسواؽ بُ ليس والطلب،

 ىذا عن وبقم متهبحوز  التي ابؼالية الأوراؽ من جدا كبتَة أعداد لبيع ابؼتعاملوف تدافع فقد مثيل، لو يسبق لد البيع أوامر من
 داوجونز مؤشر سجل كما .2اليوـ ىذا بُ ابؼتداولة ابؼالية الأوراؽ أسعار بُ وسريع حاد ابلفاض البيع بُ ابؼتهور الاندفاع
 بُ ابؼتداولة الأسهم قيمة من %  22.5 بحوالر ابلفاضا أمريكية شركة 30 أسهم تطور يقيس والذي الصناعة بؼتوسط
 3.اليوـ ىذا
 التي الأياـ شهدت فقد ابػبراء، بعض حسب متوقعا أمرا كاف الأمريكية الأسواؽ بُ الكبتَ يارنهالا ىذا مثل حدوث إف

 بُ الاستثمار نسبة بلغت حيث ابؼالية، الأوراؽ بُ الاستثمار نسبة بُ كبتَا ابلفاضا ابؼالية الأوراؽ أسواؽ يارنها سبقت
 الأوروبية الأسواؽ بعض شهدت كما. 1987سبتمبر ايةنه 26% إلذ النسبة ىذه وابلفضت60 %حوالر الأسهم
 وماليزيا كونج ىونج خاص وبشكل الأسيوية الأسواؽ شأف انهشأ أكتوبر شهر منتصف منذ الأسعار بُ ىبوطا

                                                           
1
  Benoît Mandelbrot, Richard L Hudson, " Une Approche Fractale des Marchés : risquer, perdre et 

gagner", Ed Odile Jacob, Paris, 2009, P 22. 
 .584-583ص ، 2002  الإسكندرية، ابؼعارؼ، منشأة ،"ابؼاؿ رأس وأسواؽ ابؼالية الأوراؽ" ىندي، إبراىيم منتَ   2

3
  David Swensen," Gestion de Portefeuilles Institutionnels", Ed Maxima, Paris, 2009, P 235. 
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 نفس من أكتوبر شهر وخلبؿ 1987 سنة خلبؿ الأسهم بؼؤشرات التنازلر الابذاه ابؼوالر ابعدوؿ  ويوضّ . 1وسنغافورة
 .السنة

 من أكتوبر وخلال 1987 سنة خلال الدول لبعض الأسهم مؤشرات قيم في التغيير نسب(: 04الجدول رقم )
 السنة نفس

 1987بالدولار  1987بالعملة المحلية أكتوبر  البلد
 4.7+ 44.9- 03.6 - 41.8- استًاليا
 0.7+ 5.8- 17.6- 11.4- النمسا
 3.1- 18.9- 15.5- 23.2- بلجيكا
 10.4+ 22.9- 00.4+ 22.5- كندا
 15.5+ 7.3- 4.5- 12.5- الدبمارؾ
 13.9- 19.5- 37.8- 22.9- فرنسا
 22.7- 17.1- 26.8- 22.3- ابؼانيا

 11.00+ 45.8- 11.3- 45.8- ىونغ كونغ
 4.7+ 25.4- 12.3- 29.6- إيرلندا
 22.3+ 12.9- 32.4- 16.3- ايطاليا
 41.4+ 7.7- 8.5+ 12.8- الياباف
 11.7+ 49.3- 6.9+ 39.8- ماليزيا
 5.5 37.6- 0158.9+ 35.00- ابؼكسيك
 0.3+ 18.1- 18.9- 32.3- ىولندا
 23.8- 36.00- 28.7- 29.3- نيوزيلندا

 .590 ص ،2002  الإسكندرية، ابؼعارؼ، منشأة ،"ابؼاؿ رأس وأسواؽ ابؼالية الأوراؽ" ، ىندي، إبراىيم منتَ: المصدر

 2:يلي ما نلبحظ ابعدوؿ خلبؿ ومن
 أما سالبا، والآخر موجبا كاف فبعضها السوؽ أسعار بُ التغيتَ ابذاه بُ تساؽا أي أيبد لد1987عاـ خلبؿ أنو -

 .لرالتناز  الابذاه بُ الأسعار أخذت فقد الأزمة فيو حدثت الذي أكتوبر شهر بُ

                                                           
1
  Claude Broquet, Robert Cobbaut et Roland Gillet," Gestion de portefeuille", Ed de Boeck, 

Bruxelles, 2004 , P 433. 
 .183-182بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 بلغ ارتفاعا ابؼؤشر فيو سجل إذ متميزا،1987  عاـ خلبؿ الياباف سوؽ أداء كاف الدولار بدقياس إنو -
 .%23.7 نسبتو ابلفاضا ابؼؤشر سجل حيث نيوزيلندا لسوؽ كاف فقد أداء أسوء أما،   41.4%

 مع بابؼقارنة   5.5%ضئيلب برسنا 1987 لعاـ الدولار أساس على المحسوب ابؼؤشر أظهر للمكسيك بالنسبة -
 .المحلية العملة قيمة لتدىور الفرؽ ويرجع  8.9% المحلية العملة أساس على المحسوب التحسن

 عند والدولار المحلية بالعملة الابلفاض كاف فقد ىذا ومع عامة أكتوبر شهر بُ ابؼؤشرات قيم بُ التدىور كاف -
 بها ونقصد آسيا دوؿ وبعض أستًاليا بُ الأقصى حده بُ كاف بينما والياباف، والدابمارؾ النمسا بُ الأدنى حده
 .وماليزيا وسنغافورة كونغ ىونغ

 ابؼتحدة الولايات ترتيب يأبٌ أكتوبر شهر بُ ابؼؤشرات قيم بُ الابلفاض نسبة حيث من تصاعديا الدوؿ بتًتيب -
 قيم حساب عند عشر ابغادي ترتيبها يأبٌ بينما المحلية، بالعملبت ابؼؤشرات قيم حساب عند ابػامس الأمريكية
 .بالدولار ابؼؤشرات

 آسيا شرق جنوب دول أزمةالفرع الثالث: 
 بداية آسيا شرؽ جنوب دوؿ على أطلقت عديدة تسميات الأسيوية الاقتصادية ابؼعجزة أو الأسيوية النمور

 ندونيسياإ ماليزيا،) ابغديثة بالنمور نتهاءوا (وتايواف سنغافورة ،جىونج كون كوريا،) الأربعة بالنمور ومرورا بالياباف
 وابؼستثمرين لأمواؿا لرؤوس اذبهوج الاقتصادية اتهبإبقازا النطاؽ واسع بإعجاب الدوؿ ىذه حظيت وقد ،(وتايلند

 ابؼالية الأزمة سنوات باستثناء ابؼنصرـ القرف من الثلبثة العقود خلبؿ سريعة بمو معدلات برقيق من وبسكنت الأجانب،
 ىي الأزمة تلك من ابؼتضررة الدوؿ أىم من وكانت العشرين، القرف ايةنه إلذ آثارىا وامتدت 1997 سنة بدأت التي
 1.وماليزيا إندونيسيا، الفلبتُ ،تايلند ،ابعنوبية كوريا

 دوؿ بقية إلذ العدوى انتقلت ما وسرعاف تايلند من انطلبقا 1997 جويلية شهر منذ التغيتَ بُ الأوضاع بدأت
 قد بدرجات (كونج وىونج ابعنوبية كوريا،  الياباف) سياآ بُ اقتصاديا الأقوى تعتبر التي البلداف وإلذ سياآ شرؽ جنوب
 عليها بدأت قد اورةلمجا الدوؿ بقية إلذ الذعر منها انتشر التي تايلند إف الواقع وبُ . ما حد إلذ ومتقاربة متباينة تكوف
 الأمريكي الدولار شهده الذي الارتفاع نتيجة كبتَ بشكل اتهصادرا تراجعت حيث، 1996  سنة منذ الأزمة عوارض
 .2سياآ شرؽ جنوب دوؿ وبعض لتايلند التنافسية القدرة فقداف إلذ أدى ما العاـ ذلك

                                                           
1
 Jean-Pierre Petit," la bourse: rupture et renouveau", Ed Odile Jacob, paris, 2003, P 15.  

2
 Luc Bosson, Corinne Evarard et Christian Jacques, "L'Asie du Sud-Est: des nouveaux pays industrialisés", 

Ed Boeck, Bruxelles, 1998, P29. 
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 عجلت التي الأسباب أحد كانت ابػارجية الديوف حجم وارتفاع لتايلند الأجنبي النقد احتياطات وجود عدـ إف
 إلذ أدى ما طويلة بؼدة البات عملتها عن الدفاع بُ التايلندية ابغكومة استمرار ومع حيث (،البات) عملتها بتعونً تايلند
 بالدولار الوطنية عملتها ربط عن بزلت النهاية بُ انهأ إلا الأجنبي، النقد من اتهحتياطاا من الأكبر ابعزء اؼنز است

 بُ الصعوبات ىذه برزت وقد قياسية، مستويات إلذ ذلك إثر على التايلندية العملة اوتتهو  تعوبيها بُ وشرعت الأمريكي
 والتُ الأمريكي الدولار مثل الرئيسية العملبت أف كما الناشئة الاقتصاديات من العديد بُ الصرؼ أسعار مؤشرات
 1.مضطربة دولية بيئة بُ للتقلبات عرضة كانوا الياباني

 2000 أفريل في الأمريكية الأسهم أسعار يارنها الفرع الرابع:
 أكتوبر أزمة منذ قبل من تشهده لد كبتَا تدىورا 2000 عاـ من أفريل بُ الأمريكية ابؼالية الأوراؽ أسواؽ شهدت

 nouvelle) ابعديد الاقتصاد يسمى ما أو ابؼتطورة الشركات أسهم أسعار بُ ابغاد الابلفاض تركز حيث، 1987
économie) .2 

 التكنولوجيا شركات أسهم شهدت حيث، 2000 مارس شهر منذ ابؼتحدة الولايات بُ تظهر ابػلل بوادر بدأت
 أوائل منذ ابؼستثمرين قبل من إقبالا الأسهم أكثر من كانت بعدما مثيل لو يسبق لد وبشكل البيع من موجة وابؼعلوماتية
 مطلع منذو 3. واللبسلكية السلكية الاتصالات قطاع وبررير التكنولوجي التقدـ تسارع نتيجة ابؼاضي القرف من الثمانينات

 واضطر للآماؿ ابؼخيبة والنتائج الأعماؿ نتيجة الثقة وابؼعلوماتية التكنولوجيا شركات من العديد فقدت العشرين القرف
 ىبوط إلذ أدى ما كبتَة بيع موجة 2000 مارس شهر شهد حيث الشركات، ىذه أسهم بيع إلذ ابؼستثمرين من الكثتَ
 4.التكنولوجيا شركات أسهم لأسعار حاد

 ابؼاؿ رجاؿ كبار وبرديدا ابؼتعاملتُ من العديد كاف 2000 عاـ من أفريل بُ ستًيت ووؿ بُ الأزمة وقوع قبل
 بعض ىناؾ كانت كما فيها، مبالغ الأسهم أسعار أف إلذ أشاروا حيث ابؼالية الفقاعة انفجار من حذر قد والأعماؿ
 نتيجة 1996 عاـ منتصف منذ الفيدرالر الاحتياطي البنك قبل من الأمريكية البورصات لأزمة التحذيرية الإشارات
 التكنولوجيا شركات أسهم خصبالأو  ،الأسهم لأسعار فيو ابؼبالغ والارتفاع ابؼستثمرين قبل من ابؼفرطة ابؼضاربة

 5.الإنذار إشارات يعلن مرة كل وبُ الفائدة أسعار رفع بُ ذلك وعزز وابؼعلوماتية،

                                                           
1
  Andrew Harrison, Ertugrul Dalkiran et  Ena Elsey," Business international et mondialisation: vers en 

nouvelle Europe", Ed Boeck, Bruxelles, 2004, P264. 
 .92، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  2

3
 H bourachot, G renouard et J L rettel, "100 Fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers", Ed 

Bréal, Paris, 2006, P182.   
4
 Elsa Poupardin, "Communiquer dans un monde en crise",  Ed L'harmattan, Paris, 2005, P129.  

 .93، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  5
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 المبحث الثاني: تشخيص أزمة الرهن العقاري
 بالاقتصاد عصفت التي ابؼالية الأزمة جذور أف إلذ وابؼتاحة ابؼعاصرة الاقتصادية والتحاليل التقارير معظم تشتَ

 سلبي أثر بؽا كاف والتي والتنظيمية ابؼالية الأسباب من الكثتَ تداخل إلذ رئيسية بصورة تعود 2008 سبتمبر منذ العابؼي
 العابؼية ابؼالية الأزمة حقيقة على وللوقوؼ ابؼسيطرة، الرأبظالية ابؼنظومة إطار بُ وابؼعولد ابغر العابؼي الاقتصاد تطور بُ

 ابهأسبا على والتعرؼ تطورىا وظروؼ اتهنشأ وكيفية الأزمة بؽذه الزمتٍ الإطار بُ البحث منا يقتضي ابؼختلفة وأبعادىا
 آلت التي بالصورة انتشارىا على الدولية الاقتصاديات بتُ التداخل تأثتَ ومدى عنها، النابصة الاقتصادية الآثار وأىم
 .العالد اقتصاديات معظم على تؤثر جعلها بفا إليها،

 الأول: نشأة و تطور أزمة الرهن العقاري  المطلب
 بُ العقاري الرىن بؾاؿ بُ الائتماف مشكلة من نشأت العابؼية ابؼالية للؤزمة الأولذ البوادر أف على إبصاع ىناؾ
 كالعدوى انتقلت بٍ الأمريكي، التمويلي القطاع بُ والكبتَة ابؼهمة الأجزاء أحد يعتبر والذي الأمريكية ابؼتحدة الولايات

 حالة إلذ أدى بفا فيها ابؼخاطرة مستوى برديد يصعب معقدةو  متطورة مالية أدوات خلبؿ من التمويلي النظاـ بقية إلذ
 العابؼية ابؼالية الأزمة وبسيزت. تالدولارا بدليارات قدرت كبتَة وخسائر كبتَ وغموض القرارات ابزاذ بُ التأكد عدـ من
 الدوؿ إلذ ابؼتحدة الولايات من انتشارىا بسرعة بسيزت كما تعقيدا أكثر انهكو  السابقة ابؼالية الأزمات من غتَىا عن

 1.الأخرى
 : جذور أزمة الرهن العقاريفرع الأولال

 وبريطانيا الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ ابؼاضي القرف من الثمانينات منذ العقاري الرىن أسواؽ بررير بً لقد
 العقارية القروض لقيمة قصوى حدودا الكتًية ابغقبة بُ وضعت التي التنظيمية القواعد بإلغاء الأوروبية، الدوؿ من والعديد
 .العقاري الرىن أسواؽ بُ الائتماف استخداـ لتًشيد ملزمة قواعد أيضا وضعت كما السداد، وفتًات الفائدة ولأسعار
 ىذه على ترتب وقد الفائدة، أسعار على للقيود التدربهي الإلغاء مع العقاري التمويل أسواؽ بررير عمليات وتزايدت

 عن العقارية القروض بسويل بُ كبتَة ومرونة سهولة خلقت التي العقاري للرىن ثانوية سوؽ إنشاء ابعديدة الإجراءات
 2.ابؼاؿ رأس وسوؽ البنوؾ بُ ابؼمثلة النقد سوؽ بتُ العلبقة وتعمقت ابؼاؿ رأس أسواؽ طريق

                                                           
 .96، مرجع سبق ذكره، صبؿمد ابؽاشمي حجاج  1
 القانونية ابعوانب حوؿ العلمي ابؼؤبسر ،"ابػليجي التعاوف بؾلس دوؿ اقتصاديات على تهاوتداعيا العابؼية ابؼالية الأزمة "الله، عوض السلبـ عبد صفوت 2

 .4 ص ، 2009 أفريل 2 و 1 مصر، ابؼنصورة، جامعة ابغالية، ابؼالية للؤزمة والاقتصادية
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الذي يقضي بأف الكل لو  (Comminuty Rienvestement Act)صدر بالو ـ أ قانوف  1977أنو بُ عاـ  كما
كما  1.قراض الفئات ذات ابؼلبئة ابؼالية الضعيفةلذ إوف دفع بالبنوؾ وصناديق التوفتَ إمنزؿ ىذا القان بُ امتلبؾ ابغق
 خفض بً فقد الاقتصادي، النمو وتتَة زيادة أجل من توسعية نقدية سياسة تباعإو  البنكية الأنظمة بررير بُ ذلك ساىم

 عرفتها التي السيولة بُ الوفرة نتيجة العقارية القروض من  بُ البنوؾ توسع مع متدنية، مستويات إلذ الفائدة معدلات
 وشروط إجراءات وتبسيط بتسهيل وذلك ابؼقتًضتُ جتذابلا بينها فيما ابؼنافسة حدة زيادة إلذ أدى بشكل الأسواؽ،
 غتَ كةحر  ظهور مع ابؼقتًضتُ، عدد وزيادة العقاري الائتماف بُ كبتَ توسع إلذ أدى بفا العقارية، القروض على ابغصوؿ
 وظهور العقارات أسعار رتفاعا بُ بذسد ،2007و 2001 عامي بتُ ما الأمريكية العقارات سوؽ بُ ةمسبوق

 2.الأسواؽ بُ ابؼفرطة ابؼضاربات
 العائد معدلات وتراجع ابؼعلومات تكنولوجيا قطاع أسعار فقاعة وانفجار كبتَة وياتتبدس الفائدة أسعار لابلفاض ونتيجة
 لصالح الشخصية الاستثمارات بُ واض  بروؿ حصل ابؼعلومات تكنولوجيا لقطاع البديلة القطاعات بُ الاستثمار على

 فحصل والعقارات، ابؼنازؿ لشراء العقارية الشركات بؼختلف التقدـ على الأمريكيوف ابؼواطنوف شجع قد والعقار، الإسكاف
 مع تيقن ابؼقتًضتُ من  مستمر ارتفاع بُ طبيعتها بحسب العقارات أسعار لأف نظرا ت.العقارا على الطلب بُ كبتَ ارتفاع

  3 سداد الأقساط الشهرية ابؼطلوبة منهم. قدرتهم على
 .2007-1997 للفترة المتحدة الولايات في العقارية الرهون ومعدل المنازل ملكية(:03رقم) الشكل

 
مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاجستتَ بُ علوـ التسيتَ، ، "أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على أداء الأسواؽ ابؼالية العربية"، حجاج ابؽاشمي بؿمد المصدر:

 .98ص  2012/ 2011بزصص مالية الأسواؽ، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
                                                           

1 Jacques Attali," La crise et après", édition Sidia, Alger, 2009, p 44.  
 .97، مرجع سبق ذكره، صبؿمد ابؽاشمي حجاج  2
 الأزمة حوؿ ابعناف مؤبسر ،"الإسلبمي الاقتصاد منظور من ابؼستفادة والدروس المحفزة والعوامل الأسباب وأبرز ابعذور العابؼية ابؼالية لأزمةا" باسي، بلو زكريا  3

 .7ص ، 2009 مارس 14-13لبناف، والإسلبمي، الغربي الاقتصادي النظاـ منظور من علبجها وكيفية العابؼية ابؼالية
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  1ا:أبنه بو بؾحفة شروطا يتضمن كاف ابؼقتًض وبتُ ابؼالية ابؼؤسسة بتُ إبرامو يتم كاف الذي القرض عقد أف غتَ
 الزمن مع ترتفع بٍ البداية بُ منخفضة وتكوف ثابتة، وليست متغتَة الفائدة أسعار. 
 الفائدة سعر ابؼركزي البنك رفع كلما تلقائية، بصفة ترتفع العقاري القرض فائدة أسعار. 
 مرات ثلبث بنحو تتضاعف الفائدة أسعار فإف أجلو، بول القرض من قسط أي دفع عن ابؼقتًض تأخر ذاإ. 
 بؼدفوعات أف يعتٍ وىذا القروض فوائد لسداد كلها تذىب الأولذ الثلبث السنوات خلبؿ الشهرية ابؼدفوعات 

 .سنوات ثلبث مرور بعد إلا العقار، من جزء أي ملكية إلذ تذىب تكن لد
 أقساـ بُ العاملتُ من الكثتَ عمد العقارية، والشركات العقاري القطاع بُ للعاملتُ العمولة نسبة لارتفاع نظرا
 وغتَىا ابؼتغتَة الفائدة أسعار ذات العقارية القروض تكلفة ارتفاع حقيقة إخفاء إلذ الشركات تلك بُ والتسويق ابؼبيعات

  2:حيث الثابتة غتَ الفائدة أسعار ذات القروض أنواع من
 لارتفاع نتيجة ذلك بعد وتراجع ، 2003-2001 السنوات خلبؿ واض  بشكل ابؼصدرة القروض عدد ارتفع 

 .ابؼالية الأسواؽ بُ وبيعها توريقها بً التي ابؼتعثرة القروض عدد
 ابؽيبرد قروض استحواذ"HM" ػال وقروض ابؼخاطر، عالية القروض نصف حوالر إلذ"HM" القروض تلك ىي 

 وفقا عليها الفائدة سعر برديد يعاد بٍ ومن ،(سنوات 3-2) القرض عمر بداية بُ ثابتة فائدة أسعار برمل التي
 .مرجعي لسعر

   ثابتة بفائدة الإقراض نوع أصب " FRM " 2005ي عام القروض عدد إبصالر من 20% من أقل 
 الفائدة نوع من ابؼخاطر خالر الإقراض سوؽ بُ ابؼقدمة العقارية القروض معظم كانت وبابؼقابل ،2006و

 .الباحثتُ بعض ابه قاـ لدراسة وفقا 2005-2001 الفتًة خلبؿ %90-60 حوالر شكلت حيث الثابتة
 ػ"ب ابؼعروفة الفائدة أسعار ذات العقارية القروض حصة قفزتballon "إبصالر من نسبتها لتصل2006 عاـ 

 كبتَة دفعة دفع عادة تتطلب القروض وىذه2003  عاـ 0.8% قابلم 25.2% إلذ ابؼخاطر عالية القروض
 .القرض ايةبد بُ

 فئات بعميع للغاية وميسرة مغرية ائتمانية تسهيلبت تقدنً إلذ ابؼتحدة الولايات بُ ابؼالية ابؼؤسسات اندفعت
 ملكية سوى مالية ضمانات وبدوف الاقتصادي الوضع بتغتَ تتغتَ فائدة وبأسعار ابؼري  وبالتقسيط الأمريكي الشعب
 دخوؿ لديهم ليس منهم والبعض ضعيف ائتماني تاريخ لديهم ولأفراد العقارية الرىوف قروض تراكمت وىكذا ر،العقا

                                                           
 العابؼية، مةكوابغو  الدولية والاقتصادية ابؼالية الأزمة حوؿ الدولر العلمي ابؼلتقي ،مواجهتها" وسياسات الآثار الأسباب، :العابؼية ابؼالية الأزمة" مراد، ناصر  1

 .4 ص ، 2009 أكتوبر ابعزائر، سطيف، عباس، فرحات جامعة
 .9 ص ،ذكره قبس مرجع باسي، بلو زكريا  2
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 العقاري الرىن قروض بلغت ذابؽو  معروفة، وظائف حتى ولا إضافية ضمانات عتمادىاا بيكن أصولا بيلكوف ولا مالية
 العابؼية العقارية الأسهم صناديق بذهتوا ، العقارات لسوؽ الكبتَ زدىارالا ظلبؿ امتداد توالر مع مألوفة غتَ مستويات

 الأوروبية الدوؿ معظم بُ بل الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ فقط ليس العقارية للؤسهم كثيف وبشكل التداوؿ زيادة إلذ
 1.الأسيوية الدوؿ من والعديد

ليصل  2004الفدرالر الأمريكي منذ عاـ  حتياطيالاابؼتوالر لسعر الفائدة من جانب بؾلس  الارتفاعبُ غضوف 
سداد القروض العقارية من حيث خدمتها و ما ترتب عن ذلك من تزايد أعباء ـ، و 2007خلبؿ عاـ  %2.4إلذ 

قدرتهم عن السداد، أخذت أسعار العقارات بُ للعملبء و  الائتمانيأقساطها، خاصة بُ ظل التغاضي عن السجل 
كاف من نتيجة ذلك تكبد أكبر ط ابؼالية ابؼستحقة عليهم، و توقف عدد كبتَ من ابؼقتًضتُ عن سداد الأقساو  الانهيار

" خسائر Fannie mac،Freddie mac "بشكل عاـ، وبنا:  لدالعابشكل خاص و  .أـ.مؤسستتُ للرىن العقاري بالو
 .توالت بعد ذلك خسائر ابؼؤسسات ابؼالية الواحدة تلوى الأخرىتدخل ابغكومي لإنقاذبنا ماليا، و البالغة أدت إلذ 

لإخفاء القروض العقارية الرديئة، الأمر الذي أدى إلذ فقداف الثقة فيما بتُ  الاستثماريةبذلك كل ابغيل  انكشف
من الأسواؽ الثانوية بُ غاية  الاقتًاضما أصب  ابؼؤسسات ابؼالية، و توقف البنوؾ عن من  القروض لبعضها البعض، ك

 2وقعة.تعلى بـاطر غتَ م نكشاؼالاالصعوبة خشية 
 قطاع ديدته على وعملت الأمريكية، العقاري الرىن سوؽ بُ خطتَة مالية أزمة تظهر بدأت الواقع ىذا ظل بُ
 البنوؾ معظم قررت لذلك أبصع، العالد بُ بل فحسب ابؼتحدة الولايات بُ ليس ابؼالية والأسواؽ والبنوؾ العقارات
 3.الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ العقاري اؿلمجا بُ العاملة صناديقها بذميد الأسيوية البنوؾ وبعض الأوروبية

  :ة الكبرى لأزمة الرهن العقاري المحطات التاريخيالفرع الثاني: 
 معظم على وانعكست 2007 بداية ابؼتحدة الولايات بُ ظهرت التيابؼالية الأزمة مراحل أىم تلخيص بيكن

  4ة:التالي النقاط بُ العالد دوؿ
 (.التسديد على كافية بقدرة يتمتعوف لا بؼدينتُ ابؼمنوحة) العقاري الرىن قروض سداد عدـ م:2007فيفري  -

                                                           
 .22 ، ص 2009 الإسكندرية، ابؼعارؼ، منشأة العابؼي"، والفساد ابؼالية الأزمة بؿمود،" رمزي  1
 :، متاح على البريد الإلكتًوني2014أفريل  04  غازي الصوراني، "الأزمة ابؼالية و تداعياتها على الاقتصاد العربي"، تاريخ الإطلبع 2
4http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=%2015026 
 .100، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  3
  ( 1للتفصيل أكثر في مراحل أزمة الرهن العقاري أنظر الملحق رقم.) 
 الغربي الاقتصادي النظاـ منظور من علبجها وكيفية العابؼية ابؼالية الأزمة حوؿ ابعناف مؤبسر وحلوبؽا"،  انعكاساتها العابؼية ابؼالية الشيخ، "الأزمة الداوي  4

  .10-09، ص2009مارس  14-13، لبناف ابعناف، جامعة ،والإسلبمي
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 السيولة. ابؼصارؼ ابؼركزية تتدخل لدعم سوؽتدىور أماـ بـاطر اتساع الأزمة و البورصات ت م:2007أوت  -
عدة مصارؼ كبرى تعلن ابلفاض كبتَ بُ أسعار أسهمها بسبب أزمة الرىن  م:2007أكتوبر /ديسمبر  -

 العقاري.
 الاحتياطي الفدرالر الأمريكي بىفض معدؿ فائدتو الرئيسية ثلبثة أرباع النقطة إلذ م:2008جانفي   22 -

 نهاية أفريل.نفي و تُ جاب %2ىو إجراء ذو حجم استثنائي بً بزفيضو تدربهيا إلذ و  3.5%
  "worthern rock"ابغكومة البريطانية تؤمن بنك  م:2008فيفري  17 -
 .كزية بؾددا بؼعابعة سوؽ القروضتضافر جهود ابؼصارؼ ابؼر  م:2008مارس  11 -
بسعر  "Bear Sterns"يعلن شراء بنك الأعماؿ الأمريكية "Jp Morgan Chas "م:2008مارس  16 -

 الفدرالر. للبحتياطيمع ابؼساعدة ابؼالية و  متدف
قاـ مصرؼ يوبي إس السويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حوؿ الأسباب            م:2008أفريل  24 -

 من دولار مليار 40 شطب إلذ أدت والتي الأمريكية، العقاري الرىن أزمةيقية وراء خسارتو الفادحة جراء ابغق
لأوؿ عابؼيا بُ بؾاؿ إدارة وابؼصنف الثالث أوروبيا وا سويسري بنك أوؿ بؽا يتعرض خسارة أكبر بُ أصولو،
 ابػاصة. الثورات

التي  ابعهود أف أزمة الرىن العقاري بدأت بزف بعد بمسؤوؿ بوزارة ابػزانة الأمريكية  أكد م:2008ماي  30 -
 ابػزانة وزير مساعد وقاؿ ابؼؤسسات ابؼالية،البنوؾ ابؼركزية الأخرى لضخ الأمواؿ بُ قاـ بها الاحتياطي الفدرالر و 

 الاضطراب من ابؼالر النظاـ بغماية جهودىا تنسق الأخرى والبنوؾ الفيدرالر الاحتياطي إف الدولية للشؤوف
 خسائر عن أبلغت ابؼالية ابؼؤسسات أف إلذ أشار كما ، 2007سنة العقاري الرىن قروض أزمة ظهرت بعدما
نوؾ مليار دولار من الب 200 بتوفتَ ابؼشكلة ىذه بزفيف بً لكن ابؼالية، الأزمة بسبب دولار مليار 300 فاقت

 توفتَ القروض. ابؼركزية بفا ساعد البنوؾ بُ
 العقاريالرىن  قتتُ بُ بؾاؿ قروضوزارة ابػزانة الأمريكية تضع المجموعتتُ العملبم: 2008سبتمبر  7 -

"Freddie Mac Fannis Macمع كفالة  ا لإعادة ىيكلة ماليتهماالفتًة التي برتاجهلوصاية طيلة " برت ا
 مليار دولار. 200ديونهما حتى حدود 

الأمريكية  سو، بينما يعلن أحد أبرز البنوؾبإفلب Lehmann Brotherاعتًؼ بنك  م:2008سبتمبر  15 -
 كما أف"،Merrill Lynch""ووؿ ستًيت" ىو خر للؤعماؿ بُشراء بنك آ"Bank OF Americanىو"و 
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تها إبغاحا، بُ مليار دولار بؼواجهة أكثر حاجا 70دولية تتفق على إنشاء صندوؽ للسيولة برأبظاؿ  عشرة بنوؾ
 ابؼركزية على فت  بؾالات التسليف، إلا أف ذلك لد بينع تراجع البورصات العابؼية. حتُ توافق البنوؾ

"أيو أي  أكبر بؾموعة تأمتُ بُ العالدابغكومة الأمريكية تؤمناف الاحتياطي الفدرالر و  م:2008ديسمبر  16 -
 مابؽا. من رأس %79.9 متلبؾمليار دولار مقابل ا 85عدة بقيمة جي" ابؼهددة بالإفلبس، عبر منحها مسا

 تقدنً إلذ الرامية العمليات تكثف ابؼركزية والبنوؾ تدىورىا، تواصل العابؼية البورصات م:2008سبتمبر  17 -
  .ابؼالية للمؤسسات السيولة

السلطات و  بالإفلبس،ابؼهددة "Hbost"يشتًي مناقصة"Lloyd TSB"البريطانيالبنك  م:2008سبتمبر 18 -
 للبيع.القابلة غتَ المن أصوبؽا  مليار دولار لتخليص البنوؾ 700ة الأمريكية تعلن أنها تعد خطة بقيم

خطة لإنقاذ البنوؾ  التحرؾ فورا حياؿ الرئيس الأمريكي جورج بوش يوجو نداء إلذ م:2008سبتمبر  19 -
 .لتفادي تفاقم الأزمة بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية

ابعمعية العامة للؤمم ابؼتحدة بُ نيويورؾ الأزمة ابؼالية تطغى على ابؼناقشات خلبؿ  م:2008سبتمبر  23 -
 الأسواؽ ابؼالية تضاعف قلقها أماـ ابؼماطلة حياؿ ابػطة الأمريكية.و 

" بُ البورصة Fortis"التأمتُ البلجيكية ابؽولندية سعر سهم المجموعة ابؼصرفية و يار انه م:2008سبتمبر  26 -
 Morgan" يشتًي بنكلوفاء بالتزاماتها، وبُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية بسبب شكوؾ حوؿ قدرتها على ا

JPمنافسو " "Waskington Mutual.بدساعدة السلطات الفيدرالية " 
 "Fortis" بُ الكونغرس، و بُ أوروبا بهري تعونً تفاؽخطة الإنقاذ الأمريكية موضع ا م:2008سبتمبر  28 -

 ."Bingleyو" "Bradford"بُ بريطانيا بهري تأميم بنك رج، و لوكسمبو سلطات بلجيكا وىولندا و  من قبل
بورصة "ووؿ ستًيت" تنهار بعد اب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ، و بؾلس النو  م: 2008 سبتمبر 29 -

واصلت معدلات الفوائد بتُ البنوؾ ارتفاعا مانعة ساعات قليلة من تراجع البورصات الأوروبية بشدة، بُ حتُ 
 الأمريكي شراء منافسو "City Corp"أعلن بنك  ،بل رفض ابػطةمن إعادة بسويل ذاتها، وق البنوؾ

"Wachovia" البرازيل بً تعليق جلسة التداوؿ بُ البورصة التي سجلت بُ سلطات الفدرالية، و بدساعدة ال
 .%10خسارة تفوؽ 

 بؾلس الشيوخ الأمريكي يقر خطة الإنقاذ ابؼالر ابؼعدلة. م:2008أكتوبر  1 -
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 المطلب الثاني: خصائص أزمة الرهن العقاري
  تركت أزمة الرىن العقاري بصمة كبتَة علي الاقتصاد العابؼي، وقد بسيزت بجملة من ابػصائص تتمثل فيما يلي: 

جهزة مع غياب الشفافية وتراجع دور أ زمة ابؼالية العابؼية ىي السوؽ ابغرة،الأ :الرأسماليزمة النظام أالفرع الأول: 
 1ومذىب النفعية ابؼفرطة.وسيادة منطق ابعشع  ابغكومية والدولية الرقابة

الفقاعة اصة منذ انفجار خريكية ملعل ابؼلفت للنظر بقوة أزمة الرىن العقاري الأ زمة مالية عالمية:أالفرع الثاني: 
زمة ابؼالية طلق عليها الأإلذ أزمة مالية عابؼية أسرعاف ما برولت  ،2008-09-15بداية من  -bubble- العقارية
ءا  سوا زمة على نطاؽ العالد بأسرهلذ أطاؽ الاقتصاد الأمريكي فقط إزمة التي كانت على نفكيف برولت تلك الأ العابؼية،

ثار غتَ مباشرة وراحت بل كاف للؤزمة ابؼالية العابؼية أثار مباشرة وأ ،أي دوؿ نامية ودوؿ متقدمة كاف نامي أو متقدـ
 .1929الذي حدث عاـ العابؼي الكبتَ س الدخوؿ بُ شب  الكساد تتصاعد ىواج
 لك ابلفاض مؤشرات بـتلفوكذ ووؿ ستًيتسهم بُ بوط قيم الأثر ىالعدوى على إ البداية لوحظ انتقاؿبُ 

عوامل تصب بصيعها بُ بؿور واحد  على عدة زمة ابؼالية بالاعتمادعابؼية الأوبيكن برليل  2البورصات العابؼية وحتى العربية.
 3لك من خلبؿ ما يلي:وذ مريكية،الثقة بالسياسة الاقتصادية الأاف لا وىو فقدأ

 مريكي الكبتَ )ربع الاقتصاد العابؼي تقريبا( وتشابكو مع اقتصاديات معظم حجم الاقتصاد الأ ول:العامل الأ
ار ملي 1919تورد بُ العالد)حيث بلغت وارداتها السلعية سكبر ممريكية ىي أتحدة الألايات ابؼدوؿ العالد فالو 

الصادرة عن منظمة  2006حصائيات التجارة ابػارجية لعاـ من الواردات العابؼية حسب إ 15.5%يدولار أ
ف ظهور بوادر الكساد فإ لكلذو ما أنها أكبر مدين بُ العالد وصاحب أكبر بورصات العالد. التجارة العابؼية(.ك

 سواقها ابؼالية.لأخرى وعلى أؼ ينعكس على صادرات البلداف اسو  بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية
 :كثر من سوؽ مالية حوؿ لعالد ي تستثمر بُ أأ دولية، ستثماروجود مستثمرين أفراد وصناديق ا العامل الثاني

زمات ابؼالية بسرعة لذ عدة أسواؽ مالية بُ نفس الوقت حيث تعمل بُ حالة الأع الاستثمارات بتوجيهها إوتنوي
 أسواؽ لك تسارع لتعويض خسائرىا من خلبؿ بيع استثماراتها بُولذ ،مريكاالية مثل أسر بُ سوؽ مفقد بز
يتم البيع قد بما لا يشتًط أف يتم البيع بعتٍ ابؼكاسب وإو  ،سيويةخرى مثل الشرؽ الأوسط أو الأسواؽ الأمالية أ

 والسحب لتفادي خسائر جديدة.

                                                           
 .26، ص2010التوزيع، لبناف، معية للدراسات ابعامعية والنشر و عدناف السيد حسن، "قضايا دولية: الأزمة العابؼية"، ابؼؤسسة ابعا  1
 .282بق ذكره، ص، مرجع سعبد ابؼطلب عبد ابغميد  2
 .  24-23، ص 2009لأزمة ابؼالية العابؼية"، الدار ابعامعية، مصر، "حوكمة الشركات وا بضاد طارؽ عبد العاؿ،  3
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 :إلذ لذ وصوؿ ابؼعلومات بسرعة إ تيوالأنتًنالاتصالات وابؼعلومات دت الثورة التكنولوجية بُ أ العامل الثالث
كبرى وانهيار قتصاديات الدوؿ الالعالد انهيار ا أبكاء اىد ابؼستثمروف بُ بـتلفوعندما يش بكاء العالد،أ

ية تصيب عدد كبتَ منهم فيسارعوف لك بردث حالة نفسولذ ،م يتوقعوف عودة السيناريو الأسوأنهفإ ،البورصات
 شركات جيدة. بيع استثماراتهم حتى ولو كانت لذإ
 :فاف حدوث ىبوط بُ سعر صرؼ لك ولذ سعار صرؼ عملبتها بالدولار،ربط كثتَ من الدوؿ أ العامل الرابع
ستًليتٍ يعتٍ خسارة نقدية وابعنيو الإ التُ ،ملبت الرئيسية الأخرى مثل اليورولدولار الأمريكي مقابل العا
لبتها المحلية وىكذا بردث ابػسارة للدوؿ التي تعتمد عم و خارجها،بالدولار سواء داخل أمريكا ألبستثمارات ل

لذ سحب لولايات ابؼتحدة الأمريكية تقود إابُ زمة مالية لك فإف أية أولذ ماـ الدولار.على سعر صرؼ ثابت أ
 سيا.با ودوؿ جنوب شرؽ أالدوؿ لتنتقل إلذ دوؿ أخرى ذات عملة معومة مثل أورو  الاستثمارات من ىذه

 :الكوادر  وروبية والياباف(لدى الدوؿ ابؼتقدمة)مثل الولايات ابؼتحدة الأمريكية والدوؿ الأ يتوافر العامل الخامس
لك القدرة على التكيف مع الظروؼ كذو  زمات ابؼالية بسرعة،والقدرات البشرية للتعامل مع الأ والكفاءات

الإضافة ب ،للآخرينوتصديرىا  اتهاياقتصادزمة على لتفادي الأثار الوخيمة للؤ ابعهاز الإنتاجيابؼختلفة ومرونة 
الأمواؿ للمساعدة بُ  ت الضخمة والاحتياطات الكبتَة لضخديها ابؼوارد ابؼالية الضخمة والاحتياطالك لإلذ ذ

تعاني الدوؿ  بُ حتُ ،الداخلي من ناحية أخرىولتحريك الطلب  ،ركات ابؼتعثرة من ناحيةنقاذ للشجهود الإ
وبطء  زمات ابؼالية العابؼية من ناحية،ت ابؼالية للتعامل مع مثل ىذه الأالنامية من نقص الامكانيات والقدرا

 ف من يدفع معظم فاتورة ابػسائر ىو الدوؿ النامية.لك فإالتحرؾ من ناحية أخرى، ولذ
زمة على ابغكومات والشعوب حيث ضغطت الأ حد،إذ إنها أزمة لد يسلم منها أ زمة شاملة الهديد:أالفرع الثالث: 

ذوي الدخل المحدود وراحت تهدد وعلى الفقراء و  عماؿ،ثل ما ضغطت على الشركات الكبرى ورجاؿ الأبد معا،
كما ىددت الدوؿ الصناعية بُ عالد الشماؿ  مريكية بُ عظمتها ابؼالية والاقتصادية والعسكرية والتقنية،الإمبراطورية الأ
راحت تتوسع  عندما ،وابؼفاجأة والضغطزمة عابؼية بامتياز من حيث التهديد لذلك فهي أ مية بُ ابعنوب.والدوؿ النا

 1و التصور العابؼي.وتنتقل من دولة الذ أخرى خارج نطاؽ التوقع أ
بداية عاـ لك نظرا بغجم ابػسائر التي تسببت فيها حيث فاقت ابػسائر تريليوني دولار بُ ذ زمة عميقة:أالفرع الرابع: 

 لثبات عدـ جدوى ،ها ابؼالية التي كانت على وشك الانهيارنظمتبفا تطلب التدخل ابؼباشر للدوؿ لإنقاذ أ ،2009

                                                           
 .09عدناف السيد حسن، مرجع سبق ذكره، ص  1
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النقدية التي عجزت على تقونً الاختلبؿ ومعابعة أزمة السيولة التي أصبحت تعاني منها  التقليدية للسياسةساليب الأ
 1اصة ابؼصرفية.ابؼالية وخ نظمةالأ

)عن دى إف أزمة الرىن العقاري أكثر تعقيدا من الأزمات السابقة لأف الابتكار ابؼالر أ أزمة معقدة:الفرع الخامس: 
ف تنامي إذ إ .2صوؿ مالية غاية بُ التعقيد ومن الصعب برديد مستوى ابؼخاطرة فيهاطريق تقنية التوريق( إلذ ظهور أ

)خاصة تلك العاملة بُ بؾاؿ الابتكار والتكنلوجيا ابؼتقدمة( وقصور وتعقد ابغاجة التمويلية للمؤسسات الاقتصادية 
معقدة بظيت وسائل بسويلية  ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة إلذ ابتكار ببعض دفع الطرؽ التمويلية التقليدية على تلبيتها،

 3اطر.ابؼخ رأس ماؿعمليات التوريق و  ابؼالية من بينها:بتقنيات ابؽندسة 
 4ياف الثقة بُ:لقد سحبت الأزمة كل ك زمة فقدان الثقة:أالفرع السادس: 

 زمة بظلبؿ كثيفة من الشك وعدـ اليقتُ على معاملبت البنوؾ قت الأحيث أل نظمة التمويلية وابؼالية الدولية:لأ
 جراء ابؼعاملبت.بعضها البعض وجعلت من الشكوؾ الأداة الأساسية بُ إ حتى بتُ البنوؾ

 صب  ىناؾ قيود على ىذه العمليات حيث لد يعد ىناؾ حرية كاملة بل أ والتعاملبت،ملبت حرية ابؼعا
 طراؼ الدولية ابؼشتًكة.خاصة بتُ الأ عادة الثقة ابؼفقودة،تأكيدات إفضلب عن  وابؼعاملبت،

 لتصحي  ليات فعالة حرية الأسواؽ وقدراتها على استعادة التوازف ابؼفقود نتيجة الأزمة سواء بؼا بسلكو من آ
 بؼا لديها من فعالية كاملة بُ برقيق ىذا التوازف.أو  توازنها ابؼفقود، أو استعادة ،أوضاعها

وىو حاسم بُ  سواؽ،لقد بقحت الأزمة بُ إعادة تصوير أوضاعها وأدت إلذ تفاعل حيوي وحركي وفاعل بُ الأ
 5يث جعلت من:بحبعاد جعل الأزمة متعددة ابعوانب والأ

  بؽا.ابعميع خاضعوف 
 دـ بؽا.بعميع خاا 
 .ابعميع شارؾ فيها 
 

                                                           
ابغوكمة حوؿ الأزمة الإقتصادية الدولية و "، ابؼلتقى العلمي الدولر 2008ابؼصرفية بُ أعقاب الأزمة ابؼالية ادو، "طبيعة الإصلبحات ابؼالية و بن نعماف بض  1

 .02، ص2009اكتوبر  21-20العابؼية، جامعة فرحات عباس، سطيف،  يومي 
 25 - 23، لبناف، أياـ ستشراؼع ابػاص بُ التنمية: تقييم االقطا عماد موسى، "أثر الأزمة ابؼالية العابؼية على الدوؿ العربية"، ابؼؤبسر الدولر حوؿ دور   2

 .02، ص2009مارس، 
  .05بن نعماف بضادو، مرجع سبق ذكره، ص   3
 . 69، ص 2009تراؾ للنشر والتوزيع، مصر، أبؿسن أبضد ابػضري، "الإعصار التمويلي"،   4
 .69، صنفس ابؼرجع 5
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 المطلب الثالث: أسباب أزمة الرهن العقاري
 ابؼتحدة الولايات من الأولذ بوادرىا بدأت التي الرىن العقاري أزمة وانفجار تشكل بُ متعددة عوامل سابنت لقد
 أىم ىذه الأسباب فيما يلي: إبصاؿ وبيكن العالد، دوؿ باقي لتشمل الأمريكية

 الأمريكي الاقتصاد ظروف تغيرالفرع الأول: 
 أداء بُ مهمة تراجعات حصلت حيث ابغالر، القرف بداية إلذ تعود ة الرىن العقاريمأز  جذور أف القوؿ بيكن
 تأبٌ لد ابؼالية الأزمةىذه  أف وباعتبار ابؼتقدمة، الدوؿ اقتصاديات وبُ الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ الإنتاجية الأنشطة

 واختلبلات خطتَة مشاكل من ابؼتحدة الولايات بُ يعاني الذي الكلي الاقتصادي الوضع مع تفاعلت بل فراغ، من
 :أبنها من لعل طويلة فتًة منذ عديدة
 الناتج من 2.9 % أي دولار مليار 410 بدبلغ 2008 ميزانية بُ الأمريكي ابؼالر العجز يقدر :الميزانية عجزأولا: 
 النفقات على العسكري الطابع ويغلب .ابؼالية وليس الاقتصادية بالتوازنات ىتماـالا ضرورة يؤكد وىذا الإبصالر، المحلي
 1.ابػارجية ابغربية العمليات بسويل إلذ يهدؼ ما بقدر التشغيل إلذ العاـ الإنفاؽ يهدؼ لا حيث العامة،

 2009-2001ة الفتر  خلال المتحدة للولايات العام الدين في والزيادة الموازنة عجز إجمالي(:04الشكل رقم)

 
Source: Farcaster, deficits vs. Augmentations de la dette - 2009, documentation libre GNU, 17 

Octobre 2009, visite le 07/04/2014, disponible sur le site électronique: 
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Deficits_vs._Debt_Increases_-_2009.png 

                                                           
 ابؼالية للؤزمة والاقتصادية القانونية ابعوانب حوؿ العلمي ابؼؤبسر مواجهتها"، وكيفية الاقتصادية وآثارىا ابهأسبا العابؼية ابؼالية الأزمة" مصطفى، حستٍ مصطفى  1

 .6-5ص ، 2009 أفريل مصر، بؼنصورة،ا جامعة العابؼية،
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 عجز بل ،فائض أي يسجل لد نوأ إذ ، 1971عاـ منذ عجز سجل الأمريكي التجاري يزافابؼ :التجاري العجزثانيا: 
 عاـ بُ دولار مليار 758 حوالر وإلذ، لاردو  مليار 450 يقارب ما إلذ 2002 عاـ بُ وصل حتى سنويا يزداد

 %6.2 وحوالر 2004 سنة بُ ابػاـ الداخلي الناتج نم %5.7حوالر ابؼدفوعات ميزاف بُ العجز قدر كما 2007.1
 شهريا دولار مليار 25 بحوالر قدر2008 و 2007عامي خلبؿ للصتُ التجاري الفائض أف بقد بينما ،2006ة سن
 2.سنوي أساس على دولار مليار 300 أي

 2010-1980ة الفتر  خلال المتحدة للولايات التجاري العجز: (05)الشكل رقم 

 
Source: Division du commerce extérieur US Census Bureau, Etats-Unis la balance du commerce, 

de 1980 à 2010, 23/12/2011, visite le 07/04/2014, disponible sur le site électronique: 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Trade_Balance_1980_2010.svg 

 
  من (المحلية والإدارات ابؼركزية الإدارة) ابغكومية الديوف ارتفاع الأمتَكية ابػزانة وزارة إحصاءات أظهرت: ثالثا: المديونية

 2007عاـ بُ دولار تريليوف 8.9 وإلذ  2003 عاـ بُ دولار تريليوف 8.4 إلذ 1990 عاـ بُ دولار ريليوفت  4.3
 ضمن ابؼتحدة الولايات تصنيف بيكن وبذلك الإبصالر، المحلي الناتج من 64% تشكل العامة الديوف ىذه صبحتلت

 الدوؿ بعميع الإبصالر المحلي الناتج أضعاؼ عشرة الديوف ىذه حجم يعادؿ العامة، انهديو  من بشدة تعاني التي الدوؿ
                                                           

1
 Pierre Lagayette, "les Etats-Unis Contemporaines", Ed Bréal, 2002, P 99. 

2
 Antoine Brunet, Jean-Paul Guichard," la visée hégémonique de la chine: L'impérialisme 

économique  " , L'harmattan, Paris, 2011, p100. 
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 كما يبتُ الشكل التالر تطور الدين العاـ الأمريكي: 1.النامية للدوؿ ابػارجية الديوف أضعاؼ ثلبثة ويعادؿ العربية
 المتحدة الولايات في العام الدين تطور(: 06الشكل رقم )

 
Source: Gouvernement des Etats origine transféré par Wikipédia, US Debt, Créative Commons 

Attribution-Share Alike, 10 Mars 2009, visite le 07/04/2014, disponible sur le site électronique: 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:USDebt.png 

 
 بينما( الشكل من الأعلى ابعزء)ابؼاضي القرف بشانينات منذ (La dette publique) العاـ الدين تصاعد نلبحظ

 للزيادة نظرا 1930عاـ بُ العظيم الركود بسنوات يقارف لا يزاؿ لا (الشكل من الأسفل ابعزء ) القومي الناتج من كنسبة

                                                           
اجستتَ بُ علوـ اقتصادية، كلية "، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼ2007ثارىا بُ الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة الية وأابؼانسبع راب  أمتُ، "ابؽندسة ابؼ 1

 .103، ص 2011-2010،  3علوـ اقتصادية علوـ تسيتَ علوـ بذارية، جامعة ابعزائر
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 ابغرب بعد حصلت التي السابقة الأزمات كل بُ الأزمات بغدوث مهما مؤشرا ذلك كاف لقدي. القوم الدخل بُ ابؽائلة
 1.الثانية العابؼية

 مسبوؽ غتَ تباطؤ وشهدت ،2001سبتمبر أحداث بعد كبتَة برديات الأمريكية ابؼتحدة الولايات واجهت لقد
 . 2001عاـ 0.8 %إلذ 2000 اـع  3.7%من الإبصالر المحلي الناتج بمو معدؿ ابلفض حيث ،النمو معدلات بُ

 من الفتًة خلبؿ عيارب وبشكل الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ الإبصالر المحلي الناتج بمو معدلات ابؼوالر الشكل ويبتُ
 2004.2الثاني الربع وحتى 1984 الثاني الربع

 الأمريكية المتحدة الولايات في الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات(:07الشكل رقم)

 
 .113، مرجع سبق ذكره، صبؿمد ابؽاشمي حجاج المصدر:

 الفرع الثاني: أسباب أخرى لأزمة الرهن العقاري
ما بُ نشأة ىذه الأزمة أو بُ إسابنت أيضا أخرى ىناؾ أسباب إضافة إلذ الأسباب ابؼتعلقة بالاقتصاد الأمريكي 

 :تفاقمها بعد نشأتها، وبيكن إبصاؿ أبنها فيما يلي
 :العقارية الديون توريق أولا:

 أداء على سلبا تؤثر قد والتي ابؼصربُ، الائتماف بُ ابه ابؼعموؿ القواعد أىم أحد ؤمنةابؼ غتَ ابؼخاطر تفادي يعتبر 
 السيولة وتوفتَ الاحتًازية والقواعد الإجراءات كل الاعتبار بعتُ الأخذ من بد لا لذلك إفلبسو، بخطر ددتهو  البنك
 معظم بذاوبت الأختَة العقود وخلبؿ الزبائن، حاجيات وتلبية البنوؾ ابه تقوـ التي العمليات بـتلف لإدارة اللبزمة

                                                           
 .113، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  1
  ( 2لتوضي  ابغالة العامة للبقتصاد الأمريكي أنظر ابؼلحق رقم). 
 .113ص  ، مرجع سبق ذكره،بؿمد ابؽاشمي حجاج 2
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 وذلك حتًازيةالا الشروط ىذه برقيق على للعمل متطورة جد جديدة وبكيفيات لتزاـالا ىذا مع ابؼالية ابؼؤسسات
  1.بالتوريق تعرؼ جديدة تقنية باستعماؿ

 أوراؽ إلذ الأخرى والأصوؿ القروض مثل سائلة غتَ مالية أصوؿ برويل بُ تتمثل مالية تقنية عن عبارة فالتوريق
 ولا متوقعة، نقدية تدفقات ذات مالية أو عينية ضمانات إلذ الأوراؽ ىذه وتستند ابؼالية، الأسواؽ بُ للتداوؿ قابلة مالية
 2.عليو ابؼتًتبة الديوف بسداد بالتزاماتو الوفاء على ابؼدين قدرة إلذ تستند
 إلذ الأمريكية العقاري الرىن قروض برويل بً حيث العقاري، الرىن أزمة إلذ أدت التي الرئيسية الأسباب أحد التوريق يعد

 مؤسسات كبتَ بشكل عليها وأقبلت العالد دوؿ معظم بُ ابؼستثمرين من العديد بتُ وتداوبؽا وبيعها عرضها بً سندات
 ابؼؤسسات من العديد أف والغريب الأرباح، من ابؼزيد برقيق بغرض العابؼية الأسواؽ بُ كبتَ ثقل ذات شهتَة وبنوؾ مالية
 العقاري الرىن لعمليات ابؼعقدة ابؼضاربات ببنية ابؼخاطرة بدرجة علم على تكن لد انهبأ ابؼالية الأزمة وقوع بعد أعلنت

 3.ابه ابؼتعلقة الأخرى ابؼالية والأدوات وابؼنتجات
  انفجار الفقاعة المالية في القطاع العقاري:ثانيا: 

ازدىارا كبتَا، وتنامت الاستثمارات المحلية والأجنبية  2006 - 2001سواؽ العقارات خلبؿ الفتًة شهدت أ
أيضا من خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية بُ الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة برىوف عقارية طواؿ معظم ىذه السنوات، بفا أغرى 

اتر عجز ابؼقتًضتُ عن البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية فتساىلت بُ من  الائتماف على النحو الذي سبق تناولو، وحينما تو 
سداد أقساط ىذه القروض، ابزذت ابؼؤسسات ابؼالية إجراءاتها لإخلبئهم من منازبؽم الضامنة لقروضهم، فانهارت أسعار 

نقدية لديها، وابذهت البنوؾ العقارات وعجزت ابؼؤسسات ابؼالية عن برصيل مستحقاتها ىي الأخرى فشحت السيوؿ ال
أماـ من  الائتماف، فتقلصت إمكانية ابغصوؿ على قروض لتمويل شراء العقارات أو ثر ذلك إلذ وضع عقبات على إ
إلذ أف البائعتُ بُ تلك الفتًة تركوا بفتلكاتهم دوف بيع لفتًات طويلة أملب بُ بزفيض ابػسارة التي  بالإضافةغتَىا، 
فاندلعت الأزمة ابؼالية العابؼية تبعا ، لعقارات نتيجة لتًاكم ىذا السلوؾ، فحدث نوع من الركود بُ سوؽ ايكبدونها
 4لذلك.

 
 

                                                           
 .35ص  ،2002، عماف، 2العدد، 21المجلد ،بؾلة ابؼصارؼ بُ الأردف "،التوريق كأداة بسويل واستثمار" ،سامر سنقرط  1

2
 Max Moreau, "l'embauchoir: 125 réponses pour le plein-emploi",  Ed L'harmattan,  Paris,  2011,  

P 413. 
 .119، مرجع سبق ذكره، صبؿمد ابؽاشمي حجاج 3
 .22 –19، ص 2010"، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، بن عكنوف، ابعزائر، 2008ضياء بؾيد ابؼوسوي، "الأزمة ابؼالية الراىنة منذ  4
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 تسرب الضعف والفساد إلى الأجهزة الإدارية للمؤسسات المالية:ثالثا: 
كما ىو ابغاؿ بُ الأزمات   2008 يغب ىذا السبب عن برريك الأزمة ابؼالية العابؼية بُ منتصف سبتمبر سنة لد

التي أدت إليها، حيث انتشر الفساد بتُ طائفة ابؼسؤولتُ التنفيذيتُ، بفن  نو أتى على قمة الأسباب إبل  ،ابؼالية السابقة
 كانوا يشغلوف وظائف الإدارة العليا بُ الأنظمة ابؼصرفية وابؼؤسسات ابؼالية سواء بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية أو

تمانية بدبالغ كبتَة دوف تطلب جعلهم يتساىلوف بُ من  قروض ائ خارجها، وغابت الآليات الفعالة للرقابة عليهم بفا
 1معايتَ الأماف الدولية بُ الأصوؿ الضامنة بؽذه القروض.

 أزمة الرهن العقاري في ومساهمتها الائتماني التصنيف وكالاترابعا: 
 التي الفتًة خلبؿ الأوروبية الدوؿ وبعض ابؼتحدة الولايات بُ التصنيف وكالات من الكثتَ بُ الفساد انتشر لقد
 إعادة وشركات التأمتُ وشركات للبنوؾ الائتمانية ابعدارة حقيقة عن يعبر لا التقييم كاف بحيث، ابؼالية الأزمة سبقت
 كبتَة بنوؾ قبل من يتتً اش قد ابؼخاطر مرتفعي للمدينتُ العقارية الديوف من وبالرغم ،2العقاري التمويل وشركات التأمتُ
 Standard & Poor's أبنها ) الائتماني التصنيف وكالات قامت فقد ،زبرا در  وليماف ستانلي مورغاف مثل وقوية
،Fitch  و Moody's  ) آمنا مرتفعا تصنيفا فيها وابؼشكوؾ ابػطرة الديوف من حزمة تضم التي السندات بدن 
 لأف ،زمةىذه الأ مسؤولية من جزءا الائتماني التصنيف مؤسسات برملت وبذلك 3، (AAA)تصنيف أعلى بدرجةو 

 لو مدركة غتَ كانت الأقل على أو لو تتعرض التي ابؼخاطر حجم تتجاىل البنوؾ جعل الدقيق غتَ التصنيف ذلك
 قدمت التي العقارية الشركات يى ابؼتضررة ابعهات أولذ كانت السداد عن العجز حالات ظهرت عندما ذلكل ،آنذاؾ

 4.الائتماف بـاطر بذلك متحملة العقارية القروض
  انعدام الثقة لدى المؤسسات المالية:خامسا: 

لقد غابت الثقة بتُ ابؼؤسسات ابؼالية بُ بصيع أبكاء العالد فيما بينها، إذ امتنعت ىذه ابؼؤسسات عن إقراض 
عن عجز ىذه ابؼؤسسات عن رد تلك الأمواؿ خاصة  دعتُ على أموابؽم لديها، وخشيتهمبعضها برسبا لزيادة إقباؿ ابؼو 

                                                           
 .54، ص 2011صلبح النظاـ ابؼالر العابؼي"، دار ابعامعة ابعديدة، مصر، "الأزمة ابؼالية وإعبد العزيز النجار، إبراىيم  1

 الأعماؿ، منظمات على العابؼية الاقتصادية الأزمة تداعيات حوؿ العلمي ابؼؤبسر ،"الاقتصادية الأزمة ظل بُ ابؼصربُ ابعهاز دور" خصاونة، ملك ابغنيطي ىناء  2
 .13ص ، 2009 نوفمبر 5 -3 يومي الأردف، ابػاصة، الزرقاء جامعة

   (.3ابؼعلومات ابؼتعلقة بها أنظر ابؼلحق رقم)معرفة أىم و  الائتمانيلتوضي  الرموز ابؼستعملة من قبل وكالات التصنيف 
  ( 4أنظر ابؼلحق رقم.) 

 ابؼستقبل، ورىانات الواقع الإسلبمي الاقتصاد حوؿ الدولر ابؼلتقى ،"الإسلبمية البنوؾ على اتهوتداعيا ابؼالية لأزمة"ا مساعد، بن الربضاف عبد ى موس بن كماؿ  3
 .11ص ، 2011 فيفري  24- 23 يومي ابعزائر، بغرداية، ابعامعي ابؼركز

 .290، ص2013التوزيع، الأردف، لية الدولية"، دار الراية لنشر و يوسف مسعداوي، "دراسات بُ ابؼا  4
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ع والذعر بتُ ابؼودعتُ وإقبابؽم الشديد على سحب أموابؽم من البنوؾ، لذا كاف الشاغل الأوؿ لدى بصيع بعد انتشار ابؽل
ة للوصوؿ إلذ ىذه الغاية الباىرة الغظوكانت ال ،بث الثقة لدى ابؼودعتُ ابؼؤسسات ابؼالية الوطنية بُ ىذه الأزمة ىو إعادة
 يولة النقدية بُ الأسواؽ ابؼاليةالعالد لضخ كميات كبتَة وىائلة من الس ىي تسابق البنوؾ ابؼركزية وابغكومات بُ كل أبكاء

 1لدفع البنوؾ إلذ إقراض بعضهم بعضا وطمأنة ابؼودعتُ على أموابؽم لدى ىذه البنوؾ.
  انخفاض سعر صرف الصيني )اليوان(:سادسا: 

الأمريكي إلذ شرائها بكثرة، وقد إف سعر الصرؼ )اليواف( جعل البضائع الصينية رخيصة للغاية ودفع ابؼستهلك 
وسندات قروض مدعومة برىوف عقارية، بفا  خزانة أمريكية وفر ىذا للصتُ سيولة نقدية كبتَة وضفتها بُ شراء سندات

 2.بظ  للبنوؾ الأمريكية بتوسيع دائرة الإقراض  وتسبب بُ ىذه الأزمة

 أزمة الرهن العقاريانتقال المطلب الرابع: 
عدـ حيث يبدو للوىلة الأولذ أي نظاـ مالر قائم على دعامتتُ رئيسيتتُ بنا ابؼؤسسات ابؼالية والأسواؽ ابؼالية 

وجود علبقة بتُ ىاتتُ الدعامتتُ، ولكن ابغقيقة غتَ ذلك، حيث أف الأسواؽ ابؼالية تعد مرآة بؼا بودث بُ ابؼؤسسات 
إلذ بيع أسهمهم -وكرد فعل لابلفاض قيمة الأسهم التي بيلكونها-سواؽ ابؼاليةبفا دفع ابؼستثمرين بُ الأ ،ابؼالية مثل البنوؾ

أزمة السيولة لدى البنوؾ وابلفاض مستوى الطلب الكلي. انتقلت عدوى الأزمة الأمريكية إلذ بصيع أبكاء العالد  بذنبا
ض مؤشرات الأسواؽ ابؼالية وأدت إلذ ابلفاض مؤشرات الأسواؽ ابؼالية بشكل غتَ مسبوؽ، وسبب انتقاؿ عدوى ابلفا

تَة ظة أف نسبة التًاجع لد تكن على وتلبحابؼبتُ الدوؿ ىو وجود العديد من القنوات الاستثمارية بتُ ىذه الدوؿ. مع 
هبط ابؼؤشر العاـ حتى بُ دوؿ لا توجد فيها استثمارات أمريكية بُ البورصة كالسعودية بنسبة تفوؽ ىبوط ف ،واحدة

الأمريكية كأوروبا. وعليو   الاستثمارات أخرى لا تضع قيودا على الاستثمارات الأجنبية ومن بينها ابؼؤشر العاـ بُ دوؿ
بُ  ،كاف انفجار الفقاعة العقارية الأمريكية عاملًب مهمًا بؽبوط أسهم الشركات الأخرى غتَ العاملة بُ القطاع العقاري

معاناة القطاع  فتًاضركاتها العقارية. وحتى على ابطت شحتُ لا وجود بؼثل ىذا العامل بُ دوؿ أخرى ومع ذلك ى
هم بُ العالد بُ نفس العقاري من مشاكل مالية على الصعيد العابؼي فمن غتَ ابؼعقوؿ أف تستفحل الأزمة وتنهار الأس

، إذْ أف  3.الأسواؽ ابؼالية ليست فروعاً "لووؿ ستًيت" اليوـ

                                                           
 .67إبراىيم عبد العزيز النجار، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .68ص  نفس ابؼرجع،  2
وأبعادىا وخصائصها"، ورقة بحث مقدمة ضمن فعاليات ابؼؤبسر الدولر حوؿ الأزمة العابؼية وكيفية ميلود مهدي، "الأزمة ابؼالية العابؼية: أسبابها و  زايري بلقاسم  3

 .14-13، ص 2009مارس  14-13معابعتها من منظور النظاـ الاقتصادي الغربي والإسلبمي، جامعة ابعناف، لبناف، 
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من ىذه ابؼلبحظات العامة بيكن برليل عابؼية الأزمة الأمريكية بالاعتماد على ثلبثة عوامل، يتعلق العامل الأوؿ  انطلبقاو 
بالدوؿ التي تتبع سياستها النقدية نظاـ الصرؼ الثابت مقابل الدولار. الثالث والثاني بدختلف بلداف العالد ويرتبط العامل 
 1فقداف الثقة بالسياسة الاقتصادية الأمريكية:وتصب بصيع العوامل بُ بؿور واحد وىو 

  العامل الأوؿ والأساسي ىو ظهور بوادر الكساد الاقتصادي بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية الأمر الذي
ينعكس على صادرات البلداف الأخرى وعلى أسواقها ابؼالية، فالولايات ابؼتحدة الأمريكية أكبر مستورد بُ 

من الواردات العابؼية )إحصاءات التجارة  %15.5مليار دولار أي 1919تها السلعية العالد حيث بلغت واردا
 الصادرة عن منظمة التجارة العابؼية(. 2006ابػارجية لعاـ 

 عتاد بعض أصحاب رؤوس الأمواؿ الاستثمار بُ عدة أسواؽ  فهو تعويض ابػسارة حيث إأما العامل الثاني
مالية بُ آف واحد، فإف تعرضت أسهمهم بُ دولة ما للخسارة فإف أسهمهم بُ دولة أخرى قد لا تصيبها 
خسارة. وبُ حالات معينة عندما تنخفض أسهمهم بُ دولة ما فسوؼ يسحبوف أموابؽم ابؼستثمرة بُ دولة 

تتم عمليات السحب ابعماعي بُ الساعات الأولذ من اليوـ لتفادي خسارة ثانية، و بػسارة أو أخرى لتعويض ا
 الأوؿ بػسارتهم.

  فيما يتعلق بالعامل الثالث فيتمثل بُ ابػوؼ من ىبوط جديد وحاد لسعر صرؼ الدولار الأمريكي مقابل و
بُ  2008 ومطلع عاـ 1987العملبت الرئيسية الأخرى، حيث ابلفضت قيم الأسهم بتُ مطلع عاـ 

الولايات ابؼتحدة سبع مرات بنسب عالية. وبُ كل مرة يتًاجع فيها سعر صرؼ الدولار مقابل العملبت 
فهذا التًاجع يعتٍ خسارة   الأوروبية ىو نتيجة بعوء البنك ابؼركزي الأمريكي إلذ بزفيض أسعار الفائدة.

خارجها وبنفس النسبة بُ البلداف التي تعتمد الاستثمارات بالدولار سواء بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية أو 
 عملبتها المحلية على سعر صرؼ ثابت أماـ الدولار.

وعلى ىذا الأساس، فإف أية أزمة مالية بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية تقود إلذ سحب استثماراتها من ىذه الأقطار 
 سيا.  بلداف جنوب شرؽ آمعوّمة كأوروبا و  لتتوطن بُ دوؿ أخرى ذات عملبت

 
 
 
 

                                                           
 .101-100ابؼانسبع راب  أمتُ، مرجع سبق ذكره، ص    1
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 المبحث الثالث: مواجهة أزمة الرهن العقاري:
ثمرين ، وبدجرد انفجارىا نشرت موجة من ابؽلع ليس فقط بُ أوساط الأفراد وابؼست2008إف الأزمة ابؼالية العابؼية 
إلذ نها خرجت عن نطاؽ ما كاف متوقع، موجهة بذلك الاقتصاد العابؼي إابغكومات، إذ ولكن حتى على صعيد الدوؿ و 

ابغكومات إلا التحرؾ من . لذا لد يكن أماـ الدوؿ و مصتَ بؾهوؿ، فنجحت بُ جعل ابعميع خاضعا بؽا وبرت سيطرتها
 أف يدمر الاقتصاد العابؼي. أبى الذي ىذا الإعصار ابؼالر أجل بؾابهة

 المطلب الأول: الأثار الناجمة عن أزمة الرهن العقاري:
الآثار الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الواحد أو الاقتصاد العابؼي، حتى أف لقد أحدثت ىذه الأزمة العديد من 

تلك الآثار أخذت تتفاعل لدرجة أنها أخذت تلوح بدخوؿ الاقتصاد العابؼي شب  الكساد العابؼي الكبتَ الذي حدث بُ 
 ، وبيكن حصر تلك الأثار بُ النقاط التالية:1929-1932

 الشركات بسبب أزمة السيولة:البنوك و  إفلاس العديد منالفرع الأول: 
 العديد وإفلبس ضخمة خسائر إلذ أدت فقد ابؼصربُ، القطاع بؽا تعرض التي الأزمات أخطر من الأزمة ىذه تعد

 وتراجعت. الإقراض من البنوؾ بتُ ابؼخاوؼ انتشار إلذ أدى الذي الأمر وأوروبا آسيا بُ وخاصة العالد حوؿ البنوؾ من
 ابؼاؿ أسواؽ بُ الأمواؿ من ابؼزيد لضخ ابؼركزية البنوؾ دفع الذي الأمر العالد، دوؿ من العديد بُ الائتماف تقدنً معدلات
 بُ بنك أكبر رابع "Lehman Brothersك"بن إفلبس إلذ الأزمة أدت فقد  1.الأزمة ىذه حدة من للتقليل
  شركة تبعتو العقاري، بالرىن أساسي بشكل ابؼرتبطة ابؼخاطر عالية الأصوؿ وطأة برت ارنهإ والذي ابؼتحدة الولايات

 حيث الأخر، تلو واحد الأمريكية البنوؾ ياراتنها وتتابعت العالد، بُ للؤسهم بظسرة شركة وأىم أكبر أحد "لينش متَيل"
" ؾما فاني" إلذ بالإضافة العقاري، الإقراض بُ ابؼتخصصة الأمريكية البنوؾ أضخم أحد" ميوتشواؿ واشنطن" بنك ارنها
 2.العقارات بتمويل ابؼختصتتُ "ماؾ فريدي"و

 يارنها البداية بُ بً حيث أوروبا، بُ ضخمة مالية مؤسسات لتضرب الأمريكية ابؼتحدة الولايات حدود الأزمة تعدت
 البريطانية ابغكومة قامت والذي العقاري الإقراض قطاع بُ بريطانية مصرفية ةمؤسس أىم خامس" روؾ نورثن" مصرؼ
 أكبر رابع، (HBOS)" إس أو بي إتش" بنك إلذ إضافة ،"وبينغلي برافورد" بنك البريطانية ابغكومة أبفت كما بتأميمو،
 وبنك ،أيسلندا بُ" جليتينتَ" بنك أمثلة من البنوؾ من العديد الأزمة ضربت فقد بريطانيا خارج أما بريطانيا، بُ بنك

 قبل من العملبقة (Fortis)" فورتيس" العملبقة والتأمينية ابؼصرفية موعةلمجا تعونً بً كما أبؼانيا، بُ  "إيستيت ىيوريل"
                                                           

 وابغوكمة الدولية والاقتصادية ابؼالية الأزمة حوؿ الدولر ابؼلتقى العربية"، الدوؿ بُ مواجهتها وسياسات العابؼية الاقتصادية "الأزمة الأسرج، بابؼطل عبد حستُ  1
 .11ص ، 2009 أكتوبر 21و  20 يومي ابعزائر، سطيف، عباس، فرحات جامعة العابؼية،

 .319-318مرجع سبق ذكره، ص  د،عبد ابؼطلب عبد ابغمي  2
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 الكبرى الفرنسية البنوؾ من BNB Baripas" باريبا بي إف بي" بصد بنك كما ولوكسمبورغ، وبلجيكا ىولندا سلطات
 .1دولار مليار 2.3 بقيمة استثمارات
 فقد الأمريكية، ابؼتحدة الولايات بُ السيارات صناعة يارنها بوادر آخرىا وكاف الكبرى الشركات الإفلبس شمل ما وسرعاف
 مليار 39 بحوالر خسائرىا وقدرت الشمالية، أمريكا بُ مصانعها من  30% إغلبؽ عن "موتورز جنراؿ" شركة أعلنت
 سجلتو  فادحة بخسائر الأمريكية السيارات صناعة شركات بذلك ومنيت إفلبسها، عن لاحقة مرحلة بُ وأعلنت دولار،
 2.واليابانية الأوروبية السيارات صناعة أيضا تضررت وكذلك سنة، 26 منذ بؽا انكماش أكبر

 انهيار البورصاتالفرع الثاني: 
 ومتتالية كبتَة ابلفاضات تقريبا العالد دوؿ معظم وبُ الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ ابؼالية الأوراؽ أسواؽ شهدت

 بزلي زيادة الأزمة على وترتب ،الأخرى وابؼؤسسات الكبرى للبنوؾ توقعةابؼ غتَ ياراتنهالا بعد ابؼالية الأوراؽ أسعار بُ
 وقد القوية، اتهلضمانا نظرا الأمريكية ابػزانة سندات شراء على كبتَ بشكل وتوجههم الأسهم ملكية على ابؼستثمروف

 ابؼدعومة ابؼالية والأوراؽ ابػطرة الأصوؿ وشراء البنوؾ، بسويل بُ الأمواؿ ىذه استخداـ إلذ الأمريكية ابغكومة بعأت
 .عقارية بقروض

 لأسهم" الصناعي جونز داو" مؤشر ىبط الأمريكية البورصة على 2008 لسنة العابؼية ابؼالية للؤزمة تداعيات أوؿ وبُ
 إلذ الإغلبؽ عند ليصل7.3% يعادؿ ما أي نقطة، 679 بدقدار للؤزمة التالر اليوـ بُ الكبرى الأمريكية الشركات
 بنسبة أي نقطة، 75 بػػػ نطاقا  الأوسع" 500 بورز اند ستاندرد" مؤشر وابلفض ،9258  من بدلا نقطة 8579
 شركات أسهم عليو تغلب الذي معلمجا "ناسداؾ" مؤشر وابلفض ، 984.9 من بدلا نقطة 909.9 مسجلب  %7.6

 .نقطة 1740.2 من بدلا 1645 إلذ 5.47% أي نقطة 95.2 بػػػ التكنولوجيا
 واحد يوـ بُ خسارة أكبر ليسجل 11% من أكثر بنسبة اليابانية الشركات لأسهم الياباني "اينيك" مؤشر ىبط وأسيويا
 25 منذ بؽا مستوى أدنى إلذ ىبطت اليابانية البورصة أف إلذ تشتَ التقارير فإ بل 1987 عاـ الأسهم أسواؽ يارنها منذ
 بسبب7.3% " بػػػػكونج ىونج" بورصة وتراجعت 3.57% بدقدار الصينية الأسهم أسعار تراجعت بكتُ وبُ عاما،
 التي ابؼالية للؤزمة العابؼية البورصات بُ ابغاد الابلفاض ىذا ويرجع. العابؼية ابؼالية الأزمة تداعيات من ابؼستثمرين بـاوؼ

                                                           
 .124، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  1
 ابؼركز ابؼستقبل، ورىانات الواقع الإسلبمي الاقتصاد حوؿ الدولر ابؼلتقى ،"العابؼية ابؼالية بالأزمة الإسلبمية ابؼصارؼ تأثر مدى" يسلم، عوض بن عوض  2

  .10  ص، 2011 فيفري 24و 23  يومي ابعزائر، بغرداية، ابعامعي
  ( 5بؼعرفة مدى تأثر أسعار أسهم أىم ابؼؤسسات ابؼالية الأمريكية الكبرى بأزمة الرىن العقاري أنظر ابؼلحق رقم.) 
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 ابؼالية الأسواؽ بُ ابؼضاربات حدة ارتفاع ىو الابلفاضات ىذه وراء الرئيسي السبب وكاف ابؼتحدة، الولايات اتهأصدر 
 .العابؼية

 وأىم ابؼالية، بالأوراؽ بغق الذي الابلفاض راقدمو  العابؼية، بالبورصات بغقت التي ابػسائر حجم تصور لنا وبيكن
 :التالر ابعدوؿ ستعراضا خلبؿ من 2008 سنة خلبؿ ابؼالية بالأزمة تأثرت التي الاقتصادية الأنشطة

         الدول أهم في المتضررة القطاعات وأكبر المالية الأوراق قيمة في الانخفاض معدل(: 05الجدول رقم)
 2008 سنة خلال

الانخفاضمعدل  الدولة  أكبر القطاعات المتضررة 
 والسيارات والعقارات البنوؾ قطاع %36 الولايات ابؼتحدة

 والصادرات السيارات قطاع %46 الياباف
 اقتصاديا ركودا واجهت التي العالد بُ الثانية والدولة والسيارات، البنوؾ قطاع %41 أبؼانيا
 ركودا تواجو العالد بُ دولة وأوؿ والعقارات، البنوؾ قطاع %34 بريطانيا
 الأزمة أثناء بموا حققت التي الوحيدة الصناعية الدولة وىي العقارات %34 كندا
 والسيارات البنوؾ قطاع %42 فرنسا
 لابلفاض تكتم بعد عنو علبفالإ إلذ الدولة واضطرت الصناعي النشاط %50 الصتُ

 الصادرات
 7% دوف ولكن بمو معدلات برقيق بُ استمرت انهأ رغم الصناعي النشاط %50 ابؽند
 الطتَاف قطاع %49 إيطاليا
 البتًوؿ قطاع %33 ابؼكسيك
 البتًوؿ قطاع %66 روسيا
 % 6 إلذ 10% من النمو معدلات وتراجع الأخشاب قطاع %50 إندونيسيا

 التصدير قطاع %42 كوريا ابعنوبية
 وىي نسبة عالية بُ ضوء تراجع البورصة بها %53 تركيا

 البتًوؿ قطاع %40 السعودية
 ابه البورصة دور تواضع ضوء بُ عالية نسبة وىي %36 افريقيا جنوب

 الزراعة قطاع %42 أستًاليا
 والسيارات والأخشاب ابؼعادف قطاعات %44 البرازيل
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 2001 أزمة من كاملة بصفة اقتصادىا تعابَ عدـ بسبب %65 الأرجنتتُ
  .75 ص ،2011"الأزمة ابؼالية واصلبح النظاـ ابؼالر العابؼي"، دار ابعامعة ابعديدة، مصر،  النجار،عبد العزيز  إبراىيم المصدر:

 الثالث: أثار أخرى لأزمة الرهن العقاري الفرع
 العمل سوق على الأزمة آثارأولا: 

 رىن العقاريال زمةلأ السلبية الآثار أىم من الإنتاجي النشاط قطاعات بـتلف بُ البطالة معدلات ارتفاع يعتبر
 فقد 2008ة سن ايةنه ومع ،ةمريكيولايات ابؼتحدة للؤال أوبؽا العالد دوؿ من الكثتَ بُ وظائفهم ابؼلبيتُ فقد حيث
 عن للغاية كبتَ رقم وىو  7%يقارب ما إلذ أمريكا بُ البطالة معدؿ وارتفع وظائفهم الأمريكيتُ من مليوف 2 حوالر
 .1اتهذرو  إلذ وصوبؽا أو الأزمة حدوث قبل سائدة كانت التي الأرقاـ
 أكد، بريطانية شركة 5000 شملت دراسة إلذ ستندا إحصائيا تقريرا البريطاني الوطنية اتيالإحصائ مكتب أصدر كما
 بنفس مقارنة %5.8 بنسبة 2008 سنة من الثالث الربع ايةنه بُ ابؼتحدة ابؼملكة بُ البطالة معدؿ ارتفاع على فيو

 وىو عاطل، مليوف 1.7إلذ ليصل عاطل ألفا 164 بواقع العمل عن العاطلتُ عدد ارتفع حيث ،2007ة سن من الفتًة
 القرف من العاشر العقد أوائل بُ للكساد تعرضت حينما عاما، عشر سبعة مدى على بريطانيا بُ للبطالة مستوى أعلى
 2.ابؼاضي
 مليوف 210 إلذ وصل العالد مستوى على للبطالة ابؼعرضتُ الأفراد عدد فإف الدولر العمل مكتب عن صدرت دراسة وبُ

 :ابؼتضررة القطاعات أكبروتعتبر ىذه القطاعات  ،2007 سنة شخص مليوف 190 كاف بعدما 2008 سنة شخص
 ويوض  ابعدوؿ ابؼوالر ارتفاع نسبة البطالة بُ بعض الدوؿ. 3.والعقارات ابػدمات ،ابؼاؿ ،السياحة ،السيارات ،البناء

 (%(: نسبة البطالة لبعض الدول)06الجدول رقم )

 السنوات
 الدول

2006 2007 2008 2009 2010 

 9.6 9.3 5.8 4.59 4.59 أ ـ الو
 7.8 7.96 5.36 5.19 5.40 بريطانيا
 9.3 9.1 7.4 8.0 8.8 فرنسا
 7.09 7.69 5.59 / / أبؼانيا

                                                           
 .128، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  1
 .88ص سبق ذكره، مرجع النجار، عبد العزيز إبراىيم  2
 .7ص مراد، مرجع سبق ذكره، ناصر  3
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 9.56 8.91 6.91 7.11 8.17 الأوروبي برادالا
 / 5.4 5.0 5.59 / السعودية
 5.0 5.0 4.0 3.9 4.1 الياباف
 / 23.8 22.9 23.0 25.5 إفريقياجنوب 
، مذكرة مقدمة ضمن 1929وانعطاساتها على الاقتصاد العابؼي: دراسة مقارنة مع أزمة 2008صبرينة، "الأزمة ابؼالية الاقتصادية العابؼية دربوشي  المصدر:

-2010، 3متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ بُ علوـ التسيتَ بزصص نقود ومالية، كلية علوـ اقتصادية وعلوـ بذارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر
 .65،ص2011

 الأثر على معدلات النمو الاقتصادي:  ثانيا:
البنك الدولر إلذ ابلفاض معدلات النمو الاقتصادي، حيث توقع ل من صندوؽ النقد الدولر و تشتَ توقعات لك

، أما بُ 2009أف النمو الاقتصادي بُ اقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة سيصل إلذ مستوى قريب من الصفر عاـ 
ىو  2009أف  بصاع على، وىناؾ إ2007عاـ  %8بعد أف كاف  2009عاـ  %6الناشئة سيصل إلذ الاقتصاديات 
بُ  2013قد بستد إلذ بل و  2010تصادي تواصل ابلفاض بُ أف معدلات النمو الاقعلى الإطلبؽ، و  العاـ الأسوأ

لر ويوض  ابعدوؿ التا 1.النصفخاصة بُ الدوؿ النامية بدقدار الإضافة إلذ تراجع الاستثمارات و بعض التقديرات، ب
 .إثر أزمة الرىن العقاري بُ بعض الدوؿ نسب التغيتَ بُ معدلات النمو

 (%لبعض الدول) الناتج الداخلي الخام نموالتغيير في معدلات (: نسبة 07الجدول رقم )
 السنوات

 البلد
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 1.7 3.0 -3.5 -0.4 1.9 2.7 أالو ـ 
 9.3 10.14 9.2 9.6 14.2 12.7 الصتُ
 1.7 1.7 -3.1 -0.1 2.3 2.5 فرنسا
 0.8 1.8 -4.0 -0.1 3.6 2.6 بريطانيا
 3.0 4.2 -5.1 1.1 3.3 3.7 أبؼانيا
 -0.7 4.4 -5.5 -1.0 2.2 1.7 الياباف
 6.3 10.5 8.5 3.9 9.8 9.3 ابؽند

 6.8 4.6 0.1 4.2 2.0 3.2 السعودية
 .68صبرينة، مرجع سبق ذكره، صدربوشي  المصدر:

                                                           
 .7ص مراد، مرجع سبق ذكره، ناصر  1
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  انخفاض أسعار البترول:رابعا: 
كاف من نتائج الأزمة الاقتصادية العابؼية أف جرى بزفيض توقعات معدلات النمو والنشاط الاقتصادي على 

 فقد انهارت أسعار النفط ،الأمر الذي انعكس سلبياً على أسعار النفط نتيجة توقع ابلفاض الطلب عليو ،مستوى العالد
أي  ،2008دولار بُ نهاية عاـ  40إلذ ما دوف  ،2008دولاراً للبرميل بُ بسوز عاـ  147من أعلى مستوياتها عند 

 :2009بوط ابغاد لأسعار النفط حتى مارسالتالر يوض  ىذا ابؽ والشكل 1.% 70 بأكثر من
 2009-2008(:تغيرات أسعار النفط خلال 08الشكل رقم )

 
رسالة السلبـ  برت عنواف لمؤبسر الدولربحث مقدـ ل"، ووسائل معابعتها بُ الاقتصاد الإسلبمي أثر الأزمة ابؼالية العابؼية بُ الفقر والبطالةصالح العلي،"المصدر: 

 .15، ص2009جواف  2-1، يومي دمشق، قصر ابؼؤبسرات ،بُ الإسلبـ

  ظهور حالات الركود و بوادر الكساد:  خامسا:
بوادر بُ حالة ركود و  الاقتصادياتإف الأثار الأخرى للؤزمة ابؼالية العابؼية الراىنة ىي كلها أثارا أدخلت العديد من 

و كما الأوروبي بأكمل الابرادبل و  اقتصاديبُ مرحلة ركود  2008حدوث الكساد، حيث بً دخوؿ أبؼانيا بُ نوفمبر 
.أ بُ ديسمبر من نفس العاـ دخوبؽا مرحلة الركود، بل أعلنت كثتَ من بعدىا أعلنت الو.ـ، و 2008أشتَ بُ نهاية عاـ 

ابػطط ىذه ابؼرحلة، نتيجة للمواجهات و  لد يدخل بُ معظمهالكن و  الاقتصاديالدوؿ بـاوفها من دخوؿ مرحلة الركود 
 2.الاقتصاديالتي قامت بها ىذه الدوؿ بؼنع دخوبؽا بُ مرحلة الركود 

 
 

                                                           
 .15-14صالح العلي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .318مرجع سبق ذكره، ص ،عبد ابؼطلب عبد ابغميد  2
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 الفقراء في العالم:و  سادسا: الأثر على الفقر
ولقد أشار تقرير صادر عن صندوؽ  ر ستزداد بُ العالد بسبب الأزمةتشتَ كافة التوقعات إلذ أف مساحة الفق 

النقد والبنك الدولر أف الأزمة تعرقل جهوداً تبذبؽا ابؼؤسسات الدولية لتخفيض أعداد من يعيشوف برت خط الفقر بُ 
حيث تقدر منظمة العمل الدولية أف عدد الفقراء العاملتُ بأقل من دولار واحد  ،2015العالد إلذ النصف بحلوؿ عاـ 

ىكذا سيزداد الفقراء مليوف، و  100ى دولارين بُ اليوـ يتجاوز عدد الذين يعيشوف علمليوف و  40 اليوـ قد يرتفع إلذ بُ
 1الذين يقعوف برت حد الفقر.

 المدخرين: سابعا: الأثر على المدخرات و  
ابؼدخرين، حيث ىروؿ الكثتَين من ابؼودعتُ إلذ بؼالية كاف سلبيا على ابؼدخرات و بيكن القوؿ أف أثر الأزمة ا

خاصة القيمة ابغقيقية للمدخرات و  ابلفاضسحب ودائعهم من البنوؾ نتيجة لفقداف الثقة بُ البنوؾ، ىذا بالإضافة إلذ 
 2دوث ما يسمى بابػسائر الورقية الكبتَة.بالتالر ح، و البورصاتمع بروبؽا إؿ أوراؽ مالية بُ 

  العملات:تذبذب أسعار الذهب و ثامنا: 
بُ ابؼقابل شهدت العملبت ىبوطا أثناء الأزمة بشكل حاد، و  فقد لوحظ على أسعار الذىب تغتَىا صعودا أو

 3بعضها البعض.العمولات و ؼ أي العلبقة بتُ تلك بُ أسعار الصر  استقرارعدـ ة القابلة للتحوؿ تغتَات شديدة و الدولي

 الرهن العقاري لأزمة والإقليمية القطرية الاحتوائية السياساتالمطلب الثاني: 
 الآثار بؼواجهة الإجراءات من العديد بزاذا بً العالد دوؿ اقتصاديات بُ عميقة آثار من الأزمة أحدثتو بفا نطلبقاا
 إطار بُ ابؼتضررة الرأبظالية الدوؿ وبقية ابؼتحدة الولايات قامت حيث ابؼالر، الإنقاذ ببرامج بظيت ابؼالية للؤزمة السلبية
 تسهيل دؼبه الفائدة خفض على عملت والائتماف، العامة ابؼالية بؾاؿ بُ حكومية سياسات بتطبيق الإنقاذ برنامج

 خطر والبنوؾ الشركات وبذنيب الاقتصاد لتنشيط والضريبية ابؼالية ابغوافز من بؾموعة وإقرار الاستثمار، وتشجيع الاقتًاض
 ولاستًجاع لإنقاذىا ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ لدعم أسواقها بُ الأمواؿ من كبتَة كميات بضخ قامت كما الإفلبس،

 .بينها فيما الثقة

 

                                                           
 .12صالح العلي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .318، مرجع سبق ذكره، صدعبد ابؼطلب عبد ابغمي 2
 .319نفس ابؼرجع، ص 3
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 الأمريكية المتحدة الولايات خطةالفرع الأول: 
 الإنقاذ خطة"باسم عرفت ابؼتعثرة، والبنوؾ ابؼالية ابؼؤسسات لإنقاذ عاجلة خطة الأمريكية ابػزانة وزارة أعدت

 وزير "بولسوف ىنري" ابػطة ىذه واقتًح ،2008سبتمبر منتصف بُ البنوؾ من العديد إفلبس عن الإعلبف جردبد "ابؼالر
 أكتوبر 3 بُ عليها ابؼوافقة بست أنو غتَ الأمريكي، النواب بؾلس قبل من البداية بُ رفضها بً والتي الأمريكية ابػزانة

 ابؼؤسسات من ابؼتعثرة الديوف لشراء صندوؽ إنشاء على ابؼالر الإنقاذ خطة وتقوـ عليها، تعديلبت إدخاؿ عدب  2008
 سنتتُ بؼدة بسديدىا إمكانية مع ، 2009عاـ بنهاية تنتهي مهلة ابػطة بؽذه وأعطيت، دولار مليار 700 بدبلغ ابؼالية
 1.إقرارىا تاريخ من اعتبارا

 النمو وتشجيع ابؼلكية وبضاية العقارية والأملبؾ للمدخرات أفضل بضاية تأمتُ إلذ الأمريكية الإنقاذ خطة دؼته
 ابؼالية الأسواؽ بُ اللبزمة السيولة توفتَ إلذ دؼته كما بفكن، حد أقصى إلذ الاستثمار عائدات وزيادة الاقتصادي
 2.الأمريكي ابؼالر النظاـ يارنها بؼنع ابؼصربُ والقطاع

 ىذه ضخ أف يلبحظ وما الكبتَ، الكساد منذ الأمريكية ابؼتحدة الولايات بُ حكومي تدخل أكبر ابػطة ىذه تعد
 وعدـ التجاري ابؼيزاف بُ كبتَ وعجز ابؼيزانية بُ مسبوؽ غتَ عجز ظل بُ ابؼتحدة الولايات بُ يتم الضخمة الأمواؿ
 كل ورغم العاـ، ابغكومي الدين تزايد من تعاني ابؼتحدة الولايات أف إلذ إضافة ، 1971عاـ منذ فيو فائض أي تسجيل

 ابه بً أكثر، لا آنية مسكنات بؾرد تعتبر انهأ إلا ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ من الكثتَ نقادإ بُ ابػطة ىذه بو سابنت ما 
 ابؼباشر التدخل على الإنقاذ خطة ابكصرت حيث القصتَ، ابؼدى بُ للؤسواؽ والثقة ابؽدوء من جزء وإعادة يارنهالا وقف
 3.الأزمة حدوث إلذ أدت التي ابعوىرية للبختلبلات معابعة أي دوف السوؽ بُ

 اليورو منطقة دول خطةالفرع الثاني: 
 نيكولا" الفرنسي الرئيس من مباشرة وبدبادرة ، 2008أكتوبر 12 بتاريخ باريس بُ اجتماع اليورو بؾموعة عقدت
 النظاـ بُ (restaurer la confiance) الثقة استعادة على والعمل ،4الأزمة بؼواجهة ابػطوات لتنسيق "ساركوزي

 للنظاـ الدعم تقدنً ضرورة على وأكدوا ياوإيطال وأبؼانيا وبريطانيا فرنسا زعماء القمة وحضر الأوروبي، وابؼصربُ ابؼالر
 5.الأزمة من ابؼتضرر ابؼصربُ

                                                           
1
 Julien Baddour Alain Nurbel, "éléments de macroéconomie keynésienne", éditions publibook, paris 2009, P 

12.    
 .338، مرجع سبق ذكره، صدعبد ابؼطلب عبد ابغمي  2
 .129، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد ابؽاشمي حجاج  3

4
  Gibert Boutté, "Nicolas Sarkozy face à la crise", Ed l'harmattan, paris, 2010, P 95.   

5
  Jean-Luc Vallens," crise du crédit et entreprises", Ed Lamy, paris, 2010, P 232. 
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 القمة تبنتها التي العمل بػطة تطبيقا وذلك وابؼصربُ ابؼالر نظامها لأنقاد خططها تفاصيل الأعضاء الدوؿ كل أعلنت
 الأزمة من الأوروبي الاقتصاد لانتشاؿ يورو مليار 200 حوالر من شاملة خطة الأوروبية ابؼفوضية قدمت كما الأوروبية،

 بسرعة لإصلبح واشنطن على الضغوط .بفارسة زيادة على القمة مؤبسر أعلن ابػتامي بيانو وبُ العابؼية، والاقتصادية ابؼالية
 الدوؿ اتهاعتمد التي ابػطط أىم تلخيص وبيكن 1.لدالعا دوؿ كل مع ومتناسقا متجانسا وجعلو ابؼالر نظامها وبدقة

 :ابؼوالر ابعدوؿ بُ ابؼالية الأزمة بؼواجهة الكبرى الأوروبية

 الأوروبية الدول بعض في المالية الأزمة لاحتواء الوطنية الإنقاذ وخطط المعتمدة التدابير(:08الجدول رقم)

 التدابير المعتمدة مبلغ الخطة الدولة
 .دولار مليار 47 غاية إلذ البنوؾ ربظلة إعادة صندوؽ - أورو مليار 640 بريطانيا

 .أورو مليار 321 ػػػػػػب البنوؾ بتُ ما القروض ضماف -
 .أورو مليار 256 بدبلغ سيولة -

 .أورو مليار 80 غاية إلذ البنوؾ ربظلة إعادة صندوؽ - أورو مليار 480 أبؼانيا
 .دولار مليار 400 بدبلغ البنوؾ بتُ ما القروض ضماف -

 .دولار مليار 40 غاية إلذ البنوؾ ربظلة إعادة صندوؽ - أورو مليار 360 فرنسا
 .دولار مليار 320 بدبلغ البنوؾ بتُ ما القروض ضماف -

 .أورو مليار 20 ػػػػػػب البنوؾ ربظلة إعادة صندوؽ - أورو مليار 200 ىولندا
 .أورو مليار 180 بدبلغ بتُ ما القروض ضماف -

 .البنوؾ بتُ ما القروض ضماف - أورو مليار 100 إسبانيا
 استقرار وضماف بنوكها بؼساعدة ضروري ىو ما بإنفاؽ ابغكومة تلتزـ - أورو مليار 100 إيطاليا

 .ابؼالر النظاـ
 البنوؾ تُب ما القروض ضماف - أورو مليار 20 البرتغاؿ
 العابؼية، وابغومة الدولية والاقتصادية ابؼالية الأزمة حوؿ الدولر العلمي ابؼلتقي مواجهتها"، وسياسات الآثار الأسباب، :العابؼية ابؼالية "الأزمة مراد،ناصر : المصدر

 .8ص 2009أكتوبر ابعزائر، سطيف، عباس، فرحات جامعة

 أزمة الرهن العقاري )أهم القمم(:تحديات : التنسيق الدولي لمواجهة المطلب الثالث
 الاقتصادية القمم من بؾموعة عقد بً التصورات، فاقت التي  ابغادة ثارىاوآ زمةالأ بزذتهاا التي ابػطتَة للؤبعاد نظرا

 على البحث بهدؼ الدولية ابؼالية وابؼؤسسات العابؼي الاقتصاد حركة بُ وابؼؤثرة والناشئة الكبرى الدوؿ بفثلي ضمت والتي

                                                           
1
  Florence Samson," l'ombre de 1929 plane en cette année 2009", Ed l'harmattan, paris, 2009, P 24. 
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 .ابغلوؿ وابهاد سبابالأ
  اجتماع الدول الصناعية:الفرع الأول: 

على العناصر ابػمس  تفاؽبً الاو زمة ابؼالية، برى لإبهاد خطة منسقة بؼواجهة الأقادة الدوؿ الصناعية الك جتمعا
 1التالية:
 فلبسها.ابؼؤسسات ابؼالية الأساسية بُ النظاـ ابؼالر ومنع إ دعم -
ابؼؤسسات ابؼالية على مل على توفتَ التدابتَ اللبزمة وبررير الأسواؽ النقدية والتأكد من برصل البنوؾ و الع -

 السيولة ابؼلبئمة.
الثقة بها والسماح بؽا برى من بذميع رؤوس الأمواؿ بهدؼ إعادة ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة الكبسكتُ البنوؾ و  -

 الاستثماري على السواء.بدواصلة الإقراض الاستهلبكي و 
تعزيز البرامج الوطنية بُ دوؿ المجموعة لضماف متانة  وبذانس الودائع البنكية بدا يسم  لصغار ابؼودعتُ  بدواصلة  -

 ثقتهم سلبمة ودائعهم.
 ل شفافية ابؼعلومات والتقييم الدقيق للمعلومات.صوؿ بُ ظىن العقاري الثانوي وغتَىا من الأسواؽ الر نعاش أإ -

 الآسيان قادة الفرع الثاني: اجتماع
ولو اتفق مسؤ بكتُ، و العاصمة الصينية سيا وأوروبا بُ اجتماعا على ىامش قمة اجتماعات آ عقد قادة الآسياف
نشاء على إ -دوؿ جنوب شرؽ آسياء العشرة بُ رابطة عضاالأالياباف والصتُ و كوريا ابعنوبية و –ثلبثة عشر بلد أسيويا 

جعل قليمية، و هة الأزمات ابؼالية الإبؼواج 2009يونيو ذلك بحلوؿمريكي و مليار دولار أ 80ؾ بقيمة صندوؽ مالر مشتً 
 2كبر قدر من الاستقرار.شراؼ على أسواؽ ابؼاؿ بُ ابؼنطقة لتوفتَ أكنها الإقليمية بييئة إالصندوؽ ى

 الأوروبية الأسيويةالقمة الفرع الثالث: 
أشارت فيو التقارير الاقتصادية إلذ بداية تأثر  ، بُ الوقت الذي"قمة بكتُ"القمة الأوروبية الأسيوية  نعقادجاء ا

 لذ مراجعة توقعاتها حوؿ معدؿ بمو اقتصاداتها وسط التطورات ابعديدة.ىو ما دفع دوؿ آسيا إآسيا بالأزمة، و 
نظمة بؼناقشة مدولة و  45بدشاركة قادة  2008وبر سيم بُ أكتأوروبا بؿادثات أ-قمة منتدى آسيا قد بً عقدو 

ة الاتفاؽ على مبادئ إعادصاديات الدوؿ الأعضاء بابؼنتدى و معابعة آثارىا السلبية على بـتلف اقتسبل بذاوز الأزمة و 

                                                           
 .129-120النجار، مرجع سبق ذكره، ص عزيزم عبد الإبراىي  1
 .152مرجع سبق ذكره، صبهية بوكروح،   2
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 1رزىا ابؽند والباكستاف.سيم عدة أعضاء جدد أبقد ضمت قمة أىيكلة النظاـ ابؼالر العابؼي و 
املة بُ النظاـ ابؼالر طالبت بإجراء إصلبحات شالثقة بتُ القارتتُ، و التعاوف و وبهذا اجتمعت ىذه القمة برت مبدأ     

ؽ بُ مقدمتها صندو ـ الاقتصادي العابؼي بدؤسساتو ومنظماتو، وإعادة ىيكلة تلك ابؼنظمات و كذلك بُ النظاالعابؼي و 
 2البنك الدولر.النقد الدولر و 

 العشرين )واشنطن( قمم الفرع الرابع:
لقمم بهدؼ ابغد من آثار الأزمة لذ عقد بؾموعة من ازمة ابؼالية بؾموعة دوؿ العشرين إعمق الأدفع حجم و 

 بؼنع تكرار مثل ىذه الأزمة.لضبط النظاـ الاقتصادي العابؼي و الاتفاؽ على أسس جديدة و 
 العشرين )واشنطن( أولا: قمة
نضمت إلذ القمة  او  ،2008نوفمبر  15نعقدت قمة العشرين الأولذ بعد بداية الأزمة العابؼية بُ واشنطن يوـ ا

نك الدولر، صندوؽ النقد الدولر شاركت فيها أربع منظمات دولية ىي الأمم ابؼتحدة، البسبانيا وىولندا و كلب من إ
 منتدى الاستقرار ابؼالر.و 

برديد الإجراءات التي يتوجب لذ سبل العلبج و مة بغية التوصل إالكامنة وراء الأز حاولت القمة معرفة الاختلبلات 
مساعدات للدوؿ التي مستها الأزمة. أنهت القمة أعمابؽا بإصدار وثيقة ن حوافز مالية، سياسات ضريبية، و إتباعها م

 3ت عدة مبادئ أساسية أبنها:نضمت
 لدوؿ بُ بؾاؿ الاقتصاد الدولر.برديد الإطار العاـ الذي بوكم التعامل بتُ ا 
 .تنمية التعاوف ابؼشتًؾ بتُ الدوؿ لإعادة النمو للبقتصاد الدولر 
 بقاز الإصلبحات الضرورية للنظاـ ابؼالر العابؼي.إ 
 ة زمة ابؼالية العابؼية، وابغث على استمراريتها بُ ظل سيادجة بؼواجهة الأجراءات والسياسات ابؼنتهقبوؿ الإ

حرية  مع رفض أي رقابة بضائية على مبدأ صلبح للنظاـ ابؼالر العابؼيسوؽ التي بركم أي إمبادئ اقتصاد ال
 التجارة ابػارجية.

 طراؼ بُ مساعدة الدوؿ النامية، مع وليتُ والبنوؾ الدولية متعددة الأبنية صندوؽ النقد والبنك الدالتأكيد على أ
 ابؼصادر ابؼالية الكافية بؼساعدتها على تنفيذ مسؤولياتها.ضرورة ابؼراجعة الدورية لآليات ىذه ابؼؤسسات، وتوفتَ 

                                                           
 .149، ص 2009، القاىرة، جانفي 175سيا"، بؾلة السياسة الدولية، مطابع الأىراـ التجارية، العدد آمرعي، "أثر الأزمة الأسيوية على إبياف   1
 .153بهية بوكروح، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .171-170النجار، مرجع سبق ذكره، ص عزيزإبراىيم عبد ال  3
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 بابزاذ  كليف وزراء مالية بؾموعة العشرينفضلب عن ت ،سواؽ ابؼاليةالاتفاؽ على ابؼبادئ الأساسية لإصلبح الأ
 لتطبيق ىذه ابؼبادئ.الإجراءات ابؼناسبة 

  تقوية دور  سواؽ ابؼالية معابؼالية وضبط ومراقبة الأزمات الأالتًكيز على دور ابؼؤسسات ابؼالية الوطنية بُ مواجهة
 بُ ذلك. ابؼنظمات الدولية

 ل برقيق ابؼبادئ ابؼشتًكة للئصلبح.الاتفاؽ على تطبيق السياسات التي تكف 
 فصاح  الكامل  عن بصيع ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼؤسسات ضمن الإي دئ  الشفافية وابؼسؤولية: وىذاتعزيز مبا

 ية.والشركات ابؼال
 شراؼ على ابؼؤسسات ابؼالية من خلبؿ ابغرص على ما يتفق مع طبيعة ابؼؤسسات ابؼالية وطبيعة تقوية أنظمة الإ

 ابؼتعاملتُ معها وابؼراقبة الفعالة لوكالات التصنيف الائتماني.
 ستهلكتُ سواؽ ابؼالية بدا يضمن التوازف بتُ تقوية ضمانات ابؼستثمرين وضماف بضاية ابؼالتحقق من سلبمة الأ

الشفافية وتبادؿ ابؼعلومات بُ  شروعة مع تدعيم مبدأابؼبحيث يتم تفادي تعارض ابؼصالح ومنع ابؼمارسات غتَ 
 سواؽ ابؼالية. الدوؿ ابؼختلفة لضماف سلبمة الأالعلبقة بتُ

 وفق  سواؽ العابؼيةبتُ ابؼؤسسات الوطنية لكل دولة مع بصيع الأ تعزيز التعاوف الدولر من خلبؿ التنسيق
 جراءات بؿددة تتم صياغتها بطريقة ثابتة.إ
 صلبح ابؼؤسسات ابؼالية العابؼية كي تعكس القوة ابغقيقية للبقتصاديات ابؼعاصرة بدا يزيد من بسثيل الاقتصاديات إ

ى كثر فاعلية  للدوؿ الفقتَة بُ منتدى الاستقرار ابؼالر مع ضرورة التنسيق بتُ ىذا ابؼنتدماف بسثيل أالناشئة، وض
زمات ابؼالية بُ ابؼستقبل والقدرة نقد الدولر وابؼنظمات الدولية الأخرى بفا يضمن حسن توقع الأوصندوؽ ال

 على مواجهتها.
 غة توصياتهم.تكليف وزراء مالية دوؿ بؾموعة العشرين بصيا 
 وراؽ ابؼالية.ة الدولية خاصة بُ بؾاؿ أسواؽ الأمتُ الانسجاـ بتُ معايتَ المحاسبتأ 
 ابؼشتقات ابؼالية وبزفيض بـاطرىاسواؽ رقابة على أتعزيز ال. 
 .مراجعة ابؼمارسات بُ بؾاؿ من  ابؼكافئات بؼديري ابؼؤسسات ابؼالية 
 دارة ابؼؤسسات ابؼالية.مراجعة كيفية إ 
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 قمة العشرين)لندن(: ثانيا
مناقشات واسعة القمة وسبق برضتَ ىذه  ،2009أفريل  02اجتمعت بؾوعة الدوؿ العشرين بُ لندف بُ يوـ 

 1:بذاىتُبسحورت حوؿ ا
  طالب بتقوية البرامج بقلتًا البلد ابؼضيف والذي يليو الولايات ابؼتحدة بدعم من إإ وني دعتسكابذاه أنقلوسا

حتى  ،ابػروج من ركود الاقتصاد العابؼيو  الإنعاشية بهدؼ الزيادة  بُ الطلب)الاستهلبؾ والاستثمار(التحفيزية و 
 القرارات ارتفاع مديونية الدوؿ وعجز موازناتها.لو بسخض من ىذه 

 دوات الضبط وابؼراقبة للمركبات حداث أانيا، ويولر الاىتماـ إلذ إبؼليو كل من فرنسا وأ أوروبي دعت إابذاه ثاني
يؤدي فراط بُ الإنفاؽ يرى ىذا الابذاه أف الإ .لذات الضريبيةابؼالية ابؼهيكلة والبنوؾ وصناديق ابؼضاربة ومواقع ابؼ

لذ ارتفاع مستويات ابؼديونية وعجز موازناتها، بفا يساعد على انتشار التضخم وظهور اختلبلات اقتصادية من إ
 نوع جديد.

الأعماؿ التحضتَية بؽذا الاجتماع بُ ولر والبنك الدولر إضافة إلذ ذلك  فقد شارؾ كل من صندوؽ النقد الد
 العابؼيود تأثرت بشدة بفعل الرك بؼساعدة البلداف النامية وخاصة الفقتَة والتيالضرورية ضرورة تزويدىا بابؼوارد  وأوضحت

، كما نادت منظمة التجارة العابؼية بضرورة التخلي عن كل الأدوات ابغمائية والعمل من أجل إبقاح الذي أصابها
 مفاوضات الدوحة.

الضبط، كما بسخض عنو تماـ بالتحفيز و السابقتُ ألا وبنا: الاى ي الاستجابة للتوجهتُكانت نتائج اللقاء ى
 الزيادة بُ تدخل ابؼؤسسات التمويلية خاصة صندوؽ النقد الدولر.

 ثالثا: قمة العشرين)بيتسبرغ(
 خضم مرحلة انتقالية بُ( 2009سبتمبر  25-24بُ بيتسبرغ ) انعقد اجتماع قادة الدوؿ العشرين للمرة الثالثة

زمة إلذ التعابُ الاقتصادي وىذا بعد اجتماعهم بُ أفريل، حيث واجو الاقتصاد العابؼي أكبر بردي منذ حرجة من الأ
 وبهذا كاف الاقتصاد العابؼي على حافة الكساد.  ،وتقلص الإنتاج العابؼي وتراجعت التجارة وارتفعت البطالة 1930

نظمة ابؼالية وابغفاظ على التدفق العابؼي وإصلبح الأ اشنعالإعلى القياـ بكل ما يلزـ لضماف واتفقت البلداف العشرين 
قر البياف أنو رغم كل التدابتَ ابؼتخذة فلب تزاؿ عملية الإصلبح والتعابُ غتَ مكتملة بُ كثتَ من مواؿ، وقد أالألرؤوس 

 2البلداف كما لا تزاؿ معدلات البطالة مرتفعة.

                                                           
 .170، ص 2009فت  الله ولعلو، "بكن والأزمة الاقتصادية"، ابؼركز الثقابُ الغربي، ابؼغرب، الطبعة الأولذ،   1
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ىذا الاجتماع على الاستمرار بُ تطبيق ابػطط التحفيزية لتأمتُ التعابُ فقد تعهد قادة الدوؿ بُ وبالنظر إلذ ىذه النتائج 
 مع بذنب الانسحاب ابؼبكر من تقدنً ىذه ابغوافز، بل التخطيط ابؼشتًؾ وابؼنسق لكيفية وقف العمل بتلك ابػطط.

الإصلبحات الشاملة التقدـ الكبتَ الذي أحرزتها السياسات ابؼتبعة من قبل، حيث أدت  أيضا قد وض  البيافو 
 إدارة ابؼخاطر وتعزيز الشفافية تُوبرس حتًازيةز تقدـ كبتَ بُ تعزيز الرقابة الالذ إحراإلذ معابعة الأسباب ابعذرية للؤزمة وإ

التصنيف  كالاتوأسواؽ الأوراؽ ابؼالية وو الرقابة فيما بىص ابؼشتقات الدولر، مع توسيع نطاؽ التنظيم و والتعاوف 
لنقد الدولر بوقف انتشار ابػاصة برفع الأمواؿ ابؼتاحة لصندوؽ ا لتزاماتهماديق التحوط، كما بظحت اتماني وصنالائ

 1لذ الأسواؽ ابؼالية.الأزمة إ
 رابعا: قمة العشرين)كندا(

عضاء على بؾموعة الأ قتف(، حيث ا2010جواف  27-26الرابعة )قادة الدوؿ العشرين بُ كندا للمرة  جتمعا
وذكروا أف ، قويو  بمو عابؼي متوازف ضماف العودة الكاملة بؼستويات النمو والوظائف والتوصل إلذ بهدؼمن ابػطوات 

دت زيادة إلذ المحفزات ابعبائية وابؼالية، فقد أ التنسيق ابعاري على الصعيد العابؼي غتَ مسبق بُ مواجهة الأزمات بالإضافة
الأكثر ضعفا بُ العالد وأضافوا  ثار الأزمة على الفئاتار ومعابعة آية الدولية على استقر ابؼوارد ابؼخصصة للمؤسسات ابؼال

ىذا عن طريق نو لا تزاؿ ىناؾ برديات كبتَة تواجو الدوؿ وأف التعابُ ىش وغتَ متساوي، وأف تعزيز التعابُ ىو ابغل و أ
قيق بمو قوي ومستداـ القائمة واستكماؿ الإصلبحات بُ ابؼؤسسات ابؼالية الدولية. وبهدؼ برمتابعة خطط التحفيز 

ابؼوارد ابؼالية العامة وجعل الأنظمة  يتوجب تعزيز النظم ابؼالية ضد ابؼخاطر وبذلك يستوجب تعزيز الطلب العابؼي وتعزيز
 كثر قوة وشفافية.ابؼالية أ

 2:ومن الأولويات التي أكدت عليها القمة
 العجز ابغكومي حيث بست دعوة البلداف ابؼتقدمة التي تعاني من عجز إلذ زيادة مدخراتها الوطنية مع  تقليص

 المحافظة على فت  الأسواؽ وتعزيز القدرة التنافسية للصادرات.
 .وجوب تنفيذ التدابتَ على ابؼستوى الوطتٍ والتي بهب أف تتناسب وفق ظروؼ كل بلد 
 بزدـ احتياجات اقتصاديات الدوؿ، وتقلل  الر فيجب بناء نظم أكثر مرونةطاع ابؼأما فيما بىص إصلبح الق

من ابؼخاطر النظامية وتدعم النمو الاقتصادي وتعزز النظاـ ابؼالر عن طريق برصتُ الرقابة الاحتًازية، برستُ 
 إدارة ابؼخاطر وتعزيز التعاوف الدولر.

                                                           
1
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  أبؼانيا دعا إليها الأوروبيوف بُ طليعتهم فرنسا، بريطانيا و أما بالنسبة لفرض ضريبة خاصة بالقطاع ابؼصربُ والتي
 .فقد ترؾ القرار لكل دولة

 الفرع الخامس: تدخل صندوق النقد الدولي
بؿاولا التصدي  ،التدخل بقوة بدستويات غتَ معهودةصندوؽ النقد الدولر إلذ دفعت أزمة الرىن العقاري 

د تدخل الصندوؽ السياسات ابؼتضررة وغتَىا من البلداف ابؼعرضة للخطر. وقللتحديات التي أثارتها الأزمة على مستوى 
إجراءات عاجلة وإقامة ابغوار فيما بتُ الدوؿ الأعضاء وتقدنً  اذزمة حرصا على تشجيع ابزلحد من تكاليف الأل

 التمويل وابؼشورة على صعيد السياسات.
فوافق على قروض  ،2009زامات الإقراض خلبؿ سنة وتعهد صندوؽ النقد الدولر بدستويات غتَ مسبوقة من الت

كما وافق الصندوؽ على تقدنً   ،بلدا عضوا 15مليار وحدة من حقوؽ السحب ابػاصة إلذ  65.8بلغت قيمتها 
مليار حقوؽ سحب 1.1بلد بلغت بُ بؾموعها  26قروض أو على زيادات بُ ابؼوارد ابؼتاحة لاتفاقيات قائمة مع 

وبناء على ىذه ابؼعطيات  راض والتي تقدـ التمويل للبلداف منخفضة الدخل بسعر فائدة مدعم.خاصة من تسهيلبت للئق
 1فإنو لد يسبق لو ابؼوافقة على مثل ىذه ابؼبالغ بُ مثل ىذه الفتًة الزمنية القصتَة.

 تدخل البنك الدولي: س:الفرع الساد
حيث ركزت ىذه ابؼساعدات على ابغفاظ بلغت مساعدات البنك الدولر مستويات قياسية خلبؿ ىذه الأزمة، 

الاقتصادي وخلق فرص  مكانية استمرار برقيق النمولأساسية على ابؼدى الطويل، وعلى إعلى الاستثمارات بُ البنية ا
 89قدـ البنك الدولر  ،2010وجانفي 2008القطاع ابػاص، فخلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ يوليو  تصدرىاالعمل التي 
 2متوسطة الدخل وشمل ذلك:للبلداف ي دعما للبلداف النامية و مريكمليار دولار أ

  مليار دولار مقدمة من طرؼ البنك الدولر للئنشاء والتعمتَ كموارد مالية ومساعدات إلذ البلداف  56.1مبلغ
 من فقراء العالد.70% فيها  ابؼتوسطة الدخل حيث يعيش

  بدوف فوائد ومنحا لدولية للتنمية التي تقدـ قروضا مليار دولار على شكل ارتباطات ابؼؤسسة ا 18.3مبلغ
 بلدا. 79لأشد بلداف العالد فقرا عددىا 

                                                           
 .25، ص2009، التقرير السنوي "العابؼيةمكافحة الأزمة ابؼالية " صندوؽ النقد الدولر،  1
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  مليار دولار من مؤسسة التمويل الدولية ابؼعنية بتنمية القطاع ابػاص، كما أطلقت بؾموعة من  15.15مبلغ
ؾ وبرنامج توفتَ السيولة للتجارة مليار دولار لدعم البنو  3صندوؽ بدبلغ الابؼبادرات للتصدي بؽذه الأزمة، منها 

مليار دولار، وبرنامج  5مليار دولار، وبرنامج تسهيلبت التصدي لأزمة البنية الأساسية بدبلغ  5العابؼية بدبلغ 
 مليار دولار. 2.4تسهيلبت التصدي لأزمة البنية الأساسية بدبلغ 

  الاستثمار، وىي فرع من البنك الدولر  مليار دولار بُ شكل ضمانات من الوكالة  الدولية لضماف 1.9مبلغ
 ابؼعتٍ بالتأمتُ ضد ابؼخاطر السياسية.

وأدت إلذ ظهور بوادر التعابُ خلبصة القوؿ فقد انعكست ىذه التدابتَ الاستثنائية إبهابا على الاقتصاد العابؼي 
  .الاقتصادي نعاشوالإ

 مستقبلا اتزمالحلول المقترحة لتجنب الأالمطلب الرابع: 
اد العابؼي وكذلك نظرا للؤثار ، ونضرا للخسائر الفادحة التي تكبدىا الاقتصانفجار أزمة الرىن العقاريبعد 

نع وقوع مثل بادر العديد من ابػبراء وابؼختصتُ لتقدنً عدة مقتًحات تساىم بُ م ،عن ىذه الأختَة ابصةنال جتماعيةالا
 :ما يليأف بذعلها أقل حدة. ومن ىذه ابؼقتًحات  عمل علىقل تالأ زمات مستقبلب، أو علىىذه الأ

 الفرع الأول: تعديل النظام النقدي.
 الذي دمر ىيكل الاقتصاد الأمريكيكخطوة أولذ، ينبغي الإعداد بجدية من الآف للخروج من عباءة معيار الدولار،       

وىي  -.ـ.أ إقناع الو جراء تغيتَ حقيقي، ومن بٍلإ توفر فرصة نادرة إف أزمة الرىن العقاري العابؼي. وأنهك معو الاقتصاد
 نظاـ مالر نقدي عابؼي جديد، بؿكوـ بسلة عمولات )ترتبط بالذىب( لا تتعدى حصةبقبوؿ  -بُ ضعفها الشامل الآف

بالتالر بيكن أف نضمن عدـ بركم الو.ـ.أ بُ مقدرات الاقتصاد العابؼي مرة أخرى. إف معيار و %، 25الدولار فيها 
 للذىب أماـ سلة عملبت يطرح نفسو بقوة ليكوف خلفية بؼعيار الدولار ابغر.جديد 

، فإف الدوؿ النفطية مدعوة لابزاذ خطوة جديدة بُ ىذا ابػصوص، بأف يتم ابتكار آلية جديدة لا يكوف خطوة ثانيةوك
من سطوة الدولار الذي قيدىا  وىو توجو سيضمن بررير السياسات ابؼالية والنقدية بؽذه الدوؿ ،للدولار فيها تأثتَ واض 

لعقود. إف ىذا التوجو لن يضمن فقط قرار وعدالة ابؼبادلات الدولية، ولكنو سيحث الأمريكيتُ على العمل كباقي 
لف ابؼشكلبت التي تعتصر الاقتصاد ابؼوازنة بتُ الإنتاج والاستهلبؾ والادخار، ومن بٍ القضاء على بـتو الشعوب، 
 الأمريكي. 
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بالاقتصاد  تهااواقتصادتدربهيا من ربط عملبتها  العمل على التحرر –لا سيما النامية -بغي على الدوؿوبالتالر ين
اىن أماـ عملبت واعدة، مثل اليورو والتُ الدولار الأمريكي الر ف والضعيف أماـ القوى الصاعدة، و الأمريكي غتَ ابؼتواز 

احتياطية دولية رئيسية، يلزـ قياـ ابغكومات بتنويع سلة حلوؿ اليورو بؿل الدولار كعملة توقعات امي . ففي ظل تنوالليواف
، كل ذلك بدا يتوافق وىيكل والليوافالاحتياطات وابؼبادلات الدولية، من خلبؿ سلة متوازنة تضم اليورو والتُ والدولار 

 1الواردات لكل دولة أو بؾموعة دوؿ.

 المقترحة على المستوى التجاريالحلول  الفرع الثاني: 
 التعهداتمراجعة بـتلف الاتفاقيات و  خاصة حكومات الدوؿ النامية منها،بهب على ابغكومات ابؼختلفة  

خاصة تعهداتها والتزاماتها أماـ منظمة التجارة العابؼية، والتحرؾ مستقبلب بُ ضوء ما بىدـ مصابغها، فلن بزسر ىذه 
أغلب اتفاقيات ىذه ابؼنظمة  إلذ إرجاع العالد دوؿفعت الأزمة بـتلف الأزمة. فقد دالدوؿ أكثر بفا خسرتو بسبب 

تضمن تعابُ اقتصادىا السريع وغتَ ابؼكلف، خاصة بُ ضوء التحرؾ  بضائيةيث وضعت كل الدوؿ ترتيبات جانبا، ح
ية، وىو وضع سيجعل ابؼنتج الفردي غتَ ابؼنظم من قبل الدوؿ ابؼتقدمة، لتقدنً حزـ إنقاذ بؼختلف القطاعات التنمو 

ارية غتَ عادلة. لذا وجب التحرؾ وعدـ الغربي بُ وضع تنافسي من نظتَه بُ الدوؿ النامية، ومن بٍ قياـ علبقات بذ
إذف ينبغي على كل  .منظمة التجارة العابؼيةية التي تساؽ سواء من قبل بقايا الليبراليتُ ابعدد أو بنإلذ ابغجج الو  نصياغالإ

ات زف الأمور، وتتخذ القرارات التي تتوافق مع متطلبات اقتصادىا، لذا ينبغي أيضا وقف التفاوض على اتفاقيدولة أف ت
 2تتض  معالد النظاـ الاقتصادي العابؼي الذي سيولد من رحم الأزمة.جديدة، إلذ أف تنكشف الأمور و 

 تحديد التعامل بتقنية التوريق الفرع الثالث:
سندات الرىن العقاري سيحصر نطاؽ أي أزمة رىن عقاري مستقبلية بتُ ابؼقرض برديد عملية توريق إف 

وابؼقتًض فقط، وبذلك سوؼ يتوجب على البنوؾ الاستثمارية أف بسوؿ ىذه السندات من مواردىا ابػاصة ولن تستطيع 
بة ديوف ىذه أف بسوؿ سندات الرىن ابعديدة من خلبؿ توريق سندات رىن قدبية، وىذا ما يؤدي إلذ ابلفاض نس

 3 ابؼؤسسات إلذ أصوبؽا ابؼملوكة، ومن بٍ ابلفاض بـاطر الائتماف.
 
 

                                                           
 .190-191، ص 2010رضا عبد السلبـ، "أزمة مالية أـ أزمة رأبظالية"، ابؼكتبة العصرية، مصر،   1
 .192، ص نفس ابؼرجع  2
، العدد 28نونية، المجلد نباؿ بؿمود قصبة، "برليل الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة: الأسباب والتداعيات والعلبج"، بؾلة جامعة دمشق للعلوـ الاقتصادية والقا  3

  .562-561، ص2012الأوؿ، 
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 تغطية بعض نقائص الرقابة المالية الفرع الرابع:
بُ أسس رقابة النظم ابؼالية وأثارت جدلا حوؿ ابؽندسة ختَة ابغاجة إلذ إعادة التفكتَ لقد أبرزت الأزمة الأ

ابؼلبئمة بؽذه الرقابة. وعليو فإف الرقابة ابؼالية ابؼثلى تكوف بُ بؾالات عدة بدءا بوكالات التصنيف وإدارة ابؼخاطر مرورا 
 عفي من الرقابة بعملية تنظيم فعالة للؤسواؽ أو حتى مسألة التعويضات. ولكن جزء كبتَ من التعاملبت بالتوريق م

بفا سيعطي ميزة الشفافية بؽذا التنظيم. لذلك يبدو من الضروري إعادة دمج  كل  عمليات التوريق ضمن ابغقل الرقابي و 
 1أف بوظى بدوافقة الآراء داخل بعنة "بازؿ". . وينبغي لتوسيع نظاـ الرقابةابعزء الغامض من النظاـ ابؼالر

من أجل ذلك لابد من وضع و بردي السلطات ىو تقييم نتائج الرقابة ابؼالية على النظاـ ابؼالر ككل.  وعليو فإف
. فابؼبدئ العاـ بؼثل ىذه السياسة بسيط يقتضي ضم أىداؼ التطورات الاقتصاديةبية تتكيف و بُ حيز التنفيذ نظم رقا

. لذلك تعد ابؼعرفة التامة بنشاطات ظاـ ابؼالر ككل، ليس فقط على ابؼؤسسات بل على النالاستقرار بُ عملية الرقابة
 2القطاع البنكي وبـتلف ابؼؤسسات ابؼالية مفيدة للغاية للبنك ابؼركزي خاصة بُ أوقات الأزمات.

 ية لى الصناديق السيادالفرع الخامس: اللجوء إ
بالصناديق السيادية، وعلى مكانتها ابؼتنامية لقد أسفرت الأزمة ابؼالية العابؼية على إلقاء ابؼزيد من الضوء والاىتماـ 

 2008توفرت الصناديق السيادية على أكثر من ثلبثة ترليوف دولار بُ منتصف عاـ حيث  .بُ النظاـ ابؼالر العابؼي
 %10بتُ  بمو سنوية تتًاوح ما بدعدلاتأي رين، شات من القرف العيمليار دولار بُ بداية سنوات التسعين 500مقابل 

ويشتَ تقرير نشرتو مؤسسة  دولار. ليوفيتر  10و 5بتُ  ما 2012بظ  بؽا بأف تتًاوح أصوبؽا بُ عاـ ا وىذا م، %20و
 ترليوف دولار. 12ـ إلذ 2015"ستانلي مورغاف" إلذ أف أصوؿ الصناديق السيادية ستصل إلذ أفاؽ عاـ 

 ا مع بروز أزمة الرىن العقاريابؼالية الدولية كاف متزامنإف إعطاء ابؼزيد من الأبنية للصناديق السيادية من قبل ابؼؤسسات 
إذا عملت على برقيق نوع  ،2007يات ابؼتحدة الأمريكية سنة التي كاف سبب انفجارىا قروض الرىن العقاري بُ الولا

لبزمة لمحاولة عدة بنوؾ ومؤسسات مالية بشراء حصص فيها وتزويدا بالسيولة ال  الأسواؽ ابؼالية بدساعدةمن الاستقرار بُ
 إنقاذىا من الإفلبس.

عموما سابنت الصناديق السيادية للدوؿ النامية بُ التخفيف من مشكلة السيولة التي عانت منها ابؼؤسسات 
كأعلى نسبة سابنت بها    %9,9ابؼالية الغربية بشكل خاص بضخها مليارات الدولارات، لكن ىذه ابؼسابنة لد تتعدى 

                                                           
1
  Patrick Artus et autres, "La crise des Subprimes", les rapports du conseil d’analyse économique, la 

documentation Française, Paris, 2004, p 132. 
2
 Christian Noyer, "Réflexion sur la crise", Colloque marchés financiers : aspects passés, présent  et futures, 

célébrant  le 150 éme anniversaire des relation Franco-Japonaises, Tokyo, 17 Novembre 2008, banque de 

France, p6.  
  ( 6للئطلبع أكثر على نسب مسابنة الصناديق السيادية بُ بسويل أىم ابؼؤسسات ابؼالية أنضر ابؼلحق رقم.) 
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ف التخوؼ من ، إلا أسؤولة عن الأزمةورغم أف الصناديق السيادية ليست م". ستانلي فامورق"صندوؽ صيتٍ بُ بنك 
 1.لعملها بدا يدعم شفافية أداءىا وحوكمتها إطاراد من الأعماؿ ابؼتصلة بوضع أدوارىا ابؼستقبلية ز 
 الائتمانيأفضل أداء لوكالات التصنيف  الفرع السادس:

حيث  العامة، ياساتللسروس مثلت بُ بعض ابغالات توصيات العديد من الد الرىن العقاري صدر عن أزمة
فهذه الأختَة لد تقم  ،وكالات التصنيف كانت دوف ابؼستوى الأمثللذ أف نوعية خدمات إ زمة الرىن العقاريأ أشارت

عوضا بالإضافة إلذ أنها  بكل سهولة، "AAA"ةعن فئ ابتمييز الصلة بتُ مستوى خطر الأوراؽ ابؼالية بل منحت تصنيف
ة بقروض الرىن عن التدخل بدجرد بروز أوؿ بوادر الأزمة قامت بتخفيض حاد للتصنيف الائتماني للؤوراؽ ابؼالية ابؼرتبط

أما عدـ  شيءالوقوع بُ ابػطأ  لذا فاف ،وبالتالر تفاقم الأزمة ة بُ السوؽزيادة التقلبات ابؼاليبُ ذلك ب العقاري، مسابنة
خر قد يعرض بظعة ومصداقية الطرؼ ابؼعتٍ للخطر، وبُ ذات السياؽ ينبغي التحستُ من آ شيءخطائو فهو أالاعتًاؼ ب

 2أداء وكالات التصنيف الائتماني من عدة جوانب:
  على وكالات التصنيف أف بستاز بالشفافية الكاملة بُ النماذج وابؼنهجيات التي تستخدمها بُ التصنيف

 اني.الائتم
  من أجل دراسة وتقييم ابؼنتجات ابؼالية ابؼعقدة بأفضل طريقة، على وكالات التصنيف أف تتوافر على أدوات

 متطورة وموظفتُ مؤىلتُ.
  يتعتُ على وكالات التصنيف أف تدمج بـاطر السيولة إلذ جانب بـاطر الائتماف وابؼخاطر التشغيلية عند قيامها

 بعمليات التقييم .
  فيما بىص التصنيف الائتماني برتل وكالات التصنيف الكبتَ ىابؼركز ف إلذ سوؽ التصنيف نظرا إعادة التواز ،

 من السوؽ العابؼية. %90ة الثلبثة الكبرى قيم
 
 
 
 
. 

                                                           
ها من منضور النظاـ عبد المجيد قدي، "الصناديق السيادية والأزمة ابؼالية الراىنة"، مداخلة ضمن فعاليات مؤبسر حوؿ الأزمة ابؼالية العابؼية وكيفية علبج  1

 .9، ص2009مارس  14-13الاقتصادي الغربي والإسلبمي، جامعة ابعناف، لبناف، أياـ 
2
 Patrick Artus et autres, op cit, p 23. 
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 :الفصل خلاصة
 الأمريكية العقارية الرىوف سوؽ يارنها نتيجة كانت ابؼتحدة الولايات بُ وتفاقمت اندلعت التي ابؼالية الأزمة إف

 الرىن بؾاؿ بُ ضخمة مالية أصوؿ بذميع على ابؼالية ابؽندسة تطورات ساعدت وقد كبتَة، درجة إلذ تطورالذي 
 مفهومة غتَ رياضية بطرؽ بذهز معقدة، وشرائ  مشتقات إلذ وتقسيمها العقارية القروض توريق بً حيث العقاري،
 التي ابؼخاطر بؼستوى واض  فهم دوف وذلك العالد، أبكاء بـتلف عبر انتشرت ما وسرعاف ا،تهخطور  ورصد فهمها يصعب
 يعد ولد العقارات أسعار يارانه إلذ أدى بفا العقارية الفقاعة انفجار إلذ الأسعار نزوؿ أدىو . ابؼنتجات ىذه برملها

ابؼالية الأوراؽ  سوؽ بُ انهيارات تثحد ونتيجة لذلك عليهم، ابؼستحقة القروض أقساط دفع على قادرين ابؼقتًضتُ
 كبتَ عدد ارتباط بسبب الكبرى، العابؼية ابؼالية الأسواؽ كل لتطاؿ الأمريكية ابؼالية الأزمة انتقلت وسرعاف ما ،الأمريكية

 بل ابؼالر جانبها على الأزمة تقتصر ولد الأمريكية، ابؼالية بالأسواؽ لدالعا وبقية وآسيا أوروبا بُ ابؼالية ابؼؤسسات من
 إجراءات بابزاذ أخرى ودوؿ والبريطانية الأمريكية ابغكومة قامت ، لذلكواسع اقتصادي ركود مشكلة إلذ تطورت
. لكن الواقع يكشف بشكل واض  أف أعقاب ىذه الأزمة لاتزاؿ وابغد من تداعياتها الأزمة حتواءلا مسبوقة غتَ استثنائية

ابؼرادؼ الأوروبي لأزمة  2010بُ الابراد الأوروبي لػػتؤثر على العديد من الاقتصاديات، إذ تعتبر أزمة الديوف السيادية 
أساسي للوقاية من ىذا النوع من الأزمات  كمتطلب تنبؤي تبتٍ منهج بهب أنو على نؤكد وىنا الرىن العقاري الأمريكية.

  ؟ابه التنبؤ بيكن فكيف
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 تمهيد الفصل8
إشكالية أزمة عابؼية  كشفت دراسة طيات أزمة الرىن العقاري، عن صعوبة الوصوؿ إلى نتائج نهائية ثابتة برسم         

، رغم ثار لا بيكن حصرىاومتشعبة ومتغتَة ذات آزمة متنوعة وعدـ الإحاطة بدختلف جوانبها، بوصفها أ بهذا ابغجم،
الولايات ابؼتحدة الأمريكية وغتَىا، ىذا ما يستدعي ضرورة مواصلة البحث بغية متابعة  بزذتهاالتدابتَ والإجراءات التي ا

 وكشف تفاصيلها في بـتلف ابعوانب والتًكيز على دراسة إمكانية التنبؤ بها، باستعماؿ عدة مؤشرات سواء كانت
جل وضع حل نهائي بؽا، والوصوؿ إلى تقنيات ومناىج بسكن من ىذا من أمؤشرات اقتصادية عامة.  مؤشرات بورصية أو

 التنبؤ بهذا النوع من الأزمات قبل وقوعها.  
  ف التنبؤ بها كاف قائما وبالتاليمعتٌ الكلمة، بل إ بأتمف ىذه الأزمة لم تكن مفاجأة حيث أف ىناؾ قلة أكدت بأ        

 ف البعض الآخر يثبت عكس ذلك.، إلا أالانهيارالعابؼي بؼثل ىذا كاف من ابؼمكن تفادي تعريض الاقتصاد 
وبؼعرفة الرأي الصائب منهم، سنقوـ بدراسة إمكانية التنبؤ بأزمة الرىن العقاري في ىذا الفصل بالتعرض إلى         

 مبحثتُ بنا: 
 الرىن العقاري.نظاـ الإنذار ابؼبكر والتنبؤ بأزمة  -
 .ابؼؤشرات البورصية والتنبؤ بأزمة الرىن العقاري -
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 نظام الإنذار المبكر والتنبؤ بأزمة الرهن العقاريالمبحث الأول8 
يعد التوصل إلى مؤشرات أساسية للتنبؤ بالأزمات ابؼالية وتقدنً إنذار مبكر بؽا في مراحلها الأولى من الأمور 
ابغابظة ولا سيما في الوضع الراىن من العوبؼة ابؼالية. وتعتمد معظم الدراسات التطبيقية على تفستَ الأزمات بعد أف 

لفتًات ذ قيمة الواحد للؤحداث التي عرفت أزمات، وقيمة الصفر تكوف قد حدثت، بوضع بماذج قياسية بؽا، كأف تؤخ
فعالة، فهناؾ إذا حاجة ماسة  أف انتظار وقوع الأزمة لا يعتبر استًاتيجيةابؽدوء. غتَ أف ىذا الأسلوب لا بهدي نفعا، إذ 

  1.ث الاضطرابلوضع تدابتَ أخرى قبل حدو 
 المطلب الأول8 مفهوم نظام الإنذار المبكر

وكيفية بنائو   ء مفهوـ شامل لنظاـ الإنذار ابؼبكر يكوف بالتطرؽ إلى تعريفو، أبنيتو، وبالأخص مؤشراتوإف إعطا
 كأداة لرصد وقوع الأزمات.

 المبكر الإنذار نظام تعريفالفرع الأول8 
 ملف تقييم خلبؿ من الأزمات حدوث توقع على القادرة الأداة تلك بأنو ابؼبكر، الإنذار نظاـ تعريف بيكن

 نظرية أسس يشمل أنو حيث ما، لبلد وغتَه السكانية والضغوط والبيئية والسياسية والاجتماعية الاقتصادية ابؼخاطر
 ما لبلد ما بؾاؿ في الإبصالية ابؼخاطر برديد خلببؽا من يتم التي وابؼتناسقة، ابؼتسلسلة العلمية الإجراءات من وبؾموعة

 ويشتَ ابؼعتٍ، البلد في الأزمة حدوث توقع في مسبقا تفيد والتي والقرارات، السياسات بؼتخذي ابؼناسبة ابؼعلومات لتوفتَ
 القيادية وابؼؤشرات ابؼتغتَات من توليفة على يعتمد للنظاـ التجريبي العلمي ابؼنهجي الإطار أف إلى الدولي النقد صندوؽ

 ودرجة نوعية على نتائجو دقة ترتكز بينما ،(الأزمات حالة في سلوكها في طبيعي غتَ تغتَا تظهر التي) التغتَ بغالة ابؼمثلة
    .2ابؼخاطرة حالة حوؿ البيانات تردد

 على التعرؼ ىي الأولى ابػطوة أف بدعتٌ ومصدرىا، للؤزمة واضح تعريف على ابؼبكر الإنذار نظاـ تعريف ويرتكز
 للبنوؾ كاملة أزمة أو للعملة كاملة أزمة بأنو يوصف أف بيكن الذي الوضع برديد الباحثتُ على بهب حيث الأزمات

 السلطات وتستطيع العملة قيمة في كبتَ ابلفاض فيها بودث حالة بأنها العملة أزمة وتعرؼ لكيليها، أو ابؼثاؿ سبيل على
 أو الأجنبية العملبت سوؽ في التدخل أو الفائدة سعر رفع مثل تدابتَال ببعض  القياـ طريق عن ناجح بدفاع تقوـ أف

 التغتَات مثل  لآخر، باحث من بزتلف قد مؤشرات الباحثوف يستخدـ العملة أزمة تعريفف وىكذا معا، بالأمرين القياـ
 أف إلا متاحة، كانت إذ ابؼدى قصتَة الفائدة أسعار فيو  الأجنبية العملبت من حتياطياتالا في ،الصرؼ سعر في

                                                           
 .76بن ثابت علبؿ، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .14 صكره، ذ  سبق مرجع الطراونة، عوض الدين علبء  2
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 استجابة ما بلد يقوـ قد حالات، عدة في حدث كما لأنو الأزمة، أوضاع كل يشمل لا قد ذلك عن الناتج التعريف
 يصعب ابؼصرفي النظاـ ههاجيو  التي والضغوط الأمواؿ، رؤوس حركة على قيود بفرض الأجنبية العملبت سوؽ لضغوط
 لأف ابؼصرفي النظاـ في الضعف نقاط تظهر ما وعادة العملة، أسواؽ في ابؼوجودة تلك من أكبر بدرجة كميا، برديدىا

 الوقت في تاحةأو م ثقة بؿل دائما ليست إيرادات برقق لا التي الأصوؿىذه  عن علوماتر، وابؼتتدىو  الأصوؿ نوعية
 الوسطاء بؽا يتعرض التي وابؼخاطر ،صيلالتفا عن معلومات تتطلب الأصوؿ لنوعية ابؼباشرة غتَ التقديرات حتىو  ابؼناسب،

 ابغصوؿ يصعب معلومات وكلها الأخرى والأصوؿ العقارات، أسعار حركة عن ومعلومات القطاعات بـتلف في ابؼاليوف
 متاحة غتَ تقييم لإجراء ابؼطلوبة ابؼعلومات لأف ونظرا انتقاؿ، بدرحلة بسر التي والبلداف النامية البلداف من كثتَ في عليها
 أو ابؼالية للمؤسسات ابغكومة ومساندة البنوؾ غلق مثل أحداث على يعتمد ابؼصرفية الأزمات توقيت برديد فإف عادة،

 1.عليها ستيلبءالا
 ومن السريعة، الاستجابة سياسات وضع خلبؿ من الأزمات بذنب أو تدارؾ ىو مبكر إنذار نظاـ إبهاد من ابؽدؼإف  

 السيء السيناريو وقوع قبل الطارئة للؤحداث معابعة وسيلة ابؼبكر الإنذار نظاـ فإف ،السياسات متخذي نظر وجهة
 لسياسات مفيدة أداة أنو على النظاـ يظهر وىنا الأزمات، عن تنجم قد التي ابؼفرطة ابؼالية التكاليف بذنب وبالتالي
 الدراسات أف حيث الأزمات، تطور قبل الأولى ابؼراحل في السياسات تطبيق من ابغكومات بسكن والتي والوقاية ابغماية

 أو الأزمات إبطاد على إبهابية نتائج وذو أفضل الأزمة بداية في التدخل أف إلى تشتَ البلداف وخبرة والتطبيقية التجريبية
 2.آثارىا من التخفيف

 : المبكر الإنذار نظام أهميةالفرع الثاني8 
 بؼتخذي والتحذير والإنذار للتوجيو ومستمرة دائمة أداة نها تعتبرإذ أ قيمتهافي  ابؼبكر الإنذار ـانظ أبنية تجلىت

 سياسات من يلزـ ما بزاذلا ابغدث وقوع قبل ذلكو  مالية، لأزمة الاقتصاد تعرض حتماؿلا السياسات وواضعي القرار
 3:يلي فيما عموما ابؼبكر الإنذار نظم وتساعد الأزمات، وقوع من مانعة أو وقائية وإجراءات
 فتًات بتُ أو الفحص عند سواء للتقييم ربظي ىيكل أو إطار شكل في ابؼصرفية ابؼؤسسات لنظم ابؼستمر التقييم -

 .الفحص
 .مشاكل في وقوعها بوتمل أو مشاكل فيها تكوف التي ابؼؤسسات داخل ابؼواقع أو ابؼؤسسات على التعرؼ -

                                                           
 .340نسيمة، مرجع سبق ذكره، ص  أوكيل  1
 .341نفس ابؼرجع، ص   2
، متاح على البريد 2014أفريل  04  الاطلبعتاريخ  مصر، القائدة"، ابؼالية ابؼؤشرات باستخداـ ابؼالية بالأزمات ابؼبكر التنبؤ " الطوخي، بظاعيلإ النبي عبد  3

 www. Kantakji. Ory/ Figh/ Files/Manage/104. Doc : .الإلكتًوني
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 .للفحص ابؼسبق والتخطيط الإشرافية للموارد الأمثل والتخصيص الفحص أولويات برديد في ابؼساعدة -
 .البنوؾ على ابؼشرفتُ قبل من السليم والتوقيت الاىتماـ توجيو -

 إلى وقوعها، قبل بؽا التنبئية بالقدرة تتسم مؤشرات إبهاد اولةبؿو  ابؼبكر الإنذار بنظاـ الاىتماـ سبب يرجعكما 
 وقد ،أخرى ناحية من الأزمات لتلك العالية والتكلفة ابػسائر وإلى، ناحية من متقاربة فتًات وفي الأزمات تلك تكرار
 لأخرى دولة من تفاوتت الإبصالي المحلي الناتج من 15% بحوالي الأزمات تلك من النابصة ابػسائر الدولي البنك قدر

 :كما يظهر من خلبؿ ابعدوؿ التالي 1،)الأرجنتتُ، الشيلي، كوت ديفوار( ابغالات بعض في 25% وبذاوزت
 .الدول بعض في المالية الأزمات خسائر(978الجدول رقم )

 حليالممئوية من الناتج الخسائر كنسبة  الفترة الدولة
 17 1985-1977 إسبانيا
 8 1993-1991 فنلندا
 6 1992-1991 السويد
 4 1989-1987 النرويج

 3 1991-1984 الولايات ابؼتحدة
 18 1959-1994، 1983-1980 فنزويلب

 13-55 1985، 1982-1980 الأرجنتتُ
 15-12 1995-1994 ابؼكسيك
 4-10 1996-1994 البرازيل

مريكية("، أطروحة مقدمة لنيل الأ زمات ابؼالية: الوقاية و العلبج)دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدةالعوبؼة الاقتصادية و الأ"نادية العقوف، : المصدر
 2012والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية بزصص اقتصاد التنمية، كلية العلوـ الاقتصادية 

 .264ص ، 2013-

 
 أو التسويات بنك أو الدولي النقد صندوؽ أو الدولي البنك من سواء بـتلفة ودراسات عديدة كتابات ظهرت لقد

 بوقت حدوثها قبل بها للتنبؤ ةنظمأ وضع وكيفية أسبابها ومعرفة الظاىرة ىذه دراسةب ابؼهتمتُ الاقتصاديتُ الباحثتُ
 مستوى أدنى إلى منها ابػسائر تقليل أو حدوثها بذنب أو بؼنع ابؼضادة السياسات أو الإجراءات ابزاذ بيكن حتى ،مبكر

 .وقوعها تفادي ابؼمكن من يكن لم إف
 

                                                           
 .264، مرجع سبق ذكره، ص نادية العقوف  1
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 الفرع الثالث8 مؤشرات نظام الإنذار المبكر
ابؼؤشرات الأساسية الدالة على قرب وقوع  جب أف تكوفستو ي ليةبناء نظاـ فعاؿ للئنذار ابؼبكر بالأزمات ابؼاإف 

ىم في االأزمة قابلة للمقارنة عبر بـتلف الفتًات وبتُ بـتلف البلداف. غتَ أف ىناؾ الكثتَ من العوامل التي بيكن أف تس
لة البيانات الدا لك، تلكبؽذا ابؼعيار، ومن الأمثلة على ذالتنبؤ بالأزمات ولكن لا بيكن قياسها بسهولة ولا تستجيب 

 عملية قياس متغتَات معينة ناقصةكوف وقد ت تعثرة وكفاية رأس ابؼاؿ.مثل نسبة القروض ابؼ على مدى صحة النظم ابؼالية،
من الصعب جدا، ابغصوؿ على معلومات كاملة ودقيقة عن الديوف ابػارجية قصتَة  لأسباب بـتلفة فعلى سبيل ابؼثاؿ،

البلداف. ىذه ابؼشاكل في القياس وفي مدى توافر البيانات يعتٍ أنو من الصعب أف تدرج  الأجل للقطاع ابػاص في معظم
 1سوبة على أساس مراحل تاربىية.المحـ الإنذار ابؼبكر افي نظ

كما قد يكوف للمؤشرات الدالة على الشعور السائد في السوؽ دور كبتَ في نظاـ الإنذار ابؼبكر، مثل ابؼؤشرات التي بيكن 
 نتقاؿوىو ما من شأنو أف يؤدي إلى خطر اخرى، أو التطورات التي بردث في بلداف أأف تشتق من أسعار الأصوؿ 

لأنها بسيل إلى التأخر في إصدار  بطة بو من ابؼمكن أف تكوف غتَ فعالة،العدوى. لكن ولصعوبة تقديره، فإف ابؼؤشرات ابؼرت
عتبار كل العلبمات الدالة على الشعور تُ الأخذ في الاالمحلللك، بهب على راتها خلبؿ فتًة تكوف الأزمة. ومع ذإشا

 2السائد في السوؽ وإدخابؽا في نظاـ الإنذار ابؼبكر.
إلى جانب  تلبؼ ابؼنهجيات والفتًات الزمنية والبلداف التي تتخذ كعينة،ف اخبيكن القوؿ أ بناء على ما سبق،

 يعيق القدرة لك نقص في البيانات التي، وكذابؼصرفي النظاـو  ا قد يشكل ضغطا على أسواؽ الصرؼالتعاريف ابؼختلفة بؼ
الوصوؿ إلى بؾموعة ابؼختلفة و النتائج بتُ الدراسات على التنبؤ بالأزمات )خاصة ابؼصرفية(، بهعل من الصعب مقارنة 

التقليدية  الاقتصاديةيظهر أىم ابؼؤشرات . وابعدوؿ التالي 3دوث أزمة ماليةح احتماؿثابتة من ابؼؤشرات ابؼبكرة على 
 للتعرض للؤزمات ابؼالية.

 لتقليدية للتعرض للأزمات الماليةبعض المؤشرات الاقتصادية ا(8 09الجدول رقم)
 البنيويةالخصائص الهيكلية أو  الكلي الاقتصادالتطورات في 

 ارتفاع معدؿ التضخم -
 فق النقديدبمو سريع في الت -
 ابلفاض حقيقي في معدؿ بمو الصادرات -

 نظاـ بصود معدلات التبادؿ  -
 النمو ابؼتزايد في الصادرات  ستًاتيجيةا -
 قطاع التصدير أكثر تركيزا -

                                                           
1
  Andrew Berg & Catherine Pattillo, "L’art Difficile de Prévoir les Crises Economiques", Dossiers Economiques, FMI, 

Juillet 2000, p7. 
2
  Ibid, p6. 

  267نادية العقوف، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 عجز مالي متزايد -
 ارتفاع معدؿ التبادؿ بالنسبة للببذاه السائد -
عتمادات ابؼالية المحلية كنسبة السريع في الاالنمو  -

 وية من الناتج القومي الإبصاليمئ
القروض غتَ ابؼنتجة إلى إبصاؿ ارتفاع نسبة  -

 القروض
وية من سبة العجز في ابغسابات ابعارية مئارتفاع ن -

 الناتج القومي الإبصالي
بمو الديوف ابػارجية وزيادة الديوف بالعملبت  -

 الأجنبية 
 ابلفاض الاحتياطي العابؼي  -
 ابلفاض النمو الاقتصادي ابغقيقي -
 ارتفاع معدؿ الأسعار والأرباح -
 تفاع معدؿ البطالة.معدؿ الفائدة المحلية وار  ارتفاع -

 

 ارتفاع معدؿ التغتَ للديوف ابػارجية  -
 ارتفاع حجم الدين ابػارجي قصتَ الأجل -
 بررر سوؽ ابؼاؿ ابغديث -
 على الأمواؿ وتنظيمهاإطار ضعيف للئشراؼ  -
 بأصوؿ ابؼالية أو العقارية الائتمافأسواؽ  -
 في سوؽ الأسهم كتتابابلفاض الا  -
 سيطرة بعض ابؼؤسسات على سوؽ الأسهم -
 سيطرة بعض الصناعات على سوؽ الأسهم -
 الرقابة على دخوؿ السوؽ وابػروج منو. -

 

 عبد ابغكيم مصطفي الشرقاوي، "العوبؼة ابؼالية وإمكانية التحكم: عدوى الأزمات ابؼالية"، دار الفكر ابعامعي،  المصدر8
 .39، ص 2003سكندرية، الإ

 م الإنذار المبكرابناء نماذج نظ الفرع الرابع8
للئنذار ابؼبكر مهما جدا. ـ اإف الأزمات ابؼالية بدا تفرزه من تكاليف كبتَة بذعل من بناء أداة للرصد في شكل نظ

زمات، استخدـ الباحثوف منهجيتُ أ حداث معينة باعتبارىابعد برديد خصائص أبناء بموذج لنظاـ الإنذار ابؼبكر ول
ابؼؤشرات الأساسية التي بيكن أف تستخدـ للتنبؤ بالأزمات في  برديد بؾموعة من ابؼتغتَات أوتُ في سعيهم إلى تطبيقي

 : وبنا 1،والأنظمة ابؼصرفيةأسواؽ العملة 
  "Signalling Approah8" أولا8 نهج الإشارة )منهجية المؤشرات الرائدة(

إلى أف تتصرؼ بشكل بـتلف قبل  ينطوي على رصد بؾموعة من ابؼؤشرات الرائدة التي تتكرر بشكل كبتَ وبسيل
ة ببداية قيمة العتبة التي ترتبط من الناحية التاربىي وغهابل فردية أو بؾتمعة مع ىذه ابؼؤشرات زمة، ودراسة ما إذا كانتالأ

شارة وىي إ يمة تتجاور عتبة معينة،مستواه العادي بقالتعرض للؤزمة يكوف عندما بىرج متغتَ عن  بالتاليو  أزمة مالية،
                                                           

1
  Mahfoud Djebbar, "Predicting Financial Crises : Myth Reality", Recueil de Communication de Colloque International 

sur la Crise Financiére et Economique et Gouvernance Mondiale, Université Farhat  Abbas, Sétif, Algérie, du 20 au 21 

Octobre 2009, p15. 
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 ابغالة فإفوفي ىذه   "Horison du Singnal"شهر التالية والذي يسمى بأفق الإشارة  24أزمة خلبؿ  نفجاربخطر ا
شهر التالية تسمى "إشارة جيدة" أما الإشارة التي لا تتبع بأزمة خلبؿ نفس المجاؿ  24التي تتبعها أزمة خلبؿ  الإشارة

 ىذه الإشارات. وابعدوؿ التالي يوضح مصفوفة 1،تسمى "إشارة خاطئة " أو "ضوضاء" الزمتٍ
 (8 مصفوفة مؤشرات الأزمات00الجدول رقم )

 شهر التالية42عدم وقوع أزمة بعد  تاليةالشهر  42وقوع أزمة بعد  البيان
 A B إصدار ابؼؤشرات لإشارة

 C D عمد إصدار ابؼؤشر لإشارة
Source: Graciela L, Kaminsky  & Carmen M Reinhart," The twin Crises: The Causes of  Banking and  

Balance of  Payments  Problems", The American Economic Review, Vol 89, N°3,  June 1999, p 488. 

 
 الحالة :(A)  شهر  24ابؼؤشر جيد لأنو يصدر إشارات إنذار مبكر بحدوث أزمة وبالفعل تقع الأزمة بعد

 تالية.ال
 ( ابغالةB): مؤشر  شهر تالية  24 بعد ابؼؤشر غتَ جيد لأنو يصدر إشارة بغدوث أزمة ولكنها لا تقع حتى(

 كاذب(.
 ( الحالة:(C 24ولكن تقع الأزمة بعد مرور  مؤشر غتَ جيد لأنو لا يصدر إشارة إنذار مبكر بحدوث أزمة 

 . شهر
 الحالة:(D)  شهر.24مة خلبؿ ر إشارة إنذار مبكر بحدوث أزمة وبالفعل لا تقع أز ابؼؤشر جيد لأنو لا يصد 

 2:ذار ابؼبكر بير بابػطوات التاليةؤشرات الرائدة فإف بناء نظاـ الإنووفقا بؼنهج ابؼ
  8من خلبؿ برديد خصائص الوضع الذي بيكن أف يوصف بأنو أزمة كاملة  :زمةالأ تعريفالخطوة الأولى

 للعملة أو للبنوؾ أو لكليهما أو أي نوع آخر من الأزمات.
 ستوى: ابؼ ابؼختلفة فمثلب من بتُ مؤشرات الأزمات سية8الخطوة الثانية8 اختبار مجموعة من المؤشرات الرئي

الاحتياطيات الأجنبية، نسبة الديوف قصتَة الأجل إلى الاحتياطيات، سعر الفائدة ابغقيقي، إضافة إلى أسعار 
الأسهم  ونسبة الائتماف المحلي إلى الناتج المحلي الإبصالي وغتَىا من ابؼؤشرات. ولكل مؤشر ثلبث خصائص 

توى، التغتَ والابكراؼ عن ابذاىو. وينتظر من ابؼؤشرات التنبؤ ابؼس : بهب أخذىا بعتُ الاعتبار تتمثل في
 "أفق الإشارة". سمبالأزمات خلبؿ فتًة زمنية تعرؼ با

                                                           
1
 : Graciela L, Kaminsky  & Carmen M Reinhart," The twin Crises: The Causes of  Banking and  Balance of  Payments 

 Problems", The American Economic Review, Vol 89, N°3,  June 1999,  p 488. 
2
  Mahfoud Djebbar, op cit,  p 15. 
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 شر عتبة تقسم توزيعو بتُ لكل مؤ " أف تشوانغ"يرى  : اختيار عتبات المؤشرات الرائدة :الخطوة الثالثة
الأزمات، فإذا  شتدادا احتماؿالطبيعية )العادية(  وابؼنطقة غتَ الطبيعية )غتَ العادية( والتي تتًافق مع ابؼنطقة 

 فهذا ابؼؤشر يعتبر كمرسل لإشارة إنذار. ،أنو يقع في ابؼنطقة غتَ الطبيعيةلوحظ من نتائج ابؼؤشر 
 إلى تلك ابغقيقيةحساب نسب الإشارات الزائفة  :الخطوة الرابعة(Respective Noise-to-signal Ration ). 
 الإشارة تقلل من الضوضاء إلى نسب اختيار القيم ابغدية التي :الخطوة الخامسة(Noise-to-signal Ration ) 

ذه الأزمة من شأنها أف بردث ، كلما ارتفع الاحتماؿ بأف ىلى حدوث أزمةبؼؤشرات التي تشتَ إوكلما زاد عدد ا
 .فعلب

 (The Approach That Uses probit\Logit Models8النماذج الاحتمالية)ثانيا8 منهجية 
 ـ بماذج نظم الإنذار ابؼبكراستخدبا زمةأؤشرات التي تؤثر في احتماؿ وجود يسمح ىذا النهج بالتعرؼ على ابؼ

probit\Logit  ) باختبارات ذاتدد ابؼتغتَات يسمح وىو اختبار متع ،)ابؼعروفة باسم بماذج الاستجابة الكيفية 
 Frankel and "ف نذكر ىنا على سبيل ابؼثاؿ أعماؿ كل من فرانكل وروزأوبيكن  ،دلالة إحصائية للمتغتَات التفستَية

Rose " كلبين وماريو ،1996في"Klein and Marion "  وفالداز وغولديفاجن   1997في  " Goldfajn and 

Valdez" وقد استخدـ ىؤلاء بماذج، 1998في  Probit\Logit   في الفتًة  زمةأمن أجل تقدير احتماؿ حدوث
(t+1)بفعل بؾموعة من ابؼتغتَات التفستَية في الفتًة( t).1 

 الداخلية للقطاعات الأساسية المحددات استخداـ وىي ،ابغالية ابؼبكر الإنذارة نظمأ بصيع بتُ مشتًكة بظة وىناؾ
 ابؽدوء فتًات خلبؿ( الأساسيات سلوؾ) الأزمة قبل ما ملبحظات بتُ ابؼقارنة يتم إذ. تفستَية كمتغتَات وابػارجية

 عن ابؼعلومات من مزيدا يتطلب ابغالة ىذه في والتقدير .سواء حد على الأزمة بعد ما فتًة في وسلوكها الأزمة فتًاتو 
 2.الدلالة ذات ابؼتغتَات من بفكن عدد كبرأ

 تجربة نظام الإنذار في التنبؤ ببعض الأزمات المالية المطلب الثاني8 

 بؼدى مركب مقياس إلى وابؼالية الاقتصادية تغتَاتتعلقة بابؼابؼ ابؼعلومات يتًجم أف ابؼبكر الإنذار لنظاـ بيكن
 أمر وىو البلداف، من موعةلمج النسبية ابغساسية درجات لتًتيب مفيدة كأداة مليع ف، وأالمحيطة للتطورات ابغساسية

 ابؼؤسسات من عدد فيها شارؾ التي البحثية ابعهود من يتبتُكما   .حدى على بلد كل أساس على تقديره صعوبة تزداد
                                                           

1
  Ahmed Ksaier, "Essai d’Elaboration d’un Système Préventif de Crise de Change", Séminaire Doctoral du GDRI 

EMMA , Organiser par le CEMAFI, Université de Nise  sophia Antipolis , 25-26 Mars 2004, p11. 
2
  Mahfoud Djebbar, op cit  p21. 
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 أف وغتَىا، الدولية التسويات وبنك الأمريكية ابؼتحدة لولاياتل الفيدرالي الاحتياطي وبنك الدولي النقد صندوؽ مثل
 بصورة أسبابها فهم يتستٌ كي ابعهود من مزيد لبذؿ حاجة ىناؾ كانت وإف بالأزمات، التنبؤ في مفيدة النماذج بعض
 1.أفضل
 المالية اتللأزم المبكر الإنذار شراتدراسة مؤ :الأولالفرع 

 الاقتصاد بدتغتَات مؤشرات إنذار مبكر بغدوث أزمة نقدية تتمثل في الغالب تكوف لأف تصلح التي ابؼتغتَات إف  
، فارتفاع ادية في أحد البلدافىذه ابؼتغتَات أعلى من معدلاتها في الأحواؿ الع انتك إذا برديدا ثرأك وبصورة ،الكلي
و زيادة عرض النقد بابؼعتٍ الواسع نسبة إلى  الصرؼ ابغقيقي للعملة الوطنية نسبة إلى معدبؽا في السنتتُ السابقتتُ سعر

شارتا برذير بغدوث أزمة نقدية في البلداف الصناعية شهرا من حدوث الأزمة بنا إ13الاحتياطات الأخرى وذلك قبل 
أسعار الأوراؽ ابؼالية في البلداف الصناعية وابلفاض معدلات الفائدة  ابلفاضكما أف  ،أسواؽ البلداف النامية الناشئةو 

ة النقدية أشهر من حدوث الأزم 8التبادؿ التجاري قبل  ابغقيقية التي تعكس سياسات نقدية متساىلة والتدىور في شرط
 2تعطي إشارة برذير قوية لاحتماؿ حدوث الأزمة النقدية في أسواؽ البلداف الناشئة.

التي تأثرت بالأزمة ابؼالية  أزمة العملة غالبا ما تكوف مسبوقة بزيادة أسعار ابؼوجودات فمعظم الأقطار الأسيويةأما 
، ودلت التجربة العلمية أف أسعار الأسهم التسعينياتالأسهم بحدة في بداية ارتفعت فيها أسعار العقارات و  1997عاـ 

وأصبحت أسعار الأسهم سالبة خلبؿ ستة أشهر قبل  ،سياشهرا من حدوث الأزمة في آ 12-6بل بدأت بالابلفاض ق
 3نقطة بعد حدوث الأزمة مباشرة مقارنة بالفتًة العادية قبل حدوث الأزمة ابؼذكورة. 25حدوث الأزمة وابلفضت إلى 

مؤشراتها كثتَة وىي مؤشرات ترتبط بصورة مباشرة بسلبمة الأزمة ابؼصرفية التي يتعرض بؽا ابعهاز ابؼصرفي  فكما أ
، ويتمثل ابؼؤشر الرئيسي بدخاطر رأس ابؼاؿ الذي يزيد من تعرض ابؼصارؼ للتعثر ابؼصرفي وذلك عندما النظاـ ابؼصرفي

تي تواجو أصوؿ ابؼخاطر ال اؿ الواجب الاحتفاظ بو على مدى تهبط قيمة أصوؿ ابعهاز ابؼصرفي ويتوقف مقدار رأس ابؼ
أصوؿ مثل القروض غتَ ابؼضمونة معرضة للمخاطر بدرجة أكبر من الأصوؿ النقدية والاحتياطات البنك، فهناؾ 

وابؼوجودات شبو السائلة ، ومن الطبيعي أف بوتفظ البنك برأس ماؿ أكبر عندما يقدـ قروضا إلى صناعات معرضة 
خسائر القروض وابػسائر ع في رأس ابؼاؿ البنوؾ بؼواجهة ف يكوف التآكل السريأثتَة في الربحية والناتج، وبيكن لبات كلتق

الرأبظالية ابؼتزايدة علبمة على أزمة النظاـ ابؼصرفي، وخسائر القروض ذاتها تعد مظهرا من مظاىر الأزمة ابؼصرفية وحتى 

                                                           
 .343أوكيل نسيمة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .284ص ، ىيل عجمي بصيل، مرجع سبق ذكره  2
 .285، صنفس ابؼرجع 3
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حد ابؼؤشرات الدالة على أفي الديوف ابؼشكوؾ سدادىا بسثل  فاف الزيادة السريعةعندما تواصل البنوؾ برقيق الأرباح  
 الأزمة التي تواجو البنوؾ.

زمة ابؼصرفية، فالاعتماد ابؼتزايد على لبنوؾ يعد من ابؼؤشرات ابؼهمة للؤف عدـ توافق ىيكل استحقاؽ أصوؿ وخصوـ اإ
ابؼصرفية أكثر عرضة للمشاكل ابؼتمثلة في ضعف قدرتها للوفاء جل لأصوؿ طويلة الأجل بهعل البنوؾ التمويل قصتَ الأ

بطلبات العملبء، وفي بعض الأحواؿ يسبق الأزمات ابؼصرفية زيادة غتَ قابلة للبستمرار في الاستثمار ابؼموؿ بتدفق رأس 
القطاعات كقطاع  ابؼاؿ الأجنبي ابػاص عبر النظاـ ابؼصرفي في بمو واسع وسريع في الائتماف ابؼصرفي ابؼمنوح لبعض

سيا تعرض لارتفاع كبتَ في الأسعار وزيادة في القروض ابؼصرفية آية، فقطاع العقارات التجارية في العقارات والأوراؽ ابؼال
ابؼمنوحة لو، ومع انهيار أسعار العقارات بدأت المحافظ ابؼصرفية ابؼستحقة الدفع في الارتفاع وتعرض النظاـ ابؼصرفي 

 ه الظاىرة إلى تدىور ابؼوجودات والقروض في أمريكا في الثمانينات وفي ابقلتًا في أوائل التسعينات.للضعف، وقد أدت ىذ
من ابؼوجودات  %10وطبقا للتصنيف ابؼعياري بيكن أف بردث الأزمات ابؼصرفية في حالة وصوؿ الديوف الرديئة إلى 

 من الناتج المحلي. %2 الكلية وبلوغ كلفة عملية إصلبح الأزمة
ل حدوث الأزمة، وغالبا ما بالقصتَة الأجل ويبدأ بفتًة سنة قكما يسبق الأزمة ابؼصرفية تدفق ضخم للؤمواؿ الأجنبية 

ينظر للدوؿ ذات ابؼستويات العالية من الديوف قصتَة الأجل والديوف التي بزضع لأسعار فائدة متغتَة على أنها معرضة 
ـ وفي  1994ـ وفي تركيا  1981، فكل الأزمات ابؼالية في تشيلي عاـ أكثر من غتَىا للصدمات ابػارجية والداخلية

وزات في جعالديوف القصتَة الأجل لتمويل ال ـ تعود إلى الاعتماد ابؼفرط على 1981ـ 1994تايلبند وابؼكسيك عاـ 
داف ابؼستقبلة لو إلى ، وابػطورة في ىذا التمويل ىو توقفو ابؼفاجئ بكو الداخل بفا يعرض البلموازين ابغسابات ابعارية

، وقد ديد من ابؼشاريع وابؼؤسساتلى ظواىر إفلبس باىظة التكاليف للعإتمويل، وتدىور في أسعار الأسهم و نقص في ال
رؤوس الأمواؿ للداخل والتًاجع فيو مرتبطا بأزمة نقدية وفي الغالب بأزمة مصرفية، وىذا واضح يكوف التوقف في تدفق 

التي كانت أكثر ابؼناطق عرضة لتًاجع  1997والبلداف الآسيوية عاـ  1995-1994اللبتينية في بلداف أمريكا  للعياف
 لضخمة لرؤوس الأمواؿ.تدفقات ا

، وبالتجربة وجد أف البلداف التي تعرضت ابؼؤسسي التنظيمي للقطاع ابؼالي الإطاريسبق الأزمة ابؼصرفية قصور في  أيضا
، فمثلب قبل حدوث نظاما حرالما تابعا لتأثتَ حكومي بصورة مفرطة أو إكوف النظاـ ابؼالي والنقدي فيها ي صرفيةزمة ابؼللؤ

ف حجم وأمن النظاـ ابؼصرفي  %70في بداية التسعينات كانت ابؼصارؼ ابؼملوكة للحكومة بسثل  اسريلبنكالأزمة في 
في كوستاريكا وقبل حدوث الأزمة ابؼصرفية فيها في من إبصالي بؿفظة القروض، و  %30لديوف غتَ ابؼسددة وصلت إلى ا

ف الأزمة إالعامة غتَ مسددة، وفي ابؼقابل فمن القروض ابؼقدمة من قبل ابؼصارؼ  %30منتصف الثمانينات كاف 



فصل الثالث                                                                     التنبؤ بأزمة الرهن العقاريال  
 

102 
 

 -1983) سبانية في بداية الثمانينات بالإضافة إلى الأزمة التايلندية في أواسط الثمانينات والأزمة الإ ابؼصرفية في كولومبيا
ت على ( بيكن أف تعود إلى ابغرية في النظاـ ابؼالي قبل ابزاذ الإصلبحا1988 -1985( والأزمة ابؼاليزية ) 1987

التعرض للمخاطر أصبحت متزايدة بصورة جوىرية في الدوؿ التي أخذت بالتحرير ابؼالي  صالصعيد ابؼالي، ووجد أف فر 
 1خلبؿ السنوات ابؼاضية.

لتجارب في العقدين ابؼاضيتُ أف ابؼؤشرات التي تدؿ على أزمات في البلداف ليست متساوية تدؿ ابؼقارنة بتُ ا
دة تلك البلداف ابؼعتم عنتصدير ابؼنتجات الأولية  ىشدة علالتي تعتمد بفي البلداف الأبنية، وبىتلف بمط ىذه ابؼؤشرات 

ة الأولى يسبقها تدىور في معدؿ التبادؿ التجاري موعالمج، فبداية الأزمة ابؼصرفية في على تصدير ابؼنتوجات الصناعية
، في مثل ىذه البلداف يكوف معدؿ التبادؿ التجاري ابلفاض حجم الاحتياطات الأجنبيةو وىبوط عائد الصادرات الوطنية 

 2أكثر أبنية في تقدير احتماؿ حدوث أزمة في النظاـ ابؼصرفي من مؤشرات التقلبات في التضخم والطلب المحلي .
أبنية برديد ابؼؤشرات الاقتصادية للتنبؤ بالأزمات لكن ىناؾ استحالة للتكهن بها بصورة دقيقة، فقد تكوف  رغم

ابؼقتًضتُ يرغبوف في تقدنً ابؼؤشرات ابعزئية غتَ متاحة أو البيانات غتَ واقعية وغتَ جديرة بالثقة أو لأف رجاؿ البنوؾ و 
اقبة للحكم ىنا يتطلب برليل البيانات الكلية للبقتصاد الوطتٍ بصورة ث بهابية عن أوضاع البنوؾ وابؼشاريع، ومنإصورة 

ف مؤشرات التنبؤ بالأزمة ربدا تكوف غتَ متوافرة بالنسبة إنقدية أو مصرفية إضافة إلى ذلك فزمة على مدى تعرض البلد لأ
 3.ان بهعن ردود فعل يصعب التكه أف مثل ىذه الأزمات تنشثر العدوى لأإزمات النابصة على لؤل

 0775-0753لأزمات العملة للفترة  (8 مؤشرات الإنذار المبكر04ول رقم )جد
 الأشهر السابقة للأزمة مجموعة البلدان المؤشر

 أشهر 1 أشهر 6 شهرا 01
 الصناعية ابغقيقي الصرؼ سعر ارتفاع

 الناشئة الأسواؽ
+ 
+ 

+ 
+ 

+ 
+ 

 الصناعية المحلي الائتماف في التوسع
 الناشئة الأسواؽ

× 
× 

+ 
+ 

+ 
+ 

 للبحتياطيات/ الواسع بابؼعتٌ النقد عرض
 الدولية

 الصناعية
 الناشئة الأسواؽ

+ 
+ 

+ 
+ 

+ 
+ 

 + + + الصناعية ابؼالية الأوراؽ أسعار ابلفاض
                                                           

 .286-285ص ، ىيل عجمي بصيل، مرجع سبق ذكره  1
 .286ص، نفس ابؼرجع  2
 286ص، نفس ابؼرجع  3
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 × × × الناشئة الأسواؽ
 الصناعية ابغقيقي الوطتٍ الفائدة أسعار ابلفاض

 الناشئة الأسواؽ
× 
× 

× 
+ 

× 
× 

 الصناعية الدولي ابغقيقي الفائدة أسعار زيادة
 الناشئة الأسواؽ

× 
× 

× 
× 

+ 
+ 

 التاسع دمشق، المجلد جامعة بـتارة"، بؾلة بلداف في بها التنبؤ وإمكانية ومؤشراتها مفهومها : ابؼالية الأزماتىيل عجمي بصيل، "المصدر8 
 .287ص،  2003الأوؿ،   العدد عشر،

 أشهر.3أشهر و 8 ،شهرا 13بتُ )+(: تدؿ على تأثر الدوؿ بابؼؤشر مقابل الأشهر المحصورة 
 (: عدـ تأثر الدوؿ بابؼؤشر مقابل الأشهر ابؼذكورة.×)

 8 تحليل مؤشرات التنبؤ بالأزمة المالية في بلدان آسيوية مختارةالفرع الثاني
آسيوية تعرضت فعلب اف دزمة في بلالأسيتم استخراج وبرليل بعض ابؼؤشرات ابؼالية والاقتصادية الدالة على  ىنا

، وقد اعتمدنا في دا على برليل ىذه ابؼؤشرات أـ لاابؼالية اعتماالأزمة بحدوث  التنبؤلتأكد فيما إذا كاف بالإمكاف لللؤزمة 
 لية الصادرة عن صندوؽ النقد الدولي.استخراج ىذه ابؼؤشرات على الإحصائيات ابؼا

زمة مالية في ايلبند وكوريا التي تعرضت فعلب لأوت سياونيندإبرليل مؤشرات الاقتصاد الكلي في كل من  تملقد 
وذلك بؼعرفة سلوؾ ىذه ابؼؤشرات قبل حدوث الأزمة ابؼالية فيها وبعدىا، وتضمنت ىذه ابؼؤشرات  ،1997منتصف عاـ

التغيتَ في سعر الصرؼ، العجز في ابغساب ابعاري إلى الناتج المحلي، الائتماف المحلي إلى  :على شتملتا، مؤشر 16
لعجز ، االناتج المحلي/الدين الأجنبي ،هلكالناتج المحلي، الاحتياطات الأجنبية إلى عرض النقد بابؼعتٌ الواسع، أسعار ابؼست

ة، معدؿ النمو في الناتج ، الودائع/مطلوب البنوؾ التجاريسع/الناتج المحليقد بابؼعتٌ الوا، عرض النفي ابؼوازنة /الناتج المحلي
، معدؿ النمو في الطلب الوطتٍ، نسبة الدين الأجنبي قصتَ الأجل/ الاحتياطات الدولية، نسبة الدين الأجنبي ابغقيقي

 .كومية وقيمة الاحتياطات الأجنبيةسعر الفائدة النقدي، معدؿ العائد على السندات ابغ ،بصاليقصتَ الأجل/ الدين الإ
 1واتضح من برليل ىذه ابؼؤشرات ما يلي:

 عار صرؼ عملبتها الوطنية وىبوط في احتياطاتها الأجنبية كمؤشرين سأ اف الثلبثة من ابلفاض كبتَ فيعانت البلد
وبلغ معدؿ للدلالة على اندفاع أزمة نقدية فيها، إذا ىبطت أسعار صرؼ عملبت ىذه البلداف بصورة حادة 

ـ وابؽبوط الكبتَ في 1997في تايلبند وذلك في عاـ  %84.5في كوريا  %101ندونيسياإفي  %95ابؽبوط 

                                                           
 .289-287ص   ، مرجع سبق ذكره،بصيل عجمي ىيل  1
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إلى بـاطر الصرؼ الأجنبي  سعر الصرؼ يعد مؤشرا بغدوث الأزمة النقدية وابؼصرفية لأنو يعرض ابعهاز ابؼصرفي
 را ضارة على العملبء.اثأويتًؾ 

 (13ويشتَ ابعدوؿ رقم ) شهرا بيكن أف يكوف مؤشرا لأزمة نقدية، 31في سعر العملة الوطنية قبل  رتفاعالا فإ  
مة بأكثر بفا بهب من خلبؿ الفتًة التي سبقت إلى أف أسعار الصرؼ ابغقيقية لعملبت البلداف الثلبثة كانت مقي  

الذي ارتفع سعره إزاء التُ  مة بالدولار الأمريكيوىذه العملبت بالأصل مقي   ،(1997–1990) الأزمة
ثر بصورة سيئة في القدرة التنافسية أملبت ىذه البلداف قبل الأزمة قد الياباني، والارتفاع في أسعار صرؼ ع

 للصادرات الوطنية وفي ابؼيزاف التجاري والاحتياطات الأجنبية لديها.
  لحفاظ على الاستقرار في مستويات بل الأزمة لمحاولة السلطات النقدية لقأما معدؿ التضخم فكاف معتدلا

الأسعار المحلية، فقبل الأزمة ابؼالية كانت معدلات التضخم منخفضة في ىذه البلداف، لكن عند حلوؿ الأزمة 
وارتفعت معدلات التضخم في البلداف الثلبثة نتيجة لابلفاض أسعار صرؼ عملبتها الوطنية  وأصبح ىذا الأمر 

أف معدؿ التضخم لن يبدي أثرا بؿسوسا للتعرؼ على الأزمة  يع القوؿونستط 1997أكثر وضوحا في عاـ 
 ابؼالية قبل حدوثها وذلك لاستقرار مستويات الأسعار في البلداف ابؼذكورة .

 أقصتَة الأجل في ىذه البلداف، وبدإف الأزمة ابؼالية في البلداف ابؼذكورة قد سبقها تدفق ضخم لرؤوس الأمواؿ ال 
ومع ثبات سعر الصرؼ وابلفاض  1996 -1992بتُ  وث الأزمة، أي ماقبل أكثر من أربع سنوات من حد

سعر الفائدة بابػارج مقارنة مع الداخل ومع فتح الأسواؽ النقدية وابؼالية أماـ الأجانب وقابلية التحويل في 
عبر ما يسمى  بالذاتابػاصة و  لرؤوس الأمواؿ الأجنبيةالبلداف الآسيوية، فذلك شجع على تدفقات ىائلة 

فرص الربح السريع في ىذه البلداف عبر عمليات ابؼضاربة في أسواقها  غتناـاتهدؼ إلى   بصناديق الاستثمار  التي
ىائلب في ابؼوارد بكو ابػارج أثناء الأزمة، وىذه الصناديق ىي بدنزلة  انزوفابؼالية وابػروج الأسرع منها، بفا سبب 

بوحشية بتُ الأسواؽ وىي تتعامل بأصوؿ مالية تتجاوز حجم الاحتياطات الدولية التي  ديناصورات تتحرؾ
 1العالم وأدت دورا شريرا في انهيار العمولات والأسواؽ ابؼالية.دوؿ بستلكها البنوؾ ابؼركزية في بـتلف 

ف  أفاجئ لرأس ابؼاؿ بكو ابػارج بعد ف أزمة العملة في البلداف الثلبثة ابؼذكورة حدثت مع التدفق ابؼأ وبيكن القوؿ
ا خط بفاثل مع البلداف بؽ 1994كاف ىذا التدفق إلى الداخل ضخما قبل الأزمة، وبذربة ابؼكسيك في أزمتها عاـ 

 رأس ابؼاؿ في التدفق إليها بصورة كبتَة خلبؿ السنتُ الأربعة قبل الأزمة. أـ حيث بد1997يوية في أزمتها عاـ لأس

                                                           
 .42، ص 1998ابؽاشمية،  الأردنية شوماف، الأردف، ابؼملكة ابغميد عبد في العالم"، منشورات مؤسسة رمزي زكي، "ندوة الأزمات الاقتصادية الراىنة  1
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  وكوريا (  تايلبندفي ابؽبوط في بعض ىذه البلداف بفتًة سنة قبل الأزمة )  أفي الناتج فقد بدأما معدؿ النمو
ـ حيث 1997كبر بعد سنة الأزمة أي في عاـ أوتعرض بؽبوط  الإنتاج ابؼذكور يهبط بحدة أوخلبؿ الأزمة بد

 ـ ابؼذكور.في تايلبند في العا %5.7في كوريا و % 7ندونيسيا وإفي  %15.3بلغ
 وواصل  1996سنة قبل الأزمة أي في عاـ بفتًة  أ معدؿ بمو الطلب الوطتٍ الذي بدسبق الأزمة ىبوط في كما

، حيث بلغ ابؽبوط 1998نة من مضي ىذه الأزمة أي في ىبوطو خلبؿ الأزمة ووصل إلى أدني مستوياتو بعد س
-1990سط للفتًة كمتو   %9 لمقاب 1998خلبؿ  %19في معدؿ النمو في البلداف الثلبثة ابؼذكورة 

1995. 
  أما السياسة النقدية في ىذه البلداف فكانت توسعية قبل الأزمة وىذا واضح من ارتفاع مطلوبات ابعهاز ابؼصرفي

والزيادة في عرض النقد بابؼعتٌ الواسع منسوبا للناتج المحلي قبل الأزمة وبعدىا، إذا بذاوز عرض النقد الناتج 
ذلك جزئيا إلى عدـ مواكبة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  ىويعز  (،1998تايلبند )ة المحلي في بعض البلداف الأسيوي

تطور الاقتصاد الوطتٍ، بفا يعتٍ أف بسويل التًاكم السريع لرؤوس الأمواؿ قد تم من خلبؿ بعوء الشركات إلى 
 الاستدانة وخصوصا من البنوؾ وغتَىا من أجهزة الوساطة ابؼالية.

  وما  1996 –1990ابؼصرفي في البلداف ابؼذكورة بمو سريع للبئتماف ابؼصرفي طيلة الفتًة لقد سبق الأزمة النظاـ
ابؼمنوح للقطاع ابػاص كنسبة من الناتج المحلي ونسبة  الائتماف بنا بيكن قياس ذلك من خلبؿ مؤشرين، و بعدىا

يا بدعدؿ سريع خلبؿ فتًة الدين إلى أسهم رأس ابؼاؿ، وقد توسع ائتماف القطاع ابػاص في معظم بلداف شرؽ آس
أصبحت نسبة ائتماف القطاع ابػاص إلى إبصالي الناتج المحلي و  1995الثمانينات والتسعينات بحلوؿ عاـ 

متساوية للنسبة ابؼسجلة في الولايات ابؼتحدة، إذا لم تزد عليها، وفضلب عن ذلك فقد كانت نسبة الدين إلى 
إلى و ات يفي الستين %90ف الآسيوية، وارتفعت ىذه النسبة إلى قرابة أسهم رأس ابؼاؿ شديدة الارتفاع في البلدا

 .اتيفي النصف الأوؿ من التسعين %300ف تنخفض إلى بكو أفي منتصف الثمانينات قبل  %350ما يقرب 
وبابؼقابل بلغت ىذه النسبة في  %400غتَ أف نسبة الدين إلى أسهم رأس ابؼاؿ وصلت قبل الأزمة ابؼالية إلى 

وتشتَ ىذه النسبة ابؼرتفعة في بلداف  ،في أمريكا فتًة التسعينات %150ثر بقليل من كأو  %200ة اف قرابالياب
صرفي وقطاع الشركات إلى بـاطر الصدمات وربدا تفاقم الضعف نتيجة للطبيعة شرؽ آسيا إلى تعرض القطاع ابؼ

  1التسديد وزيادة أعباء القروض ابؼصرفية.القصتَة الأجل التي تتميز بها الديوف وأثر ذلك في ضعف القدرة على 

                                                           
 .112-111، ص 1998صندوؽ النقد الدولي، "أفاؽ الاقتصاد العابؼي"، الأزمة الأسيوية وأداء النمو في ابؼنطقة على ابؼدى الطويل،   1



فصل الثالث                                                                     التنبؤ بأزمة الرهن العقاريال  
 

106 
 

حظ ومن الناحية التاربىية فاف الأزمات ابؼالية التي عصفت ببعض بلداف العالم خلبؿ ابػمستُ سنة ابؼاضية يلب
ندونيسيا إنوؾ المحلية في تايلبند وكوريا و وجود عامل مشتًؾ فيها، وىو تسارع بمو الائتماف ابؼصرفي دوف ضوابط وكانت الب

 من ابػارج بعملبت أجنبية. قتًاضالامن حاجة ابؼشاريع عبر عمليات  لت جزءا مهمامو   قد
  الديوف قصتَة الأجل التي تقل  تسارع 1996 -1995ندلاع الأزمة الآسيوية لاالسنتتُ السابقتتُ شاىدت

منسوبة إلى مدتها عن سنة وارتفاع أسعار الفائدة وعدـ وجود فتًة بظاح، فقد وصلت الديوف قصتَة الأجل 
، وفي 1997عاـ  تايلبندفي  %133و إندونيسيافي  %160في كوريا و %264الاحتياطات الدولية إلى 

وذلك قبل  %41في كوريا و  %50 تايلبندفي  ،%25ندونيسيا وصل الدين قصتَ الأجل إلى الدين الإبصالي إ
تَة الأجل من الديوف قص  %30-20 في كوريا كاف ما بتُأيضا و ، 1996مة ابؼالية فيها أي في عاـ عاـ الأز 

-1990وخلبؿ الفتًة  التي كاف بهب أف تدفع خلبؿ السنةلبنوؾ الأجنبية ل 1997في أواسط ديسمبر 
ندونيسيا وذلك من إبصالي القروض قصتَة في إ %8و تايلبندفي  %11غت القروض قصتَة الأجل بلو  ،1996

ابؼؤشرات على ووجود علبقة وثيقة بتُ درجة الاعتماد على الأجل ابؼمنوحة بعميع البلداف النامية، وتدؿ ىذه 
الديوف الأجنبية قصتَة الأجل وحرية دخوبؽا وخروجها وبتُ الضغط على سعر العملة الوطنية، فارتفاع الديوف 

دمة الأقساط بهذه الصورة يؤدي إلى ارتفاع خدمة الديوف وارتفاع نسبة ما يستقطع من الصادرات الوطنية بػ
كما أف ارتفاع الديوف قصتَة الأجل بالنسبة   ،كبر للبحتياطات الأجنبيةت الفائدة واستنزاؼ أومدفوعا

وابؼعروؼ أف ابؼستويات العالية من الالتزامات قصتَة  ،للبحتياطات الدولية يزيد من بـاطر الدوؿ ابؼقتًضة بؽا
حب من البنوؾ وحدوث أزمات في الأجل التي يدخل فيها النظاـ ابؼالي تتضمن أيضا بـاطر التهافت على الس

النظاـ ابؼالي برمتو، لذلك تزداد بـاطر التعرض للؤزمات ابؼالية عندما تكوف النسبة بتُ الديوف قصتَة الأجل 
 1والاحتياطيات مبالغا فيها.

 تعرضت  الية، وبالفعل كما أف العجز في ابغساب ابعاري منسوبا للناتج المحلي يعد مؤشرا برذيريا لوقوع الأزمة ابؼ
وىي فتًة  1995-1990وكوريا إلى عجز في موازين ابغسابات ابعارية خلبؿ الفتًة  وتايلند يسياكل من إندون

وتزايدت ىذه العجوزات بصورة أكبر قبل سنة من حدوث الأزمة  ،سبقت الأزمة التي تعرضت بؽا ىذه البلداف
ء الضعيف في ابؼيزاف التجاري، حيث بدأت نتيجة لتدىور في معدؿ التبادؿ التجاري والأدا 1996أي في عاـ 

)كوريا( ووصل العجز في ميزاف ابؼدفوعات الكوري على سبيل  1996أسعار الصادرات بالابلفاض منذ عاـ 
من الناتج المحلي  %4.7أي بنسبة  1996مليار دولار عاـ   %23و 1995مليار دولار عاـ  %8.5ابؼثاؿ 

                                                           
 .42ص   ذكره، سبق رجعم زكي، رمزي  1
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البلداف في الغالب على القروض الأجنبية قصتَة الأجل لتمويل العجوزات  واعتمدت ىذه الإبصالي للعاـ ابؼذكور،
ناقص خلبؿ الأزمة نتيجة لإتباعها سياسات نقدية ومالية انكماشية لتصحيح تابعارية في ىذه البلداف للت

 كورة.البلداف الثلبثة ابؼذ  شملت 1998ذكورة إلى فائض في عاـ وبرولت العجوزات ابؼ ،الاختلبؿ ابؽيكلي فيها
 زمة ابؼصرفية، وكانت اف زاد من احتماؿ تعرضها للؤيرى بعضهم أف الزيادة في أسعار الفائدة الوطنية في ىذه البلد

أسعار الفائدة الوطنية في البلداف ابؼذكورة أعلى من أسعار الفائدة على الدولار وابؽدؼ من ذلك ىو توجو 
ة، ولكن ربدا ينجم عن ذلك تكاليف بسويل مرتفعة السلطات النقدية للمحافظة على أسعار الصرؼ الثابت

بالنسبة للحكومة كجهة مدينة للجهاز ابؼصرفي، وقد ترتب على الأزمة ابؼالية في ىذه البلداف زيادة كبتَة في 
، والزيادة في أسعار الفائدة بهذه 1997عاـ  %14و يسيافي إندون %27أسعار الفائدة الوطنية وصل إلى 

الصورة قد بقم عن عوامل بـتلفة مثل ارتفاع معدؿ التضخم وزيادة أسعار الفائدة بهدؼ برقيق الاستقرار في 
  ىجوـ ابؼضاربتُ.مقابل أسعار الصرؼ 

 جئ للودائع السحب ابؼفاإف ىبوط الودائع ابؼصرفية كنسبة من إبصالي ابؼطلوبات يعد مؤشرا للؤزمة ابؼصرفية، ف
ثار مشابهة للآثار غتَ ابؼواتية لتدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية قصتَة الأجل التي سرعاف ما يتم سحبها بومل معو آ

من البلد عند حدوث أي طارئ غتَ مناسب، وىذا مؤشر واضح على حدوث الأزمة ابؼصرفية في بلداف أخرى 
، فعندما 1997التسعينات والبلداف الأسيوية الثلبثة في عاـ  ةة وأقطار أوروبا الشرقية في بدايمن أمريكا اللبتيني

ف ذلك بهبر ابؼستثمرين الأجانب على سحب عر الفائدة الوطتٍ فإيرتفع سعر الفائدة ابغقيقي الأجنبي قياسا بس
ف ودائعهم بسرعة كبتَة ويتعرض ابعهاز ابؼصرفي إلى نقص في ابؼوارد ويصبح عندئذ غتَ سائل، وقد رأى بعضهم أ

ابؼشاكل ابؼصرفية ربدا تتفاقم في ظل سعر الصرؼ الثابت من خلبؿ ىجوـ ابؼضاربتُ على العملة الوطنية، فإذا 
إلى  وفعملبء الوطنيتُ والأجانب سوؼ يلجؤ سادت التوقعات بحدوث ابلفاض في قيمة العملة الوطنية فإف ال

لسحوبات لا تكوف كبتَة بهذه الصورة في سحب ودائعهم وبرويلها إلى ودائع بالعملة الأجنبية، ولكن ىذه ا
حالة وجود مؤسسات لضماف الودائع وكذلك إذا ساد الاعتقاد لدى ابؼودعتُ بأف ابغكومة برمي البنوؾ من 

 التعرض للفشل ابؼصرفي.
 (%) 0776-0779(8مؤشرات الإنذار المبكر للأزمات المالية لبلدان آسيوية مختارة للفترة 01الجدول رقم )

 1990-
1995 

1996 1997 1998 

 إندونيسيا    التغتَ في سعر الصرؼ
 كوريا

+4.2 
+2.2 

+3.2 
+8.9 

+95.1 
+100.7 

+72.5 
-29 
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 22.3- 84.5+ 1.6+ 0.53- تايلبند
العجز في ابغساب ابعاري/الناتج 

 المحلي
 يسياإندون
 كوريا

 تايلبند

-2.5 
-0.93 

-6.7 

-4.3 
-4.6 
-8.7 

-3.6 
-3 
-3 

+3.2 
+10.8 
+11.3 

 يسياإندون الائتماف المحلي إلى الناتج المحلي
 كوريا

 تايلبند

49.7 
56.7 
80.4 

54.2 
61 
99 

57.8 
69.7 

133.5 

59.1 
78.1 

133.9 
 يسياإندون الاحتياطات الدولية في عرض النقد

 كوريا
 تايلبند

23.3 
14.6 
25.7 

21.5 
15.7 
26.5 

27 
14.3 
29.2 

31.5 
25 

22.7 
 يسياإندون (1أسعار ابؼستهلك )

 كوريا
 تايلبند

8.7 
6.5 
5 

7.9 
4.9 
5.9 

6.5 
4.4 
5.6 

61.1 
7.5 
8 

 يسياإندون (2)الدين الأجنبي/الناتج المحلي
 كوريا

 تايلبند

53.3(1995) 
62.4(1995) 
49.1(1995) 

48.5 
32.5 
49.9 

64.5 
34.9 
59.6 

162.7 
51.5 
72.5 

 يسياإندون (1العجز في ابؼوازنة إلى الناتج المحلي)
 كوريا

 تايلبند

+0.36 
-0.3 
+3.2 

+1.4 
+0.3 
+2.8 

+1.3 
+0.3 
-2.70 

-8.5 
-3.8 
-3.5 

 يسياإندون الناتج المحلي
 كوريا

 تايلبند

44.8 
39.8 
75.3 

52.1 
42.6 
79.4 

55.04 
44.9 
92.8 
 

69.5 
57.5 

103.4 

 يسياإندون الودائع إلى ابؼطلوبات الإبصالية
 كوريا

 تايلبند

65.8 
54.3 
73.7 

73.1 
53.7 
63.1 

67.5 
48.9 
56.6 

76.4 
59.6 
65.7 

 يسياإندون معدؿ النمو في الناتج ابغقيقي
 كوريا

 تايلبند

8 
7.8 
9 

8 
6.8 
5.5 

4.6 
5 

-0.4 

-15.3 
-5.7 

-8 
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معدؿ النمو في الكلب الوطتٍ 
 (1ابغقيقي)

 يسياإندون
 كوريا

 تايلبند

9.3 
8.4 

10.1 

8.6 
7.8 
6.2 

6.8 
-0.8 
-7.6 

-20.4 
-18.7 
-21.9 

نسبة الدين الأجنبي قصتَ الأجل إلى 
 الدين الإبصالي

 يسياإندون
 كوريا

 تايلبند

18.9 
46.2 
39.1 

25 
49.9 
41.5 

26.6 
37.5 
37 

- 

سبة الدين الأجنبي قصتَ الأجل ن
  للبحتياطيات الدولية

 يسياإندون
 كوريا

 تايلبند

163.6 
174 
85.3 

167 
277 
99.6 

160(3) 
264 
133 

- 

 يسياإندون النقديأسعار الفائدة 
 كوريا

 تايلبند
 مريكاأ

 الياباف

12.06 
9.28 

13.75 
5.06 
4.29 

13.96 
9.23 
12.4 
5.30 
0.47 

27.82 
14.5 
13.2 
5.07 
0.48 

62.79 
13.02 

15 
4.082 
0.37 

 يسياإندون معدؿ العائد على السندات ابغكومية
 كوريا

 تايلبند
 مريكاأ

 الياباف

- 
10.57 
13.9 
6.22 
4.79 

- 
10.57 
10.9 
5.99 
2.23 

- 
10.75 
11.7 
6.10 
1.69 

- 
10.57 
12.8 

5.014 
1.10 

 يسياإندون الأجنبية)مليار دولار( الاحتياطات
 كوريا

 تايلبند

10.7 
20.6 
23.5 

18.2 
34 

37.7 

16.6 
20.4 
26.1 

22.7 
52 

28.8 
 .292-291، مرجع سبق ذكره، صبصيل عجمي ىيل المصدر8

  مدى فعالية نظام الإنذار المبكر وقدرته على التنبؤ بأزمة الرهن العقاري المطلب الثالث8
على توقع حدوث أزمات في بناء عدة بماذج في مساعدة ابؼوظفتُ العموميتُ  على معايتَ بـتلفة بالاعتمادلقد تم 

 1:النماذج بطريقتتُف سوى على نتائج بؿدودة. لقد تم اختبار ولكن لم يتم ابغصوؿ إلى غاية الآ ،ابؼستقبل
 ينة(.)الأداء ضمن الع لأجلهالفتًة الزمنية التي صممت على أساس البيانات ل 

                                                           
1  
 Andrew Berg & Catherine Pattillo, Op Cit, p8.  
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 ساس البيانات أو الفتًة الزمنية التي لم تصمم خصيصا بؽا )الأداء خارج العينة (على أ 
العينة، بدعتٌ خارج الفتًة الزمنية التي قدر بؽا  ب أف يقدـ إشارات ذات مغزى من خارجومن الواضح أف النموذج ابؼفيد به

 .النموذج نفسة 
قادر على توقع  وقد بينت أف أفضلها الآسيويةبقزت قبل الأزمة ربعة بماذج بذريبية أوقد طبقت اختبارات على أ

ين ف ابغالات أكثر من نصنت الإنذارات الكاذبة كثتَة ففي أداخل العينة وثلثها خارج العينة. وكازمات نصف عدد الأ
 زمة. ألنماذج حدوث الأزمة لم تتحقق أي ه اتوقعت ىذ

دة النسبية للؤزمات في كثر من غتَىا من التنبؤ بابؼأفإف بعض النماذج بسكنت ، رغم صعوبة التنبؤ بتوقيت الأزماتو 
كثر عرضة بتحديد البلداف الأا فيما يتعلق كثر إفادة ربدأدى إلى التفكتَ بأف النماذج  ىي البلداف ابؼختلفة. وىذا ما أ

ب ندية، ويعد ىذا إسهاما قيما من جابتوقيت الأزمات النق بالتنبؤلأزمة في فتًة الاضطرابات ابؼالية الدولية أكثر بفا تفيد 
قبل اساتها ف مثل ىذه النماذج قادرة على لفت الانتباه في البلداف التي برتاج إلى تعديلبت في سيأذار ابؼبكر إذ نـ الإانظ

 "بيكماف" لكما توص 1،اتزمكثر أبنية للؤ المحددات الأطورىا، وتسليط الضوء على ابؼتغتَات التي تعتبرانفجار الأزمة وت
"Beckmannات  إشارة على مشاكل ساسيوالتغتَات في الأ نذار ابؼبكر لو سلطة تنبئية قويةـ الإاف نظ أإلى " وأخروف

 2فهي تساعد واضعي السياسات على منع وقوع الأزمات. في ابؼستقبل،
وضع عدد كبتَ  رغم بأف عدد كبتَ من الأزمات ابؼالية لم تكن متوقعة، كادبييتُالأيعتًؼ العديد من  وفي ابؼقابل        

لفشلها في التنبؤ  للبنتقاد فمثلب تعرضت وكالات التصنيف ،ماتختلفة التي تتًافق مع تلك الأز ابؼمن النماذج للمتغتَات 
  "يشنجرينإ"بتُ  إذ ،2008 لة بسبب أزمة الرىن العقاريتعرضت للمساء كما،  سيويةالأ بالأزمة

"Eichengreen  "نها فشلت )نظرا وراؽ ابؼالية ابؼختلفة كما أيف فشلت في التمييز بتُ بـاطر الأف وكالات التصنأ
زمات في العديد إلى جانب فشلها في التنبؤ بالأ ي،ابؼالية برىن عقار وراؽ في تصنيف درجة الأ (لنقص النماذج ابؼستخدمة

"من الشركات مثل "أ  3و"بارمالات". نروف" و"ورلدكوـ
ساسي على متغتَات يصعب برديدىا مثل والتي تعتمد بشكل أ قيت الأحداث مثل الأزمات ابؼالية،إف التنبؤ بتو        

جانب في توقعات ابؼتعاملتُ المحليتُ والأ وياسية للبلبد أوضاع السبلد ما، أو التغتَات في الأ لاقتصادالسمات ابؽيكلية 
 تأثتَا فسها بؽاالسياسة ورد فعل السياسات ن لك أف لعملية صنعوالأىم من ذ لف الأسواؽ، أمر في غاية الصعوبة،بـت

                                                           
1
  Andrew Berg & Catherine Pattillo, Op Cit , p9.  

2
  Mahfoud Djebbar, op cit  p12. 

3
  Ibid, p16-17. 
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 ـ لا. والواقع أف ىذه الظواىر لا بيكن تكميمهاأوضاع الضائقة ابؼالية ستتحوؿ إلى أزمة ت أحابظا على ما إذا كان
 1ومن ثم ليس من ابؼستغرب فشل تلك النماذج. ،أخذىا في ابغسباف عند بناء بماذج الإنذارو 

زمة لكي تَ أنو من ابعلي أف انتظار حدوث أغ أف أغلب الأزمات يتم تفستَىا بعد وقوعها، ىو-أيضا-وابؼلبحظ   
لى تزايد احتمالات نها الإشارة عابتَ من شأع تدجيدة. وعليو يتطلب الأمر اتبا  استًاتيجيةبيكن تفستَىا لا يعتبر 

 2الأزمات قبل حدوثها.
با ما تصدر إشارات زائفة فهي غال لإنذار ابؼبكر تعتبر أدوات ناقصة،بيكن القوؿ أف بماذج ا وبناء على ما سبق

نها ل ميزة النماذج في أتتمثع ذلك فهي توفر معلومات مفيدة. و متتنبأ بأزمات لا بردث وتفوتها أزمات تقع بالفعل، و 
 ما عيبهاابؼرتبطة بالظروؼ ابؼؤدية إلى الأزمات ذاتها. أتصف بصورة منظمة وموضوعية العلبقة التاربىية بتُ ابؼتغتَات 

ابؼعلومات التي بيكن قياسها مع إغفاؿ كم ىائل من البلداف والأزمات في سلة واحدة،  ف بذمع كلوؿ أفيتمثل في أنها برا
فصيلي بؼختلف القطاعات )ابغكومة، البنك ابؼركزي، ابغديثة تركز على الوضع ابؼالي الت ف الاقتصادياتيو فإبسهولة. وعل

طر ككل الذي بيكن أف بىفي بعض بدلا من التًكيز على الوضع ابؼالي للق(  قطاع الأعماؿ غتَ ابؼصرفيو  البنوؾ التجارية
 3.على مستوى القطاعي ختلبلاتالا

وعليو يكوف ابغل الذي طاؿ البحث عنو للتنبؤ بالأزمات أمرا يصعب التوصل إليو فعليا، فالأزمات التي تنفجر       
أف تكوف بماذج  احتماؿكوف من ابؼمكن التنبؤ بها. ولكن يقل الأساسية قد ت الاقتصاديةبسبب تراجع وضعف ابؼؤشرات 

في البنوؾ والأسواؽ الشفافية  وانعداـقادرة على توقع الأزمات التي تتًتب بسبب نقص الرقابة والإشراؼ  ابؼبكر الإنذار
ن تأثتَ العدوى وسلوؾ أحداث يصعب تكميمها، أو عن ابػطر ابؼعنوي أو ملك تلك التي تنتج عن عوامل و ابؼالية، وكذ
يضا ىو الإحاطة ابؼاضية لا يكفي، ولكن ابؼطلوب أ مات، وعليو فإف الفهم ابعيد للؤسباب التي أدت للؤز ابؼستثمرين

 4والإدراؾ ابعيد للؤحداث التي بيكن أف تعجل بالأساليب ابؼالية في البيئة ابؼالية الدولية ابؼعوبؼة.
 
 
 

                                                           
 .271نادية العقوف، مرجع سبق ذكره، ص   1
، ص 1999التنمية، صندوؽ النقد الدولي، جواف زمات ابؼصرفية"، بؾلة التمويل و إرموسييو، "إستنباط مؤشرات لتوفتَ إنذار مبكر بالأ -بريندا جونثاليث  2

36. 
 .350أوكيل نسيمة، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .272نادية العقوف، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 المبحث الثاني8 المؤشرات البورصية والتنبؤ بأزمة الرهن العقاري
خلبؿ فتًة لاحقة، ونضيف  ابغالة التي سيكوف عليها الاقتصاديعكس ابؼصمم بطريقة جيدة بيكن أف إف ابؼؤشر 

 أف أسعار الأسهم في السوؽ تعد أكثر ابؼتغتَات تأثتَا على ابؼؤشر، كونها ابؼركبة الوحيدة بغساب قيمة ابؼؤشر.
 بالحالة الاقتصادية العامةالبورصية علاقة المؤشرات  المطلب الأول8

مؤشرات تقيس ا الصدد يوجد نوعتُ من ابؼؤشرات: في ىذفي السوؽ، و  مستوى الأسعار ات البورصيةقيس ابؼؤشر ت
  "Dow Jones Industriel Average جونز بؼتوسط الصناعة "او مثل مؤشر دحالة السوؽ بصفة عامة 

ومؤشرات تقيس حالة السوؽ بالنسبة لصناعة معينة  "،S & P. 500 Index " 500ند بورومؤشر   ستاندرد أ
ند بور ومؤشر ستاندرد أ" Dow Jones Transportation Index" جونز لصناعة النقلاو ن أمثلتها مؤشر دوم

ما التي تنتج خدمة الكهرباء وابؼاء والتليفوف و  "S & P . Public Utilities Index"لصناعة ابػدمات العامة 
 شابو ذلك.

كلببنا   غتَ ابؼنضمة أو أس ابؼاؿ ابؼنظمة أور التي تتداوؿ في أسواؽ ابؼنشآت من أسهم  على عينة يقوـ ابؼؤشرو 
يعكس ابغالة التي عليها سوؽ رأس ابؼاؿ الذي يستهدؼ ابؼؤشر  فوعادة ما بزتار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أ معا،

وؽ رأس ابؼاؿ مثلب قد صمما لكى يعكسا مستوى الأسعار في س 500ند بورجونز ومؤشر ستاندرد أو افمؤشر د ،قياسو
أسعار ، فقد صمما ليعكسا ابغالة التي عليها مؤشر صناعة ابػدمة العامةلنقل و . أما مؤشر صناعة اككل  الأمريكية

 . الأسهم في ىاتتُ الصناعتتُ

 الاقتصاديثل ابعانب الأكبر من النشاط ابؼاؿ بي ت التي تتداوؿ أوراقها ابؼالية في سوؽ رأسنشآف نشاط ابؼوطابؼا أ
س ابؼاؿ  ابؼصمم بعناية لقياس حالة سوؽ رأ ف ابؼؤشرقدر من الكفاءة فإنو إذا ما اتسمت سوؽ رأس ابؼاؿ بالدولة، فإ في

يكشف فالأوؿ  (،10( ورقم)09رقم ) العامة للدولة. يؤكد ذلك شكلتُ ف يكوف مرآة للحالة الاقتصاديةككل بيكن أ
وبتُ حجم الإنتاجية  500ند بورعكسها مؤشر ستاندرد أكما يعن بساثل كبتَ بتُ بمط حركة أسعار الأسهم العادية  

ند بور عن حركة مؤشر ستاندرد أ يكشف. أما الثاني فهو 1975 -1953الولاية ابؼتحدة خلبؿ الفتًة  الصناعية في
لات الكساد، بل ف ابؼؤشر قد عكس حا، وىنا يتضح أ1984-1948خلبؿ فتًات الكساد التي حدثت ما بتُ عامي 

 1975.1-1974برز مثاؿ علي ذلك الكساد الذي وقع بتُ عماي . ولعل أتنبأ بها قبل وقوعها نو قدأ
 
 

                                                           
1
 .141-142، ص1226، منير إبراهيم هندي، "الأوراق المالية وأسواق المال"، منشأة المعارف، الإسكندرية  
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 (8العلاقة بين مؤشر لأسعار الأسهم وبين مؤشر للإنتاجية الصناعية97الشكل رقم )

 
 .243ص، 2006"الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"، منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية،منتَ إبراىيم ىندي، : المصدر

 نمط حركة مؤشر الأسعار خلال فترات الكساد (098الشكل رقم )

 
 .244، صس ابؼرجعنف المصدر8
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، وىو ما بيكن في ابؽبوط قبل ظهور بوادر الكسادسهم ر أسعار الأبدأ مؤش( 10تَ شكل رقم)فكما يش 
واستمر كذلك في عاـ  1973سهم بدأ في ابؽبوط في عاـ (، فمؤشر أسعار الأ09رقم) ملبحظتو أيضا في شكل

. ولعل ىذا يعد 1974، في حتُ أف الابلفاض في الإنتاجية الصناعية لم يظهر في الأفق إلا قبيل نهاية عاـ 1974
 National Bureau ofنتائج الدراسة التي أجراىا ابؼكتب القومي للبحوث الاقتصادية الأمريكيأكيدا لت

Economic Research   حيث وجد أف مؤشرات أسعار 1960-1867 عامي التي غطت الفتًة ما بتُو ،
قل وىو ما أيدتو نتائج ذلك التغيتَ بأربعة شهور علي الأ تتنبأ بالتغتَ في ابغالة الاقتصادية قبل حدوث الأسهم بيكنها أف

د ، كما تعأسعار السوؽ ىي حركة ذات مغزى والعلبقة علي ىذا النحو تعد تأكيدا قطعا علي أف حركة. دراسة لاحقة
برظى بو من قبل فئات بـتلفة من ، ومبررا كذلك للبىتماـ الذي بنشر تلك ابؼؤشرات في الصحف ىتماـافيا للبمبررا ك

 سوؽ رأس ابؼاؿ.هور بص
 الدولة. فهبوط مستوى الة الاقتصادية العامة فيسهم يعتبر أداة للتنبؤ بابغكيف أف مؤشر أسعار الأويفسر لورى وزملبئو  

بكو ضغط ابؼصروفات  يبدأ الابذاه وأيضا عندما توسع أو تؤجل،عماؿ بودث عندما تلغي قرارات الالأ نشاط منشآت
فاض بؿتمل في مستوي فق عن ابلة. وىذه القرارات بالطبع لا تتخذ إلا عندما تلوح بوادر في الأمالبزفيض حجم العو 

ملتُ في أسواؽ رأس ابؼاؿ ػػػػػ التي يفتًض أنها تتميز . وعندما تصل أخبار عن تلك التوقعات للمتعاربحية ابؼنشآت ابؼستقبلية
رصة وما يتبعو من ابلفاض في مستويات و  البابؼمثلة في ىبوط حجم التعامل فيبقدر من الكفاءة ػػػ تبدأ ردود الأفعاؿ 

ابلفاض في  تبعها منبعض الوقت بتُ صدور تلك القرارات وما يالأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة فيها. وبالطبع بيضي  أسعار
  1.توي القومي كنتيجة لتلك القراراتنتاج علي ابؼستُ حدوث ابؽبوط الفعلي في حجم الإ، وبأسعار الأسهم

مؤشرات أسعار لاقتصادية و أنو لا يوجد تعارض في طبيعة العلبقة بتُ الظروؼ ا "French"يعتقد فرنشو 
 ىي الظروؼ السائدة أـ الظروؼ ابؼتوقعة ؟، ىل همنا ابؼقصود بالظروؼ الاقتصاديةذا ما تفالأسهم، وذلك إ

الأرباح ابؼتوقع أف برققها ابؼنشأة ابؼصدرة للورقة، إلا أف تلك الأرباح ابؼتوقعة  تقيم ابؼستثمر لورقة مالية ما علىتوقف ي
ات تعتمد علي الظروؼ الاقتصادية ابؼستقبلية وليس علي الظروؼ الاقتصادية السائدة. أو بعبارة أخرى أف ابؼعلوم

لتي ستؤثر علي الأرباح الاقتصادية التي تتأثر بها أسعار الأوراؽ ابؼالية ، ىي معلومات عن الأحواؿ الاقتصادية ابؼتوقعة ، ا
ت فهي الأحواؿ الاقتصادية السائدة، والتي سبق الفعلية للمنشآ . أما الأحواؿ الاقتصادية التي تتأثر بها الأرباحةيابؼستقبل

عندما أعلن عن احتماؿ أي  –عداد الأحداث ابؼتوقعة تفي  لأسهم عندما كانت تلك الأحواؿتأثرت بها أسعار اأف 

                                                           
 .245مرجع سبق ذكره، ص  "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  منتَ إبراىيم ىندي،  1
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وقوع الأحداث، بينما تتأثر أرباح ابؼنشآت بالأحداث وليس  ولا ينتظر . فسوؽ رأس ابؼاؿ يتأثر بالتوقعات-حدوثها
 1بالتوقعات.

 في التنبؤ ببعض الأزمات المالية تجربة المؤشرات البورصية المطلب الثاني8
ابؼصمم بطريقة جيدة، بيكنو أف يعكس   أف أي مؤشر من ابؼؤشرات البورصيةلىف أشرنا في ابؼطلب السابق إسبق أ   

لاقتصادية خلبؿ فتًة لاحقو، ونضيف أف أسعار الأسهم في السوؽ تعد أكثر اابغالة التي ستكوف عليها الظروؼ 
 كونها التًكيبة الوحيدة لو، وبالتالي تؤثر على قدرتو في التنبؤ بالأزمات ابؼالية.  على ابؼؤشر تأثتَاات ابؼتغتَ 

 الفرع الأول8 التنبؤ بحالات وقوع أزمة )حالة الكساد(
،كشفت عن أف 1990-1802 وغطت الفتًة" Schwert"في دراسة أكثر حداثة قاـ بها وليم شورت 

مرة  38وذلك في بغدوث الكساد، كثر كاف حدثا مصاحباأو أ %8ه لسوؽ قدر ابلفاضا في معدؿ العائد على مؤشر ا
مرة تعرضت فيها الولايات ابؼتحدة للكساد، بدا يعتٌ أف ابؼؤشر بقح في التنبؤ بحدوث الكساد وذلك بنسبة  41من أصل 

 .1990-1948ة والتي تغطى الفتً ض البيانات ابؼفيدة في ىذا الشأف بع( 14رقم ) دوؿابعويوضح  2.93%
 

 الكساد ومستوى مؤشر الأسعار تفترا (028الجدول رقم )
تاريخ بدأ هبوط  فترة الكساد

 عائد المؤشر
فترة السبق بين  تاريخ بدأ الكساد

 (4)و(0)
فترة السبق بين 

أو أكثر  %6هبوط 
 (2)و (4بين )و 

1948- 1949 
1953-1954 
1957- 1958 
1960- 1961 

1970 
1973- 1975 

1980 
1981- 1982 

 1948 ماي
 1952ديسمبر 
 1957 جويلية

 1959ديسمبر 
 1968نوفمبر 
 1972ديسمبر 
 1980 جانفي
 1980نوفمبر 

 1948ديسمبر 
1953 أوت  

1957سبتمبر   
1960 ماي  

1970 جانفي  
1973ديسمبر   

1980 فيفري  
1981أغسطس   

7 
8 
2 
5 

14 
12 
1 
9 

1 
 غتَ متاح

 صفر
1 

11 
8 
-1 

 صفر

                                                           
 .246-245، صمرجع سبق ذكره "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  منتَ إبراىيم ىندي،  1

2
 Christophe Boucher et  Vincent Vasques," Les crises boursières aux Etats-Unis: Détection et prévision", 

CEPN, Université Paris-Nord, 24 mars 2004, p5. 



فصل الثالث                                                                     التنبؤ بأزمة الرهن العقاريال  
 

116 
 

 صفر 1990 جويلية 1990 جولية 1990
 

-2 
 

 طػػػػػػػػػػػػػػػابؼتوس -
 الابكراؼ ابؼعياري -

 1980ابؼتوسط باستبعاد كساد -
 1980الابكراؼ ابؼعياري باستبعاد كساد  -

6.4 
4.6 
7.1 
4.4 

2.3 
4.4 
2.7 
4.5 

 .274ص ،مرجع سبق ذكره "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  منتَ إبراىيم ىندي،المصدر8 
 

اوحت بتُ شهر حدوث الكساد بالفعل بفتًة تر  مؤشر السوؽ قد أعطى إنذار قبل بدءابؽبوط في عائد كما أف 
يستثتٌ من ذلك الكساد الذى حدث في عاـ  (،14( من ابعدوؿ رقم)4)شهر وىو ما يوضحو العمود رقم 14واحد و
يكشف عنها فتًة السبق التي أف  "Seigel"سيقل بل ويضيف  حيث فشل ابؼؤشر بساما في التنبؤ بحدوثو، ،1990

وبؼا كاف ىبوط العائد  قد تم برديدىا ما بتُ تاريخ بدأ ىبوط عائد ابؼؤشر وتاريخ بدأ حدوث الكساد، (14) جدوؿ رقم
ضع معيار بؼدى ابؽبوط في عائد مؤشر السوؽ الذي قد يكوف ضئيلب وغتَ لافت للؤنظار، فإننا نصبح في حاجة إلى و 

كثر في عائد السوؽ يعد بدثابة الإنذار أو أ %8 ا اعتبرانا أف ىبوطا معدلووإذا م بغدوث الكساد، نذاربدثابة إيعد 
ليس ىذا فقط بل  فإف فتًة السبق سوؼ تتضاءؿ، (14) رقم دوؿابعفي  (5) رقم وىو ما يظهره عمود بحدوث الكساد،

ومؤشر  (،1982-1958،1981-1957) شيا مع الأحداث في حالتتُاسيصبح مؤشر متمالسوؽ  وأف مؤشر
 1.(1990-1980) أختَتتُلؤحداث في حالتتُ لاحقا ل

( كانت فتًة 1973-1970) يكشف عن أنو باستثناء حالتتُ( 14رقم) دوؿابعكذلك فإف مزيد من التأمل في 
يف  بل ويض إجراءات تصحيحية، بزاذوىو ما يعتبر إنذار متأخرا لا ،ىي شهر واحد (4) العمود رقم السبق وفقا لبيانات

فلقد ابلفض  ابؼؤشر  ،أسعار السوؽ سبعو إنذارات كاذبة أعطت منذ نهاية ابغرب العابؼية الثانية وحتى الآف،أنو "سيقل" 
أو  1987يذكر على سبيل ابؼثاؿ أزمة أكتوبر من عاـ ذا لم تتعرض البلبد للكساد، فالكل% ومع ى 8 بنسبة زادت عن

ة بنسب 1987عائد مؤشر أسعار الأسهم في شهر نوفمبر من عاـ فيو ابلفضالذي  ما يطلق عليو بيوـ الاثنتُ الأسود
 ةعشر  لم تتعرض البلبد للكساد خلبؿ الاثتٍ ومع ذلكليو في شهر جويلية من تلك السنة قارنة بدا كاف عم تقريبا، 29%

 2العابؼية الثانية.لإنذارات الكاذبة بؼؤشر السوؽ منذ نهاية ابغرب ( قائمة ا15) رقم دوؿابعويوضح  شهرا التالية،

                                                           
 .273منتَ إبراىيم ىندي، "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  مرجع سبق ذكره، ص   1
 .275، ص نفس ابؼرجع  2
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 الإنذارات الكاذبة لمؤشر السوق منذ نهاية الحرب العالمية الثانية(8 03رقم) جدولال
 %الانخفاض شهر التدني شهر القمة نذارسنة الإ

1946 

1957 

1962 

1966 

1978 

1984 

1987 

 1946ماي
1956 جويلية  

1971ديسمبر   
1966 جانفي  

1978وتأ  
1983نوفمبر   

 1987  وتأ

 1947 ماي
1957 يفريف  

1962  جويلية  
1966سبتمبر  
1968أكتوبر   

1984  ماي  
 1987نوفمبر  

42% 
6.1% 

41.0% 
03.3% 

09.96% 
6.4% 

47.0% 

 .275، صسبق ذكره مرجع "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  منتَ إبراىيم ىندي، :المصدر

 - "Samuelsonقة بفاثلة لتعبتَ ساب ساميلسوف "وذلك بطري -عن النتائج السابقة "Siegelل "ويعبر سيق
 (15) رقم جدوؿفوقفا لل ،كساد  ة عشر حالة كساد من أصل تسع حالاتبقولو أف مؤشر أسعار السوؽ قد تنبأ بخمس

 1تنبأ بسبع حالات كساد كاذبة.و  كساد تنبأ بثمانية من قبل وقوعهاوقعت تسع حالات  
 (من أزمة )حالة الرواجالتنبؤ بحالات الخروج  الفرع الثاني8

فوفقا لبيانات  سهم أداة فعالة في التنبؤ بحالات ابػروج من الكساد،لقد أكدت الدراسات أف مؤشر أسعار الأ
وتسعة تًة سبق تراوحت ما بتُ أربعة بسكن مؤشر أسعار السوؽ من التنبؤ بابػروج من حالة الكساد بف (16) رقم دوؿابع

وقد قيست فتًة السبق بابؼدة الزمنية التي مضت منذ  شهر، 1.55غ ابكراؼ معيار بلشهر وب 5.2ه ، بدتوسط قدر أشهر
مضت وإذا ما قيست فتًة السبق بالفتًة التي  ،ف بدأت مرحلة ابػروج من الكسادبدأ عائد ابؼؤشر في الصعود إلى أ أف

 شهر. 1.4ه بابكراؼ معيار قدر شهر   3.2 فإف متوسط فتًة السبق ينخفض إلى %8منذ أف ارتفع عائد ابؼؤشر إلى 
رقم  دوؿابعفي  (3) فوفقا لبيانات العمود رقم مؤشر السوؽ أداة جيدة للتنبؤ بحدوث الكساد أو للتنبؤ بابػروج منو.إذا 

 وأف متوسط ذلك في بشاني حالات من أصل تسع حالات كساد،و  كانت ىناؾ فتًة سبق بؼؤشر أسعار السوؽ،( 14)
كاف متوسط فتًة (16رقم ) دوؿابعالتي يوضحها حالة التنبؤ بابػروج من الكساد و  فيو  شهر. 5.2السبق بلغ 

  2ف كاف ابغد الأدنى أفضل من مثيلو في حالة التنبؤ بوقوع الكساد.، وإ5.2السبق
                                                           

 .276، صمرجع سبق ذكره "الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"،  منتَ إبراىيم ىندي،  1
 .277-276، صرجعنفس ابؼ  2
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 بزاذر للقائمتُ على شؤوف الاقتصاد فرصة لاففي حالة الكساد يعطي ابؼؤشكل ىذه البيانات تعد نقاط إبهابية، 
بل وربدا   أما بالنسبة للئنذارات الكاذبة فليس بؽا بـاطر بابؼرة، ابػروج من الأزمة. الإجراءات التصحيحية التي بسكن من

مر لا غبار عليو سواء وىذا الأ ذلك أنها برث ابؼختصتُ للبحث عن سبل لتنشيط الاقتصاد،كاف بؽا بعض الفوائد، 
 1حدث الكساد أو لم بودث.

 فترة السبق في التنبؤ بالخروج من حالة الكساد (048الجدول رقم )
تاريخ بدأ ارتفاع عائد  فترة الكساد

 (0المؤشر)
تاريخ بدأ نهاية 

 (4الكساد)
فترة السبق بين 

 (،4لى )إ( 0)
(1) 

رة السبق بين فت
%و بين 6ارتفاع 
(4)(،2) 

1948- 1949 
1953- 1954 
1957- 1958 
1960- 1961 

1970 
1973- 1975 

1980 
1981- 1982 

1990 

 1949 ماي
1953 وتأ  

1957ديسمبر  
1960أكتوبر  
1970جواف  
1974سبتمبر  
1980مارس    
1982 جولية  

1990أكتوبر  

 1948أكتوبر 
 1954 ماي

 1958ريل أف
1961 يفريف  

1970نوفمبر  
1965مارس  
1980 جولية  

1982نوفمبر   
1991ريل أف  

5 
9 
4 
4 
5 
6 
4 
4 
6 

3 
5 
1 
3 
3 
5 
2 
3 
5 

 

 ابؼتوسط -
 ابؼعياري بكراؼالا -

5.20 
1.55 

3.2 
1.4 

 .277مرجع سبق ذكره، ص"الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"، منتَ إبراىيم ىندي،  المصدر8

  في التنبؤ بأزمة الرهن العقاري المطلب الثالث8 مساهمة المؤشرات البورصة
إف الوقوؼ على طبيعة العلبقة بتُ ابؼتغتَات الاقتصادية وبتُ التغتَات التي تطرأ على ابؼؤشرات البورصية بسكن من 

أف حيث  ،ةالتنبؤ مقدما بدا ستكوف عليو ابغالة ابؼستقبلية للسوؽ بصفة خاصة وابغالة الاقتصادية ابؼستقبلية بصفة عام
بورصية في التنبؤ ببعض الأزمات ابؼالية وفشلها في البعض الآخر. ونظرا لشدة الدراسات السابقة أثبتت بقاح ابؼؤشرات ال

                                                           
 .277-276 ص ،مرجع سبق ذكره"الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ ابؼاؿ"، منتَ إبراىيم ىندي،   1
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ثقل أزمة الرىن العقاري على الاقتصاد العابؼي سنقوـ بدراسة نصيب ىذه الأزمة في التنبؤ بها عن طريق ابؼؤشرات 
 البورصية.

 الفرع الأول8 دراسة بعض المؤشرات البورصية قبل وبعد أزمة الرهن العقاري
 S&Pند بورأستاندرد مؤشر لقد أخذنا عينة من مؤشرات أكبر البورصات العابؼية التي تأثرت بالأزمة ىي: 

 .  FTSE 100مؤشر و  DAXمؤشر  ،CAC 40ر مؤش، و 500
وىو من أكبر مؤشرات بورصة نيويورؾ للولايات ابؼتحدة الأمريكية الذي S & P 500 8 ند بورأستاندرد مؤشر أولا8 

 . العابؼية أكبر قيمة سوقية في الأسواؽ ابؼاليةيشمل أساسا 
  (.2012-2000) الفتًة خلبؿ S & P 500 مؤشر تطورات منحتٌ والشكل التالي بيثل

 
 .(4904-4999خلال الفترة ) S & P 500تطورات مؤشر منحنى (8 00الشكل رقم )

Cours 

 
Source:http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars2009_d1.pdf 

(Consulté le 10/10/2014). 

 
 حيث ،2007مستمر إلى أف يبلغ أعلى قيمة لو في سنة ارتفاعفي  ندبورأ مؤشر ستاندرد ابؼنحتٌ أفيتضح لنا من 

سنة  في ابؽبوط بشكل مباشر ابتداء من نهاية  صل إليها مسبقا، ثم سرعاف ما يبدأنقطة وىي قيمة لم ي1500وصل إلى 
بقيمة  يكوف قد ابلفض  نقطة، وبهذا   500وىي   2009ليصل إلى أدنى قيمة لو في   2008 سنة وبداية  2007
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     في الارتفاع.، وبعد ذلك يبدأ ابؼؤشر قطةن 1000
وبيثل الفرنسية، أكبر الشركات ابؼدرجة  40ويشمل باريس لبورصةابؼؤشر الرئيسي  الذي بيثل CAC 40 8مؤشرثانيا8 
 .باريسب ونكستيور ٪ من حجم بورصة 80نسبة 

 (.2012-2000) الفتًة خلبؿ  CAC 40 مؤشر تطورات منحتٌ والشكل التالي بيثل 
 

 (.4904-4999) الفترة خلال  CAC 40 مؤشر تطورات (8منحنى04الشكل رقم )

Cours

 

(Consulté le 10/10/2014). 40phpinflation .com/graph_cac-http://France :Source 

 

إلى أف يبلغ أعلى من قيمة  2003ابت منذ سجل ارتفاعا بشكل ثCAC 40 لنا ابؼنحتٌ أف مؤشر تُيب
 2009ليبلغ أدنى قيمة لو في  2007تراجع منذ نوفمبر  شهد عقب ىذه الفتًة، و 2007نقطة في  6000

لك يستعيد ثم بعد ذ 2009إلى 2007من نقطة 3481ة نقطة. وبهذا يكوف ابؼؤشر قد ابلفض بقراب 2519وىي
 ليبدئ في الارتفاع بؾدد. ابؼؤشر نشاطو

شركة من حيث رأس  30أكبر  الأبؼانية ويشملبورصة فرانكفورت ل ابؼؤشر الرئيسيالذي بيثل  DAX8مؤشر ثالثا8 
 .من حيث ابغجمو ابؼاؿ 

  (.2012-2000) الفتًة خلبؿ DAX مؤشر تطورات منحتٌ والشكل التالي بيثل
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 (.4904-4999) الفترة خلال DAXمؤشر  تطورات (8منحنى01الشكل رقم )

Cours 

 
-bourse-xetra-dax-indice-http://bourse.lesechos.fr/bourse/cours :Source

(Consulté le 10/10/2014). xetra,XETR,DAX,DE0008469008,ISIN.html 

 
ليصل إلى أعلى قيمة  2003من ابتداءالارتفاع ابؼستمر الذي شهده ابؼؤشر يوضح لنا  DAX إف منحتٌ مؤشر

بؿققا تراجعا في قيمتو  2009نقطة في  4000بعد ذلك إلى  لينخفض، 2007نقطة مع نهاية عاـ  8000لو بػػ
 مرة أخرى الارتفاعثم يرجع إلى  نقطة، 4000بلغ

 من حيث  شركة بريطانيةأكبر  100يتكوف من وىو ابؼؤشر الرئيسي لبورصة لندف  FTSE 100 8مؤشررابعا8 
  ٪ من حجم كامل بورصة لندف.81بسثل حوالي  إذ الربظلة البورصية

 (.2012-2000) الفتًة خلبؿ  FTSE 100 مؤشر تطورات منحتٌ والشكل التالي بيثل
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 (.4904-4999) الفترة خلال  FTSE 100 مؤشر تطورات (8منحنى02الشكل رقم )
Cours 

 
-bourse-100-ftse-indice-http://bourse.lesechos.fr/bourse/cours: Source

(Consulté le 10/10/2014). londres,XLON,UKX,UKX,TICK.html 

 
إلى  إلى أف يصل 2003الذي شهده ىذا ابؼؤشر منذ  الارتفاعيبتُ   FTSE 100 كما أيضا منحتٌ مؤشر

نقطة وبهذا يكوف قد  4000يقل عن  إلى ما نقطة، لينخفض بعد ذلك 7000التي تزيد عن  2007أعلى قيمة لو في 
 ثم يعود إلى الارتفاع بؾددا. ،2009-2007في الفتًة ما بتُ  نقطة 3000بدا يقارب  ابلفض

لبؿ ىذه ابؼنحنيات أف ىذه ابؼؤشرات بؽا نفس السلوؾ، فكلها شهدت ارتفاعات في من خإف ما بيكن ملبحظتو 
ذه ، لكن ى2009وبداية  2008مع نهاية  ثم لتبدأ في الابلفاض 2007 م بؽا فيمها لتصل إلى أعلى قي  قي  

 مؤشر، %52بنسبة  "S & P 500"بور ندأستاندرد مؤشر  ، حيث ابلفض مؤشرخرلآ ت تتباين من مؤشرالابلفاضا
CAC 40  مؤشر %56بنسبة ،DAX  مؤشرو  %51بنسبةFTSE 100   ىذا راجع إلى و  .%42بنسبة

 ها ىذه ابؼؤشرات وكذلك درجة تأثر ىذه الدوؿ بأزمة الرىن العقاري. يإل اختلبؼ اقتصاديات الدوؿ التي تنتمي
في  الاقتصادبفا سبق نستنتج أف ابؼؤشرات البورصية لم تستطع التنبؤ بأزمة الرىن العقاري، إذ أنها عكست أف 

ها دوف سابق ثم لتتأثر بهذه الأزمة بعد حدوث، 2007في  نتيجة للبرتفاعات التي شهدتها ىذه ابؼؤشرات جيدةحالة 
 إنذار بها.
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 الفرع الثاني8 عوامل فشل المؤشرات البورصية في التنبؤ بأزمة الرهن العقاري    
ة من يعود إلى بصل لقد بينت لنا الدراسات السابقة فشل ابؼؤشرات البورصية في التنبؤ بأزمة الرىن العقاري وذلك

 1العوامل أبنها:
 أولا8 أخطاء وكالات التصنيف الدولية

تقوؽ بتقدنً  مية لأف ىذه الوكالاتلى معايتَ تنظي تستند إلم لوكالات التصنيف الدوليةف عملية التصنيف إ
و وعلي جرىا من مصدري القروض الذين يطلبوف التصنيف،ا تتلقى أيم ىذه ابؼنتجات كما أنهابؼشورة للبنوؾ حوؿ تصم

 ينلتضمن قدرة مصدرىا على جذب ابؼشتً  ،بأعلى من قيمتها بكثتَوراؽ ابؼالية ابؼعنية فقد يكوف لديها حافز لتصنيف الأ
ها نظاما للتصنيف مستقرا وموثوقا ف لديبسرعة ليبدو أئتماني وتتفادى عندما تتدىور الظروؼ أف تنزؿ بدرتبة التصنيف الا

لدقة والواقعية في عملية با تساـا على الأقل، بفعل ابغاجة إلى الاوافز ابؼعاكسة بدرجة مويتم التخفيف من ىذه ابغ بو،
وراؽ ابؼالية ابؼصنفة. وتبتُ وفرات ابغجم في بصع ابؼصداقية والطلب النهائي على الأبرليل بـاطر الائتماف وذلك لضماف 

وىذا  مر مكلف وغتَ كفء،واحدة أ مستقلتُ داخل وكالة بقاء على بؾالتُابؼنتجات ابؼركبة وبرليلها أف الإابؼعلومات عن 
 وقوع ىذه الوكالات في أخطاءإلى  أدى ما

 تنامي سوق المشتقات8 8ثانيا
بما بدرجة غتَ عادية  إف سوؽ مشتقات الائتماف الذي كاف شبو معدوـ في أواخر التسعينيات القرف العشرين،

بينع تنظيم وتقييد أسواؽ ابؼشتقات، بفا أدى إلى  تغاضي السلطات  2000قر الكونغرس الأمريكي تشريعا عاـ بعدما أ
د بقواعد التحوط، وىكذا أصبح الباب مفتوحا لأىم رقابي بسماحها للبنوؾ بعدـ التقيالرقابية الأمريكية عن أداء دورىا ال

أفراد لم يتوقعوا كانوا أو مؤسساتيتُ   معظم ابؼستثمرين ابؼؤسسات ابؼالية وابؼستثمرين للدخوؿ في سوؽ ابؼشتقات رغم أف
التقييم  نخر، حتى ابػبراء عجزوا عتًاكم بعضها على البعض الأيات ابؼالية فطبقات ابؼشتقابؼخاطر على ابؼنتجات ابؼالية، 

الكامل للمخاطر النابصة على ابؼنتجات ابؼهيكلة التي اشتًوىا، بحكم أف ىذه ابؼنتجات نادرا ما يتم تداوبؽا، لذلك كانت 
 .قيمتها السوقية صعبة الفهم

 شفافية وعدم تماثل المعلومات8 ضعف النظام الرقابي وغياب الثالثا
إف فشل ابغوكمة في ضماف وبضاية حقوؽ ابؼسابنتُ وضبط أداء الشركات، وذلك بسبب فشل بؾالس الإدارة في 

التقدير الضعيف  إلىالقياـ بدورىا الإداري والإشرافي والتنظيمي بطريقة جيدة، وخاصة في بعض ابؼؤسسات ابؼالية، أدى 
بزضع البنوؾ التجارية في معظم الدوؿ لرقابة دقيقة من طرؼ البنوؾ ابؼركزية، في حتُ تضعف  للمخاطر بقدر كبتَ، فمثلب

                                                           
 .179-171نادية العقوف، مرجع سبق ذكره، ص   1
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ىذه الرقابة أو تنعدـ في مؤسسات مالية أخرى مثل بنوؾ الاستثمار وصناديق التحوط وبظاسرة الرىوف العقارية وغتَىا.  
من خلبؿ الشك  ة في الرقابة ابؼالية وعدـ بساثلهاكما يعتبر مشكل تبادؿ ابؼعلومات والتنسيق بتُ بـتلف ابعهات الفاعل

 .للشفافية، أحد أىم العوامل ابؼسابنة في فشل ابؼؤشرات عن التنبؤ بالأزمة ىاوافتقار حوؿ نوعية الابتكارات ابؼالية 
 صناديق التحوط8 انتشاررابعا8 

الأوراؽ سواؽ أالتحوط ضد ابؼخاطر ابؼالية في صناديق التحوط ىي عبارة عن صناديق استثمارية تستعمل تقنيات 
ملها وىو ما جعلها في  لتنظيم ع يةوإشرافابؼالية، وىذه الصناديق تفتقر للشفافية في معاملبتها ولا بزضع لقيود تنظيمية 

طويلة دارة رؤوس الأمواؿ ى ذلك إفلبس صندوؽ إبرز مثاؿ علولعل أ ،ل خطرا يهدد النظاـ ابؼاليحياف تشككثتَ من الأ
ذ تسيطر ي برققو ىذه الصناديق، إنقدية ابؽائلة وابؼكسب السريع الذالسيولة ال ىانتشار لا ، وقد قاد1998 عاـ جلالأ

سلوب عملها صائصها وأف خطورتها تكمن في خثلث مداولات الأسهم، وبحوزتها أصوؿ بقيمة تريليونتُ دولار، إلا أعلى 
 واستثمارىا في مشروعات عالية ابؼخاطر.

 امسا8 الجوانب السلوكية والأخلاقية8خ
عوامل ابؼساعدة في المع وابعشع من أىم تعتبر السلوكيات غتَ السوية من جانب ابؼتعاملتُ في المجاؿ ابؼالي كالط

جشع ابؼديرين وسعيهم بكو برقيق الربح السريع وفي وقت قصتَ دوف البحث عن جودة العميل  ساد ذعدـ التنبؤ بالأزمة إ
وقدرتو على السداد، وقد ناؿ كبار ابؼصرفيتُ ومديري الشركات ملبيتُ الدولارات كرواتب ومكافآت بظاىرة تنشيط 

، ثم ما لبث أف تعثر عملبء ىؤلاء تملةرقاـ للتوظيف خاصة القروض العقارية دوف مراعاة ابؼخاطر المحبرقيق أالقروض و 
سواؽ قية التي انتشرت في ابؼؤسسات والأخلبالقروض وانكشف سوء الإدارة وجشعها. إلى جانب ابؼمارسات غتَ الأ

الية ىو ابؼضاربة وابغصوؿ على سواؽ ابؼللمتعاملتُ في الأ ىم دافعفساد وابؼعلومات ابؼضللة، وذلك لأف أابؼالية مثل ال
لوب القطيع، وسلوكهم مبتٍ سيسلكوف أسواؽ ابؼالية ليس الاستثمار ابغقيقي كما أف أغلب ابؼضاربتُ في الأرباح و الأ

 شاعات وعلى معلومات وبرليلبت غتَ حقيقية.على الإ
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 خلاصة الفصل
يعتمد نظاـ الإنذار ابؼبكر على مؤشرات اقتصادية عامة ومؤشرات خاصة متعلقة بابؼؤسسة بحد ذاتها، وكوف 

ي تغتَ في الاقتصاد تعكسو ابؼؤشرات أ فة بعلبقة التأثتَ والتأثر، حيث أابؼؤشرات البورصية ترتبط بالتغتَات الاقتصادي
 لطلب والعرض في السوؽ ابؼالي وبالتالي على الاقتصاد.البورصية، وأيضا قيمة ىذه ابؼؤشرات تؤثر على كمية ا

وما يثبت ىذا وصوؿ كل من نظاـ الإنذار ابؼبكر ودراسة ابؼؤشرات البورصية، إلى نتيجة واحدة وىي عدـ إمكانية         
توقع حدوث  التنبؤ بأزمة الرىن العقاري. حيث أف ابؼؤسسات ابؼالية والبنوؾ العابؼية أكدت عجزىا وعدـ قدرتها على

مات الاقتصادية لم يتمكن ىذه الأزمة، فصندوؽ النقد الدولي الذي بذوب فرقو دوؿ العالم لتقدنً الوصفات وحل الأز 
 التنبؤ بالأزمة حسب تقرير صادر منو.خبراؤه من 

ات خاطئة يفالتقييم الدولية التي أعطت تصن ات مؤسساتإلى العديد من العوامل منها تصنيفوبيكن إرجاع ذلك         
للؤصوؿ ابؼالية وذلك لاعتمادىا على معلومات تفتقر للدقة والصحة والشفافية، وىذا بغض النظر عن ضعف الأجهزة 
الإدارية والرقابية في ابؼؤسسات ابؼالية، وىكذا تبقى أزمة الرىن العقاري برمل في طياتها العديد من التساؤلات والنقائص 

 في النظاـ ابؼالي العابؼي.
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 الخاتمة:
قتصاد نحو التنمية بارها الأداة التي تدفع بعجلة الاتصاديات الدول المتقدمة باعتفي اقتكتسي البورصة أهميتها 

ات وراق المالية التي تتناسب ورغبالأ م في استحداث نوعيات جديدة منالاقتصادية الشاملة، حيث تقوم البورصة بدور ها
ياجات الوحدات الاقتصادية ذات وكذا ورغبات واحت ،ات الفوائض الماليةالمدخرة ذ واحتياجات الوحدات الاقتصادية

 حتياج المالي.الا
امة داة فعالة لقياس الحالة التي عليها السوق المالي، فقد تكون تلك المؤشرات عأالمؤشرات البورصية كما تعتبر 

و مؤشرات خاصة تقيس الحالة التي عليها صناعة معينة دون سواها. ولمؤشرات البورصة أعامة،  تقيس حالة السوق بصفة
تغيرات الاقتصادية ن عليها الاقتصاد، وذلك نتيجة لتأثره بالاستخدامات عديدة في مقدمتها التنبؤ بالحالة التي سيكو 

 سة للسوقعاكال رةةالميمثل المؤشر ذلك سهم المكونة له. كفيه الأ المجال الذي تنشطالعامة وكذا التغيرات التي تحدث في 
يعمل على جذب  بهذاتجارية التي تغذي الاقتصاد، و في التعبير وباستمرار عما يدور من تعاملات  تهنظرا لكفاء

ن حالة الرواج الاقتصادي، كما قد الاستثمارات وتشجيع المستثمرين في متابعة استثماراتهم والتعامل في السوق، معبرا ع
في  حداث التخوف والنفورإزمات المالية، مما يسبب في السائدة في السوق والناتجة عن الأيعكس المؤشر حالات الكساد 
ي ل المؤشرات البورصية مستوى مرجعزمة الرهن العقاري، لذلك تمثأمه، وهذا ما حدث في التعاملات، وبالتالي انخفاض قي

 حول طبيعة الاقتصاد السائد ونقاط ضعفه. هم المعلوماتألباحثين في سوق المال كونه يعكس للمستثمرين وا

ت من الولايات شهدها الاقتصاد العالمي، حيث بدأ الاختلالات التيعنف أزمة الرهن العقاري واحدة من أتعد 
، ثم تفاقمت 6002وبداية 6002العقاري في نهاية  طاع الرهنمريكية "قاطرة العالم" وانطلقت شرارتها من قالمتحدة الأ

مريكا بل على مستوى العالم. أسواق المال ومؤسسات مالية كبرى ليس فقط أ مسّتضع من اضطرابات و لى ما عليه الإ
لى إلقطاعات وباقي الدول، كما تحولت لى باقي اإ نسبيا سرعان ما انتشرت عدواها زمة التي انتشرت في قطاع صغيرفالأ
سها الولايات المتحدة أسرعت معظم الدول وعلى ر أمام خطورة هذا الوضع أاقتصادية عالمية بكل المقاييس. و زمة مالية أ
على ضرورة التحرك السريع  فاقاتزمة والحد من توسعها. وقد كان هناك الأ جراءات اللازمة لاحتواءالإ تخاذالى إمريكية الأ
ول ن جميع الحلول التي اقترحت كانت حلأات في طرق وسياسات التدخل، كما فرغم الاختلا زمةنقاذ العالم من الألإ

يات وطرق لمواجهة ن تتبنى ةلأبات من الواضح على الدول وفي هذا السياق  زمة.لى عمق وشدة الأإمؤقتة بالنظر 
من تعريض الاقتصاد العالمي مرة  نذار المبكر لها قبل حدوثها وذلك تخوفاالوقاية منها، خاصة ما يتعلق بالإزمات و الأ
 .نهيارالاخرى لمثل هذا أ
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ةة العاكسة هي المر  ةخير الأ هن هذأاستعمال المؤشرات البورصية، كون مكانية التنبؤ بإقمنا بدراسة  على ذلك بناء
ن ألمؤشرات استطاعت ن هذه اأة والمتغيرات الاقتصادية، خاصة و ثر بين المؤشرات البورصيللاقتصاد ولعلاقة التأثير والتأ

ي لم يكن لها الحظ في ذلك. وهذا زمة الرهن العقار أن ألا إزمات المالية الماضية، مستقبلية لبعض الأ اتتنبؤ لى إتصل 
ما هذاذاتها، و خرى خاصة بالمؤسسة بأعتمد على مؤشرات اقتصادية عامة و نذار المبكر الذي اليه نظام الإإيضا ما توصل أ

كيد ، وما يبين صحة هذه النتيجة هو تأيثبت العلاقة التي تربط المؤشرات البورصية بالمؤشرات الاقتصادية العامة والخاصة
سها صندوق النقد أزمة، وعلى ر هذه الأالمؤسسات المالية الدولية والبنوك العالمية على عدم قدرتها على توقع حدوث 

لى إزمة يرجع ؤ بهذه الأوفشل المؤشرات البورصية في التنب زمات الاقتصادية.لأل للاستقرار وحللذي يعتبر مصدر الدولي ا
ت التصنيف الصادرة عن وكالاالمعلومات نقص كفاءة المعلومات التي تعتمد عليها المؤشرات البورصية خاصة تلك 

عادة النظر إلى إم المالي العالمي، وهذا ما يدعو زمة في النظاالثغرات والنقائص التي بينتها الألى إضافة الائتمانية، وهذا بالإ
 زمات.قتصادي وتجنيب العالم مثل هذه الأفي النظام المالي العالمي لتحقيق استقرار ا

 الفرضيات ختبارا
 مما يؤدي إلى قيم مؤشرات البورصة للسنة للجارية بسنة الأساس يمكن للمستثمرين مقارنة: الفرضية الأولى ،

هذا بالإضافة إلى طبيعة العلاقة بين المتغيرات  ،دائهأتقييم من ثم و  نزوليالالصعودي أو هات السوق تحديد اتجا
ن من التي يشار عليها عادة بالتحليل الأصيل الذي يمكّ  لمتغيرات التي تطرأ على المؤشراتالاقتصادية وبعض ا

 وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى. ،ا بما سيكون علية الاقتصاد مسبقاالتنبؤ مقدم
 د طبيعة نجذ لا يمكن حصرها كلها ومن أهمها ن جذور وأسباب أزمة الرهن العقاري متعددة إإ :الفرضية الثانية

الاقتصاد الأمريكي، المبتكرات المالية والتوريق، تصنيفات مؤسسات التقييم الدولية ...إلخ، حيث أن هذه الأزمة 
رة لتنتقل إلى مختلف القطاعات والدول، لتكون بذلك قد هزت الاقتصاد العالمي بأسره خرجت عن نطاق السيط

 وعلى هذا الأساس نجد أن الفرضية الثانية خاطئة.
 شهدت أغلبها التي  رهن العقاريةإن دراسة منحنيات أهم المؤشرات البورصية خلال أزمة ال :الفرضية الثالثة

، تبين لنا أن 6002قيم لها في  أعلى بعدما كانت في 6002وبداية  6002ية في نهاية انخفاضات بنسب عال
 ةثالثالفرضية ال تعتبر التاليب الأزمة إلا بعد حدوثها وهذا ما يثبت فشلها في عملية التنبؤ، المؤشرات لم تعكس

 .خاطئة
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 نتائج الدراسة:

تائج التي يمكن إيجازها إلى بعض النوصل تبعد معالجتنا لهذا البحث وعلى ضوء الفرضيات الموضوعة سالفا، تم ال
 :فيما يلي

  ر شكمؤ   عامةيمكن للمؤشرات البورصية أن تعكس الاقتصاد بصفة عامة إذا كانت مؤشرات بورصية
CAC40 مثل مؤشر  إذا كانت مؤشرات بورصية خاصة تعكس القطاع الذي يمثله ذلك المؤشرأن  و، أ

 . DJIAداوجونز لمتوسط الصناعة

 الأوراق المالية المكونة  تسجيلقتصادية وذلك في حالة إلزامية قد لا يكون أداة ملائمة للتنبؤ بالحالة الا إن المؤشر
لا يمثل إلا نشاط ثانوي  أو عندما يكون المؤشر خاصعلى ذلك،  عدم فرض شروط مشددةله في البورصة مع 

 في الاقتصاد، وهذا ما ميز الأسواق المالية العربية.

 مكان حدوثها وحتى مدتها ،تحديد أسباب الأزمات المالية كلها فهي تختلف باختلاف أنواعهاو حصر  يمكن لا. 
 فالأزمات المالية تحدث بشكل متكرر ومختلف عن سابقتها مسايرة في ذلك التطورات المالية والاقتصادية.

 أهمية هذا المبتكر المالي، وإنما  يعتبر توريق الديون العقارية من أهم أسباب أزمة الرهن العقاري ولكن هذا لا يلغي
 سوء استعمال هذه العملية والإفراط فيها أدى إلى حدوث هذه الأزمة.

 ات شر فشل المؤ في أزمة الرهن العقاري و  حداثفي إ بسبّ  الائتماني لتصنيفلوكالات ا إن التصنيفات الخاطئة
 البورصية في التنبؤ بها.

 عدم فعالية مؤسسات الرقابة الدولية خاصة صندوق النقد الدولي الذي أعلن عن  أكدت أزمة الرهن العقاري
 عدم قدرته على التنبؤ بأزمة الرهن العقاري.

 إعادة النظر فيه. استوجب عن الكثير من نقاط الضعف في النظام المالي العالمي مما لرهن العقاريكشفت أزمة ا 
 ا  المؤشرات البورصية في التنبؤ بالأزمات المالية، حيث أن ضعف أهمية بالغة في نج إن كفاءة السوق المالي ذو

المعلومة وعدم صحتها أو بالأحرى ارتفاع تكلفة الحصول عليها أدى إلى فشل هذه المؤشرات في التنبؤ بأزمة 
 الرهن العقاري.
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  دراسة فيها والبحث العديد من التساؤلات والثغرات مما يستوجب تعميق الزمة الرهن العقاري في طياتها أتحمل
 عن خباياها.

 والتوصيات: قتراحاتالا
 والتوصيات المتمثلة فيما يلي:على ضوء النتائج المستوحاة من الدراسة، يمكن الخروج بمجموعة من الاقتراحات 

  ضرورة تطوير الأنظمة والقوانين الرقابية، وإعادة تفعيل دور المؤسسات الدولية في ذلك خاصة صندوق النقد
 الدولي لتجنب الوقوع في مثل هذه الأزمة مسبقا.

 .ضرورة التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية لضمان تحقيق استقرار اقتصادي ولتجنب الأزمات 
 بإصلاحه على المستوى  وذلك ابتداء ،في إحداث الأزمات بد من إعادة إصلا  النظام المالي العالمي المتسببلا

 .ى المستوى الدوليثم لتتم عملية الإصلا  عل ليالمح
  لأصول المالية التي قدمتها وكالات التصنيف الدولية، مع إلزامية تعريض هذه الوكالات اإعادة النظر في تصنيفات

 للرقابة المستمرة من قبل هيئات خاصة.
 لقة عوم بها البنوك خاصة تلك المتمة لتنظيم النشاطات المالية التي تقز لأنظمة الرقابية والتشريعات اللاإدخال ا

خيرة لأصول مالية لا يدها. والعمل على أن تكون هذه الأبالمشتقات المالية، وضبط عملية التوريق وتفادي تعق
 لديون، مع إجبار البنوك على التقدير الدقيق لحجم المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها.

  الدولية باعتبارها من أهم مصادر المعلومات بالنسبة للمستثمرين ضرورة توحيد المعلومات المحاسبية وفق المعايير
الماليين، للوصول إلى قرارات صائبة، تمكن من حساب مؤشرات بورصية  معبرة تسمح بالمضاربة والتحكيم بين 

 مختلف الأسواق المالية.
  رة لضمان وصول ضرورة وجود مصادر متخصصة في تحليل البيانات والمعلومات، ووسائل الإعلان جد متطو

تحليل للين ماليين يقومون باستعراض و المعلومة إلى جميع المستثمرين بنفس الدقة والكفاءة، مع فتح مكاتب لمح
 واقع وأفاق المؤسسات وأحوال السوق.

  دائها أكات المدرجة في البورصة عن واقع ضرورة تحسين مستوى الشفافية والإفصا  عن المعلومات وكشف الشر
 المستثمرين بشكل ينعكس على استقرار السوق.تضمن حماية الأسهم و المالي ل

  زمات السابقة ات على الأدراسمات المالية، وذلك بإجراء بحوث و تفعيل دور المؤشرات البورصية في التنبؤ بالأز
 الوصول إلى نظام تنبؤي فعال.و  لاستخلاص النتائج
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 تمكن من التنبؤ بالأزمة قبل حدوثها، وهذا لالمالية ل البحث عن الأنظمة التنبئية الأخرى الخاصة بالأزمات
 لتجنيب تعرض الاقتصاد العالمي لانهيارات متتالية.

  أفاق البحث:

 يلي: لاشك أنه من خلال دراستنا لهذا الموضوع هناك العديد من الجوانب التي لم يستوفيها البحث، ومن بينها ما

  السيادية الأوروبية.علاقة أزمة الرهن العقاري بأزمة الديون 
  عدوى الأزمات المالية . انتقالمساهمة المؤشرات البورصية في 
 .وكالات التصنيف الدولية ودورها في إحداث أزمة الرهن العقاري 
  في إحداث أزمة الرهن العقاري. هالفائدة ودور سعر    
 زمات المالية.محاولاته للتصدي للأنقد الدولي و صندوق ال 
  العقاري على أهم البورصات العالمية والدروس المستفادة منها.زمة الرهن أأثار 
 كآلية للتنبؤ بالأزمات المالية صندوق النقد الدولي. 
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2007 Évènements

Juillet Bear Stearns annonce la faillite de deux hedge funds spécialisés dans les dérivés de crédit.

31 juillet La banque publique allemande KfW apporte son soutien fi nancier à IKB pour 8,1 milliards d’euros.

1er août Le ministre des Finances allemand annonce un plan de sauvetage de 3,5 milliards d’euros pour éviter 
la faillite d’IKB.

7 août BNP Paribas gèle la valorisation de certains de ses fonds.

9 août L’Eurosystème propose des liquidités en quantité illimitée au jour le jour.

17 août Le Système fédéral de réserve américain (Fed) étend la maturité maximale de sa facilité d’emprunt 
permanente de 1 jour à 30 jours.

23 août et 12 septembre La BCE lance une opération supplémentaire de refi nancement en euros à 3 mois (opérations renouvelées 
par la suite tout au long de 2007, 2008 et 2009).

14 septembre L’annonce par la Banque d’Angleterre de l’octroi d’un prêt d’urgence, garanti par l’État, à la cinquième banque 
anglaise, Northern Rock, déclenche une panique sur les dépôts bancaires de cette banque.

18 septembre La Fed abaisse son taux directeur de 0,50 %, à 4,75 %.

1er octobre UBS, première banque suisse, annonce des dépréciations d’actifs pour 2,4 milliards d’euros.

24 octobre Merrill Lynch annonce des dépréciations d’actifs pour 8,4 milliards de dollars.

31 octobre La Fed abaisse son taux directeur de 0,25 %, à 4,5 %.

11 décembre La Fed abaisse son taux directeur de 0,25 %, à 4,25 %.

12 décembre Actions coordonnées de la Fed, de la BCE, de la Banque du Canada, de la Banque d’Angleterre et 
de la Banque nationale suisse afi n de répondre aux besoins de fi nancement à court terme en dollars. 
Naissance du dispositif d’injection de dollars à terme : les TAF (term auction facilities) à 28 jours.

2008

15 janvier Citigroup publie des pertes record (9,83 milliards de dollars au quatrième trimestre 2007). Le groupe 
annonce, en outre, des dépréciations d’actifs pour 18,1 milliards de dollars.

22 janvier La Fed abaisse son taux directeur de 0,75 %, à 3,5 % lors d’un comité FOMC (Federal Open Market 
Committee) extraordinaire.

24 janvier La Société générale dévoile la fraude commise par l’un de ses traders, Jérôme Kerviel. Les pertes associées 
se montent à 4,9 milliards d’euros.

30 janvier La Fed abaisse son taux directeur de 0,50 %, à 3 %.

15 février UBS a perdu 7,8 milliards d’euros au quatrième trimestre 2007.

17 février Le gouvernement britannique nationalise Northern Rock.

11 mars La Fed lance une nouvelle facilité : la term securities lending facility. Cette facilité de 1 mois permet aux 
banques d’investissement d’emprunter des titres d’État en échange de titres de qualité de crédit inférieure 
(titres d’agences, mortgage-backed securities – MBS).

16 mars La Fed étend la maturité maximale de sa facilité d’emprunt permanente de 30 jours à 90 jours. Elle introduit 
une nouvelle facilité, la primary dealer credit facility, qui permet un refi nancement des banques 
d’investissement au jour le jour, contre des garanties élargies.

18 mars La Fed abaisse son taux directeur de 0,75 %, à 2,25 %.

24 mars Bear Stearns est repris par JP Morgan sous l’égide de la Fed qui prête 30 milliards de dollars
au repreneur.

28 mars La BCE introduit un refi nancement en euros à 6 mois.

.../...

Les principales étapes du déroulement de la crise de juillet 2007 à décembre 2009.

Crise_Financiere_2_Chronologie_133-141.indd   133Crise_Financiere_2_Chronologie_133-141.indd   133 16/02/2010   09:14:0416/02/2010   09:14:04



CHRONOLOGIE

134 BANQUE DE FRANCE • DOCUMENTS ET DÉBATS • N° 3 • JANVIER 2010

2008

1er avril UBS annonce un doublement de ses dépréciations qui s’élèvent à cette date à 24 milliards d’euros.

30 avril La Fed abaisse son taux directeur de 0,25 %, à 2 %.

Juin - août Dégradation de la note de trois grandes banques d’affaires américaines (Lehman Brothers, Merrill Lynch 
et Morgan Stanley) et de deux assureurs monoline (MBIA et Ambac).

7 septembre Le Trésor américain met les agences de crédit hypothécaire Freddie Mac et Fannie Mae sous tutelle 
et s’engage à leur apporter, au besoin, 200 milliards de dollars de capital.

15 septembre Lehman Brothers dépose son bilan.
Bank of America annonce le rachat de Merrill Lynch.

16 septembre La Fed et le gouvernement américain nationalisent de facto l’assureur AIG, menacé de faillite, en lui 
apportant une aide de 85 milliards de dollars en échange de 79,9 % de son capital.

18 septembre La banque britannique Lloyds TSB rachète sa concurrente HBOS menacée de faillite.
La BCE, la Fed, la Banque d’Angleterre, la Banque du Japon, la Banque nationale suisse et la Banque 
du Canada ouvrent une nouvelle facilité conjointe en dollars. Il s’agit d’une TAF au jour le jour qui sera 
renouvelée jusqu’au 15 octobre.

19 septembre Le président George W. Bush annonce un plan de sauvetage des banques américaines (plan Paulson).
La Fed lance une nouvelle facilité qui vise à soutenir le marché des fonds monétaires.

25 septembre Le président Nicolas Sarkozy appelle à un nouvel ordre fi nancier international. 
Les dépôts de Washington Mutual, en faillite, sont repris par JP Morgan.

26 septembre Le cours de bourse de Fortis s’effondre en raison de doutes sur sa solvabilité. Fortis est renfl oué le 
29 septembre par les États belge, néerlandais et luxembourgeois. BNP Paribas en prend le contrôle 
en Belgique et au Luxembourg pour 14,5 milliards d’euros.

29 septembre La Chambre des représentants américaine rejette le plan Paulson.
L’État allemand et un consortium de banques apportent une garantie de crédit de 35 milliards d’euros 
à Hypo Real Estate, quatrième banque du pays.
Les banques Bradford & Bingley (au Royaume-Uni) et Glitnir (en Islande) sont nationalisées.

30 septembre Le gouvernement irlandais apporte une garantie générale de 2 ans aux six grandes banques du pays.
Les États belge, français et luxembourgeois assurent le sauvetage de Dexia en souscrivant à une 
augmentation de capital de 6,4 milliards d’euros.

3 octobre La liste des contreparties éligibles aux opérations de réglage fi n de l’Eurosystème est élargie.
Le plan Paulson est adopté par la Chambre des représentants.

5 octobre Le gouvernement allemand lance un nouveau plan de sauvetage pour Hypo Real Estate.

7 octobre La Fed annonce le lancement d’une nouvelle facilité : la commercial paper funding facility. Par cette facilité, 
le Système fédéral de réserve acquiert directement des billets de trésorerie à 3 mois.

8 octobre Baisse des taux concertée par plusieurs banques centrales : la Fed, la BCE, les banques centrales du 
Canada et de Suède baissent leur taux directeur de 0,50 % et la Banque nationale suisse de 0,25 %.
La BCE revoit les modalités techniques d’adjudication ; elle annonce que les appels d’offres se feront à taux 
fi xe et que 100 % des demandes sont honorées jusqu’en janvier 2009 et elle rétrécit le corridor constitué 
par les taux des facilités permanentes.
Les ministres des Finances de l’UE décident de relever la garantie des dépôts de 20 000 euros 
à 50 000 euros dans un premier temps. Ils prévoient que le 31 décembre 2010 au plus tard, le niveau de 
garantie pour l’ensemble des dépôts d’un même déposant sera fi xé à 100 000 euros.

9 octobre La BCE réduit le corridor constitué par les taux des facilités permanentes de 200 à 100 points de base autour 
du taux d’intérêt des opérations principales de refi nancement : le taux de la facilité de prêt marginal est 
ramené de 100 à 50 points de base au-dessus du taux d’intérêt des opérations principales de refi nancement, 
soit à 4,25 %, et le taux de la facilité de dépôt sera porté de 100 à 50 points de base en dessous du taux 
des opérations principales de refi nancement, soit à 3,25 %.

.../...
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2008 

10 octobre Le G 7 adopte un plan d’action international qui vise à assurer la viabilité du système fi nancier, éviter la 
faillite des institutions fi nancières importantes, garantir l’accès à la liquidité, recapitaliser les institutions 
fi nancières publiques, restaurer la confi ance des épargnants par des garanties publiques sur les dépôts 
et soutenir le marché des fi nancements hypothécaires en lançant des travaux de réfl exion sur les thèmes 
de la valorisation, la transparence et les règles comptables.

12 octobre À l’initiative du président Nicolas Sarkozy, adoption à Paris du plan anti-crise européen autour de l’action 
des États selon plusieurs axes : protéger les épargnants, assurer le fi nancement de l’économie et éviter la 
faillite d’institutions fi nancières systémiques.

13 octobre Le gouvernement français annonce son « Plan pour assurer le fi nancement de l’économie et restaurer 
la confi ance ».
Les TAF de la BCE sont désormais adjugées sans limite de montant et à taux fi xe. La mesure est également 
mise en œuvre par la Banque d’Angleterre et la Banque nationale suisse. Les lignes de swaps octroyées 
par la Fed à ces banques centrales sont dès lors illimitées.

15 octobre La BCE élargit son système de garantie (titres de dette négociables en devises, certifi cats de dépôts, dette 
subordonnée bénéfi ciant d’une garantie, prêts syndiqués sous droit anglais) et revoit à la baisse la notation 
minimale pour l’éligibilité des titres à BBB- contre A- auparavant.
La Banque nationale suisse et la BCE annoncent des mesures conjointes pour accroître les liquidités 
en francs suisses.

16 octobre La BCE conclut un accord avec la Banque nationale de Hongrie qui permet à cette dernière d’emprunter 
jusqu’à 5 milliards d’euros pour soutenir ses opérations.
Les autorités suisses annoncent un plan de sauvetage d’UBS, qui allie recapitalisation par l’État (à hauteur 
de 5 milliards de dollars) et création par la Banque nationale suisse d’une structure de défaisance des 
actifs toxiques.

17 octobre Christine Lagarde, ministre de l’Économie, de l’Industrie et de l’Emploi, installe le conseil d’administration 
de la Société de fi nancement de l’économie française (SFEF).

20 octobre Le gouvernement français annonce qu’il est prêt à souscrire pour un montant de 10,5 milliards d’euros 
à des émissions de titres subordonnés émis par les six principaux groupes bancaires français : Banques 
Populaires, BNP Paribas, Caisses d’Épargne, Crédit agricole, Crédit mutuel et Société générale.

23 octobre Le président Nicolas Sarkozy annonce la tenue de la réunion du G 20, ainsi que la mise à disposition 
de 26 milliards d’euros de prêts pour assurer le fi nancement des PME françaises, et la nomination 
de René Ricol au poste de médiateur national du crédit.

27 octobre La BCE et la Banque nationale du Danemark mettent en place un accord de swap de devises pour 
un montant de 12 milliards d’euros.

28 et 29 octobre Octroi par la Fed de nouvelles lignes de swaps à quatre banques centrales de pays émergents (Mexique, 
Brésil, Corée du Sud et Singapour).
La Fed abaisse son taux directeur de 0,50 %, à 1 %.
Le FMI annonce une facilité de prêt à court terme pour les pays en voie de développement.

31 octobre La Banque du Japon abaisse son taux directeur de 0,2 %, le ramenant à 0,3 %.

4 novembre La SFEF annonce une première émission obligataire sur les marchés, émission bénéfi ciant d’une garantie 
autonome d’une maturité de 3 ans.

6 novembre La BCE abaisse son taux directeur de 0,50 %, à 3,25 %.
La Banque d’Angleterre baisse son taux directeur de 1,50 %, le ramenant à 3 %.

9 novembre Les autorités chinoises annoncent un plan de soutien de 4 000 milliards de yuans (environ 470 milliards 
d’euros).

15 novembre Le G 20 publie un communiqué dans lequel il confi rme l’intention de ses membres (y compris donc les 
grands pays émergents) d’agir rapidement afi n de répondre au ralentissement économique mondial et fi xe 
une feuille de route afi n de tirer les leçons de la crise fi nancière.

20 novembre Le président Nicolas Sarkozy annonce la création du Fonds stratégique d’investissement (FSI), destiné 
à renforcer les fonds propres et à stabiliser le capital des entreprises françaises.

.../...
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2008 

23 novembre Le président élu Barack Obama annonce un plan de relance américain qu’il s’engage à mettre en œuvre 
dès son investiture le 20 janvier. Le plan pourrait approcher les 1 000 milliards de dollars.
Le gouvernement américain garantit 306 milliards de dollars de dettes de Citigroup et injecte 20 milliards 
de dollars dans son capital.

25 novembre La Fed lance un programme de prêts aux investisseurs, destiné à relancer le crédit à la consommation via 
la titrisation. Dénommé Term asset-backed securities loan facility (TALF), il est doté dans un premier temps, 
de 200 milliards de dollars, budget qui pourra au besoin être porté à 1 000 milliards de dollars. Le collatéral 
éligible inclut les RMBS, CMBS et autres ABS.

2 décembre Un plan de relance européen de 200 milliards d’euros (1,5 % du PIB) est approuvé par les chefs d’États européens.

4 décembre Le président Nicolas Sarkozy annonce un plan de relance de l’économie française de 26 milliards d’euros. 
La BCE abaisse son taux directeur de 0,75 %, à 2,50 %.
La Banque d’Angleterre abaisse son taux directeur de 1 %, à 2 %.

10 décembre Le Congrès et la Maison Blanche concluent un accord de principe sur un plan de sauvetage des constructeurs 
automobiles, qui se chiffre à 13,4 milliards de dollars.

11 décembre Une fraude estimée à 50 milliards de dollars, montée par le fonds d’investissement de Bernard Madoff, est mise 
à jour. L’Autorité des Marchés fi nanciers (AMF) estime à environ 500 millions d’euros l’exposition des OPCVM 
français ayant investi dans des OPCVM de droit irlandais et luxembourgeois touchés par la fraude Madoff.

16 décembre La Fed abaisse son taux directeur de 0,75 %, à 1 %, le ramenant dans une marge de fl uctuation allant de 0 à 0,25 %.

19 décembre La Banque du Japon abaisse son taux directeur de 0,20 %, le ramenant à 0,10 %.

29 décembre Après lui avoir accordé un prêt, mi-décembre, de 13,4 milliards de dollars sur 3 mois, le Trésor américain 
renfl oue GMAC (branche fi nancière de la General Motors) à hauteur de 5 milliards de dollars.

2009

5 janvier La Fed lance un plan de soutien à l’immobilier avec le rachat des créances hypothécaires destiné à relancer 
le marché du logement. 

7 janvier Nicolas Sarkozy annonce une deuxième vague d’émissions de fonds propres pour les banques françaises, 
après la première levée de fonds effectuée en décembre (pour un montant de 10,5 milliards d’euros).

8 janvier Le gouvernement allemand annonce la nationalisation partielle de Commerzbank. Concrètement, le 
fonds public d’aide au secteur bancaire (SoFFin), créé en octobre, va mettre près de 10 milliards d’euros 
supplémentaires à disposition de Commerzbank. L’État va acheter 295 millions d’actions nouvelles ordinaires 
et injecter 8,2 milliards d’euros supplémentaires. Il en devient le premier actionnaire.
Moody’s abaisse d’un cran la note de crédit émetteur et celle de la dette senior de Bank of America, 
en raison des « diffi cultés importantes auxquelles devront probablement faire face Bank of America et 
Merrill Lynch au cours des prochaines années ».
La Banque d’Angleterre abaisse son taux directeur de 0,5 point, à 1,5 %, son plus bas niveau historique 
en 315 ans.
En France, l’Assemblée nationale adopte le plan de relance.

13 janvier Deuxième plan de soutien allemand à l’économie, de 50 milliards d’euros. Il comporte des mesures 
d’allègement de la fi scalité, de baisse des cotisations sociales, d’aides à l’investissement, de prime 
exceptionnelle de 100 euros par enfant et d’aide au secteur automobile.

14 janvier Deutsche Bank annonce une perte de 4,8 milliards d’euros sur le quatrième trimestre, ce qui porte le 
résultat annuel 2008 à – 3,9 milliards.
Le gouvernement britannique annonce un plan de garanties de 20 milliards de  livres de prêts à court 
terme contractés par des petites et moyennes entreprises afi n d’encourager les banques à les fi nancer. 
Il met en place une garantie spéciale d’1 milliard de livres pour les prêts à long terme contractés par des 
petites entreprises.

15 janvier La BCE réduit son taux directeur de 50 points de base, à 2 %.
Le taux de la facilité de prêt marginal est porté de 50 à 100 points de base au-dessus du taux d’intérêt 
des opérations principales de refi nancement, à 3 %, et le taux de la facilité de dépôt est abaissé 
de 50 à 100 points de base en dessous du taux des opérations principales de refi nancement, à 1 %. 
Le corridor constitué par les taux des facilités permanentes est ainsi rétabli à 200 points de base. 

.../...
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2009 

16 janvier Citigroup publie une perte nette de 8,29 milliards de dollars au quatrième trimestre 2008. Le gouvernement 
américain garantit 118 milliards de dollars de dette de Bank of America et injecte 20 milliards de dollars 
dans le capital de Bank of America.

19 janvier En France, présentation du rapport Deletré qui préconise le rapprochement de la Commission bancaire et 
de l’Autorité de contrôle des assurances et des mutuelles.
Royal Bank of Scotland (RBS) annonce des pertes anticipées qui pourraient atteindre 28 milliards de livres. 
La participation publique dans cette banque passe de 58 % à 70 %. Le Premier ministre britannique annonce 
un nouveau train de mesures en direction des banques, notamment la mise en place d’un fonds spécial, 
doté de 50 milliards de livres et dédié à l’achat « d’actifs de haute qualité » du secteur privé, c’est-à-dire 
des billets de trésorerie et des obligations, ainsi que la création d’un système de garantie pour les produits 
issus de la tritrisation.

20 janvier Dans le cadre des états généraux de l’automobile, le gouvernement français propose 5 à 6 milliards d’euros 
pour aider Renault et PSA.
Hypo Real Estate, déjà sauvée de la faillite par l’État allemand, annonce qu’elle va recevoir une nouvelle 
garantie publique de 12 milliards d’euros portant au total l’aide de l’État à 42 milliards d’euros.
Les autorités antitrust américaines ont autorisé la vente par Dexia de sa fi liale Financial Security Assurance (FSA).

21 janvier Les conditions du nouveau plan de recapitalisation des banques françaises sont publiées : le second plan 
ressemble à celui de décembre. Montant identique (10,5 milliards d’euros au total), conditions identiques, 
le tout éligible au ratio Tier One ainsi qu’au Core Tier One.

26 janvier Le gouvernement français annonce le déblocage de 5 milliards d’euros pour soutenir Airbus via la SFEF. BNPP 
dégage un bénéfi ce de 3 milliards d’euros en 2008 et une perte de 1,4 milliard d’euros au quatrième trimestre 2008.
Le Premier ministre islandais annonce la démission de son gouvernement sous la pression de la population 
qui le juge responsable de l’effondrement de l’économie.

29 janvier La Chambre des représentants adopte les mesures de relance proposées par le gouvernement américain 
(819 milliards de dollars).

5 février La Banque d’Angleterre abaisse son taux directeur d’un demi-point, à 1 %. 
Un « Madoff japonais », Kazutsugi Nami, est arrêté pour fraude, la pyramide lui ayant permis de collecter 
entre 1 et 2 milliards d’euros.
Aux États-Unis, la rémunération annuelle des dirigeants d’entreprise qui bénéfi cient d’une aide publique 
devrait être plafonnée à 500 000 dollars. 

11 février UBS et Crédit Suisse annoncent des pertes historiques pour 2008, de, respectivement, 13,3 milliards 
et 5,5 milliards d’euros.

12 février En Belgique, KBC accuse une perte nette de 2,5 milliards d’euros pour l’exercice 2008.
Hypo Real Estate Holding fait savoir que le SoFFin augmente de 10 milliards d’euros la garantie qu’il lui 
apporte. Ainsi, les garanties reçues par Hypo Real Estate de la part de l’État allemand atteignent 52 milliards.

13 février Le Congrès américain adopte le plan de relance de l’économie de 787 milliards de dollars (5,5 % du PIB). 
HBOS annonce une perte de 12,4 milliards d’euros en 2008. Début des achats de commercial paper (CP) 
par la Banque d’Angleterre sur les marchés primaire et secondaire.
Le Parlement allemand adopte le plan de relance de l’économie de 50 milliards d’euros.

18 février Annonce du plan de soutien au marché immobilier américain. D’un montant global de 275 milliards de dollars, 
il vise à aider sept à neuf millions de foyers. Le plan prévoit de consacrer 75 milliards à un fonds de 
stabilisation qui aidera au refi nancement des prêts de quatre à cinq millions de « propriétaires immobiliers 
responsables ».

26 février Publication du rapport Larosière sur la supervision bancaire.
La Commission européenne publie des règles (guidelines) sur le traitement des actifs toxiques.
En France, Natixis annonce une perte de 2,8 milliards d’euros en 2008. La fusion Caisses d’Épargne 
et Banques populaires est offi cialisée.
RBS publie une perte de 24,1 milliards de livres en 2008, la plus élevée jamais subie par une entreprise 
britannique. Elle assure pour 325 milliards de livres d’actifs risqués auprès de l’État.
Fannie Mae annonce une perte nette de 59 milliards de dollars pour 2008, essentiellement due à des 
éléments exceptionnels au 2nd semestre, et réclame au Trésor américain une aide de 15,2 milliards pour 
couvrir son défi cit.

.../...

Crise_Financiere_2_Chronologie_133-141.indd   137Crise_Financiere_2_Chronologie_133-141.indd   137 16/02/2010   09:14:0716/02/2010   09:14:07



CHRONOLOGIE

138 BANQUE DE FRANCE • DOCUMENTS ET DÉBATS • N° 3 • JANVIER 2010

2009 

3 mars AIG annonce une perte historique pour une entreprise américaine de 99,3 milliards de dollars pour 
l’exercice 2008. Le Trésor américain injecte 30 milliards de dollars et organise sa restructuration (deuxième 
plan de sauvetage).

5 mars La Banque centrale européenne et la Banque d’Angleterre réduisent leur taux directeur d’un demi-point 
à, respectivement, 1,50 % et 0,50 %.
La Banque d’Angleterre lance un programme de 100 milliards de dollars destiné à des achats fermes, sur 
une période de 3 mois, d’actifs du secteur privé et d’obligations d’État.

6 mars Fortis holding, BNPP et la Société fédérale de participations et d’investissement sont parvenus à un accord 
qui devra être soumis à l’approbation des actionnaires lors des prochaines assemblées générales.

8 mars Nationalisation de Lloyds Banking à hauteur de 65 %. C’est la quatrième banque nationalisée au 
Royaume-Uni, après Northern Rock, Bradford & Bingley et RBS.

11 mars Freddie Mac publie une perte nette annuelle de 50,1 milliards de dollars.

13 mars Aux États-Unis, extension du Temporary Liquidity Guarantee Program (TLGP) : les émissions pourront être 
effectuées jusqu’au 31 octobre 2009 et seront garanties jusqu’au 31 décembre 2012.

17 mars AIG rend publiques les contreparties bénéfi ciaires de versements, rendus possibles grâce au renfl ouement 
public entre le 16 septembre et le 31 décembre 2008 : Goldman Sachs (12,9 milliards de dollars), la 
Société générale (11,9), Deutsche Bank (11,8), Barclays (7), Merrill Lynch (6,8), BNPP (4,9), Calyon (2,3).

18 mars La Fed annonce un assouplissement quantitatif sans précédent. Elle va acheter jusqu’à 300 milliards de dollars 
de bons du Trésor à long terme au cours des six prochains mois. Instantanément, le taux des obligations 
à dix ans a chuté, passant de 3 % à 2,5 %. Le plan comprend également 750 milliards supplémentaires 
consacrés à l’acquisition d’obligations adossées à des crédits immobiliers – portant le total de ces rachats à 
1 250 milliards. La banque centrale américaine entend enfi n consacrer jusqu’à 100 milliards supplémentaires 
au rachat de la dette de Fannie Mae et Freddie Mac.
La Banque du Japon dévoile un plan de soutien aux banques de 10 milliards de dollars qui prendra la 
forme de prêts subordonnés aux grandes banques commerciales.

23 mars Présentation d’un plan, le Public Private Investment Program, pour les créances douteuses des banques : une 
entité autonome recueillera l’intégralité des actifs toxiques et sera adossée à la Fed et au FDIC (organisme 
de garantie des déposants). Le dispositif est doté, dans un premier temps, de 500 milliards de dollars et 
pourra atteindre 1 000 milliards de dollars. 
Le FMI prévoit que la croissance mondiale n’atteigne que 0,5 % à 1 % en 2009, ce qui serait la plus forte 
contraction du PIB mondial en 60 ans.

28 mars L’État allemand engage le processus de nationalisation d’Hypo Real Estate.

29 mars La Banque d’Espagne et le gouvernement espagnol, pour la première fois depuis le début de la crise, 
doivent sauver un établissement fi nancier, la Caisse d’Épargne de Castille. 

2 avril La BCE abaisse son taux directeur de 25 points de base, à 1,25 %. 
La réunion du G 20 se conclut par plusieurs dispositions sur la régulation et les moyens des organisations 
multilatérales : annonce d’un programme global de 1 100 milliards de dollars destiné à restaurer la croissance, 
les échanges et l’emploi à l’échelle mondiale ; le FMI voit ses ressources triplées.

6 avril Nouveau plan de relance japonais de 90 milliards de dollars. 

13 avril Aux États-Unis, Goldman Sachs engrange un bénéfi ce net de 1,81 milliard de dollars au premier trimestre. 
Wells Fargo publie par anticipation un résultat net de l’ordre de 3 milliards de dollars au premier trimestre 2009.

28 avril Les actionnaires belges de Fortis acceptent, à près de 73 %, la reprise par BNPP ; accord également des actionnaires 
néerlandais (le 29 avril) à 77 %. BNP Paribas va ainsi acquérir la banque belge pour 8,25 milliards d’euros. 

29 avril La Commission européenne présente une proposition de directive sur les hedge funds.

30 avril D’après le rapport du FMI sur « la stabilité fi nancière dans le monde », les banques européennes (hors 
Royaume-Uni) devraient supporter un volume potentiel de dépréciations d’actifs de 1 100 milliards de dollars, 
supérieur à celui de leurs homologues américaines (1 050 milliards de dollars).

.../...
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7 mai SG enregistre une perte nette de 278 millions d’euros au premier trimestre. 
La BCE abaisse de 25 points de base son taux directeur à 1 %. Le corridor constitué par les taux des 
facilités permanentes est réduit à 150 points de base autour du taux d’intérêt des opérations principales de 
refi nancement. Le taux de la facilité de dépôt est ramené à 0,25 % et le taux de la facilité de prêt marginal est 
fi xé à 1,75 %. La BCE décide d’allonger la durée des prêts accordés aux banques. Elle lance un programme 
d’achat de covered bonds pour un montant de 60 milliards d’euros (soit 4 % de l’encours, de l’ordre de 
1 500 milliards) et crée une nouvelle facilité de refi nancement de maturité 1 an à un taux initial de 1 %.
Le Parlement européen adopte la réforme de la directive « CRD » (Directive Bâle II), qui prévoit notamment 
que les banques devront conserver dans leur bilan 5 % des produits structurés dont elles sont à l’origine, 
à compter du 31 mars 2010.
Augmentation de 50 milliards de livres du programme d’achats d’actifs de la Banque d’Angleterre, porté 
à 125 milliards de livres.
Le SoFFin annonce que l’État va nationaliser Hypo Real Estate après avoir porté sa participation à 47,31 %, 
utilisant celle-ci pour imposer une augmentation de capital de la banque.
Le Trésor américain et la Fed publient les résultats des tests de résistance. Neuf banques ont été jugées 
suffi samment capitalisées pour traverser sans encombre la crise économique, même en cas de dégradation 
supplémentaire de la conjoncture. Les besoins en capitaux supplémentaires de dix des dix-neuf plus 
grandes banques du pays s’élèvent à 75 milliards de dollars. Sur la période 2009-2010, la Fed estime 
que les banques pourraient avoir à faire face à 600 milliards de dollars de pertes sur crédit, mais que ces 
pertes seraient en partie absorbées par la génération de résultats opérationnels positifs sur la période.

8 mai Commerzbank publie une perte nette de 861 millions d’euros au premier trimestre 2009.
Royal Bank of Scotland, propriété à 70 % de l’État, annonce une perte nette de 857 millions de livres 
au premier trimestre 2009.

18 mai Aux États-Unis, le Financial Accounting Standards Board (FASB) adopte deux nouvelles règles comptables 
visant à contraindre les établissements fi nanciers à enregistrer davantage d’actifs hors-bilan dans leurs 
comptes. Elles entreront en application début 2010.

19 mai La Fed annonce l’inclusion au sein du programme TALF des CMBS de haute qualité (AAA) émis avant le 
1er janvier. Jusqu’ici, seuls les nouveaux CMBS avaient été admis. La Fed entend ainsi améliorer la liquidité 
des CMBS en aidant des acquéreurs potentiels à les fi nancer.

20 mai La faillite de Bank United FSB, en Floride, est la plus importante enregistrée aux États-Unis depuis le début 
de l’année et la 34ème de l’année, contre 25 au total en 2008.

27 mai La Commission européenne présente des propositions pour renforcer et regrouper la supervision fi nancière 
en Europe, et tirer les leçons de la crise. S’appuyant sur le Rapport Larosière, la Commission suggère 
la création d’un « comité européen du risque systémique », chargé de la surveillance macroprudentielle.

1er juin General Motors demande au Tribunal des faillites de New York sa mise sous chapitre 11. Après lui avoir 
accordé 19,4 milliards de dollars de fi nancements publics depuis décembre, le Trésor accorde une rallonge 
de 30,1 milliards de dollars. À l’issue de la procédure, le Trésor deviendra le principal actionnaire de GM 
(à 60 %).

4 juin La BCE donne les détails de son plan d’achat de covered bonds, annoncé le 7 mai. 

8 juin Citigroup entame une opération de conversion d’actions préférentielles en actions ordinaires pour 
58 milliards de dollars, suivant une procédure au terme de laquelle l'État pourrait détenir 34 % du capital. 
D’après l’OCDE, le déclin des économies les plus importantes s’atténue.

9 juin L’International Accounting Standards Board (IASB) accélère le processus de refonte de la norme IAS 39 
en vue d’une application dans les comptes des banques et des compagnies d’assurances à fi n 2009. 
Le Trésor américain autorise dix des plus grandes banques du pays à rembourser au total jusqu’à 
68 milliards de dollars d’aides reçues de l’État depuis l’automne, dans le cadre de son plan de stabilisation 
du système fi nancier.

.../...
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17 juin JP Morgan et Morgan Stanley annoncent avoir remboursé au Trésor leurs aides publiques respectives de 
25 milliards de dollars et 10 milliards de dollars. US Bancorp et BB&T ont pour leur part remboursé une 
partie des aides publiques. Sont attendus les remboursements d’American Express et de Goldman Sachs.
Le président Obama appelle à une « nouvelle fondation » de la réglementation fi nancière américaine.

25 juin La Fed étend jusqu’en février 2010 (au lieu d’octobre 2009) un certain nombre de ses procédures d’apports 
de liquidité ainsi que certaines lignes de swaps avec d’autres banques centrales. 
La BCE alloue 442 milliards d’euros au taux de 1 % aux banques européennes via sa première opération de 
refi nancement à plus long terme (LTRO) de maturité 1 an. 1 121 établissements ont participé à cette opération.

29 juin Le courtier new-yorkais Bernard Madoff est condamné à une peine d’emprisonnement de 150 ans pour 
avoir mis en place le plus important schéma de Ponzi de tous les temps.
Lancement en Espagne d’un fonds de restructuration pour les banques régionales en diffi culté, doté d’une 
enveloppe de 9 milliards d’euros qui pourra être utilisée pour des injections de capital et un soutien à la 
consolidation du secteur.

30 juillet Le FMI annonce qu’il va augmenter ses prêts de 17 milliards de dollars entre juillet 2009 et 2014 et 
suspend les intérêts dûs pour certains prêts aux pays à faibles revenus. Il prévoit de vendre une partie de 
ses réserves d’or.

6 août La Banque d’Angleterre décide d’injecter 50 milliards de livres supplémentaires dans l’économie, dans 
le cadre de ses mesures non conventionnelles de quantitative easing, ce qui porte le montant engagé à 
175 milliards de livres. Les taux directeurs sont en outre inchangés à 0,5 %.

10 août Au Royaume-Uni, la Financial Services Authority (FSA) va publier un code fi xant les obligations des banques 
en matière de rémunération et de bonus.

26 août Intervention de Nicolas Sarkozy pour inviter les banques à respecter les nouvelles règles internationales 
en matière de rémunération.

15 septembre Le président de la Fed, Ben Bernanke, déclare que la récession aux États-Unis est probablement terminée. 
Le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Mervyn King, déclare que l’économie britannique est à nouveau en 
croissance. Toutefois, la résistance et la soutenabilité de la reprise seraient toujours « fortement incertaines » 
en raison de l’état du secteur bancaire et du niveau de dette.

24 et 25 septembre Sommet du G 20 à Pittsburgh. Les dirigeants se mettent d’accord sur de nouvelles règles destinées à 
limiter le risque de crise fi nancière. Le G 20 devient offi ciellement l’enceinte de discussion et de règlement 
des questions de fi nance internationale.

1er octobre Dans son rapport de stabilité fi nancière, le FMI indique que les banques et les institutions fi nancières dans 
le monde devraient enregistrer 3 400 milliards de dollars de dépréciations au total, contre 4 000 milliards 
estimés en avril 2009 (pour les seules banques, 1 500 milliards de dépréciations sur les titres et prêts sont 
encore à passer, sachant qu’elles en ont déjà enregistré 1 300 milliards).

Début octobre Plusieurs grandes banques françaises annoncent le remboursement des titres souscrits par la Société de 
prise de participation de l’État (SPPE) dans le cadre du plan de soutien au secteur bancaire.

2 octobre Publication des résultats du stress test européen portant sur vingt-deux grandes banques. 

20 octobre Le régulateur américain met fi n au programme de garantie de dette bancaire TLGP, qui permettait aux 
banques américaines d’émettre avec la garantie de l’État jusqu’à fi n 2012. Les banques pourront continuer 
à recourir à cette garantie pendant encore 6 mois, à titre de fi let de sécurité, mais à un prix supérieur.

22 octobre La FSA propose d’appliquer une forme de « surcharge » sur le capital aux banques jugées importantes 
d’un point de vue systémique. 

26 octobre La Commission européenne demande à ING, en contrepartie des aides d’État, de céder toutes ses activités 
d’assurance et de gestion d’actif à horizon fi n 2013 via un mix de cessions et d’introductions en bourse 
(baisse de la taille du bilan de 45 %).
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29 octobre La Fed a achevé son plan de rachat de 300 milliards de dollars d’emprunts d’État américains.

2 novembre La Commission européenne approuve la prorogation jusqu’au 31 octobre 2010 de la garantie octroyée 
conjointement par la Belgique, la France et le Luxembourg pour couvrir les engagements de Dexia alors 
que cette garantie était initialement censée courir jusqu’en février 2010. La Commission a considéré que 
la prolongation de cette mesure est justifi ée par la situation fi nancière du groupe et par son importance 
systémique pour les économies des trois États membres. 

5 novembre Publication de l’arrêté sur les bonus, en France. Les objectifs chiffrés, sont présentés sous forme de 
normes professionnelles de place, applicables dès l’exercice 2009 pour les rémunérations versées début 
2010. Elles déclinent les principes adoptés par le G 20 : transmission chaque année d’un rapport à la 
Commission bancaire sur la politique de rémunération ; interdiction des rémunérations variables garanties 
sauf en cas d’embauche ; la part différée représentera au moins 50 % des rémunérations variables 
(et devra être payée à 50 % en titres). 

12 novembre Publication par l’IASB des grandes lignes de l’IFRS 9 qui organise un cadre plus cohérent pour la comptabilité 
des actifs fi nanciers. Les principaux éléments sont les suivants :
• si un dérivé est lié à un actif fi nancier, le mode de comptabilité des deux actifs est identique ;
• au lieu des quatre classifi cations de l’IAS39, désormais il n’y a plus que deux choix : coût amorti ou 
valeur de marché.

24 novembre Révélation par la Banque d’Angleterre qu’elle a secrètement fourni, au plus fort de la crise fi nancière 
(mi-octobre 2008), des prêts d’urgence à RBS et HBOS pour un montant de 61,6 milliards de livres.

25 novembre Annonce de la restructuration de la dette de Dubaï World (principale entreprise d’État de Dubaï) 
qui déstabilise temporairement les marchés fi nanciers.

16 décembre Un montant de 96,937 milliards d’euros a été alloué dans le cadre du dernier VLTRO 12 mois, 224 banques 
ont soumissionné.
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 الأمريكية المتحدة الولايات اقتصاد حول إحصائيات  (:2) رقم الملحق
 

Profils statistiques par pays : Tableaux clés de l’OCDE - ISSN 2075-227X - © OECD 2013 

 

 Profil statistique par pays : États-Unis 2013 
  

  Unités 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 Production et revenu                   

 PIB par habitant USD PPA courants 44 242 

  

46 376 

  

47 996 

  

48 336 

  

46 927 

  

48 287 

  

49 782 

  

51 689 

  

 Revenu national brut (RNB) par 

habitant 

USD PPA courants 44 672 

  

47 325 

  

48 349 

  

48 578 

  

47 171 

  

48 813 

  

50 790 

  

52 547 

  

 Revenu disponible des ménages Croissance annuelle % 1.4 

  

4.0 

  

2.0 

  

2.7 

  

-2.5 

  

2.1 

  

1.6 

  

.. 

  

 Croissance économique                   

 Croissance du PIB réel Croissance annuelle % 3.4 

  

2.7 

  

1.8 

  

-0.3 

  

-2.8 

  

2.5 

  

1.8 

  

2.8 

  

 Taux d'épargne net des ménages % 1.7 

  

2.7 

  

2.4 

  

5.5 

  

5.0 

  

5.3 

  

4.4 

  

.. 

  

 Formation brute de capital fixe % du PIB 5.6 

  

2.2 

  

-1.2 

  

-4.8 

  

-13.1 

  

1.1 

  

3.4 

  

5.5 

  

 Structure économique - valeur 

ajoutée (VA) 

  

                

 Agriculture, sylviculture et pêche : 

part  de la VA réelle 

% 1.2 

  

1.0 

  

1.1 

  

1.2 

  

1.1 

  

1.2 

  

1.2 

  

.. 

  

 Industrie : part  de la valeur ajoutée 

réelle 

% 17.0 

  

17.0 

  

17.0 

  

16.5 

  

15.4 

  

15.9 

  

16.4 

  

.. 

  

 Finance, assurance, immobilier, 

location et 

services aux entreprises : part de la 

VA réelle 

% 

32.7 

  

33.1 

  

33.0 

  

33.5 

  

33.7 

  

33.6 

  

33.4 

  

.. 

  

 Déficits et dette publics                   

 Déficits publics % du PIB -3.2 

  

-2.0 

  

-2.8 

  

-6.4 

  

-11.9 

  

-11.3 

  

-10.1 

  

.. 

  

 Dette publique % du PIB 78.1 

  

75.6 

  

75.8 

  

91.9 

  

105.0 

  

115.3 

  

120.6 

  

122.5 

  

 Revenus des administrations 

publiques 

% du PIB 33.1 

  

34.0 

  

34.1 

  

32.7 

  

31.0 

  

31.4 

  

31.6 

  

.. 

  

 Dépenses des administrations 

publiques 

% du PIB 36.3 

  

36.0 

  

36.8 

  

39.1 

  

42.8 

  

42.7 

  

41.7 

  

.. 

  

 Dépenses publiques                   

 Dépenses publiques de santé % du PIB 7.0 

  

7.2 

  

7.3 

  

7.6 

  

8.3 

  

8.4 

  

8.5 

  

.. 

  

 Dépenses privées de santé % du PIB 8.8 

  

8.8 

  

8.9 

  

9.0 

  

9.3 

  

9.3 

  

9.2 

  

.. 

  

 Dépenses sociales publiques % du PIB 16.0 

  

16.1 

  

16.3 

  

17.0 

  

19.2 

  

19.8 

  

19.6 

  

19.7 

  

 Dépenses sociales privées % du PIB 10.1 

  

10.4 

  

10.6 

  

10.6 

  

10.6 

  

.. 

  

.. 

  

.. 
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 Dépenses de retraite publiques % du PIB 6.0 

  

5.9 

  

6.0 

  

6.2 

  

6.8 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Dépenses de retraite privées % du PIB 2.9 

  

3.1 

  

3.3 

  

3.0 

  

2.9 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Aide publique au développement 

nette 

% du RNB .. 

  

0.18 

  

0.16 

  

0.18 

  

0.21 

  

0.21 

  

0.20 

  

.. 

  

 Fiscalité                   

 Recettes fiscales totales % du PIB 27.1 

  

27.9 

  

27.9 

  

26.3 

  

24.2 

  

24.8 

  

25.1 

  

.. 

  

 Impôts sur les revenus et  les profits % du PIB 12.7 

  

13.5 

  

13.6 

  

12.0 

  

9.9 

  

10.8 

  

11.8 

  

.. 

  

 Impôts sur les biens et services % du PIB 4.8 

  

4.8 

  

4.7 

  

4.6 

  

4.5 

  

4.5 

  

4.6 

  

.. 

  

 Impôts sur salarié moyen en % des 

coûts de main-d'œuvre 

% 24.3 

  

24.4 

  

24.8 

  

23.1 

  

23.3 

  

23.8 

  

22.8 

  

22.7 

  

 Échanges                   

 Importations de biens et  services % du PIB 15.5 

  

16.2 

  

16.4 

  

17.4 

  

13.7 

  

15.8 

  

17.2 

  

16.9 

  

 Exportations de biens et  services %, PIB 10.0 

  

10.7 

  

11.5 

  

12.5 

  

11.0 

  

12.3 

  

13.5 

  

13.5 

  

 Balance comm.: export. moins 

import. de marchandises 

Mld USD -828.0 

  

-882.0 

  

-854.6 

  

-864.9 

  

-545.2 

  

-689.4 

  

-782.9 

  

.. 

  

 Importations de marchandises Mld USD 

1 732.3 

  

1 919.0 

  

2 017.1 

  

2 164.8 

  

1 601.9 

  

1 966.5 

  

2 262.6 

  

2 

333.8 

  

 Exportations de marchandises Mld USD 

904.3 

  

1 037.0 

  

1 162.5 

  

1 299.9 

  

1 056.7 

  

1 277.1 

  

1 479.7 

  

1 

545.6 

  

 Balance des services : export. 

moins import. de services 

Mld USD 76.2 

  

86.4 

  

123.7 

  

131.7 

  

126.9 

  

150.8 

  

187.3 

  

206.8 

  

 Importations de services Mld USD 300.4 

  

335.0 

  

365.6 

  

401.3 

  

381.8 

  

404.9 

  

429.7 

  

442.5 

  

 Exportations de services Mld USD 376.6 

  

421.4 

  

489.3 

  

533.0 

  

508.7 

  

555.7 

  

617.0 

  

649.3 

  

 Balance des opérations courantes %, PIB -5.6 

  

-5.8 

  

-4.9 

  

-4.6 

  

-2.7 

  

-3.0 

  

-3.0 

  

-2.7 

  

 Investissement direct étranger 

(IDE) 

  

                

 Stocks d'IDE sortants Mln USD 

2 651 721 

  

2 948 172 

  

3 553 095 

  

3 748 512 

  

4 077 369 

  

4 273 559 

  

4 663 142 

  

5 077 

750 

  

 Stocks d'IDE entrants Mln USD 

1 874 263 

  

2 154 062 

  

2 345 923 

  

2 397 396 

  

2 398 208 

  

2 623 646 

  

2 879 531 

  

3 057 

326 

  

 Flux entrants d'investissement 

direct 

Mln USD 

112 638 

  

243 151 

  

221 166 

  

310 091 

  

150 443 

  

205 851 

  

230 224 

  

166 

411 

  

 Flux sortants d'investissement 

direct 

Mln USD 

36 236 

  

244 922 

  

414 039 

  

329 080 

  

310 383 

  

301 079 

  

409 005 

  

388 

293 

  

 Prix et taux d'intérêt                   
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 Taux d'inflation : tous produits Croissance annuelle % 3.4 

  

3.2 

  

2.9 

  

3.8 

  

-0.4 

  

1.6 

  

3.2 

  

2.1 

  

 Taux d'inflation : total sauf 

alimentation sauf énergie 

Croissance annuelle % 2.2 

  

2.5 

  

2.3 

  

2.3 

  

1.7 

  

1.0 

  

1.7 

  

2.1 

  

 Taux d'inflation : alimentation Croissance annuelle % 1.9 

  

1.8 

  

4.2 

  

6.4 

  

0.5 

  

0.3 

  

4.8 

  

2.5 

  

 Taux d'inflation : énergie Croissance annuelle % 16.9 

  

11.2 

  

5.5 

  

13.9 

  

-18.4 

  

9.5 

  

15.4 

  

0.9 

  

 Indices des prix à la production : 

ind. manufacturière 

Croissance annuelle % 5.5 

  

4.0 

  

3.8 

  

7.9 

  

-4.9 

  

5.0 

  

7.8 

  

2.1 

  

 Taux d'intérêt à long terme % 4.29 

  

4.79 

  

4.63 

  

3.67 

  

3.26 

  

3.21 

  

2.79 

  

1.80 

  

 Pouvoir d'achat et taux de change                   

 Parités de pouvoir d'achat USD par USD 1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

 Taux de change USD par USD 1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

1.00 

  

 Indices de niveaux de prix OCDE = 100 98 

  

100 

  

97 

  

94 

  

98 

  

98 

  

94 

  

99 

  

 Énergie : approvisionnement et prix                   

 Approvisionnement total en énergie 

primaire (ATEP) 

Mtep 2 318.9 

  

2 296.7 

  

2 337.0 

  

2 277.0 

  

2 165.0 

  

2 216.3 

  

2 202.7 

  

.. 

  

 ATEP par unité aux prix et PPA de 

2000 

Tep par '000 USD 0.18 

  

0.18 

  

0.18 

  

0.17 

  

0.17 

  

0.17 

  

0.17 

  

.. 

  

 Les renouvelables dans 

l'approvisionnement en énergie 

% 4.5 

  

4.8 

  

4.7 

  

5.1 

  

5.4 

  

5.6 

  

6.1 

  

.. 

  

 Prix du pétrole brut à l'importation USD par baril 48.82 

  

59.15 

  

66.77 

  

94.97 

  

58.83 

  

76.02 

  

102.43 

  

.. 

  

 Technologies de l'information et de 

la communication (TIC) 

  

                

 Investissement TIC dans 

l’investissement total non rés. 

% 27.8 

  

26.7 

  

26.3 

  

26.4 

  

30.6 

  

32.1 

  

.. 

  

.. 

  

 Part  des professions liées aux TIC : 

secteur des entreprises 

% .. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

5.7 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Ménages ayant accès à l'internet % .. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

71.1 

  

.. 

  

.. 

  

 Environnement                   

 Prélèvements d'eau bruts totaux Mln m
3
 482 390 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Débarquements de produits de 

pêche, ports dom. et étr. 

'000 tonnes 4 463 

  

4 371 

  

4 294 

  

3 890 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Aquaculture '000 tonnes 358 

  

363 

  

373 

  

351 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Total des déchets municipaux '000 tonnes 228 960 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

220 410 

  

220 410 

  

.. 

  

 Déchets municipaux par habitant Kg 770 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

720 

  

.. 

  

.. 

  

 Émissions de CO2liées à la 

combustion d'énergie 

Mln tonnes 5 772 

  

5 685 

  

5 763 

  

5 587 

  

5 185 

  

5 369 

  

.. 

  

.. 

  

 Éducation                   
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 Population avec un niveau 

d'éducation tertiaire, 25-64 ans 

% 39.0 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

41.7 

  

.. 

  

.. 

  

 Dépenses par étudiant : non-

tertiaire, prix de 2009 

USD PPA constants .. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

11 831 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Dépenses par étudiant : tertiaire, 

prix de 2009 

USD PPA constants .. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

29 201 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Jeunes entre 15 et 19 ans non 

scolarisés et  sans emploi 

% .. 

  

6.3 

  

6.3 

  

7.2 

  

8.8 

  

7.6 

  

.. 

  

.. 

  

 Jeunes entre 20 et 24 ans non 

scolarisés et  sans emploi 

% .. 

  

15.6 

  

16.2 

  

17.2 

  

20.1 

  

19.4 

  

.. 

  

.. 

  

 Emploi                    

 Taux d'emploi pour la classe d'âge 

15-24 ans 

% 53.9 

  

54.2 

  

53.1 

  

51.2 

  

46.9 

  

45.0 

  

45.5 

  

46.0 

  

 Taux d'emploi pour la classe d'âge 

25-54 ans 

% 79.3 

  

79.8 

  

79.9 

  

79.1 

  

75.8 

  

75.1 

  

75.1 

  

75.7 

  

 Taux d'emploi pour la classe d'âge 

55-64 ans 

% 60.8 

  

61.8 

  

61.8 

  

62.1 

  

60.6 

  

60.3 

  

60.0 

  

60.7 

  

 Fréquence de l'emploi à temps 

partiel 

% 12.8 

  

12.6 

  

12.6 

  

12.8 

  

14.1 

  

13.5 

  

12.6 

  

13.4 

  

 Taux de travail indépendant sur 

population active 

% 7.5 

  

7.4 

  

7.2 

  

7.0 

  

7.1 

  

7.0 

  

6.8 

  

.. 

  

 Hommes : taux de travail 

indépendant sur pop. active 

% 8.8 

  

8.6 

  

8.4 

  

8.3 

  

8.4 

  

8.3 

  

8.0 

  

.. 

  

 Femmes : taux de travail 

indépendant sur pop. active 

% 5.9 

  

6.0 

  

5.8 

  

5.6 

  

5.7 

  

5.6 

  

5.5 

  

.. 

  

 Chômage                   

 Taux de chômage sur population 

active 

% 5.1 

  

4.6 

  

4.6 

  

5.8 

  

9.3 

  

9.6 

  

9.0 

  

8.1 

  

 Hommes : taux de chômage sur 

population active 

% 5.1 

  

4.6 

  

4.7 

  

6.1 

  

10.3 

  

10.5 

  

9.4 

  

8.2 

  

 Femmes : taux de chômage sur 

population active 

% 5.1 

  

4.6 

  

4.5 

  

5.4 

  

8.1 

  

8.6 

  

8.5 

  

7.9 

  

 Chômage de longue durée : total 

des chômeurs 

% 11.8 

  

10.0 

  

10.0 

  

10.6 

  

16.3 

  

29.0 

  

31.3 

  

29.3 

  

 Rémunération du travail et heures 

travaillées 

  

                

 Rémunération par unité de main-

d'œuvre, économie totale 

Croissance annuelle % 3.7 

  

3.8 

  

3.7 

  

3.0 

  

0.5 

  

2.7 

  

3.3 

  

.. 

  

 Durée moyenne effective du travail Heures par an 1 799 

  

1 800 

  

1 798 

  

1 792 

  

1 767 

  

1 778 

  

1 787 

  

1 790 

  

 Recherche et développement (R-D)                   

 Dépense intérieure brute de R-D Mln USD 325 936 

  

342 286 

  

357 836 

  

374 199 

  

369 856 

  

368 203 

  

366 299 

  

.. 

  

 Chercheurs : équivalent temps plein Par '000 employés 9.6 

  

9.6 

  

9.5 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

 Population                   

 Population totale '000 personnes 

295 517 

  

298 380 

  

301 231 

  

304 094 

  

306 772 

  

309 326 

  

311 588 

  

313 

914 

  

| 
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 Taux de croissance de la population % 

0.9 

  

1.0 

  

1.0 

  

1.0 

  

0.9 

  

0.8 

  

0.7 

  

0.7 

  

| 

 Taux de fécondité Enfants 2.1 

  

2.1 

  

2.1 

  

2.1 

  

2.0 

  

1.9 

  

.. 

  

.. 

  

 Jeune population âgée de moins de 

15 ans 

% de la population 

20.5 

  

20.3 

  

20.1 

  

20.0 

  

19.9 

  

19.8 

  

19.6 

  

19.5 

  

| 

 Population âgée de 65 ans et plus % de la population 

12.4 

  

12.5 

  

12.6 

  

12.8 

  

12.9 

  

13.1 

  

13.3 

  

13.7 

  

| 

 Migration internationale                   

 Personnes nées à l'étranger % de la population 13.3 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

13.1 

  

.. 

  

.. 

  

 Population étrangère % de la population 7.5 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

7.1 

  

.. 

  

.. 

  

 Chômage des hommes nés dans le 

pays de résidence 

% pop. active .. 

  

.. 

  

5.1 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

9.8 

  

.. 

  

 Chômage des hommes nés à 

l'étranger 

% pop. active .. 

  

.. 

  

4.1 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

8.9 

  

.. 

  

 Chômage des femmes nées dans le 

pays de résidence 

% pop. active .. 

  

.. 

  

4.6 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

8.5 

  

.. 

  

 Chômage des femmes nées à 

l'étranger 

% pop. active .. 

  

.. 

  

4.7 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

9.5 

  

.. 

  

 Santé                   

 Espérance de vie à la naissance Années 77.4 

  

77.7 

  

77.9 

  

78.1 

  

78.5 

  

78.7 

  

78.7 

  

.. 

  

 Hommes : espérance de vie à la 

naissance 

Années 74.9 

  

75.1 

  

75.4 

  

75.6 

  

76.0 

  

76.2 

  

76.3 

  

.. 

  

 Femmes : espérance de vie à la 

naissance 

Années 79.9 

  

80.2 

  

80.4 

  

80.6 

  

80.9 

  

81.1 

  

81.1 

  

.. 

  

 Mortalité infantile Par '000 6.9 

  

6.7 

  

6.8 

  

6.6 

  

6.4 

  

6.2 

  

6.1 

  

.. 

  

 Population de 15 ans ou plus en 

surpoids et obèse 

% de la population .. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

.. 

  

69.2 

  

.. 

  

.. 

  

 Taux de suicide Par 100 000 4.5 

  

4.6 

  

4.8 

  

4.9 

  

5.0 

  

5.1 

  

.. 

  

.. 

  

 Transport                   

 T ransport de marchandises Mln tonne-km 5 649 810 

  

5 729 250 

  

5 850 349 

  

5 814 686 

  

5 372 238 

  

5 655 328 

  

.. 

  

.. 

  

 T ransport de passagers Mln passager-km 4 590 940 

  

4 538 784 

  

5 855 621 

  

5 664 203 

  

5 007 525 

  

5 008 710 

  

.. 

  

.. 

  

 Accidents mortels de la route Par mln habitants 
147 

  
143 

  
136 

  
123 

  
111 

  
106 

  
.. 
  

.. 
  

.. Non disponible 

| Rupture de série 

Responsabilité : http://oe.cd/disclaimer 

Source : Panorama des statistiques de l'OCDE. 

      Notes explicatives : Panorama des statistiques de l'OCDE 2013 (DOI: 10.1787/factbook-2013-fr) 
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 الائتماني(: وكالات التصنيف 3الملحق رقم )
 

 وكالات التصنيفالجدول أ:توضيح الرموز المستعملة من قبل 
 & Moody’s Fitch Standard الوصف

Poor’s 
 Aaa AAA AAA الأكثر أمانا

 +Aa1 AA+ AA جدارة ائتمانية عالية

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

ائتمانية متوسطة جدارة 
 إلى عالية

A1 A+ A+ 

A2 A A 

A3 A- A- 

جدارة ائتمانية متوسطة 
 إلى أقل من متوسطة

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

 +Ba1 BB+ BB غير استثمارية

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 
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 +B1 B+ B مخاطر

B2 B B 

B3 B- B- 

 Caa1 CCC+ CCC مخاطر عالية

Caa2 CCC / 

Caa3 CCC- / 

Ca / / 

 / / C متعثرة

/ / DDD 

/ / DD 

/ D D 

 
 

 الجدول ب: أهم المعلومات عن وكالات التصنيف الثلاثة الكبرى
 & Moody’s Fitch Standard الوصف

Poor’s 
وحدة تابعة لشركة  مدرجة في سوق نيويورك الملكية

 "فيمالاك"
وحدة تابعة لشركة 

ماكجروهيل" المدرجة "
 بسوق نيويورك

 0444 0044 0444 عدد الموضفين
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 : تصنيف القروض العقارية(4الملحق رقم )
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 تأثر أسعار أسهم المؤسسات المالية الأمريكية الكبرى بأزمة الرهن العقاري (:5الملحق رقم )
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 المالية.(: مساهمة الصناديق السيادية في تمويل المؤسسات 6الملحق رقم)

حصة رأس  الصندوق النشاط المؤسسة التاريخ
 (%المال )

المبلغ )مليار 
 دولار(

2002 Citigroup 
(Etats-Unis) 

 KIA/GIC بنك
(Koweit/Singapour) 

0,0 9,0 

2002 Citigroup 

(Etats-Unis) 
 ADIA بنك

(Abu Dhabi) 
0,0 9,0 

/ Visa Inc 

(Etats-Unis) 
 SAFE بنك

(Chine) 
1 4,0 

2002 Merrill-Lynch 
(Etats-Unis) 

بنك 
 استثمار

KIA/KIC 
(Koweit/Corée) 

0,0 9,0 

2002/2002 Merrill-Lynch 

(Etats-Unis) 
بنك 
 استثمار

Temasek 

(Singapour) 
/ 0,0 

2002 Morgan Stanley 
(Etats-Unis) 

بنك 
 استثمار

CIC 
(Chine) 

0,0 0 

/ Perella 
Weinberg 

(Etats-Unis) 

 بنك
 استثمار

ICD/Gulf Invest. 
Corp./QIA 

(Pays du golfe 
Persique) 

6 / 

/ Commonwealth 

Bank of 
Australia 

(Australie) 

 SAFE بنك

(Chine) 
4,0 4,0 

/ National 
Australia Bank 

(Australie) 

 SAFE بنك
(Chine) 

4,0 4,0 

/ Australia and 

New Zealand 
Banking Group 

(Australie) 

 SAFE بنك

(Chine) 
4,0 4,0 

2002 USB 
(Suisse) 

 GIC بنك
(Singapour) 

0 0,9 

/ USB 

(Suisse) 
 SAMA بنك

(Arabie Saoudite) 
0 1,9 

2002 Crédit Suisse 
(Suisse) 

 QIA بنك
(Qatar) 

0 4,0 

2002 Deutsche Bank بنك DIFC 0,0 1,0 
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(Allemagne) (Dubai) 

2002 Unicrédit 
(Italie) 

 LIA بنك
(Lybie) 

0,00 / 

/ Marfin 
Investment 

Group Holdings 
(Gréce) 

بنك 
 استثمار

ICD 
(Dubai) 

0,49 / 

/ HSBC Holdings 

(RU) 
 / Dubai 4,0 بنك

2002 Barclays Bank 
(RU) 

 Temasek بنك
(Singapour) 

0,1 0 

2002 Barclays Bank 

(RU) 
 QIA بنك

(Qatar) 
9,0 0,0 

2002 Barclays Bank 
(RU) 

 CIC بنك
(Chine) 

0,1 0 

ADIA : Abu Dhabi Investment Authority. 

CIC : China Investment Corporation. 

GIC : Government of Singapore Investment Corporation Private Limited. 

ICD : Investment Corporation Dubai. 

KIA : Kuwait Investment Authority. 

LIA : Libyan Investment Authority. 

GIA : Qatar Investment Authority. 

SAFE : State Administration of Foreign Exchange. 

SAMA : Saudi Arabia Monetary Agency. 

Temasek : Temasek Holdings Private Limited. 

 

 


