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  :المقدمة 
 تشير العديد من المعلومات والتقارير الاقتصادية أن آثار الأزمـة الماليـة الأمريكيـة   

-1929الحالية هي من أعنف الأزمات الاقتصادية العالمية بعد أزمة الكساد الكبير للأعـوام  
  .والتي عصفت بالاقتصاد العالمي آنذاك 1933

تفجرت الأزمة المالية الراهنة عندما حصل عجز كبير في سيولة البنـوك التجاريـة   
ة هو سياسـات التوسـع   ومؤسسات الإقراض أما السبب الحقيقي وراء نقص السيولة المصرفي

والإفراط في منح القروض وخصوصاً القروض العقارية إلى طالبيها بغض النظر عن الملاءة 
والتساهل في المطالبة بضمانات كافيـة  ) credit history(المالية أو الموقف المالي للمقترض 

ه الآليـة  للجهة المانحة للقرض سواء بنوك تجارية أم مؤسسات إقراضية والهدف من وراء هذ
المتبعة كان تحقيق الربح السريع لهذه البنوك والضامن الوحيد هو قيمة العقار وخصوصـاً أن  

كان يشهد رواج وارتفاع في أسعاره ولذا فإن البنوك قد سـارعت   2001سوق العقار منذ عام 
  .في منح القروض بطريقة متساهلة دون ضمانات كافية

ار بشكل حاد في النصـف الأول مـن عـام    الأزمة بدأت عندما انخفضت أسعار العق
وتعثر المقترضين وامتناعهم عن السداد أدى إلى نقص حاد في السيولة المصرفية لدى  2007

انتشار حالة اللايقين ساعدت في زيادة طلب سحب الودائـع مـن قبـل    البنوك بالإضافة إلى 
عاً حيـث انتشـرت   حدث ما كان متوق المودعين بسبب التخوف من حدوث أزمة سيولة وفعلاً

  .الأزمة إلى أسواق المال والبورصة الأمريكية بصورة سريعة
) التوريـق (أما السبب الآخر في تفاقم الأزمة هو طريقة بيع الدين أو ما تسمى بطريقة 

)securitization (بصيغة سندات رهون عقاريـة بفوائـد وبيعهـا فـي     . من خلال مراحلها
  .ي انتشرت الأزمة وشملت الأسواق المالية العالميةالأسواق المالية العالمية وبالتال

عديدة وفي مقدمتها خطة الانقاذ الأمريكي التي تضمنت أساسيات ) خطط انقاذ(جاءت 
للبنوك والمؤسسات المتعثرة يهدف إنقاذ هذه المؤسسات ) الإقراض، التأميم، الدمج(مهمة وهي 

لي والمصرفي وبالتـالي انهيـار الاقتصـاد    وإنقاذ الاقتصاد والحيلولة دون انهيار القطاع الما
هذه الخطط قررتها العديد من الدول بهدف الحد من الأزمة وليس الحل لمعالجة الأزمـة  .الكلي

وأسبابها من خلال البحث عن الحقيقة وراء هذه الانهيارات وطريقة إدارة الاقتصاد والمنطلـق  
ط الاقتصادي القائم علـى فلسـفة أن   الفكري الرأسمالي الذي يشكل المحور الأساسي في النشا

بالإضـافة إلـى أن الاقتصـاد    ) دعه يعمل دعه يمـر (أو على مبدأ ) تحكم ولا تملك(الدولة 
  .الرأسمالي بقيادة أمريكا يقوم على مبدأ الخصخصة، وحرية التجارة، وتهميش دور الدولة



 2

تصاد وهمي لا يحقـق  تنطلق  الفرضية من حقيقة أن الأسواق المالية تمثل اق:  فرضية البحث
أرباحاً من خلال إنتاج حقيقي بل يمثل اقتصاد يحقق الأرباح من خـلال المضـاربة ودرجـة    
المخاطرة العالية مما يعرض بقية القطاعات الاقتصادية الحقيقية إلى صدمة تعكس من خـلال  

 ـ    ار دخول الاقتصاد بدورة الركود ولا تقتصر الآثار على اقتصاد بلد واحـد بـل تنتقـل الآث
باقتصاديات الدول الأخرى من خلال الاندماجات في أسواق المال وعولمة الاقتصاد وحريـة  

  . التجارة وحركة رؤوس الأموال بين الدول
  :يهدف البحث إلى إلقاء الضوء على عدة قضايا والإجابة عن التساؤلات التالية : هدف البحث

مالية صرفة أم أزمة لا أخلاقيـة أيضـاً   هل إن الأزمة المالية الأمريكية الحالية هي أزمة  -1
  .نتيجة المقامرة والمضاربة غير المحسوبة

هل إن اقتصاد السوق بقيادة الولايات المتحدة الأمريكية قاد الاقتصاد العالمي إلى استقرار  -2
  وانتعاش أم عكس ذلك؟

د حقق الرفاهيـة  هل إن انفتاح أسواق الدول النامية والعربية على أسواق المال الأمريكية ق -3
  لاقتصاديات هذه الدول أم لا؟

هل تم تشخيص الأزمة بشكل صحيح وما هي رؤية الاقتصاد الإسلامي لحقيقة هذه الأزمة -4
  وأسبابها؟

ألا يمكن للاقتصاد العالمي أخذ العبر والدروس من هذه الأزمة والتفتيش عن بدائل تضمن  -5
  له الاستقرار والنمو؟

  :لبحث ثلاث محاور رئيسية تضمن ا : هيكل البحث
  .الأزمات المالية العالمية المفهوم والأنواع والتطور التاريخي لها: المحور الأول 
  .مفهوم وأنواع الأزمات: أولاً 
  .التطور التاريخي للأزمات الاقتصادية: ثانياً 

  .الظواهر الأسباب/ الجذور التاريخية / الأزمة المالية الراهنة : المحور الثاني 
  .جذور ومظاهر الأزمة الحالية: أولاً 
  .أسباب الأزمة: ثانياً 
  .أسباب الأزمة من وجهة نظر إسلامية: ثالثاً 

  .أثر الأزمة المالية الراهنة في الاقتصاد العالمي والعربي: المحور الثالث 
  .أثر الأزمة الحالية في الاقتصاد العالمي بوجه عام: أولاً 
  .ية في الاقتصاد العربيأثر الأزمة الحال: ثانياً 
  .سبل المواجهة من المنظور العام والمنظور الإسلامي: ثالثاً 
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The Momentary Universal Financial Crisis & Its Effect upon Arabic 
States in a Negative Trend 

 
Abstract : 

At this time crisis due to American financial marketing and 

bankrup with breakdown that stock market and banks also the banking 

system is in general was exposed so violently that caused a server crisis 

on all over the world economy that was worse than ever in the last 

century year 1929-1933. 

There was many reasons for phenomena the American banks 

suffered due to limitation liquidity cash and that belonging to so much 

loan advances has been given to so many people that caused the decay of 

a state prices and mist people couldn't give back the loan advances for 

such reason for all estate were assured for banks and most loaners could 

get back what they have to return and those loans of huge quantity 

enabled banks to make up great profit as quickly as possible through 

making use of money given by depositors to get uncertain uses and big 

risk.All this crisis effect will eventually be transferred to other financial 

resources marketing scattered all around the world because of integration 

of most money resources. It has been certain the economic backward or 

deign will last for at least 2 to 3 years on certain estimate. By this 

research we highlighted the answer and what behind this crisis and 

getting the answer and the remaining consequences of world economic 

and the Arabic national economy also giving advices some of which 

contains an opinion about the Islamic economy upon analyzing and 

method of solving all matters encounters.  
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  .التاریخي التطورالأزمات المالیة، المفھوم، الأنواع و: المحور الأول 
قتصـادي  ا منظـور إلى التأطير النظري لمفهوم الأزمة المالية مـن   المحوريتطرق 

  .إضافة إلى التعرف على أنواع الأزمات المالية وفقاً للمكان والأسباب الكامنة وراء الأزمة
  

  .المفھوم والأنواع:  أولاً 
  : فھوم الم -

يمكن تعريف الأزمة المالية بأنها تلك التذبذبات التي تؤثر كلياً أو جزئياً على مجمـل  
المتغيرات المالية مثل أسعار الأسهم والسندات والودائع المصرفية وأسعار الصـرف، وهـذا   
يحتاج إلى جهد كبير في تفسير الظواهر الخاصة بتغير أسعار الموجودات الماليـة كالأسـهم   

ات الحقيقية كالعقار والسلع المعمرة إلى غير ذلك، مـن تـأثير الأزمـة    ددات أو الموجووالسن
  .المالية على كافة أصول الثروة بمختلف أنواعها

يضاف إلى سبب رئيسي أخر هو أزمة الثقة بالنظام المالي عندما يكون هناك تـدفقات  
وض دون أن يتأكد البنك خمة من الخارج يرافقها توسع مفرط في تقديم القرضلرؤوس أموال 

 ـي حالتجاري من الملاءة المالية والقدرة على السداد للمقترض، بالإضافة إلى التهاون ف ول ص
ئتمـان  ذا التهاون أو الإفراط في منح الاسترداد قروضه، يؤدي هالبنك على ضمانات كافية لا

يـة سـحوبات   إلى انخفاض حجم السيولة المصرفية وانخفاض قدرة البنوك التجارية فـي تلب 
  .المودعين، لأن البنك التجاري قد تصرف بهذه الأموال من خلال إقراضها للغير

لذا فإن عدم تلبية سحوبات المودعين سيثير موجة من المخـاوف والـذعر واليقـين،    
وعندها تحصل الأزمة المصرفية وإذا لم يتدخل البنك المركزي لإنقاذ البنوك التجاريـة مـن   

نتقال الأزمة بين البنـوك  اة فإن البنوك ستتعرض إلى الإفلاس ومن ثم أزمة السيولة المصرفي
  .الأخرى مما يؤدي إلى إنهيار القطاع المصرفي والمالي

) ذعـر مصـرفي  (تعددت النظريات المفسرة للأزمة المالية فالبعض يقول أنها بسبب 
نهيـار فـي   خر كالإآسبب  بالإضافة إلىونتيجة لذلك يحصل انكماش في النشاط الاقتصادي، 

سوق الأسهم بسبب ظهور فقاعة في أسعار بعض الموجودات المالية أو بسـبب إنهيـار فـي    
  .سعار الصرف

وهناك مفهوم أخر للأزمة المالية يتجسد في اضطراب حـاد ومفـاجئ فـي بعـض     
التوازنات الاقتصادية يتبعه إنهيار في عدد من المؤسسات المالية وتمتد أثاره إلـى القطاعـات   
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تخذت الأزمة اقتصادية بكل معنى الكلمة، وقد ادية وعندها تتفاقم الأزمة وتصبح أزمة الاقتصا
  .)1(قتصادية تؤدي إلى العلاقة الماليةاالمالية الشكل المالي لأن أي علاقة 

  
 ً ت المالیة : ثانیا زما لأ   : أنواع ا

  :تصنف أنواع الأزمات المالية حسب مكان وأسباب الأزمة وعلى النحو التالي 
التجاريـة بسـبب   تحدث هذه الأزمة عندما تنخفض سـيولة البنـوك   : الأزمة المصرفية  -1

ئتمان ولا تستطيع هذه البنوك من تلبية سحوبات المودعين بسبب حالة إفراطها في منح الا
العسر في ميزانية البنوك وتعني زيادة حجم المطلوبات عن حجم الموجودات، وبالتالي فإن 

يقين تصيب مجموعة المودعين أو بسبب الإشاعات وبالمقابل عجـز  لاحالة من الذعر وال
  .)2(البنوك التجارية عن تهيئة سيولة نقدية كافية لتلبية تلك السحوبات

قتـراض  توفير سيولة كافية مما يضطرها للاوحالة الذعر هذه قد تسبب عجز البنوك عن 
د يمنعها من منح قروض مع من البنوك الأخرى ولكن تخوف بقية البنوك من حدوث الأزمة ق

بعضها البعض، لذا فإن البنك المركزي يتدخل في هذه الحالة لإنقاذ البنوك وتوفير سيولة كافية 
  .تستطيع أن تمنع البنوك التجارية من الإفلاس ومن ثم الإنهيار في القطاع المصرفي

بب وجود قيود كانت الأزمات المصرفية نادرة الحدوث نسبياً في الخمسينات والستينات بس
على رأس المال والتحويل ولكنها أصبحت أكثر انتشاراً من السـبعينات لغايـة الآن، ويعـود    

ويل وجود أنظمة مدفوعات إلكترونية طور وابتكار في أدوات ووسائل التمالسبب إلى حدوث ت
متطورة ساهمت في تجاوز البنوك التجارية لبعض المؤشرات الرقابية مثل السـيولة، اليسـر،   

  .)3(الربح، والتي تعكس المركز المالي للبنوك التجارية
، )*لجنة بـازل (يضاف إلى ذلك أن البنوك في الدول المتقدمة لم تلتزم بشكل تام بمقررات 

حـدود لكفايـة رأس المـال وحـدود      الخاصة بالأنظمة الرقابية والمصرفية والتي وضـعت 
قرار القطاع المصرفي والمحافظـة  ستائتمانات ومحدودات أخرى كان الهدف منها ضمان والا

  .على المركز للبنوك التجارية بشكل خاص

                                                
دار النھض ة، الق اھرة، / قتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالیةضوابط الا: سامر قنطجي . د )1(

2001.  
ات المالی ة باس تخدام الم ؤثرات النقدی ة المبك ر بالأزم  التنب وء(ب د النب ي إس ماعیل الط وخي ع. د ))2(

  .، عمان الأردن2003، )قتصادیات الأعمال في ظل عالم متغیرا، مؤتمر )والمالیة
  .1989النقود والبنوك من وجھة نظر إسلامیة، الكویت، : زكریا عبد الحمید باشا . د )3(
المركزی  ة لمجموع  ة ال  دول لجن  ة للأنظم  ة الرقابی  ة المص  رفیة تض  م ممثل  ي البن  وك ) إتفاقی  ة ب  ازل( *

العشرة  وھي بلجیكا، كندا، فرنسا، ألمانیا، الیابان، بریطانیا، ھولندا، السوید، سویس را، إیطالی ا، 
  .الولایات المتحدة، لوكمبورغ
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قد قامت بتصنيف الدول وفقاً لدرجة المخاطرة للقطـاع  " لجنة بازل"من الجدير بالذكر أن 
المصرفي في كل دولة من خلال بعض المؤشرات، وصنفت الدول من حيث درجـة مخـاطر   

  :الجهاز المصرفي إلى 
لجنـة  "تشمل الدول ذات المخاطر المنخفضة وتضم الدول الأعضاء فـي  : المجموعة الأولى 

مع الدول التي عقدت إتفاق مع صندوق النقد الدولي لإجراء ترتيبات " بازل
أستراليا، النمسا، الدنمارك، فنلندا، اليونـان،  (إقراضية خاصة، وتشمل على 

  ).أسليندا، نيوزلندة، النرويج، البرتغال، السعودية، تركيا
تضمن مجموعة الدول ذات المخاطر العالية وتشمل كل دول العالم بما فيها : المجوعة الثانية 

  .الدول العربية ما عدا السعودية
ي هذا التصنيف نوع من الإجحاف للدول العربية لأن اللجنة لم تنظر إلى الإدارة فنجد   

  .المصرفية الأفضل في معالجة المخاطر
السلطات الرقابية أن تأخذ بنظر الاعتبار معايير العمـل  لذا على المصارف العربية و

  :من خلال ما يلي " لجنة بازل"المصرفي والرقابة ومحاولة التخفيف من آثار 
عدم المبالغة في وضع نسب ترجيحية لموجـودات المصـارف وذلـك تسـهيلاً للقطـاع       -أ

  .اديالمصرفي وتخفيف الآثار السلبية التي ستظهر في حالة الركود الاقتص
  .)1(تعديل حجم القاعدة الرأسمالية -ب

ولعل انفتاح القطاع المصرفي العربي على النطاق الدولي وتعامل المصارف العربيـة  
 ددمع المصارف العالمية حيث توجد مصارف عربية تعمل بالخارج واستقبال الدول العربية لع

في المنتديات العالمية التي مصارف أجنبية لديها بالإضافة إلى مشاركة المصارف العربية من 
تعالج مشاكل الصناعة المصرفية ولابد للمصارف العربية أن تعي بضرورة الالتزام بمبـادئ  

  .)2(كفاية رأس المال والإقطاع المالي
عند حدوث هجمات المضاربة في عملة بلد ما يؤدي ذلك : أزمة العملة وأسعار الصـرف   -2

، مما يرغم البنك المركزي على اسـتخدام جـزء   )3(إلى حدوث هبوط حاد في قيمة العملة
  .كبير من احتياطه من النقد الأجنبي للدفاع عن العملة المحلية

                                                
  .1990تقریر لجنة بازل بما یتعلق بكفایة رأس المال، الأردن، : خلیل الشماع . د.أ )1(
صندوق النق د العرب ي، / اللجنة العربیة للرقابة المصرفیة/ 2رح بازل ترتیبات الإعداد لتطبیق مقت )2(

2006.  
عرف ان الحس ني، الاقتص اد السیاس ي لأزم ة الأس واق المالی ة والإداری ة الدولی ة، عم ان، الأردن،  )3(

2003.  
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هناك اختلاف بين أزمات العملة ذات الطابع القديم وبين أزمات العملة ذات الطابع الجديد 
هدف الإنفـاق  حيث أن الأزمة الأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإصدار النقدي ب

  .نخفاض القيمة الحقيقية للعملةارتفاع الأسعار وبالتالي اوهذا يؤدي إلى 
واع الثاني من الأزمة فيكون غالباً بسبب حصول مضاربات على العملة وتذبـذب  نأما الأ

أسعار صرفها في الأسواق المالية والبورصات، وهذا هو الأخطر والأشد تأثيراً على مجمـل  
  .دية لذلك البلدالقطاعات الاقتصا

تعد من الأزمات الكبيرة التي تؤدي إلى التأثير فـي القطـاع المصـرفي    : أزمة الديون  -3
خاصة والقطاعات الاقتصادية عموماً، وترتبط أزمة الديون عندما يتوقف المقترض عـن  
السداد، بأن يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته تؤدي إلى هبوط حاد في تـدفق رأس  

المـلاءة  : إلى الداخل، وقد يحصل تعثر في السداد لمجموعة من الأسـباب تشـمل    المال
ئتمان دون ضمانات كافية رة البنوك في منح الاقترض أو تساهل إداالمالية الشكوك بها للم

  .من المقترض
يتضح شكل الأزمة عند حدوث هبوط حاد في الموجودات المالية : أزمة الأسواق المالية  -4

لأسهم والسندات وغيرها من الأدوات المستخدمة وبما أن الأسواق المالية تمثل للأسواق كا
قتصاد وهمي غير حقيقي يقوم على المضاربة بالأصول المالية والذي يساعد في ذلك هو ا

حصول الاندماجات في الأسواق المالية والسهولة في حركة رؤوس الأموال وانتشار مبدأ 
  .ق أقصى المكاسب بأقل مدة ممكنةالمضاربة بشكل واسع بهدف تحقي

نتقـال رؤوس  انتشار الاستثمار الأجنبي الغير مباشر، والذي سـاعد فـي   ابالإضافة إلى 
واعتباره عامل أخر يساعد فـي حـدوث   ) الأموال الساخنة(الأموال بسرعة من بلد إلى أخر 

  .الأزمات في أسواق المال
التدفق النقدي للأفراد والشركات وهـو   رتفاع معدلات الفائدة يقود إلى انخفاضاكما وأن 

، إن انخفاض التدفق النقدي للأفراد )التدفق النقدي المستلم والتدفق النقدي الخارجي(الفرق بين 
أن يعرفـوا   المـودعين ختلال ميزانية البنوك ويجعل من الصعوبة على اوالشركات يؤدي إلى 

كذلك يضم المخاطر المعنويـة  والأموال إذا كانت البنوك قادرة على دفع استحقاقاتهم من فيما 
نخفاض النشاط الاقتصادي بسبب زيـادة  احادة للمقترضين كمؤسسات أو أفراد مما يؤدي إلى 

  .)1(حادة في أسعار الفائدة والتي تكون عامل مهم في حدوث الأزمة المالية
) حالـة الفقاعـات  (ات تؤدي إلى ظهور ما يسمى ضاف إلى ذلك أن زيادة حدة المضاربي

وزيادة أسعار الأصول المالية بشكل مبالغ به وبالتالي عند حدوث أي طـارئ نجـد أن هـذه    
                                                
(1) The Economics of money, Banking and financlal Markets Frederics. Mish kin. 1997. 

fifth Edidition. 
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الفقاعات تنفجر مسببة إنهيارات في أسعار الأصول الماليـة وتتـابع الهبـوط بسـبب إتبـاع      
  ).سياسة القطيع(ية ثمرين في الأسواق المالالمست

 ـ ن الـذعر والتخـوف لـدى بقيـة     بالإضافة إلى أن إنهيار أسعار الأسهم قد تثير حالة م
فتمتد الانخفاضـات الحـادة    )انجبرأس المال (المستثمرين في أصول مالية أخرى، من مبدأ 

لتشمل بقية الأسهم في السوق المالي ونتيجة لذلك تحصل حالة الإنهيارات الحادة التي تـؤدي  
  .مترابطة بعضها ببعضبسبب أن الأسواق المالية العالمية  العاملية إلى ظهور الأزمات المالية

  
ت المالیة :  الثاً  زما لأ ریخي ل ر التا طو   :الت

شهد العالم العديد من الأزمات خاصة العالم الرأسمالي منذ أواخر القرن التاسع وأوائل   
  :القرن العشرين الماضي ولعل من أهم هذه الأزمات ما يلي 

لبريطانية للإفلاس ممـا أدى  ، والتي نتج عنها تعرض العديد من البنوك ا1866أزمة عام  -1
ذلك إلى حدوث أزمة مالية عصفت باستقرار النظام المالي البريطاني وتعتبر هذه الأزمـة  

  .من أقدم الأزمات المالية التي عرفها العالم
، والتي تعد من أشهر الأزمـات  1929في عام  Great Depressionأزمة الكساد الكبير  -2

لعالمي وأقواها أثراً والتي تنتج عنها هبوط أسعار الأسهم في المالية التي شهدها الاقتصاد ا
، ثم توالت بعد ذلك الانهيارات  في أسواق المال لتمتـد  %13سوق المال الأمريكية بنسبة 

أثاره المدمرة على الجانب الحقيقي الأمريكي وما تبعه من انهيار في حركـة المعـاملات   
  :يث تمثلت مظاهر تلك الأزمة في الاقتصادية في الاقتصاد الأمريكي خاصة ح

  .انخفاض شديد في الاستهلاك الكلي -
  .)1(انخفاض الاستثمارات من جانب القطاع الإنتاجي -
  .1332ارتفاع معدلات البطالة لتصل إلى حوالي ثلث قوة العمل الأمريكية في عام  -

  :بة على تلك الأزمة هي ما يلي وكانت النتائج المترت
الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة الأمريكية لتضرب العديد من دول أوربا  متدت آثار هذها -

  .الغربية وكادت تهدد أركان النظام الرأسمالي
فقدان شرعية القروض الأساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي الحر والمعروف وفق مقولـة   -

  ".دعه يعمل دعه يمر"
  .حث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحرقيام العديد من الاقتصاديين في الغرب بالب -
  .زية على ضرورة تدخل الدولة في الحياة الاقتصاديةنأكدت النظرية الك -

                                                
  ".الشبكة الدولیة للمعلومات"، 2008احمد حیان، التجارة الخارجیة والأزمة المالیة، . د )1(
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في ظـل تحريـر   : أزمة الديون العالمية مع بداية الثمانينيات من القرن العشرين الماضي  -3
لميـة  القطاع المالي والمصرفي وحرية حركة رؤوس الأموال شهدت البنوك التجارية العا

توسعاً كبيراً في الإقراض لحكومات الدول النامية وقد نتج عن ذلك التوسع في الإقـراض  
تعثر تلك الحكومات في تسديد فوائد وأقساط تلك الديون وعـدم قـدرتها علـى الإيفـاء     
بالتزاماتها التي قطعتها للدول والمؤسسات المالية الدائنة كصندوق النقد الدولي كما فعلـت  

عندما امتنعت عن تسديد ما بذمتها من ديون وقد اتبعتها عدد من  1982العام المكسيك في 
  .الدول

  :أما النتائج المترتبة على هذه الأزمة فهي 
حتواء أزمة الديون العالمية خوفاً من إنهيار مؤسساتها محاولات حكومات الدول الدائنة لا  -أ 

  .إنهيار جهازها المصرفيالمالية فتدخلت لمنع مؤسساتها المالية من الإفلاس و
ستمرت الأزمة على مدار عقدين من القرن الماضي، وخضوع الدول المدينة لوصـفه  ا -ب 

 .المؤسسات الدولية تحت ما عرف ببرامج الإصلاح الاقتصـادي والتكيـف الهيكلـي   
Economic Reform and Structural Adjustment program.  

 عديد نمن الدول الأسيوية أزمة مالية شـديدة بـدأت  شهدت ال:  1997الأزمة المالية عام  -4
بإنهيار عملة تايلند عقب قرار صادر من قبل الحكومة التايلندية بتقويم العملة الأمر الـذي  
أدى فيما بعد إلى فشل هذه الخطوة وفشل محاولات الحكومة في دعم عملتها مـن خـلال   

قت، وكانت النتـائج المترتبـة   مواجهة موجة المضاربات القوية التي تعرضت لها في الو
  :على هذه الأزمة هي كما يلي 

أثرت تلك الأزمة على باقي الدول الأسيوية المجاورة لتايلند مثل الفلبين وأندونيسيا  -أ
  .وكوريا الجنوبية وغيرها

تزايد حجم الدين العام الخارجي لأربعة من أكثر الدول الأسـيوية بسـبب تفـاقم     -ب
من حجم الناتج المحلـي لتلـك   % 180لدين الخارجي الأزمة حتى وصل حجم ا

  .الدول
تدخلت المؤسسات الدولية خاصة صندوق النقد الدولي من أجل إنقاذ الوضع مقابل  -ج

قيام تلك الدول بتنفيذ برامج معينة للإصلاح الاقتصادي والهيكلي كما حدث فـي  
  .أندونيسيا وكوريا الجنوبية ودول أخرى

عرف العالم نوعاً جديداً مـن   :نترنت في أواخر القرن العشرين الاقاعات شركات فأزمة  -5
الأزمات المالية حينما أدرجت أسهم تلك الشركات في سوق الأوراق الماليـة فـي الولايـات    

رتفعت أسعار أسهم تلـك  ا، حيث Nasdaq) ناسداك(المتحدة الأمريكية والذي يعرف بمؤشر 
ر الذي أدى إلى تحقيق عدد قليل من تلك الشـركات  الشركات في بداية الأمر بشكل كبير الأم
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م وكانت النتائج المترتبة علـى  2000انفجار تلك الفقاعة في عام أرباحاً حقيقية، مما أدى إلى 
  :هذه الأزمة هي كما يلي 

  .نخفاض أسعار تلك الأسهم بسرعة كبيرة وبشكل ملحوظا -أ
 2001ن سبتمبر عـام  تزامن هذا الانخفاض مع حدوث هجمات الحادي عشر م -ب

والتي أدت إلى إغلاق أسواق المال الأمريكية بشكل مؤقت لحين زوال آثار تلـك  
  .الأزمة

% 78ستمرار الانخفاض لتحقيق قيمة مؤشر التكنولوجيا المرجح لتسدال بحوالي ا -ج
  .2002في عام 

% 1إلـى  % 6.25بخفض سعر الفائدة مـن  ) BF(قيام البنك الفيدرالي الأمريكي  -د
ذلك من أجل تحفيز النمو الاقتصادي بسبب تـأثير تلـك الشـركات بالأزمـة     و

  .)1(المذكورة
تشهد الولايات المتحدة الأمريكية أزمة ملية عنيفـة  :  2008الأزمة المالية الأمريكية لعام  -6
نتقلت آثارها إلى باقي الأسواق المالية في دول العالم ولم تعد هذه الأزمة جزئية أقتصر أثرها ا
لى العقارات بل أصبحت شاملة تؤثر مباشرة على الاستهلاك الفردي الذي يشكل ثلاثة أرباع ع

الاقتصاد الأمريكي وهذه الأزمة التي تحدث فإنها لا تحدث من فراغ وإنما تتفاعل مع الوضـع  
الاقتصادي الكلي الذي تعاني منه الولايات المتحدة من مشاكل خطيرة تأتي في مقدمتها عجـز  

  .ية واختلال الميزان التجاريالميزان
  

                                                
(1) Arabic wafaps/ Arabic html./ 
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  .جذور ومظاھر وأسباب الأزمة المالیة الحالیة: ور الثاني ــالمح
تعد الأزمة المالية الأمريكية الحالية التي عصفت بالاقتصاد الأمريكي وانتقلت ريـاح    

اهنة إلى نتقلت الأزمة المالية الراالعاصفة المالية لتشمل العالم في أوربا وأسيا والدول العربية، 
  .الأزمة قي بكافة جوانبه وهنا تكمن خطورةالاقتصاد الحقي

تنبأ العديد من الاقتصاديين بحدوث إنهيارات في الاقتصاد الرأسـمالي ومـن وجهـة    
: الحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد قـائلاً  ) موريس إليه(نظرهم حيث تحدث الاقتصادي 

ض المفاهيم والقواعد التي هي أساس تدميره، إذ لم أن نظام الاقتصاد الرأسمالي يقوم على بع(
  .)1()تعالج وتصوب تصويباً عاجلاً

إضافة إلى تشخيص بعض الاقتصاديين أن هناك خلل في مسيرة الاقتصاد الرأسـمالي  
  .بزعامة الولايات المتحدة وهذا الخلل سيعود إلى كارثة تشمل دول العالم أجمع

لم تكـن مفاجـأة لـذوي الاختصـاص      دية الحاليةأن هذه الأزمة الاقتصانستنتج إذن 
  .قبين الذين حذروا من الوقوع بها منذ سنينارموال

ة، دعت إلى تغيير النظام الاقتصادي الرأسمالي يربغوالمثير للدهشة أن هناك دعوات 
والخروج من الأزمة من خلال الاعتماد على مفاهيم الاقتصاد الإسلامي فقد تحـدث الكاتـب   

  مـن إفتتاحيـة لهـا موضـوع بعنـوان      ) تشـاليخر (رئيس تحرير صـحيفة  يوفيس فانون 
أظن أننا بحاجة أكثر من هذه الأزمة إلى قراءة القرآن بـدلاً مـن   (حين قال ) البابا أو القرآن(

حترام ما ورد في امصارفنا لأنه لو حاول القائمون على مصارفنا بالإنجيل لفهم ما حدث بنا و
بقوها ما حل بنا من كوارث وأزمات وما وصل بنا الحال إلى هذا القرآن من تعاليم وأحكام وط

  .)2()الحد المزري لأن النقود لا تلد نقود
 ً   : جذور الأزمة : أولا

تعود هذه الأزمة المالية الراهنة إلى ما قبل ثلاث عقود حيث شـهد القطـاع المـالي    
اعة والصناعة وتطور تطور الخدمات المصرفية على حساب قطاعات اقتصادية تقليدية كالزر

بنوك وبورصات وشركات تأمين، وشركات استثمار، والتـي توسـعت مـع    (الخدمات المالية 
  .قتصاد السوقاقتصاديات العالم إلى فلسفة االعولمة وتحول معظم 

في مطلع القرن الحادي والعشرين ومع وجود موجة غليان عالمية في أسعار العقـار  
ستثماري لها وبما أن العقار يعتبـر  اف والتي لا تجد منفذ مع وجود فائض سيولة لدى المصار

تجهت الكثير من البنوك إلى توظيف سيولتها في القروض العقاريـة ووجـود   استثمار ملاذ للا

                                                
(1) Http/ WWW. Chka net articles. 

ضوابط الاقتصاد الإس لامي ف ي معالج ة الأزم ات المالی ة، دار النھض ة، دمش ق، : سامي قنطفجي  )2(
2008.  
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العديد من الوسطاء والإعلانات لتقديم أفضل العروض دون المطالبة بضـمانات أو تعهـد أو   
نات عن تـوفر  ووجود إعلا )credit history( المقترضين على السدادحتى التأكد من مقدرة 

قروض عقارية للأفراد المشكوك في تسديد ديونهم وهذه الطريقة أثارت فيمـا بعـد الشـكوك    
والخوف وخصوصاً بنوك الاستثمار التي كانت أول المنهارين من خلال تجميع الديون ويبيعها 

  .عبر سندات دين بضمان العقار
 ً   : مظاھر الأزمة : ثانیا

البديهي أن تصاحب الأزمات المالية مجموعة من المظاهر وردود الأفعال سـواء   من
وقـد صـاحب    اط الاقتصاديعلى صعيد المؤسسات المصرفية أو الأفراد أو على مجمل النش

  :الأزمة المالية الراهنة عدة مظاهر 
  .حالة الخوف والهلع التي أصابت أصحاب الأموال والمؤسسات المالية -1
  ).انبرأس المال ج(فقاً لمبدأ واع في سحب الإيداعات من المصارف ومالتسار -2
تجميد أو إيقاف منح القروض إلى الأفراد من قبل البنوك والمؤسسات المالية خوفـاً مـن    -3

  .ستردادهاانقص السيولة وصعوبة 
  .قتصادي بسبب نقص السيولةانكماش النشاط الا -4
شـرات الصـعود   ؤلية والنقدية وحدوث خلل في مامانخفاض حجم التداول في الأسواق ال -5

  .والهبوط في الأسهم والأوراق المالية المختلفة
  .نخفاض حجم المبيعات وبالأخص قطاع العقارات والسياراتا -6
  .زيادة في معدل البطالة أدت لتصفية العديد من الشركات أو إفلاسها -7
بوادر الكساد والبطالـة والتصـفية    وظهور نخفاض معدل الاستهلاك والإنفاق والإدخارا -8

  .)1(والإفلاس
  : خطة الإنقاذ المالي :  الثاً 

بعد سلسلة متعاقبة من الإنهيارات المصرفية وأسواق المال دعا الـرئيس الأمريكـي   
إلى خطة إنقاذ تقوم على إنشاء صندوق لشـراء الـديون    2007بوش في خطاب له في أيلول 

مليار دولار وتوظيف المبلـغ فـي   ) 700(وقدر المبلغ بـ  المتغيرة من المؤسسات المصرفية
  .توفير السيولة الكافية للحد من إنهيار القطاع المصرفي في الولايات المتحدة

مـن الكـونغرس وهـي     يضاف إلى ذلك تشكيل مجموعة من مؤسسات ضمان بأمر
تـي  لتقوم بضمان القروض ال Fredy Mac )فريدي ماك(و Fany May )فاني ماي(مؤسسة 

                                                
/ المعھ د العرب ي للتخط یط/ الأزم ات المالی ة؟ سلس لة مجل ة جس ر التنمی ة: محم د ن اجي الط وخي  )1(

  . 2004/ الكویت



 13

ترليـون وتعـادل    5تصدرها البنوك وبلغ حجم القروض التي تضمنها تلك المؤسسات حوالي 
  .)ترليون 10(نصف قيمة القروض العقارية الأمريكية التي تقدر بـ 

ة مما حـدا  لإشكاليات في سداد الديون المعدوموواجهت هاتان المؤسستان العديد من ا
مقـداره  ) فاني ماك(وتقديم دعم إلى مؤسسة ) اكفريدي م(مريكية بشراء مؤسسة بالحكومة الأ

  .مليار دولار) 85(
واحتمال  2009كانون أول  31إن تطبيق خطة الإنقاذ سيكون على مراحل ينتهي في 

تمديد الفترة لمدة أقصاها سنتان من تاريخ أخر تمديد، مع العلم أن قيمة الأصول المهارة بلغت 
  .مليار دولار 350

مليار، سيتم تمويله مـن قبـل الخزانـة    ) 700(المخصص للإنقاذ إجمالي المبلغ أما 
مريكية وبشكل غير مباشر من دافعي الضرائب وستكون الدولة شـريكة رأسـمال بعـض    الأ

ستعادة دافعي الضرائب من أي مكسب ممكن أن يتحقق فـي المسـتقبل إذا   االشركات لضمان 
  .)1(نجحت الخطة

 700مليار دولار مـن بريطانيـا و   700رضت يضاف إلى أن الولايات المتحدة قد اقت
  .دولة بضمنها دول الخليج واليابان 13ترليون دولار تحملتها  1.5مليار دولار من ألمانيا و

ومن المثير للجدل أن خطة الإنقاذ المالي لا يمكن أن تعتبر هذه الخطة هي المـلاذ أو  
أيضاً بعد قراءة خطـاب بـوش    المنقذ بل يمكن اعتبارها أنها مجرد مسكنات وقتية والملاحظ

ومن خلال السطور وجود أسلوب التخويف الذي تعود عليه دائماً، أما دول أوربا فقد قـررت  
تنفيذ خطة إنقاذ على صعيد الاقتصاد الإداري الذي تأثر أيضاً بهذه الأزمة فمثلاً تم تخصـيص  

ألمانيا فقـد حـددت مبلـغ    مليار يورو من قبل الحكومة الفرنسية للإنقاذ، أما ) 450(ما يعادل 
تحـاد  ترليني وفق ما توصـلت إليـه قمـة الا   سإمليار ) 500(مليار يورو وبريطانيا ) 500(

ض للبنـوك مـع   الأوربي، إضافة إلى قرارات القمة الأوربية بتأميم المصارف وتقديم القـرو 
  .ستثمار في أورباتنشيط وتحفيز دور الا

تحتاج إلى تمويـل  ) سياسة المسكنات(الي أو ولابد من الإشارة إلى أن خطة الإنقاذ الم
ضخم وستؤدي عملية التمويل هذه إلى زيادة حدة التضخم وتخفيض المعونات للخـارج مـع   

  .فرض قيود على العمل التجاري وقيود على حركة رؤوس الأموال
) تـأميم (أو  )نها خطـة دمـج  إ(خلاصة القول أن خطة الإنقاذ يمكن أن تختصر بـ 

 تدخلستند إلى ضرورة إبعاد وعدم توفقاً للفلسفة الاقتصادية الرأسمالية التي  ،)تقديم قروض(و
تسعت بعد إقرار خطة الإنقاذ المالي، حيث أن تدخل الحكومة االدولة في النشاط الاقتصادي قد 

                                                
(1) Http//W.W.W Sabwhpress. Com. 



 14

خيارات الفلسفة الاشتراكية التي تدعو إلى ضـرورة تـدخل   ل مشابهةالأمريكية أعطى صورة 
الاقتصادية مع وجود بعض النظريات والأفكار الاقتصادية الرأسـمالية التـي   الدولة في الحياة 

دعت أيضاً إلى ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وقد قررت المبادرة كمـا وردت  
فكر الاقتصادي الأوربـي القـائم   فلسفة يضاف إلى  كينزمن خلال أراء الاقتصادي البريطاني 

  .في النشاط الاقتصادي وخصوصاً في القطاع المالي دولة جزئياًعلى فلسفة تدخل ال
أما الدرس المستخلص من خطة الإنقاذ المـالي هـو ضـرورة مراجعـة الأفكـار      

والتـي أدت إلـى   ) دعه يعمل دعه يمـر (الاقتصادية الرأسمالية التي قامت جميعها على مبدأ 
  .عصف الأزمات الاقتصادية والمالية بالنظام الرأسمالي

  
  طط الإنقاذ عالمياًخ) 1(جدول 

  
  تخاذ قرار خطة الإنقاذاجهة   ليات المعتمدةالآ  المبلغ المخصص  الدولة

  قرار الرئيس بوش  تأميم، دمج، إقراض  مليار دولار 700  الولايات المتحدة الأمريكية
  تحاد الأوربيقمة الا  تأميم، دمج، إقراض  مليار يورو 500  ألمانيا
  تحاد الأردنيقمة الا  ج، إقراضتأميم، دم  مليار يورو 350  فرنسا

  قرار مجلس الشيوخ البريطاني  تأميم، دمج، إقراض  سترلينيإمليار  500  بريطانيا
  قمة دول مجلس التعاون الخليجي  دمج، إقراض   مليار دولار 150  السعودية

  قمة دول مجلس التعاون الخليجي  دمج، إقراض   مليار دولار 120  الإمارات المتحدة
  : ستناد إلىلجدول من عمل الباحثة بالاا: صدر الم

  W.W.W Economist. Comست مموقع الأيكونو
  W.W.W gulftbase. Comموقع غلف بيس 

  Http WWW shabwah press. Comالجزيرة نت  موقع
  

 ً   .الأسباب الكامنة لخلق الأزمة: ثانیا
على النحـو   عند بحث الأسباب الحقيقية التي تقف وراء الأزمة والتي يمكن تلخيصها

  :التالي 
قتصاد السوق والذي تغيب عنه ملامح العوامل الإنسـانية  اقتصاد العالم إلى اتحول أغلب  -1

والربح الاجتماعي والذي يعتبر الإنسان هو أهم عنصر من عناصر الثروة وفقـاً للفكـر   
  .قطالاشتراكي والفكر الإسلامي، وأهم مرتكزات الاقتصاد الرأسمالي هو الربح المادي ف
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مريحـة   بحـث عـن فـرص   يي السيولة لدى القطاع المصرفي والذ الفائض الكبير من -2
ؤول إليه مستقبلاً بسبب المخاطر، وتحقيق أقصى الأربـاح  يستثمار بغض النظر عما سللا

  .في مدة قصيرة
التساهل وغض النظر عن موقف المقترض حول مقدرته على سداد القرض والشـك فـي    -3

ار دخله حيث منحت القروض العقارية إلى بعض الأفراد العاطلين عن موقفه المالي ومقد
  .العمل أيضاً

عبر سندات مصنعة وفق درجات المخـاطرة حيـث    securitization )1(الديون *توريق -4
إلى سندات القروض العقاريـة الأقـل مخـاطرة والمضـمونة، أمـا       Bو Aتمنح درجة 

مخاطرة العالية والمشـكوك فـي تحصـيل    فيمنح إلى السندات ذات درجة ال C التصنيف
القرض، تم ترويج سندات القروض العقارية من خلال ترويج الدعايات والإشـاعات لهـا   

أسواق العالم ومنهـا   واق المالية الأمريكية فقط بل إلىمما أدى إلى إنتشارها ليس في الأس
  .أسواق الخليج العربي

على سندات القروض العقاريـة لضـمان عـدم    قيام كبار المستثمرين الأمريكان بالتأمين  -5
لصناديق استثمارية في الخليج وأسيا،  Aتعرضهم للخسارة وفي الأغلب تباع سندات الفئة 

 أربـاح فيقوم بشراءها كبار موظفي بنوك الاستثمار ويحصلون على  Cأما السندات نوع 
  .عالية من خلال دفع شركات التأمين مبالغ التعويض

اء القروض العقارية الرديئة لصـالح مـدراء بعـض    حيل المحاسبية لإخفكثرة الخدع وال -6
  .البنوك وإخفاء الديون المعدومة

  .نتيجة لتلك الخدع أصبح من الصعب استمرار البنوك في الإقراض دون جدوى -7
ئتمان وفشل المحاولات لضخ أموال وفشل الحكومـات لإنقـاذ   انكماش في الانشوء أزمة  -8

  .على الرغم من قيام الحكومة بشراء تلك المؤسسات المؤسسات المالية
تحاد المصارف العربية أن السبب الرئيسي في الأرجح هـو  افؤاد شاكر خبير في . يرى د -9

رتفـاع أسـعار   اعتمـاداً علـى   االتوسع الكبير في القروض العقارية على وجه التحديد 
السداد للأقساط يضـاف   العقارات ولكن مع تراجع أسعار العقار وتوقف المقترضون عن

  ).الديون فقاعة( الأزمة إلى زيادة البطالة ساعد في تعثر السداد وقاد ذلك إلى انفجار

                                                
انتشرت الظاھرة في الولایات المتحدة في نھایة الثمانینات و سمیت بجن ون الثمانین ات نس بة إل ى   * 

یون أي تحویل الدول والمشروعات إلى أوراق قابلة للتداول ف ي تھافت المصارف على توریق الد
  .البورصات المالیة كأداة مصرفیة تؤمن السیولة والتوسع في الائتمان

(1) Financial Crisis and roots and causes of the financial crisis, Windall 
Kokess. 
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رتفـاع قيمـة   اضمانة والمراهنة علـى  دون المخاطرة في بيع سندات لقروض عقارية  -10
  .العقار

المتحـدة   سماح الحكومة الأمريكية بفتح مجال الاستثمارات لشركائها خـارج الولايـات   -11
مما ساعد على خـروج حجـم    الضريبيء كالإعفاوفتح تسهيلات للمستثمرين الأمريكان 

  .كبير من الأموال إلى خارج الولايات المتحدة
قتصاد خلق النقود والأربـاح  االنقود و اقتصادوهو ) وهمي(مضاربي  اقتصادالعمل في  -12

عمـل  لالإنتاج ولا يوجـد تـأثير   القائمة على ذلك، ولا تعتبر أرباح ناتجة عن زيادة في 
 قتصاد وهمـي يعتمـد  ابل هي عبارة عن أرباح ناتجة عن المضاربات في ) بالمضاعف(

  .قتصاد حقيقياقتصاد وهمي إلى ا منل نتقوبالتالي فإن الأزمة ت) المعجل( على
 2000كما حدث في عـام  ) القمار(توظيف الأموال في الأسواق الأمريكية على طريقة  -13

على أساس التلاعب في سجل حسابات ) ناسداك(أنهار مؤشر التكنولوجيا المتطورة عندما 
  .في إحداث نمو اقتصادي الانترنيتالتركة أو التوقعات الوهمية لقدرة 

سياسة العولمة وحرية التجارة جعلت مالكي الأسهم في البنوك الأمريكية يتوزعون فـي   -14
ي إلى خسارة الاستثمارات فـي أسـواق ماليـة    أنحاء العالم وأن إفلاس هذه البنوك سيؤد

  .ناشئة أو دولية
الخدع والحيل المحاسبية واللاأخلاقية، حيث استخدم العديد من هـذه الخـدع للتلاعـب     -15

والتمويه من قبل بعض كبار المستثمرين والأثرياء من خلال إنشاء صناديق أطلق عليهـا  
مؤسسات تحتويـة لأنهـا ليسـت    وهي عبارة عن   Hedge founds )صناديق التحوط(

مفتوحة أمام كل أفراد المجتمع بل مقتصرة على عدد من الأقرباء فقط، وكـل صـندوق   
شتراك بقيمـة مليـون دولار   امستثمر كأقصى حد يدفع كل منهم رسوم ) 500(يستوعب 

مـن  % 20من قيمة أصول الصـندوق و % 2دنى، ويصل أجر مدير الصندوق إلى أكحد 
في ذلك أن الصندوق غير مسجل ولا يخضع لرقابـة مثـل صـناديق    الأرباح، والغريب 

دت إلـى إنتشـار هـذه    أادية وبسبب المكسب الكبير ووجود سيولة عاليـة  عالاستثمار ال
 1/3لأنها تسـيطر علـى   ) مالكة الكون(الصناديق في أنحاء العالم حتى أنها وصفت بـ 

  .2006ترليون دولار في عام  2مداولات الأسهم، وقيمة أصولها 
عار فائـدة  أسصيغة عمل هذه الصناديق على أساس الاقتراض من مؤسسات مالية وبنوك ب

ستثمار هذه الأموال على شكل قروض بفوائد مرتفعـة وتحقـق الصـناديق    امنخفضة ثم 
  ).الماليالرفع (رباح من الفرق بين سعر الفائدة أو ما يسمى أ

) 800(لعراق وأفغانستان والذي قدر بــ  ا ه فيالإنفاق العسكري الأمريكي لتمويل حرب -16
  .مليار دولار
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بعضها بختصار تحديد الأسباب العامة التي تؤدي إلى صدمات عديدة يمكن التنبؤ اويمكن ب
  .)1(ولا يمكن التنبؤ بالبعض الآخر لصعوبة قياسه أو التنبؤ به

وجون فـي  وحول هذه الصناديق ودورها في تفاقم الأزمة كتب الخبير الاقتصادي كينث ر
قترضت مئات المليارات مـن  اإن صناديق التحوط (( : 13/9موقع الاقتصادية الإلكتروني في 

ستثمرت أرباحها في بلدان مثل تركيـا،  االيابان ثم  منالدولارات بأسعار فائدة منخفضة للغاية 
ه سـتظل  ستراتيجية هذفإن الإ منخفضاًظل الين الياباني  البرازيل بأسعار فائدة مرتفعة وطالما

تعمل كأنها ماكنة نقود، ولكن إذا ما أرتفع الين بصورة حادة كما قد يحـدث بسـهولة نظـراً    
تتحمل صـناديق التحـوط    فوسلوجود فائض تجاري هائل لدى اليابان في حسابها الجاري فل

  )).خسائر مالية فادحة وتنهار التجارة المحملة على الين بصورة عنيفة
وات مالية تدر أرباحاً خيالية والمقصود بهـذه الأدوات  دواستثمرت صناديق التحوط أ  

وتعني تحويل القروض المختلفة إلى سندات يمكن تـداولها فـي الأسـواق    ) الائتمانمشتقات (
  .المالية

أحد هذه الأدوات هو التداول بسندات معتمدة على قروض العقارية ويتم تـداولها فـي     
لسوق القروض الرئيسية ويقوم السوق الثانويـة   خلافاً )secondary market( السوق الثانوية

 أو مـلاءة ) credit history( ئتمانيابمنح قروض إسكان سهلة إلى أفراد لا يتمتعون بتاريخ 
ترليون دولار وهنـاك عـدة    2إلى  2000مالية كافية وصلت بين سندات هذا السوق منذ عام 

للبنـك  ) سـتيونز -بير(لشركة ابع صناديق تحوط بملايين الدولارات مثل صندوق التحوط الت
الوول ي في نيويورك بجمع ملايين الدولارات وإقراض نصف المبلغ من البنوك في الاستثمار
  .والبدء بتداول سندات سوق القروض العقارية الثانوية حتى إعلان إفلاسه ستريت

خر من المقامرة ومدى الخطورة على النظام المالي هو قيام صـندوق التحـوط   آنوع   
وتراجع قيمة الأوراق الماليـة المدعومـة بأصـول     الائتمانسوق  انخفاضعلى الرهان على 

وضمنها القروض العقارية في السـوق الثانويـة   ) الدين المضمونة التزامات(والمعروفة بسم 
والتأمين عليها لدى شركات التأمين وبالتالي عند عدم القدرة على سداد القروض فـإن شـركة   

بمعنى حقق كبار الأثريـاء  % 100لقروض العقارية قيمة المبلغ االتأمين تمنح لمالكي سندات 
ر اعتيادي أرباح قـد لا تتجـاوز   مغت الأرباح لمستثحيث بل% 100والمستثمرين على أرباح 

4%)2(.  

                                                
، "المالی ة باس  تخدام المؤش رات المالی  ة التنب  ؤ المك رر بالأزم  ات"عب  د النب ي إس  ماعیل الط وخي  )1(

  .، الأردن14/2/2003-12مال في اقتصادیات المال والأعمؤتمر 
(2) Http/ www. Shabwah press. Com 2008. 



 18

قـد سـببت هـي     2004منذ عـام   BFكما وأن زيادة أسعار الفائدة من قبل البنك الفيدرالي 
الأخرى زيادة في أعباء القروض العقارية من حيث خدمتها واتساعها وقد أدت الى تفاقم أزمة 

  )1(.الديون
قتصادية حقيقية ازم بأن أسباب الأزمة المالية هي أسباب وكما ذكرنا سابقاً لا يمكن الج  

استغلال حاجة الأفراد للقـروض  فقط بل هناك أسباب قائمة على المقامرة والخدع المحاسبية و
قتصاد والمـواطن  ة فإن الآثار ستكون وخيمة على الائتمانات وبالتالي عندما تنفجر الفقاعوالا

  .بالدرجة الأساس
  
  .الكامنة وراء الأزمة في المنظور الإسلاميالأسباب :  الثاً 

قتصاد الإسلامي في التعاملات الشرعية وفق مبادئ وأسـس إسـلامية بمـا    يعتمد الا  
  :يخص التعاملات المالية والنقدية وفقاً لما يلي 

  ).الربا(تحريم الفائدة -1
  .الاحتكارتحريم -2
  .)2(تجنب المضاربة بالنقود-3

، )أن النقود عقيمـة (أو ) أن النقود لا تلد نقود(لنقدي من مبدأ تنطلق أساسيات التعامل ا  
مـن خـلال    الاقتصادوهذه الأساسيات في التعاملات النقدية غايتها توظيف وتشغيل النقود في 

الاستثمار والذي يولد دخل إضافي من خلال العمل المضاعف والذي يصـب فـي مصـلحة    
  .ية للثروةالإنسان والذي أعتبره الإسلام الصفة الرئيس

أو الفوائـد  ) الأربـاح (أما الأفكار الاقتصادية الرأسمالية فإنها قد ركزت على مبـدأ    
وتعظيم العائد وبما أن الاقتصاد الرأسمالي يدير دفة الاقتصاد العالمي في الوقت الحاضر أدى 

  :إلى ظهور تعاملات مبنية على 
  ).التوريق(نظام التجارة بالديون من خلال عملية  -1
  .جدولة الديون ورفع سعر الفائدة -2
  .نظام المشتقات الذي يقوم على مبدأ المقامرة والحظ -3
والتي يمتلكها الأفراد بغض النظر عن قدرتهم علـى السـداد أو سـلامة     الائتمانبطاقة  -4

  .الملاءة المالية لهم

                                                
)1(www.halsbahtherriya.org/centview  مقال ة لریش ارد دبلی و أن ،)ال رھن العق اري  أزم ة

 ).وأسبابھا
  .1989، الكویت، "النقود والبنوك من وجھة نظر إسلامیة"زكریا عبد الحمید باشا . د )2(

http://www.halsbahtherriya.org/centview
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ضرورية منهـا  قتراض لتأمين كافة احتياجاته المجتمع استهلاكي ترفي قائم على الاوجود  -5
  .أو الكمالية

الكذب، الخداع، الشـائعات، الاحتكـار، الغـش والمعـاملات     ( انتشار الفساد الاقتصادي -6
  ).الوهمية

يقوم النظام المصرفي في الأقتصاد الرأسمالي على نظام الفائدة وكثرة الوسـطاء يهـدف    -7
  .تحقيق أعلى الأرباح أما العبأ فيقع على عاتق المقترضين

النظام المالي على المشتقات المالية والناتجة عـن معـاملات وهميـة تقـوم علـى       يقوم -8
  .الاحتمالات ولا توجد فيها أي معاملات حقيقية وإنتاجية

سلوك مؤسسات الوساطة تقوم على إغراء المقترضين وخداعهم ومطالبتهم بدفع عمولات  -9
  .عالية كلما أزدادت مخاطر عدم القدرة على السداد

ير بالذكر أن هناك تشابه في بعض طروحات المفكرين الاقتصاديين تتناسب مـع  من الجد
آدم سـميث حيـث يـرى أن     الاقتصاديالإسلامي حيث جاءت أفكار  الاقتصادبعض مبادئ 

  .التنمية لا تحقق إلا عندما يكون معدل الفائدة مساوياً للصفر
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العالمي  لاقتصاداانعكاسات الأزمة المالیة الحالیة على : المحور الثالث 
  .والعربي

لابد أن الترابط الوثيق بين الاقتصاديات العالمية مع بعضها البعض من خلال التجارة 
الأسواق المالية وحركة رؤوس الأموال وسوق العمل إلى غيرهـا مـن الـروابط    والخارجية 

ثـل هـذه   من المهم في حالة حـدوث م و، تلك الاقتصاداتؤدي إلى التأثير والتأثر بين توالتي 
الصـدمة الماليـة   (أو ) الصـدمة الخارجيـة  (الأزمات معرفة وقياس مدى التأثر من خـلال  

  .العالمي الاقتصاديعلى مجمل النشاط ) الخارجية
قتصاد في العالم من حيث الإنتاج وحجـم التجـارة   االأمريكي أضخم  الاقتصاديمثل   

قتصـادات  الولايات المتحـدة إلـى الا  الية من آثار الأزمة المالية الح انتقالولذلك من المؤكد 
  .الأخرى
 الاقتصـاد عتماداً على درجـة التـرابط بـين    اة وتافسيكون بنسب مت الانتقالأما أثر   

  .العالمي كلاً على حدة والاقتصادالأمريكي 
الأمريكي وهو استخدام الـدولار الأمريكـي    بالاقتصادإضافة إلى وجود عامل ربط   

الدولار العملة الأوسع تداولاً حيـث يمثـل اسـتخدام     واعتباررجية لتسديد فاتورة التجارة الخا
  .من حجم التداولات النقدية العالمية% 40 بنسبة الدولار

الأمريكي من  الاقتصاد لإنقاذونتيجة لهذا الترابط الاقتصادي تسارع بعض دول العالم   
حيث ساهموا بشكل مباشـر  الأزمة مثلاً أوربا، اليابان، الصين، بعض الدول العربية النفطية، 

في دعم السيولة من خلال تقديم قروض إلى الولايات المتحدة لتفادي الأزمـة التـي سـتلقي    
  .خلالها على دول العالم

  
 ً   .العالمي الاقتصادالآثار على : أولا

  :يمكن توضيح الآثار الاقتصادية الناتجة عن الأزمة بما يلي   
التقارير الدولية أن معدلات النمو أخذت بالتبـاطؤ   تباطؤ النمو العالمي حيث وردت بعض -1

، كان مساوياً للصـفر  2007فمثلاً معدل النمو في فرنسا وألمانيا خلال الثلاثة أشهر لعام  
  .)1(للفترة نفسها% 0.5نخفاض في معدل النمو قدره اأما في بريطانيا كان هناك 

 2005ترليون عـام   14خفض من مليار حيث أن 250الأمريكي بما يوازي  ناتجخسارة ال -2
مليار دولار، أما العجـز المحمـول    410وبلغ العجز المزمن  2007ترليون عام  10إلى 

) 18(ترليون، أما ديون الشركات الأمريكية قـدرت بــ   ) 10(عن طريق الحكومة قدره 
  .ترليون دولار) 4(ترليون وديون الأفراد 

                                                
(1) Http/ www. Rasgharib net/ showthreed php. 
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ترليون دولار  ويلاحظ في الشكل البياني ) 25(بلغت خسائر أسواق المال العالمية بحدود  -3
  .مؤشر لتراجع الأسواق الأمريكية) 1(

حدوث تقلبات لأسعار الصرف أدت إلى تسارع المستثمرين في اليابان إلى التخلص مـن   -4
استثماراتهم الدولارية مما أدى إلى أرتفاع سعر الين مقابل الدولار أدى ذلك إلى كـوارث  

  .لمصدرة اليابانيةعلى أسهم الشركات ا
  % .25رتفاع الين مقابل الدولار حيث قدرت نسبته ا) 2(يوضح الشكل البياني 

قتصاد الولايات المتحدة سينعكس على الصادرات الموجهة إليها والناتجـة عـن   انكماش ا -5
رتفاع صادراتها إلى الولايات المتحـدة  اهبوط المحلي وبالتالي ستتأثر البلدان التي تتغير ب

  .كندا، المكسيك، وماليزيا مثل
نكماش يحصل في الولايات المتحدة سيؤدي إلى هبوط أسعار المواد الأوليـة وتتـأثر   اأي  -6

  .البلدان المصدرة لها
قوم به الشركات الأمريكية ستتأثر بالأنكمـاش الـذي يحصـل فـي     تستثمار أجنبي اأي  -7

والذي ينعكس على الاستثمارات  الولايات المتحدة ويكون نتيجة خسارة المبيعات والأرباح
  .الأجنبية المتدفقة إلى الدول النامية

نكماش سيؤدي إلى هبوط في قيمة الدولار في عملات البلدان التـي تـرتبط بالـدولار    الا -8
ويفسر عن هذا الهبوط زيادة القدرة التنافسية لها، أما البلدان التـي لا تـرتبط بالـدولار    

ي الحساب الجاري بسبب أرتفاع قيمة مسـتورداتها مـن   واجه مشاكل تتعلق بالعجز فتس
  .خارج منطقة الدولار ومن ثم أرتفاع معدل التضخيم

النمو المتسارع في حركة رؤوس الأموال الناتج عن زيادة الاندماج في الأسواق الماليـة   -9
ي ر التكنولوجيا قد ساعد على زيادة حركة رؤوس الأموال وزيادة الروابط فوالعالمية وتط

الأسواق المالية للدول النامية والدول المتقدمة، لذا فإن أي هبوط في تلك الأسواق سـيلحق  
تدهور بالأسواق المالية ويؤدي إلى هبوط قيمة الأسـهم وخسـارة المسـتثمر الأمريكـي     

أزمـة أسـواق المـال    (والأجنبي على حد سواء، وعلى أي حال فإن أي صدمة خارجية 
من التغيرات الحاصلة في الناتج المحلي الإجمـالي فـي   % 50ب تساهم بما يقار) العالمية

  .)1(البلدان النامية
العالمي سيمر في مرحلة ركود خـلال الـثلاث سـنوات     الاقتصادالتقديرات الدولية أن  -10

  .القادمة على أقل تقدير
  .مليار دولار مزور يتم تداوله في الأسواق المالية العالمية 1وجود ما يقارب  -11

                                                
(1) Stephanic Gnont "stabilization policy and the cost of duallarization 

2000. 
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  .ترليون دولار 3إلى  2يقدر ما يتم تداوله في أسواق العملات بـ  -12
% 2.5بـدلاً مـن    2009عام % 1العالمي إلى  الاقتصادتقدر الأمم المتحدة نسبة تباطؤ  -13

2008.  
  .2008من عام  النصف الثانيلت ركود في دخالاقتصادات المتقدمة  -14
  

 ً   .صادات العربیة في المدى المتطورقتانعكاسات الأزمة المالیة على الا :ثانیا
العربي كبيرة ومصدرها الأزمات المرتبطة بأسواق  الاقتصادإن التحديات التي تواجه 

تغيرات كبيرة في أداء الصناعة المصرفية  عليه من المال العالمية والتغيرات التقنية مما ترتب
بة من إجمالي الناتج المحلـي  لأسواق المالية، إن رأس المال المهاجر من الدول العربية كنساو

  .يصل إلى مستوى يفوق مستواه في أي إقليم أخر
 الاسـتثمار كما أن المنطقة العربية لا تجتذب سوى نسبة ضئيلة من إجمالي تـدفقات  

  .)1(الأجنبي المباشر إلى الدول النامية
إلـى   أما التحدي الأخر مرتبط يتقلب وشحة الموارد المرتبطة بالثروة النفطية والحاجة

  .يدية وتقنية التمويل للمشاريع الاستثمارية الكبيرةلإتباع سياسة مالية تق
احيـة  إن الدول العربية لا تواجه جميعاً نفس التحديات الاقتصادية بسبب اختلافها من ن  

إدارة النظـام  وختلاف الأنظمة الماليـة  اقتصادي ومستوى التنمية والموارد الأولية والهيكل الا
ي هي من التحديات الكبرى التي تواجه صانعي السياسات فـي الـدول العربيـة    المالي المحل

ستقرار الاقتصادي المالي يؤثر حتماً على الأداء الاقتصادي في الأمد الطويل وعلى الاوالأداء 
  .القصير الكلي في المدى

رورة تواجد نظام مالي بضأكدت العديد من النظريات الاقتصادية في السنوات الأخيرة   
  .فعال ومتطور يساعد على زيادة معدلات النمو في المدى الطويل

العـالمي وقـد    الاقتصـاد من البديهي أن الأقتصاديات العربية هي جزء من منظومة   
تأثرت بالأزمة المالية الراهنة مع ملاحظة حجم التفاوت في التأثير وفقاً للمؤشرات التي ذكرت 

  .سابقاً
العالم يـأتي مـن خـلال     اقتصادياتللدول العربية مع إن تشابك العلاقة الاقتصادية   
  .الأجنبية الاستثماراتمثل ميزان المدفوعات، أسواق المال العالمية،  اقتصاديةمؤثرات 

لذا نجد أن السلطات الاقتصادية كثيراً ما تجد نفسها مضطرة إلى العمل معـاً خـلال   
طبيعـي أن تتطـور آليـات    ن من القتصادية ومع وجود تلك الحاجة فقد كادام الأزمات الاحتا

                                                
النق د ، ص ندوق "طاع المالي في البلدان العربیة وتحدیات المرحل ة المقبل ةالق"محمد الفتیش، . د )1(

  .2000قتصادي والأجتماعي، نیسان العربي، الصندوق العربي للاتحاد الا
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قتصادي على المستوى الدولي ككل وعلى المستوى الإقليمـي أو علـى مسـتوى    التعاون الا
  .)1(المصالح المشتركة لدول متباعدة إقليمياً

 هدف التعرفبو) الاعتماد المتبادل(قتصاد العالمي بما يسمى كما يزيد الانفتاح على الا
ربيـة  عقتصاديات الـدول ال اقتصاد العربي لابد من تصنيف ي الاعلى الأزمة المالية الراهنة ف

  :قتصاد العالمي وكما يلي لحجم اندماجها وانفتاحها على الا وفقاً
  .اقتصاديات ذات درجة انفتاح عالية وتشمل دول الخليج العربي -1
  .نفتاح متوسطة وتشمل الأردن، المغرب، مصر، تونساقتصاديات ذات درجة ا -2
  .ليبيا، السودان، سوريا، العراق: يات ذات درجة انفتاح واطئة تشمل اقتصاد -3

سوف يلقى الضوء على الآثار الاقتصادية لكل مجموعة علـى حـدة علـى المـدى     
المتطور والتطورات المستقبلية للآثار الاقتصادية على المـدى البعيـد مـن خـلال بعـض      

يف هذه المؤشرات بهدف التوصل المؤشرات والإحصائيات المتوفرة في الوقت الحاضر وتوظ
قتصاد العربي مستقبلاً ولو بصورة قريبة وليسـت  نتائج والتنبؤ بما سيؤول إليه الاإلى تقدير ال

  .متطابقة
ها الأزمـة  بتإن المؤشرات والإحصائيات الحالية أظهرت قوة وحجم الآثار التـي سـب  

 والمـؤثرة فـي  سواق الفاعلة وخصوصاً في الأسواق المالية وأسواق النفط والتي تعتبر أهم الأ
  .العربيالاقتصاد 

  
  :الآثار على الاقتصادیات ذات درجة الانفتاح العالیة 

كرنا سابقاً دول الخليج العربي النفطية والتي تعرضت بشكل ذذه المجموعة كما تمثل ه
صـدمة  (سبب الأزمة المالية وحدوث الصدمة في أسواق المال بمباشر إلى خسائر مالية كبيرة 

انتقلت آثارها بالتأكيد إلى الاقتصاد المحلي لتلك الدول، والسبب معروف هو درجـة  ) ارجيةخ
الانفتاح الكبيرة على الأسواق المالية وحركة رؤوس الأموال التي تجري بسرعة ودون قيـود  

المحفوفة بالمخاطر ) المقامرة(أو ضوابط أو رقابة تحد من عمليات المضاربة أو على الأصح 
  .العالية

  
  

  :والآثار الناتجة يمكن التطرق إليها كالآتي 

                                                
، أب و 1996، ص ندوق النق د العرب ي، )السیاسات النقدیة في الدول العربیة(علي توفیق صادق . د )1(

  .ظبي
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 150ولغاية الآن حيث تراجع سعر البرميـل مـن    2008نخفاض أسعار النفط في عام ا -1
، وحجـم  %75ة الانخفاض قـدرت بــ   ي نسبأ 2009دولار في شباط  40دولار إلى 

لتلك الـدول لأن   نخفاض الكبير في الموارد المالية النفطية ستؤثر على الموازنة العامةالا
% 65الموارد النفطية تحتل المرتبة الأولى في موارد الموازنة حيث تصل إلى ما يقـارب  

  .من حجم إيرادات الموازنة لتلك الدول
مليـار   150خسائر الأسواق المالية الخليجية والتي يتم تقديرها بشكل تقريبي بما يعـادل   -2

وخصصت هذه الدول مبـالغ   يوم واحد،مليار في  17خسرت السعودية ما يقارب  دولار
قتصاد والقطاع المالي والمصرفي المحلي من الأزمة، فمـثلاً خصصـت   نقاذ الاكبيرة لإ

  .مليار دولار 140السعودية ما يقارب 
منيت أسواق الخليج بخسائر منذ الأسـبوع الأول للأزمـة وكانـت الإمـارات المتحـدة       -3

ويمكن ترتيب الدول حسب حجم الخسـارة  وخصوصاً سوق دبي الأكثر ضرراً وخسارة، 
  ).الإمارات، السعودية، قطر، الكويت، عمان، البحرين: (الأعلى على النحو التالي 
في الملحق إلى حجم الخسائر في أسـواق المـال   ) 8، 7، 6، 5(وكما تشير الأشكال رقم 

  .الخليجية
  .ات المالية الكبرىالمالي لبعض المؤسسالشفافية والإفصاح يضاف إلى عدم تطبيق مبدأ 

ثمر فـي  ستلأن أموال تلك الصناديق ت) صناديق الأجيال(تأثر وخسارة الصناديق السيادية  -4
  .مليار دولار) 4(أمريكا وأوربا حيث بلغت خسائر هذه الصناديق ما يقارب 

وجود أرضية هشة للأسواق المالية الخليجية لأنها قائمة على المضاربات والربح السـريع   -5
ممـا  ) الأموال السـاخنة (ستقبال بعض من هذه الأسواق ادرجة المخاطرة المتزايدة ومع 

بـأن الخطـر قـادم حيـث قـام       أصـحابها  ساعد على خروج هذه الأموال عندما شعر
أدى ذلك إلى حدوث الإنهيار فـي  ) سياسة القطيع(المستثمرون ببيع الأسهم بكميات كبيرة 

  .تلك الأسواق
لية في دول الخليج إلى أسواق المـال الأمريكيـة والأوربيـة والـدول     زيادة التدفقات الما -6

، والتي شهدت أرتفاع كبير في أسعار النفط 2006، 2005الأخرى خصوصاً في الأعوام 
تلـك الأمـوال   توجهوالتي أدت إلى زيادة موارد الدول العربية النفطية والذي ساعد على 

ن دول الخليج استثمرت فـي أمريكـا   حيث تشير الاحصائيات أ .رب مرة أخرىغنحو ال
مليـار دولار   300منها مليار دولار خلال الخمس سنوات الأخيرة  530وأوربا ما يقارب 
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مليـار دولار وأن   322في الولايات المتحدة وأن حجم الاستثمار في الأوراق المالية بلغ 
  )1(.مليار دولار 308حصة السعودية من حجم الاستثمار بلغت 

  

الي يوضح حجم التدفقات المالية الخليجية ونسب الزيادة في هـذه التـدفقات   الجدول الت
  .2005لعام 

  )2(جدول 

  الدولة
صافي التدفق إلى الخارج مليار 

  دولار
نسبة  2003نسبة الارتفاع مقارنة بعام 

  مئوية
  93.5  91.4  السعودية
  66.7  17.3  الكويت

  187.7  18.7  الإمارات
  200  4.1  قطر

، صـندوق  2007ستناداً إلى التقرير الاقتصادي العربي الموحـد  اعمل الباحثة  من :المصدر 
  .النقد العربي، أبو ظبي

من قيمتهـا كمـا   % 32ال الخليجية خسرت ما يقارب تشير بعض التقارير أن أسواق الم -7
  وتشير الى التذبذبات في أسواق العملات مقابل الدولار كما ملاحظ فـي الشـكل البيـاني    

  .في الملحق) 11 ،10، 9(
  

  .اقتصادات ذات درجة متوسطة في الانفتاح
قتصاديات هذه المجموعة ستواجه مجموعة من الآثـار الناتجـة عـن    اوالواضح أن 

الأزمة ولكن قد يكون بنسبة أقل مقارنة بالمجموعة الأولى من الدول التـي تـوفرت بعـض    
  :عن هذه المجموعة  الإحصائيات والأرقام

من قيمة الأسواق، وسوق % 22لبورصات في هذه المجموعة ما يقارب نخفض متوسط اا -1
مليار دولار في  5مليار دولار خلال أسبوعين، وسوق عمان خسر  10خسر المغرب قد 

  .مليار جنيه مصري خلال أسبوع واحد فقط 260أسبوع واحد، أما سوق القاهرة فخسر 
بشـكل   العالمية تـأثرت  لبورصاتشركة مصرية لها شهادات إيداع دولية في ا 12هناك  -2

بالغ وبقدر استثمارات الأفراد المصريين بمحافظات الأوراق المالية بالبورصات العالميـة  
  .مليون دولار 960بنحو 

                                                
)1(  www.algezeera.net الأزمة المالیة العالمیة وتأثیرھا على الاقتصاد العربي 

http://www.algezeera.net
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مليار جنيـه   123أما القطاع المصرفي في مصر فإنه يودع أرصدة في الخارج تصل إلى  -3
مليار جنيـه فـي تمـوز     15ة بلغت وأن استثمارات البنوك المصرية في الأوراق المالي

2008.  
مليار دولار منهـا   6خسارة في حجم التجارة الخارجية في مصر تصديراً وأستيراداً بنحو  -4

  .مليار واردات 2مليار صادرات و 4
انخفاض أسعار العقارات في مصر وتباطؤ وزيادة المعروض على المطلوب في الإسكان  -5

  %.20أنخفضت أسعار العقار في حدود وتأثرت حركة التمويل العقاري و
تأثر الصناعات البتروكيمياوية بسبب أنخفاض أسعار المواد البترولية الخام والصنعة ممـا   -6

  .يؤثر سلباً على حجم التبادل التجاري بين مصر والأتحاد الأوربي
ب من صناعة الجلود تصدر إلى دول الأتحاد الأوربي بسب% 45تأثر صناعة الجلود لأن  -7

الركود الذي سيلقي آثاره على أقتصاديات العالم بما فيهـا الولايـات المتحـدة والأتحـاد     
  .الأوربي

  .في دول أوربا وأمريكا) السائح(نقص في مواد السياحة يسبب أنخفاض دخل المواطن  -9
  .مليار دولار 2تأثر صادرات المحاصيل الزراعية والتي تبلغ في مصر بحدود  -10
  .مليون دينار 200رادات الحكومية في الأردن بنحو تراجع الإي -11
  

  : قتصادیات ذات درجة انفتاح محدود االأثر في 
  )العراق، لیبیا، سوریا، الیمن(

سيكون التأثير محدود بفعل حداثة الأسواق المالية ومحدودية التعاملات الأجنبية فيهـا  
  .رتباط هذه الأسواق الناشئة بالأسواق العالميةاوضعف درجة 

يضاف إلى ذلك دور الدولة الواسع في فرض تشريعات وقـوانين ورقابـة تضـمن    
استقرار هذه الأسواق، بالإضافة أن البعض من هذه الأسواق تنخفض فيها نسبة الاسـتثمارات  

 ـالأجنبية بسبب الأوضاع الأمنية وعدم الاستقرار السياسي فمثلاً فـي ال  حصـة  تبلـغ  راق ع
  .من حجم التداول اليومي% 3يتجاوز لا مقدار الاستثمار الأجنبي 

  :د الآثار الانكماشية للأسباب التالية تأما في المدى الطويل ستم
انخفاض الإيرادات النفطية التي ستلقي بضلالها على الموازنة الحكومية للسنوات المقبلـة   -1

اسة والتي ربما ستؤدي إلى سياسات انكماشية وتقشفية على صعيد السياسات الجزئية كالسي
ف بعض المشـاريع  ، ويؤدي ذلك الى تباطؤ وتدهور التمويل وإيقاالنقدية والسياسة المالية

  ).زراعية، صناعية(
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أما بالنسبة للدول غير النفطية ضمن هذه المجموعة في الاعتقاد أن اقتصـادياتها سـتتأثر     -2
  :أيضاً من خلال 

  .خلل في موازنة الدولة -1
أو المعونات حيث انخفضت المعونات العربيـة الـى    حجم القروض الميسرة انخفاض -2

  .2005عام  1.7إلى  2004مليار عام  3.3الدول العربية الأكثر فقراً من 
  .القطاع السياحيمن نخفاض حجم الإيرادات ا -3
  .زيادة حجم البطالة -4

  :ويمكن إجمالاً توضيح الآثار السلبية للأزمة في اقتصاديات الدول النامية بشكل عام 
  .تباطؤ معدلات النمو -1
  .إتباع سياسات انكماشية -2
  .تدهور مصادر التمويل وانخفاض حجمه -3
  .حدوث عجز في موازين المدفوعات -4
  .انخفاض حجم المعونات العربية والغربية إلى الدول النامية -5

مليـار دولار سـنوياً للـدول     30حيث تقدر المنح الأمريكية إلى الدول النامية بحدود 
الأزمة ممكن أن تتحقق وتتوقف وإن إجمالي العون الإنمائي العالمي قد تراجع  الفقيرة وبسبب

ومن المتوقـع انخفـاض    2006مليار دولار عام  103إلى  2005مليار دولار عام  106من 
  .حجم المعونات العربية والدولية للدول النامية للسنوات القادمة بسبب الأزمة الحالية

  
  :وجھة نظر إسلامیة  منالمواجھة سبل :  الثاً 

من المعروف أن مفاهيم وقواعد وضوابط النظام المالي الإسلامي ومؤسساته الماليـة  
أنه يحرم كل من النظم التي كانت سبب في وجود الأزمة في النظام الرأسمالي وهـذه الـنظم   

  .تتعارض مع فطرة الإنسان ومقاصده الشرعية
بط الاقتصاد الإسلامي هي سبيل النجاة لهذه الأزمة وثبت من التجربة أن قواعد وضوا

  .وغيرها من الأزمات
وهناك قواعد يقوم عليها النظام المالي الإسلامي ومن الضرورة الأخذ بها بمـا يلائـم   

  :الأنظمة المالية المعاصرة وتشمل القواعد على 
لمصـداقية والشـفافية   يعتمد النظام المالي الإسلامي على منظومة من القيم مثل الأمانة وا -1

والبينة والتيسير والتعاون والتكامل والتقارب وهذه المنظومة تعتبر من الضـمانات التـي   
تحقق الأمان والاستقرار للمتعاملين، كما وتحرم الشريعة المعاملات المالية والاقتصـادية  
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النـاس   القائمة على الكذب والمقامرة والاحتكار والاستغلال والجشع والظلم وأكل أمـوال 
  .بالباطل

لذا يعتبر الالتزام بهذه المنظومة من البادي سواء من قبل المنتج أو المسـتهلك بائعـاً أو   
  .مشتري هي ضمان الاستقرار الاقتصادي

يقوم النظام المالي الإسلامي على فائدة المشاركة في الربح والخسارة وعلى التداول الفعلي  -2
والعمـل   )مغرالغنم بال(شريعة في تحقيق المنافع وللأموال والموجودات ضمن أولويات ال

وفق ضوابط الحق حيث لا يوجد فريق رابح وفريق خاسر دائماً بل المشاركة في الـربح  
  .)1(والخسارة

ولقد وضع علماء الاقتصاد الإسلامي مجموعة من عقود الاستثمار ولتمويـل الإسـلامي   
والاستصـناع وبالسـلم   لمرابحـة  واوتتمثل في صيغ التمويل بالمضاربة، وبالمشـاركة  

وبالإجارة وغير ذلك، كما وحرمت الشريعة الإسلامية جميع عقود التمويـل بالاسـتثمار   
القائمة على التمويل بالقروض بفائدة والتي تعتبر هي السبب الرئيسـي للأزمـة الماليـة    

  .الحالية
يسـودها الضـرر    لية والقائمة على معاملات وهميـة حرمت الشريعة نظام المشتقات الما -3

والجهالة، وأن هذا النوع من المعاملات هو نوع من المقامرة والنهي عنها شرعاً ويعتبـر  
نظام المشتقات المالية هو سبب رئيسي أخر في الأزمة المالية الحالية، لأن نظام المشتقات 

 رتفـاع الا تحقق تنمية حقيقية بل هي وسيلة من وسائل خلق النقود التي تسبب التضـخم و 
  .الأسعار وتؤدي إلى إنهيار أسواق المال

حرمت الشريعة صيغ وأشكال بيع الدين مثل خصم الأوراق التجارية وخصـم الصـكوك    -4
المؤجلة السداد وحرم جدولة الديون، وأكد خبراء اقتصاديون أن أحـد أسـباب الأزمـة    

  .)2(الراهنة هو بيع الديون الذي قامت به شركات الوساطة المالية
بع في النظام الاقتصادي الإسلامي هو مبدأ التيسير على المقترض الـذي لا يسـتطيع   المت -5

تسديد الدين لأسباب قسرية وأن عدم القدرة على السداد هو أيضاً أحد الأسباب المهمة في 
  .تفاقم الأزمة المالية الراهنة

  
  

  :الاستنتاجات 

                                                
الصناعة المالیة الإسلامیة، م ؤتمر اقتص ادیات الأعم ال ف ي ظ ل ع الم : محمد فرح عبد الحلیم . د )1(

  .2003متغیر، عمان، الأردن، 
  .2001لیة، البنك الإسلامي للتنمیة، جدة، البلاد النامیة والأزمات الما: محمد فینشز . د.أ )2(
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لها الاقتصاد العالمي بعـد أزمـة    الأزمة المالية الحالية هي من أشد الأزمات التي تعرض -1
  .1933 - 1929 عامبين الكساد الكبير 

جذور الأزمة الحالية تعود إلى ثلاث عقود أي منذ السبعينات عندما تطورت إليـه عمـل    -2
البنوك التجارية والخدمات المصرفية وظهور بورصات وشـركات اسـتثمار وشـركات    

  .تأمين
ث إنهيارات مصرفية وخسائر فادحة لأسـواق المـال   تجسدت مظاهر الأزمة المالية بحدو -3

  .العالمية والعربية
لم تتمكن خطة الإنقاذ الأمريكية والأوربية تجاوز الآثار السلبية للأزمة بل أن خطة الإنقاذ  -4

  .كانت عبارة عن مسكن وقتي للأزمة
مية أو استقلالها إصرار النظام الاقتصادي الرأسمالي المهيمن على ابتلاع الاقتصاديات النا -5

  .لخدمة مصلحة الاقتصاد الأمريكي حصراً
  .العديد من المفكرين وعلماء الاقتصاد توقعوا إنهيار النظام الاقتصادي الرأسمالي -6
  ).فقاعة الفائدة(و) الديونفقاعة (ظهور أزمة الفقاعات والتي تجسدت في  -7
  .ة مثل التأمينالاشتراكيعض الحلول بإلى ت الرأسمالية المتمثلة بالاقتصاد الأمريكي لجأ -8
  .الأزمة المالية شملت قطاع البنوك وشركات التأمين والأسواق المالية -9

دوات التي حذر منها الاقتصاد الإسلامي، والتـي  لأااستخدام الفائدة والمضاربة هي من  -10
  .اعتبرها من أهم العوامل التي أدت إلى إنهيار الأسواق المالية

الية هي الشرارة الأولى في تفجيـر  متجارة بالديون أو التوريق ونظام المشتقات النظام ال -11
  .الأزمة

قائم على الاقتراض لتأمين حاجاته حيث يشكل الائتمـان  وجود مجتمع استهلاكي ترفي  -12
  .عصب الاقتصاد الأمريكي

  ت الماليةلامااستخدام الجيل والخدع والغش في المع -13
  .مية ومضاربات تقوم على الرهان أو المقامرةوجود معاملات وه -14
التساهل من قبل البنوك ومؤسسات الاستثمار لمنح الأئتمان إلى أفراد ليسو قادرين علـى   -15

  .السداد ولا يتمتعون بملاءة مالية كافية
تأثرت الاقتصاديات العربية بشكل متفاوت نسبياً بسبب وجود علاقة ترابط مع الأسـواق   -16

  .لعالمية ويعتمد على درجة الاندماجالمالية ا
ربية بسـبب وجـود   عدول الخليج العربية كانت أكثر المتضررين من مجموعة الدول ال -17

  .درجة انفتاح عالية على الأسواق والاقتصاد العالمي
  

  :یات ـالتوص
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ضرورة قيام الاقتصاديين بدور مهم في فضح ممارسات النظام الاقتصـادي الرأسـمالي    -1
الولايات المتحدة باستغلال اقتصاديات الدول النامية لمصلحته وضـرورة التفكيـر    بقيادة

الجدي من قبل علماء الاقتصاد والمفكرين بالبحث وإيجاد فكر اقتصـادي جديـد يحمـل    
  .مبادئ القيم والإنسانية والاشتراكية ومبادئ الشريعة الإسلامية

ول النامية ومنها العربية وبالمشـاركة مـع   الدعوة إلى بناء نظام مالي جديد تساهم فيه الد -2
العـالمي   دول كالصين أي نظام اقتصادي عالمي متعدد الأقطاب، ولكي لا يكون الاقتصاد

  .ضحية للاقتصاد الأمريكي أو سياسة القطب الواحد
السعي لصياغة نموذج إنذار مبكر أو نظام التنبؤ بالأزمات المالية والاقتصـادية ويكـون    -3

  .يق لضمان الاستقرار الاقتصاديموضع التطب
سـلة  (إعادة النظر في نظام ارتباط العملات العربية بالدولار والبحث عن بـدائل مثـل    -4

  .أو ذهب أو عملات قيادية غير الدولار) عملات
أخذ الحذر من الاقتصاد الأمريكي وضرورة التخفيف من درجـة الانفتـاح علـى هـذا      -5

  .العربية والبحث عن أسواق بديلةصاد وخصوصاً الاقتصاديات الاقت
لتأمين اقتصـاديات   لإنشاء بنك مركزي للدول النامية لوضع سياسة نقدية) 77(دعوة دول  -6

  .الدول النامية، ويمثل الملجأ الأخير للإقراض
  .يةنبادلات بين الدول العربية من خلال تفعيل التجارة البيمزيادة حجم ال -7
بـديل للنظـام النقـدي    الجديد كول في النظام النقدي وعة من الدمجم بتشكيلالتفكير جدياً  -8

أمريكا اللاتينية، (النظام النقدي الجديد مجموعة من الدول هي  دول شملتالعالمي الحالي و
  ).روسيا، الصين، الهند، الدول الصناعية، السعودية

والالتزام بمبدأ ه ئتمان وتحديد سقف لللا وضع ضوابط للبنوك العربية يتركز الحد الأعلى -9
  .اح الماليالشفافية والافص

  .إنشاء صناديق استثمار عربية إسلامية تستوعب صغار المستثمرين -10
  .استخدام مبدأ الحد الأعلى والحد الأدنى لتحرك الأسهم في الأسواق المالية العربية -11
  .البحث عن أسواق جديدة للصادرات العربية -12
  .ن إقامة تكتلات عربية وإقليميةتفعيل المقترحات بشأ -13
  .وضع ضوابط للأسواق المالية بشأن استقبال أو خروج الأموال الساخنة -14
لات ضرورة التركيز على الاستثمار المباشر لأنه استثمار حقيقي يساعد في زيادة معـد  -15

  .النمو ويحقق التنمية الحقيقية
العربـي   رو إحياء فكرة إنشـاء الـدينا  تفعيل مقترح بشأن إصدار عملة خليجية موحدة أ -16

  .كبديل لتسديد مدفوعات التجارية الدولية
  :ادر ـــالمص

  :المصادر العربیة 
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  ملحق الجداول
  )1(جدول 

  2006لسنة  ات عامة عن اقتصاد الدول العربيةمؤشر
  2006لسنة   احةـالمس

  هكتار مليار 1.4  المساحة الكلية
  في المائة 10  نسبتها إلى العالم

    والعمالة انــالسك
  مليون نسمة 309.9  عدد السكان

  ئةفي الما 4.8  نسبتهم إلى العالم
  مليون عاملة 118.8  القوة العاملة
  )2004عام (في المائة  15  معدل البطالة

    المحلي الإجماليالناتج 
  مليار دولار 1276.3  القيمة بالأسعار الجارية

    ط نصیب الفردـــمتوس
  دولار أمريكي 28.17  الإمارات
  دولار أمريكي 41. 13  السعودية

  دولار أمريكي 1.27  مصر
  دولار أمريكي 1.67  المغرب

  دولار أمريكي 6.28  ليبيا
  دولار أمريكي 0.83  السودان
  دولار أمريكي 2.32  الأردن

    ارةـــالتج
  مليار دولار 659.6  الصادرات السلعية الكلية
  مليار دولار 373.0  الواردات السلعية الكلية

  مليار دولار 55.4  يةنالصادرات البي
جمـالي التجـارة   البينية إلـى إ التجارة نسبة 

  الخارجية
  في المائة 11.2

  .، الإمارات، أبو ظبي2007التقرير السنوي لصندوق النقد العربي،  :المصدر 
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  )2(جدول 

  نسبة مئوية 2006لسنة  اتجاه التجارة الخارجية للدول العربية
  الواردات  الصادرات  الدولة

  14.1  8.4  الدول العربية
  36.6  22.7  الأوربي الاتحاد

  9.4  11.8  ولايات المتحدةال
  23.6  28.7  أسيا

  5.1  15.7  اليابان
  8.5  5.2  الصين

  10.0  7.8  بقية دول أسيا
  16.3  28.4  باقي دول العالم

  100  100  
، أبو ظبـي،  2006عمل الباحثة استناداً إلى التقرير السنوي لصندوق النقد العربي،  :المصدر 

  .الإمارات العربية المتحدة
  )3(جدول 

  نسبة مئوية 2006 صادر العون الإنمائي العربيم
  المساهمة  الدولة

  65.6  السعودية
  15.8  الكويت

  10.1  الإمارات
  2.4  العراق
  2.6  قطر
  2.1  ليبيا

  0.9  الجزائر
  0.5  عمان

  100  
، صندوق النقد 2007عمل الباحثة استناداً إلى التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  :المصدر 

  .العربي
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  الأشكالملحق 
  )1(شكل 

  أسباب وآثار الأزمة المالية الأمريكية في النشاط الاقتصادي
  
 

Increase in Interest 
Rates 

Stock Market 
Decline 

Increase in 
Uncertainty  

Adverse selection 
and moral Hazard 
problems worsen 

Economic Activity 
Decline 

Bank  
Panic 

Adverse selection 
and Moral Hazard 
Problem Worsen 

Economic Activity 
Decline 

Typical 
Financial 

Crisis 

Debt. 
Deflation 

Unanticipated 
Decline in Price 

level 

Adverse selection 
and Moral Hazard 
Problem Worsen 

Economic Activity 
Decline 

  Freerics S. Mishkin "The Economics of Money and Banking" 1997. p228: المصدر 
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  )2(شكل 
  مؤشر داون جونز الأمريكي

  

  
  www. adufn .com: المصدر 

نقطة ووصل إلى أقل من  11400نلاحظ من الشكل أن مؤشر داون جونز الأمريكي هبط من 
  .نقطة 9000

  
  )3(شكل 

  سعر صرف الين مقابل الدولار

  
  www. adufn .com: المصدر 

من الشكل نلاحظ الارتفاع المضطرد للين مقابل الدولار الأمريكي، حيث بلغت نسبة انخفاض 
  %.25الدولار مقابل الين تقريباً 
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  مؤشر أسواق الخليج

  
  www. gulfbase .com: المصدر 
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