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                                    أمجد صباح عبد العالي. د. م

 والاقتصاد الإدارةكلية / قسم الاقتصاد

  جامعة البصرة

 : المستخلص

 اقتصادات فيبدرجات مختلفة  7002منذ سنة  تبدأالمالية العالمية التي  الأزمة أثرت     

بيعة ارتباط كل اقتصاد منها بالاقتصاد وذلك يرجع إلى ط ؛دول مجلس التعاون الخليجي

منفتحة وتميل إلى اتباع نظام  اقتصادات ذات بأنهاالعالمي، إذ تتميز دول مجلس التعاون 

 الأوراقالقطاع المالي وبالأخص في سوق في ثار الأزمة المالية آبدأت  فقد .الاقتصاد الحر 

عدم القدرة على منح القروض و رة سيولة كبي أزمةفقد تعرض إلى  ،المالية والقطاع المصرفي

الصناديق السيادية إلى خسائر كبيرة في قيمة وتعرضت ، التنموية المختلفة للمشاريع

 عن  ،الصناعية المتقدمةلدول ا أسواقجر بها في االعقارية التي كانت تت الأصول 
ً
فضلا

بذبت القطاع النفطي الذي تذ من أهمهاو قطاعات اقتصادية مهمة  فيتأثيرات الأزمة 

 .ق النفطية الدوليةاسو أفي  أسعاره

البحث ترجع إلى حجم الخسائر المالية التي تعرضت لها اقتصادات دول  أهميةن أ       

مما  ،مجلس التعاون الخليجي جراء الأزمة المالية وانفتاح اقتصاداتها على الاقتصاد العالمي

 بالأز إدعا الباحث إلى افتراض 
ً
مة المالية العالمية ويمكن وضع ن هذه الدول ستتأثر سلبا

فقه  من تأثيرها مثل تطبيق تعاليم الاقتصاد الإسلامي في ضوء تقليلمجموعة توصيات لل

شجع الاستهلاك واتخاذالصيرفة الإسلامية والأسواق المالية 
ُ
والاستثمار  إجراءات غير نقدية ت

فعة وطلب الخاص ووضع شروط جديدة ومتشددة على منح القروض ذات القيم المرت

ضمانات حقيقية، وتفعيل دور الرقابة على أسواق الأوراق المالية التي بقيت خارج نطاق 

 .المراقبة الحكومية

                                                 
 E-mail:  amjadsari@yahoo.com 

 ة العالميةــالأزمة المالي انعكاسات

 لس التعاون الخليجيــجـم على أقتصادات دول

 

 

mailto:amjadsari@yahoo.com
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  :الدالة كلمات ال

السندات المتداولة، الرهن العقاري،  الصرف، أسعار المال،  أسواقالأزمة المالية العالمية،       

  .الصناديق السيادية 

 :قددةة الم

  أزم     ةالمالي     ة العالمي     ة الت     ي ش     هدها النظ     ام الاقتص     ادي الع     المي       ي  زم    ةالأ ن أ       
 
متمي     زة

 إذ، ال    دول المتقدم    ةاقتص    ادات ويص    عب مقارنته    ا بالأزم    ات المالي    ة الس    ابقة الت    ي م    رت به    ا 

 حج   م أبع   دة خص   ائص جعلته   ا ممي   زة ع   ن غيره   ا م   ن ع   دة جوان   ب؛  زم   ةالأ تل   ك  اتص   فت
ً
ولا

 انتش     ارها القط     ا ي والج راف     ي ، تكب     دتها ال     دول المختلف     ةتكاليفه     ا والخس     ائر الت     ي 
ً
 إذوثاني     ا

و غي  ر أال  دول المتقدم  ة والنامي  ة عل  ى ح  د س  واء بص  ورة مباش  رة  قتص  اداتاتض  ررت بس  ب ها 

درج   ة  إل   ىالرأس   مالية  الاقتص   اداتت   دخل الدول   ة بص   ورة مباش   رة ف   ي  إل   ى أدىمم   ا ، مباش   رة

  ،زم    ةالأ ج    راء  إفلاس    ها  إش    هارنتيج    ة ت    أميم مجموع    ة كبي    رة م    ن المص    ارف الخاص    ة 
ً
وأخي    را

الص  ناعية  دول ال  الخط  الا الاقتص  ادية الت  ي كلف  ت ملي  ارات ال  دولارات والت  ي نف  ذتها مجموع  ة 

عل  ى اقتص  ادات دول مجل  س  زم  ةالأ ه  ذه الدراس  ة س  تركا عل  ى اتعكاس  ات تل  ك .  زم  ةالأ لع  لاج 

عليه  ا وتق  ديم مجموع  ة م  ن  م  ةز الأ الت  ي خلفته  ا تل  ك  الآث  ار وتوض  يح حج  م ، التع  اون الخليج  ي

ثلاث  ة مباح  ث  إل  ىقس  مت ه  ذه الدراس  ة إذ . المقترح  ات للتخفي    م  ن ح  دة الآث  ار الت  ي تركته  ا

م  ا إ، المالي  ة وت  داعياتها عل  ى الاقتص  اد الع  المي زم  ةالأ لدراس  ة أس  با   الأول خص  ص ، رئيس  ة

لمي به دف معرف ة المبحث الثاتي فقد ركا على ارتباط الاقتصادات الخليجي ة بالاقتص اد الع ا

 ، المالي ة زم ةالأ التي خلفتها  الآثار حجم 
ً
اخت تم البح ث بتق ديم مجموع ة م ن المقترح ات  وأخي را

 .المالية زمةالأ للتخفي  من حدة 

 : فرضية البحث 

 ب      
ً
المالي     ة العالمي     ة بس      ب  زم     ةالأ ت     أثرت اقتص     ادات دول مجل     س التع     اون الخليج     ي س     لبا

 .الاقتصادات المتقدمةبالاقتصادي والمالي  باطوالارتارتفاع درجة الانفتاح 

 : هدف البحث

المالي      ة العالمي      ة عل      ى  زم      ةالأ الاقتص      ادية الت      ي تركته      ا  الآث      ار دراس      ة  إل      ىيه      دف البح      ث       

بص    ورة كبي    رة  وأث    رتاقتص   ادات دول مجل    س التع    اون وف   ي أي قطاع    ات اقتص    ادية ترك   ات 

 . عليها وحجم الخسائر التي تكبدتها
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ا
 وتداعياتها أسبابها: المالية  زمةةال :  أول

ع  رف       
ُ
ف  ي بع  ت التوازن  ات  ومف  ا  بأنه  ا اض  طرا  ح  اد   : Financial Crisisالمالي  ة  زم  ةالأ ت

ف    ي  الأخ   رى القطاع   ات  إل    ى أث   ارهالاقتص   ادية يتبع   ه انهي   ار ع    دد م   ن المدسس   ات المالي    ة تمت   د 

بمص    الت اقتص    ادية ليك    ون  وإياه    ا ت    رتبالا أخ    رى دول  إل    ى أث    ارهالاقتص    اد نفس    هُ وق    د تمت    د 

 
ً
 : منها أنواععدة  إلىوتقسم الأزمات المالية . تأثيرها بذلك دوليا

عن   دما يواج   ه المص   رف زي   ادة كبي   رة ومفاج    ة ف   ي ه   ذه الازم   ة  وتظه   ر : الأزم   ات المص   رفية  .1

المص  رف ببس   بة معين  ة م   ن الودا    ع ن يح   تف  إم   ن المفت  رض  إذ، طلب  ات ب   حب الودا   ع

م     ن  الأعظ     ملدي     ه لمواجه     ة الطل     ب الي     ومي بع     د تش      يله ل ج     اء ( الق     انوتيالاحتي     اطي )

 ،ا حدثت زيادة مفاج ة في بحب الودا ع تتخطى حجم الودا ع المح تف  به اإذف ،ودا عه

 عل ى 
ً
س  يولة  أزم ة إل ىلطلب ات الم ودعين ف  أن ذل ك ي ددي  الاس تجابةم ن ث م ل ن يك ون ق  ادرا

 زم     ةالأ )تس     مئ عندئ    ذ ب       أخ    رى مص    ارف  ل     ىإ زم    ةالأ ا م    ا امت     دت تل    ك إذل    دى المص    رف و 

 ( .المصرفية

الم   ال نتيج   ة لم   ا  أس   واقتح   دذ ه   ذه الأزم   ات ف   ي ( : حال   ة الفقاع   ات)الم   ال  أس   واقأزم   ات   .7

بش     كل يتج     اوز قيمته     ا  ص     ول الأ  أس     عارنتيج     ة ارتف     اع ، (الفقاع     ة)يطل     ق علي     ه بظ     اهرة 

قي  ق ال   ربح الن   ات  وذل   ك يح  دذ عن   دما يك   ون اله  دف م   ن ش  راء الأص   ل ه   و تح. الحقيقي  ة

وف ي ه ذه الحال ة تص بح مس ألة . عن ارتفاع سعره وليس بس ب قدرت ه عل ى تولي د ال دخل 

عن  دما يك  ون هنال  ك اتج  اه ، المض  ار  به  ا به  دف ال  ربح مس  ألة وق  ت ص  ول الأ  أس  عار انهي  ار 

ها لتتط    ور بص    ورة س    ريعة أس    عار انخف    اض  إل    ىأم    ر ي    ددي فه    و  ص    ول ق    وي لبي    ع تل    ك الأ 

 .سعارالأ  أثرهافتنهار على 

الص   رف بش   كل  أس   عار عن   دما تت ي   ر  زم   ةالأ وتح   دذ ه   ذه : ص   رفها  أس   عار أزم   ات العمل   ة و  .3

ل   ذلك تس   مئ  ؛و مخ   ان للقيم   ةأمهمته   ا كوس   يالا للتب   ادل  أداءق   درة العمل   ة عل   ى  ف   يي   دثر 

المص رف ) الس لطات النقدي ة  اذاتخالتي تتفاقم عند ، ميزان المدفوعات أزمةب زمةالأ هذه 

 ( المرك  اي 
ً
ت  ددي  أزم  ةبخف  ت س  عر العمل  ة نتيج  ة عملي  ات المض  اربة وم  ن ث  م تح  دذ  ق  رارا

 .انهيار سعر تلك العملة إلى

مث     ل ، مه     د لاروزه     ا بع     ت المدش     رات المهم     ة  7002المالي     ة الت     ي ابت     دأت ف     ي  زم     ةالأ أم     ا       

قف  اة  إل  ى أدىدولار للارمي  ل مم  ا  142 إل  ىال  نفالا الخ  ام ال  ذي وص  ل  أس  عار المط  رد ف  ي  الارتف  اع

ف  ي %  5ح  والي  إل ىوالارتف  اع  ف  ي تس ب البطال  ة الت ي وص  لت ، الأساس يةالس  لع  أس عار كبي رة ف  ي 

ة رحل   الت   ي ق   دمت خ   لال الم الإعان  ةث  ر ذل   ك ع   دد طلب   ات أوتض   اع  عل   ى  الأمريك   يالاقتص  اد 
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 Mortgageال رهن العق اري  أزم ةن أ إلا. (1)السابقة وارتفاع عدد طلبات الباحثين عن العمل

Crisis المالي  ة العالمي  ة الت  ي يه  رت ف  ي الولاي  ات المتح  دة لتمت  د  زم  ةالأ لس   ب ال  رئيس وراء    ي ا

 : إلى ما يأتي زمةالأ  أسبا  أهم إرجاعويمكن  الأخرى الاقتصادات  إلىتأثيراتها 

قتي رض ش ديدة   :تخفيف ضوابط الاقتراض . 1
ُ
كان ت القي ود والتعليم ات الت ي تف رض عل ى الم

 
ً
ك  ان  إذ ؛نت  ائ  س  لبية إل  ى ىأد زم  ةالأ ي س  بق ذال   7007ع  ام من  ذ رط ن التراخ  ي المف  أ إلاج  دا

قت  ريض لش  راء عق  ار
ُ
 ؛يتعام  ل م  ع مال  ك العق  ار ومدسس  ة تموي  ل الق  رض العق  اري  الش  خص الم

وكان ت هنال ك مجموع ة م ن ، العقارية الشهرية م ن حس ابه المص رفي إقساطهويقوم بتسديد 

ع الالت      زام به      ا فيبح      ث ع      ن مدسس      ات يس     تطي م      ا ال      ذي لاأ، الض     وابالا لعملي      ة الاقت      راض

 يتطل     ب م     نح الق     رض الت     دقيق ف     ي مس     توى دخ     ل  الإق     راض
ً
المدعوم     ة م     ن الحكوم     ة، م     ثلا

قت  ريض للتأك  د م  ن قدرت  ه عل  ى تس  ديد قرض  ه
ُ
م  ن قيم  ة %  70إلاام  ه ب  دفع مق  دم يتج  اوز ، الم

 ، ويطل   ب من   ه ت   أمين ه   ذا الق   رض، الق   رض
ً
ن أ إلا، (2)وك   ان س   عر الفائ   دة عل   ى الق   رض ثابت    ا

تس بة الفائ دة عل ى الق رض  تخفض  إذ، 7007تجاوزها منذ ع ام  جرى معظم تلك الشروط 

 Adjustable Rateم    ن خ    لال ف    رض ره    ن عق    اري ذي مع    دل فائ    دة مت ي    ر %  1ببس    بة 

Mortgages ( الفائ  دة  أس  عار ي  اداد كلم  ا رف  ع المص  رف المرك  اي) ، ع  دم الت  دقيق ف  ي م  داخيل و

م    ن قيم    ة العق    ار وتجائ    ة %  (5-10) م    ا ب    ين إل    ىللق    رض  ل    ىالأو تقلي    ل الدفع    ة و ، المقترض    ين

لق  د ع  جعت تس   بة الفائ  دة المنخفض   ة عل  ى زي   ادة . الق  رض لتقلي  ل تك   الي  الت  أمين الفعلي   ة

، للمض اربة نفس ه الوق تف ي و الآج لطوي ل  الاس تثمار حجم القروض ل رض السكن ول  رض 

مم   ا  تالعق   اراعل   ى ش   راء  الإقب   الع   جع ك   ل ذل   ك عل   ى اتس   اع حج   م ال   رهن العق   اري وزي   ادة 

قي     ام  إل     ىالمرتفع     ة للعق     ارات  س     عار دت الأ أإذ . ها بص     ورة غي     ر طبيعي     ةأس     عار رف     ع  إل     ى أدى

المالي   ة م   ن  الأس   واقس   ندات متداول   ة ف   ي  إل   ىالمص   ارف بتحوي   ل الق   روض الممنوح   ة للس   كن 

ق  اموا ب  رهن  آخ  رينمس  تثمرين  إل  ىخ  لال بيعه  ا لش  ركات مض  اربة عل  ى ش  كل س  ندات بيع  ت 

ث م تك ررت عملي ة  ،س ندات مقاب ل الحص ول عل ى دي ون جدي دة لش راء الماي د م ن الس نداتال

ووص     لت تل    ك الس    ندات المدعوم     ة . (3)اس    تخدام دي    ون الق    روض لش     راء الماي    د م    ن ال    ديون 

                                                 
    www.alemad.ps.مدخل في الاسبا  : شعبان، الأزمة المالية  بو أبراهيم إعماد الدين  .د 1
الع     دد  يوس       خليف     ة اليوس      ، الأزم     ة المالي     ة والاقتص     ادات الخليجي     ة، مجل     ة المس     تقبل العر      ي، .د 2

 .12ص  ،7002بيروت،  ، مركا دراسات الوحدة العربية،(353)
 . اسبابها وتداعياتها وتأثيراتها على الاقتصاد : علي عبد الله شاهين، الأزمة المالية العالمية . د 3

www.iugaza.edu.ps/  

http://www.iugaza.edu.ps/
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ذل   ك اص   بحت  ونتيج   ة   ؛المالي   ة الدولي   ة س   واقية لل الاس   تثمار المح   اف   إل   ىب   ديون العق   ارات 

رض    ين العق    اريين ف    ي الولاي    ات المتح    دة للمس    تثمرين م    الكي ه    ذه ال    ديون مس    تحقة م    ن المقت

 طائل ة  الأمريكي ةلذلك حققت الش ركات المالي ة و ، المالية العالمية الأسواقالسندات في 
ً
ارباح ا

ه  ذه الس  ندات  بي  عماي  د م  ن م  نح الق  روض العقاري  ة ث  م  إل  ى أدىم  ن بي  ع ه  ذه الس  ندات مم  ا 

حدثت حالة من التشبع التمويلي العق اري  7002عام  بداية معو  .المالية الأسواقالعقارية في 

المس تفيدين م ن الق روض  الأف راد وأص بح%  5.75 إل ىالفائ دة لتص ل  أسعار ارتفعت على أثره 

 بانته  اء ءً س  و  الأم  ر وازداد . متدني ة الج  ودة غي  ر ق  ادرين عل  ى س  داد الاقس  اط المس  تحقة عل  يهم 

مع   دلات حج   ا المص   ارف عل   ى عق   ارات غي   ر  الفائ   دة المث ت   ة المنخفض   ة للق   روض لترتف   ع م   دة

ملكي      تهم  أمريك      يكث      ر م      ن ملي      وتي أوفق      د ب      ذلك %  23 إل      ىالق      ادرين عل      ى الس      داد لتص      ل 

ن اس  تمرار عملي  ة اس  تخدام أ. (1)م  دم  دينين بالالتزام  ات المالي  ة طويل  ة الأ  وأص  بحوالعق  اراتهم 

. Mortgage Crisisاري ال رهن العق  أزم ةب روز  إل ى أدىالديون ل حصول على مايد من ال ديون 

الت أمين  ك انوفي محاول ة لتعاي ا مرك ا الس ندات ، تالعقارا أسعارفبدأت عملية تراجع قيمة 

ن يق     وم حام     ل الس     ند ب     دفع رس     وم إبش     رط  AGIعليه     ا م     ن ش     ركات الت     أمين الكا     رى مث     ل 

ع   جع عل   ى التوس   ع ف   ي  أم   ر وه   و  و مال   ك العق   ار أالمص   رف  إف   لا الت   أمين عليه   ا ل حماي   ة م   ن 

ش ركات الت أمين وج دت م ن ه  ذه . (2)بض مان الس ندات الم  دمن عليه ا أخ رى نح الق روض م رة م 

ت فيم  ا ل  و امتن  ع مح  دودي ال  دخل ع  ن الس  داد فقام  ت افرص  ة لل  ربح بض  مان العق  ار  زم  ةالأ 

 : بتص    بي  س    ندات ال    ديون لف ت    ين 
ً
 ، قابل    ة للس    داد، أولا

ً
وب    دأت . لا يمك    ن س    دادها، وثاني    ا

ط الت   أمين عل   ى الس   ندات م   ن المس   تثمرين بس    ب هب   وط قيم   ة ش   ركات الت   أمين بأخ   ذ اقس   ا

 من عام االعقار 
ً
، قل من قيم ة الس ندات المتداول ة والص ادرةأقيمتها  أصبحت 7002ت وبدءا

عدم قدرة الافراد على س داد دي ونهم حت ئ بع د عملي ة بي ع عق اراتهم  المرهون ة ف ي  إلى أدىمما 

قتريض  ين عل  ى  ونتيج  ة  لتض  رر . المالي  ة العالمي  ة الأس  واق
ُ
المص  ارف الدائن  ة بس   ب ع  دم ق  درة الم

ف ي البورص ات وزج ات قيم ة العق ار ع ن ت طي ة التزام ات  أسهمهاسداد ديونهم هبطت قيمة 

 على قيمة السندات فطالب المس تثمرون ، و التأمينأو شركات العقار أالمصارف 
ً
مما اثر سلبا

 AIGك كارى ش ركات الت أمين العالمي ة فأعلنت نتيجة ذل، شركات التأمين بحقوقهم التأميبية

                                                 
على مجلس ال رف السعودية، الأزمة المالية العالمية وتداعياتها  إدارة البحوذ والدراسات الاقتصادية، 1

 .4-3، ص 7003الاقتصاد السعودي، 
 .بو شعبان، مصدر سابق أبراهيم إعماد  .د 2
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 الأمريكي  ةملي  ون عمي  ل مم  ا دف  ع بالحكوم  ة  24 إل  ىع  دم ق  درتها عل  ى تس  ديد قيم  ة التأمين  ات 

ن أ إلا ،(1)أس همهام ن %  22.2ملي ار دولار مقاب ل ام تلاك تس بة  35لتقديم مساعدة لها بنح و 

سس     ات المالي     ة فمص     رف ن ي ح     ق بش     ركة الت     أمين العدي     د م     ن المد أ إل     ى أدى زم     ةالأ تف     اقم 

Lehman Brothers        ملي     ار دولار لعم     لاء خ     ارج  120ملي     ار دولار منه     ا   213ق     درت دُيون     ه ب

 الأس واقم ن قيمته ا ف ي %  20تس بة  إل ىاس همه  أس عار ونتيجة ذلك هبط ت  ؛الولايات المتحدة

. (2)هافلاس    Lehman Brothersاعل   ن مص   رف  7003وف   ي أيل   ول ، والعالمي   ة الأمريكي   ةالمالي   ة 

 الأمريكي  ةص  دمة كبي  رة للمس  تثمرين ال  ذين كان  ت ل  ديهم ثق  ة كبي  رة ب  أن الحكوم  ة وك  ان ذل  ك 

وف   ي ، ن ذل   ك ل   م يحص   لأ إلا ،س   تقدم ال   دعم ال   ذي يمن   ع تل   ك المص   ارف م   ن اش   هار افلاس   ها

خف   ت مع   دل  إذالفائ   دة  أس   عار بخف   ت  يك   ير الأمدرالي ي   الف لبن   كي   ل تل   ك الظ   روف ق   ام ا

ف   ي %  7 إل   ىث   م تخفيض   ه  7003ف  ي ين   اير %  3.50 إل   ىأي ارب   اع النقط   ة  فائدت  ه الرئيس   ة ثلاث   ة

 .(3)هنفس ابريل من العام

ال    ذي عمل    ت ب    ه المدسس    ات المالي    ة كالمص    ارف الاتحادي    ة  الضععععلف الرقععععاظي والت  يمععععي .2

ص     ناديق الادخ     ار و ، ش     ركات الت     أمينو ، الأعم     المص     ارف و ، المص     ارف التجاري     ةو ، الأمريكي     ة

والاس تدانة  Over securitization( بالتس بيد المف رط)يه ور م ا يطل ق علي ه  ل ىإق اد ، المختلفة

 ؛(4)ي المف رط ف ي التف ا ل الاس تثمار والج و  الأمريكي ةل دى المص ارف  Over leveragingالمفرطة 

، (5)(1222- 7002) دةخ       لال الم       % 174العق       ارات الس       كنية ببس       بة  أس       عار بس        ب ارتف       اع 

ا بخل  ق ج و اس  تثماري ف  ي القط اع العق  اري مف  رط ف  ي همس  أن ذيل وس هولة التس  لي  ووفرت  ه ال

عاز ذل ك ض ع  الرقاب ة المالي ة وتع دد و ، نفخ فقاعة التسلي   أمر وهو التفا ل وغير واقعي 

الجه   ات الرقابي   ة ب   ين اتحادي   ة ومحلي   ة مم   ا نج   م عن   ه ع   دم ق   درتها عل   ى متابع   ة التط   ورات 

 30 إل  ىلق  روض الت  ي تخض  ع للرقاب  ة المالي  ة كان  ت تس  بة ا إذية الاس  تثمار الحاص  لة ف  ي الادوات 

                                                 
 .2المصدر نفسه، ص  1
 .3علي عبد الله شاهين، مصدر سابق، ص  .د 2
 . 2-2ص . سبا ، النتائ  زمات المالية، الأ نواع الأ أالمفهوم، :  الازمات المالية العالمية 3

www.mne.ps/ar/upload/files/file7984418.pdf      
، مرك   ا (320)الع   دد اس   بابها واتعكاس   اتها، مجل   ة المس   تقبل العر    ي، : الي   ا  س   ابا، الأزم   ة المالي   ة العالمي   ة  4

 .15ص  ،7002بيروت، دراسات الوحدة العربية، 
 .2سبا ، النتائ ، مصدر سابق، ص زمات المالية، الأ نواع الأ أفهوم، الم:  الأزمة المالية العلمية 5

http://www.mne.ps/ar/upload/files/file7984418.pdf
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 لتص  ل تس  بتها % 
ً
 رأ  أس  واقلق  د اتجه  ت .  (1)7002فق  الا ع  ام %  75 إل  ىقب  ل عش  رين عام  ا

التمويلي     ة  ص     ول م    ن خلاله     ا تحوي     ل مخ     اطر الأ  يج     ري الت     ي ( بالمش     تقات)التعام     ل  إل     ىالم    ال 

الت    ي ، المالي    ة س    واقالأ ادوات قابل    ة للتس    ويق ف    ي  إل    ىكالس    ندات العادي    ة وس    ندات التوري    ق 

ال    ديون  والتزام    ات   Credit Default Swaps( CDS) عُرف    ت بمب    ادلات مخ    اطر الائتم    ان

و س  ب . (2)أي أوراق لض مان الس ندات Collaterized Debt Obligations(  CDO) المض مونة 

، التمويلي    ة ص    ول تض    خم الأ  إل    ىدت أببس    بة ض    ارة  إص    دارهاض    ع  الرقاب    ة زادت عملي    ات 

 أس  عار خ  تلال المواق    المالي  ة للس  ندات الخاص  ة بالتموي  ل العق  اري بس   ب انخف  اض وعن  د ا

ت  دهور  إل  ى أدىت ب  دأت عملي  ة تفعي  ل الض مانات المقدم  ة مقاب  ل تل  ك المش تقات مم  ا االعق ار 

 وشراءً 
ً
 .سريع في الوضع المالي للمدسسات المالية المصدرة لها التي تعاملت بها بيعا

ويرج    ع ، أخ   رى المالي   ة وانتش    ارها ف   ي دول  زم   ةالأ ث   ر انتق    ال ذا الأويقص    د به    :ثعععر اللعععدو  أ .3

بل   ل الن   ات  المحل   ي  إذ ،ونص   يبه ف   ي الاقتص   اد الع   المي الأمريك   يكا   ر حج   م الاقتص   اد  إل   ىذل   ك 

كث ر م ن أ الأمريكي ةكم ا تمث ل الص ادرات ، الاجمالي للولايات المتحدة ر ع النات  المحل ي الع المي

ن نص   يب الولاي   ات إكم   ا  ،7005ع   ام %  15بنح   و  (3)اته   اتق   در واردعُش   ر الص   ادرات العالمي   ة و 

أمر يدش ر التش ابك وهو   7005عام %  10.4بلل  الأجن ية الأموالالمتحدة من تدفقات ر و  

 زم ةالأ انتق ال ع دوى  إل ى أدىوبقية الاقتصادات العالمية مما  الأمريكيالشديد بين الاقتصاد 

 .(4)المالية نتيجة ذلك

 :تي بالآ، ثارهاآالمالية على الاقتصاد العالمي يمكن ايجاز  زمةالأ ا تداعيات مأ      

كا     ر ص      ناديق الولاي     ات المتح      دة أ) بي     ع مدسس     ة واش      نطن ميوتش     وال ل خ      دمات المالي     ة  .1

 (.والإقراضالعاملة في مجال الادخار 

 يكي     ةالأمر بع    د فش     ل جه     ود وزارة الخاان     ة  Lehman Brothers الاس     تثماراف    لا  بن     ك  .7

 .هاذلإنقوالاحتياطي الاتحادي 

                                                 
 .12يوس  خليفة اليوس ، مصدر سابق، ص  .د 1
المركا ،ثارها على مصرآالأزمة التمويلية العالمية وسبل مواجهة ، راء في السياسة الاقتصاديةآسلسلة  2

 .7 -1 ص. ، ص7003القاهرة، ديسمار   ،77العدد  المصري للدراسات الاقتصادية،
 . 4، ص 7003، نيويورك، 7002مم المتحدة، الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات لعام الأ  3

www.un.org/esa/policy/wess/wesp.html  
 .7مصدر سابق، ص  ،راء في السياسة الاقتصاديةآسلسلة  4

http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp.html
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كا   ر أالعملاق   ة و (  AGI)  ت   أميم الج   اء الأكا   ر م   ن تش   اط ش   ركةب الأميركي   ةقام   ت الحكوم   ة  .3

 .مليار دولار 35شركة تأمين في العالم بعد شراء ديونها بمبلل 

ع  ام  م  ن الأول اقص  اه ف  ي الر   ع  إل  ىال  ذي وص  ل  الأمريكي  ةتف  اقم الزج  ا ف  ي الميزاني  ة العام  ة . 4

ن ي  اداد حج  م إكم  ا ق  در  الإجم  اليم  ن الن  ات  المحل  ي %  7.2يمث  ل ح  والي  أص  بح فق  د 7003

 .7002مليار دولار لعام  123مليار دولار مقابل  753 إلىمليار دولار  155الزجا من 

ارتفع ت ال ديون الحكومي ة  إذ، تريلي ون دولار 32 إل ىارتفاع حجم المديونية العالمي ة لتص ل  .5

جان      ب ارتف      اع م      ديونيات الأف      راد  إل      ىم      ن الن      ات  المحل      ي الاجم      الي %  24لي لتش      كل ح      وا

تريلي ون دولار دي ون اف راد نتيج ة التموي ل  2.7تريلي ون دولار منه ا  72.2 إل ىوالشركات لتصل 

 .تريليون دولار ديون على الشركات 13.4 و العقاري 

ع   خص لوي  ائفهم بمع   دل                ملي  ون  3كث  ر م   ن أوفق   دان %  5.1 إل  ىارتف  اع مع  دلات البطال   ة  .2

 ليص   ل اجم   الي م   ن فق   دو  30
ً
بس    ب  الأمريك   يوي   ائفهم ف   ي الاقتص   اد  اال     وييف   ة ش   هريا

 . كثر من نص  مليون عخصأ 7003 الرهن العقاري حتئ آيار أزمة

كا ر انخف اض من ذ أوه ذا يعتا ر % 1.2بمع دل  7003 نت اج الص نا ي الاور  ي ف ي آي اره بالا الإ  .2

 7003ف  ي الر   ع الث  اتي م  ن ع  ام  الأور   يكم  ا ب  جل الاتح  اد ، 1227الص  رف ع  ام  س  عر  أزم  ة

 بمعدل 
ً
 %. 7انخفاضا

 في بريطانيا  .3
ً
 .7003في ايلول عاطل  أل   37.500 بللبجل عدد البطالة ارتفاعا

 في الكساد الاقتص ادي أول تعتار ايرلندا . 2
ً
ش هد الاقتص اد  ؛ فق ددول الاتحاد الاور ي دخولا

 ف   ي اجم   الي الن   ات  المحل   ي الاجم   الي ق   دره  7003لن   دي ف   ي الر    ع الاول م   ن ع   ام الاير 
ً
انكماش   ا

 %. 0.5وفي الر ع الثاتي %  1.5

 4775مم   ا يعو   ي وج   ود  7003لع   ام %  2.2ارتفع   ت مع   دلات البطال   ة ف   ي اس   بانيا ببس   بة  .10

 .عاطل عن العمل زيادة عن العام السابق  أل 

 7002ق ل ع ام أوذلك ببسبة  7003بداية عام %  4.3 إلىالدولية تباطد النمو في التجارة  .11

 .ويتوقع المايد من الضع  في معدلات نمو التجارة الدولية%  2.4

 
ا
 المالية زمةةال ثار آالاقتصادات الخليجية بالقتصاد اللالمي و  ارتباط:  ثانيا

، 7002 الظهور من  ذ ش  باطالعالمي  ة ب   الاقتص  اداتالمالي  ة العالمي  ة عل  ى  زم  ةالأ ب  دأت نت  ائ      

حس  ب درج  ة ارتب  اط ك  ل اقتص  اد بوك  ان تأثيره  ا عل  ى الاقتص  ادات العالمي  ة ببس  ب متفاوت  ة و 

 ، زم ةالأ بالاقتصاد الأمريكي الذي كان الس ب ال رئيس وراء 
ً
 إل ىث م انتقل ت بع د ذل ك ت دريجيا

ة دول المجل        س منفتح        ة عل        ى منظوم         اقتص        اداتن إ. والآس        يوية الأوربي        ةالاقتص        اديات 
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ويرج     ع ذل     ك  ؛الاقتص     ادية الدولي     ة والأزم     اتتت     أثر بالتقلب     ات م     ن ث     م الاقتص     اد الع     المي و 

والاقتص      اد  الاقتص      اداتوج      ود مجموع      ة م      ن ال      روابالا ب      ين تل      ك  إل      ىبالدرج      ة الاس      ا  

 : دول المجلس، وكالأتي  اقتصادات فيتوضيح تلك الروابالا واثر كل  منها  يتأوسي، العالمي

 القدطاع المالي  .1

المس  تثمرين ف  ي  إل  ى الثق  ة والت  وازن  لإع  ادةل  م ت  نلت السياس  ات الت  ي اتخ  ذتها دول المجل  س       

 الأس  واق تانهي  ارادت أ إذ ؛المالي  ة والقط  اع المص  رفي الأوراقالقط  اع الم  الي وب  الأخص ف  ي س  وق 

ن ويمك  . المالي  ة ل دول مجل س التع اون  الأس واقخس  ائر كبي رة ف ي  إل ى والأوربي ة الأمريكي ةالمالي ة 

القط    اع و ، والس    ندات الأس    همق اأس    و  :عل    ى تقس    يم القط    اع الم    الي ف    ي دول مجل    س التع    اون 

 عن ،المصرفي
ً
 : وكالآتي المالية  زمةالأ ثر أسيتناول البحث عن . الصناديق السيادية فضلا

والس   ندات ث   م   الأس   همق اف   ي أس   و  المالي   ة ع   ادة الأزم   اتتظه   ر :   والسععع دات السععع   أسعععوا  .أ

س   وق  إل   ىاط   ول لتبتق   ل  م   دةس   وق الس   لع ث   م تتط   ور بع   د  إل   ىوجي   زة  م   دةل   ك بتبتق   ل بع   د ذ

التراج   ع :  الأول ع   املين رئيس  ين،  إل  ى زم   ةالأ ويرج   ع ت  أثر الس   وق المالي  ة ف   ي دول المجل  س ب. العم  ل

ترت    ب علي    ه خس    ائر مالي    ة يالمالي    ة مم    ا  الأس    واقالكبي    ر والم ح    ور ف    ي مدش    رات التع    املات ف    ي 

س  ب  أم ر وه و اع مع دل المح حوبات م ن المص ارف بس  ب ال ذعر والخ وف ارتف : فادحة، والثاتي

 ف  ي حرك  ة الت  دفقات المالي  ة والنقدي  ة 
ً
  م  ن   الأس  هم أس  واقوتعتا  ر . خل  لا

ً
ف  ي دول المجل  س ج  اءا

ت      أثرت بش     دة نتيج      ة الخس      ائر الض     خمة الت      ي اص      ابت  إذ ؛منظوم     ة الس      وق المالي     ة العالمي      ة

ع     دد  إل     ى( 1) رق     م ويش     ير الج     دول . ال     رهن العق     اري  أزم     ةة المالي     ة العالمي     ة ف     ي بداي       الأس     واق

والقيم     ة  7003و  7002المالي     ة ل     دول المجل     س خ     لال ع     امي  الأس     واقالش     ركات المتداول     ة ف     ي 

به  دف  قالأس  واوقيم  ة الت  داول الت  ي تعط  ي ص  ورة وا   حة ع  ن حج  م تل  ك  س  واقالس  وقية لل 

المالي  ة الت  ي  زم  ةالأ عل  ى أث  ر ت  داعيات  ويلاح    تراج  ع ادا ه  ا. معرف  ة حج  م الخس  ائر الت  ي تكب  دتها

انخف  اض  إل  ىتش  ير البيان  ات  إذ، 7003منتص    أيل  ول  ف  ي وطأته  ا واش  تدت 7002ابت  دأت من  ذ 

ملي ار دولار ع ام  1101.323تراجعت من  فقدالمالية في دول المجلس  سواقالقيمة السوقية لل 

لي       ة ل       دول المجل       س خس       رت  الما الأس       واقن إأي  7003ملي       ار دولار ع       ام  522.735 إل       ى 7002

كان ت للس  وق المالي ة الس  عودية الحص  ة . أي قراب  ة نص   تريلي  ون دولار ، ملي ار دولار 505.153

م   ن أجم  الي خس   ائر %  53.22ملي   ار دولار أي ببس  بة  727.242الأكا  ر م   ن ه  ذه الخس   ارة بقيم  ة 

ي   ار دولار أي مل 25.03ي   أتي بع   دها س   وق د    ي بخس   ارة ، المالي   ة ل   دول مجل   س التع   اون  الأس   واق

 ث م س وق أب و% 17.20ملي ار دولار أي ببس بة  25.131ثم س وق الكوي ت بقيم ة % 14.32ببسبة 

 كان  ت الس  وق  الأس  واقق  ل أم  ا أ ،% 10.35ملي  ار دولار أي ببس  بة  57.313يب  ي بقيم  ة  
ً
خس  ارة
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ج در ومم ا ت. المالي ة ل دول المجل س الأسواقمن إجمالي خسائر % 1.32المالية في البحرين ببسبة 

انخفض    ت  إذ ؛المالي    ة ف   ي دول المجل   س م   ا ت   اال مس   تمرة الأس   واقن خس   ائر أ إل   ىالاش   ارة الي   ه 

ول   م ت   نلت  . (1)7002ملي   ار دولار ع   ام  102.20 إل   ىي   ة الإماراتالمالي   ة  س   واقالقيم   ة الس   وقية لل 

، سالمالي   ة ف   ي دول المجل    الأس   واقكم   ا يب   دو ف   ي كس   ر الحلق   ة المفرغ   ة لأداء  7002بداي   ة الع   ام 

 
ً
العدي د م ن  اذه اتخانتائ  ايجابية في ي ل  الأسواقالتفا ل في أن تحقق  من رغمعلى ال عموما

المالي   ة العالمي   ة والانخف   اض الح   اد ف   ي  زم   ةالأ الخط   وات المالي   ة والنقدي   ة ف   ي مواجه   ة ت   داعيات 

ه   ا ع   د بالش   دة نفس   ها الت   ي ك   ان عليتالمالي   ة ل   م  الأس   واقب   الرغم م   ن أنة خس   ارة . الأس   واقأداء 

ه   ا ، 7003نهاي   ة ع   ام   أنة
ة
ت . ا ت   اال تع   اتي م   ن حال   ة تذب   ذ م   إلا تراج   ع  إل   ىأن العوام   ل الت   ي أدة

المدش   رات م    ن رك    ود الاقتص   اد المحل    ي والع    المي وانخف    اض أرب   اح الش    ركات الرئيس    ة واتع    دام 

  إل  ىا ت اال موج  ودة وه و م  ا ي ددي م  الثق ة 
ً
الإحج  ام ع ن المخ  اطرة  وم ن ث  م ي نعكس الأم  ر نقص  ا

ن تك  ون هنال  ك مراح  ل جدي  دة أو ص  عوبات مس  تجدة طارئ  ة إول  يس م  ن المتوق  ع ، الس  يولةف  ي 

 . الأسوأ المالية على اعتبار أنة المرحلة السابقة شهدت الأسواقعلى 

 ( 1) رق  جدول ال

 (ةليار دولر) 2002 و 2002المالية في دول ةجلس التلاون للاةي  سوا ال بيانات 

 الورا سو  

 المالية

 عدد الشركات  قيمة التداول  السوقية القديمة

2002 2002 
صافي القديمة 

 السوقية
% 2002 2002 2002 2002 

 123 111 423.128 322.222 43.82 222.352 253.332 412.825 السلودية

 205 183 133.340 130.283 12.80 34.121 20.121 134.332 الكويت 

 34 44 23.083 103.282 15.23 24.02 33.088 132.128 دظي

 34 35 33.115 52.253 10.34 42.312 32.21 121.122 بو ظبيأ

 53 50 52.220 28.822 3.23 12.222 23.322 84.404 الدوحة

 41 41 2.022 1.038 1.38 2.038 18.852 22.013 البحرين

 325 320 32.333 22.334 2.76 13.985 40.823 34.218 ةسقدط 

 832 222 280.33 1012.242 %100 404.142 483.234 1101.383 المجموع

 : المصدر

 ،7003ف ي ال دول العربي ة  الاس تثمار وائتمان الص ادرات، تقري ر من ا   الاستثمار المدسسة العربية لضمان  -

                                                                                                                                                www.dhaman.org                                                                                        .711ص ، 7003، الكويت

                                                 
1 www.alrroya.com/article_listing/191    

http://www.dhaman.org/
http://www.dhaman.org/
http://www.alrroya.com/article_listing/191
http://www.alrroya.com/article_listing/191
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    ؛المالي  ة زم  ةالأ تض  رر القط  اع المص  رفي ف  ي دول مجل  س التع  اون بس   ب : قطععاع المصععارف  .ب

ال    رغم م    ن الاج    راءات الت    ي اتخ    ذتها عل    ى س    يولة  زم    ةتعرض    ها لأ  إل    ى زم    ةالأ ادت تط    ورات  إذ

الس    يولة ب    دأت تتف     اقم  أزم    ةن أ إلا، المص    ارف المركاي    ة لوق      الت    دهور ومعالج     ة المش    كلة

فق  د اش  ار اتح  اد المص  ارف ، عازه  ا قي  ام المس  تثمرين بح  حب مب  الل مالي  ة كبي  رة م  ن ودا عه  م

الم ال والودا  ع المص رفية من ذ  أس واقملي ار دولار م ن  15خروج س يولة مق دارها  إلى (1)لعربيةا

 اعل  ن المص  رف المرك  اي افف  ي الام  ار .  7002 وحت  ئ حاي  ران 7003 حاي ران
ً
م  ن %  20ن إت م ثلا

 :وتبلورت تلك المشكلة في عاملين رئيسين . (2)جن ية خرجت من البلادموال المضاربة الأ أ

بعض    ها احج    ام المص    ارف ع    ن ادان    ة  إل    ى أدىالاق    راض ب    ين المص    ارف مم    ا  أس    عار ع ارتف    ا .1

 بعض     
ً
بمع     دلات فائ     دة مرتفع     ة ويه     ور مش     كلة تج     اوز معظ     م الق     روض الت     ي  إلا  ،خ     رالآ  ا

  منحتها المصارف
ً
 .بالودا ع للمستويات المحددة لها مقارنة

حاجته     ا م     ن الق     روض زج     ا العدي     د م     ن المش     اريع التنموي     ة الكا     رى الجاري     ة ع     ن تموي     ل  .7

جمع      ة الض      خمة م      ن المص      ارف المحلي      ة
ُ
تقل      ص ع      دد المص      ارف الت      ي تتج      ه لعق      د  إذ، الم

 ت عملي ات الاق راض 
ُ

 بس  ب ع
ً
 يس يرا

ً
صفقات استثمارية، كما لم يع د ض مان التموي ل ام را

الاق راض  أس عار فعلى س يل المثال ارتفع ت  بين البنوك وتعليق منح القروض بشكل فعلي،

 .(3)% 3.21 إلىنقطة اسا  لتصل  120 بما يايد علىبين المصارف 

ال       رهن  أزم      ةوق      درد اتح      اد المص      ارف العربي       ة خس      ائر مص      ارف دول المجل       س المرتبط      ة ب      

الاج       راءات الت       ي اتخ       ذتها ( 7)رق       م  ، ويو        ت الج       دول (4)ملي       ار دولار 7.33العق       اري بنح       و 

ن تل  ك أ إلا، تعرض ت له ا مص ارفها الت ي تالمص ارف المركاي ة ف ي دول المجل س لمواجه ة المش كلا 

 إذ. زم ةالأ خس ائر ج راء  إل ىالاجراءات لم تحول دون تعرض القط اع المص رفي ف ي دول المجل س 

 ف  ي مص  ارفها عن  د اع  لان أتعتا  ر دول  ة الكوي  ت 
ً
( بن  ك الخل  ي  الك  ويتي) ول دول  ة تش  هد ت  دهورا

ر نتيج  ة تج  ارة العم  لات ملي  ار دولا  1.4 إل  ىع  ن الخس  ائر الفادح  ة الت  ي تع  رض له  ا الت  ي وص  لت 

س هم ذل ك المص رف ف ي أوقام المصرف المرك اي الك ويتي بتعلي ق ت داول ، (5)أخرى مالية  وأدوات

                                                 
1 www.menafn.com/arabic/nl_sub.asp  
2 www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm  
3 www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm 

 . علي حسين باكير، الأزمة المالية العالمية والاقتصادات الخليجية، مركا الجايرة للدراسات 4

www.aljazeera.net/nr/exeres/B68A4FCE-4283-847B-C8104E331907.htm                                           

5 www.aljazeera.net/NR/exeres/4EE8B797-F537-4866-A0DA-0C6BA2A39B00.htm  

http://www.menafn.com/arabic/nl_sub.asp
http://www.menafn.com/arabic/nl_sub.asp
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/4EE8B797-F537-4866-A0DA-0C6BA2A39B00.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/4EE8B797-F537-4866-A0DA-0C6BA2A39B00.htm
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ض   طر الحكوم   ة للموافق   ة عل   ى تش   ريع ق   انون لض   مان الودا    ع ف   ي البن   وك أمم   ا  ،(1)البورص   ة

اعل  ن مص  رف  أخ  رى وف  ي ص  دمة كبي  رة . وه  و خ  امس مص  رف ك  ويتي يعل  ن خس  ارته ، المحلي  ة

وف  ي تقري ر لميري  ل ، كا  ر مص ارف الش  رق الاوس الا تعلي  ق ك ل معاملات  ه الائتماني ةأ( د  ي ال وطوي)

ملي  ار دولار نهاي  ة  134س  تبلل  الإم  اراتن مديوني  ة إ إل  ىلي  با التابع  ة لبن  ك اوف امريك  ا اش  ار 

بل    ت  إذ، ب   و يب   يأملي   ار دولار عل   ى  20ملي   ار دولار مس   تحقة عل   ى د    ي و 33منه   ا  7002ع   ام 

ملي    ار دولار نتيج    ة تموي    ل اقام    ة مش    اريع عقاري    ة      خمة  52ي    ة ش    ركة د     ي العالمي    ة مديون

ن تس دد إ( الشركة العقارية لد ي)، كما يتعين على شركة نخيل (2)كالجار الصناعية العائمة

ث ر ذل ك المص رف أوقام على . (3)مليارات دولار 4سلامية بقيمة إسندات  7002 ول في كانون الأ 

ج      ل ت      وفير الس      يولة النقدي      ة لمص      ارف أملي      ار دولار م      ن  37.2ب      ي بض        ب      و يأالمرك      اي ف      ي 

كق روض  لاس تخدامها ملي ار دولار  13.2ي بتخص يص مبل ل الإم اراتوقد قام المرك اي الإمارات، 

م  ا بالبس  بة للمص  ارف الس  عودية فم  ن خ  لال أ. (4)مص  رفية اس  تينائية ل  دعم القط  اع المص  رفي

للمص    ارف  الائتم   انارتف   اع مخصص    ات خس   ائر  ل   ىإاش   ارت ( ارق    ام)دراس   ة اجرته   ا مدسس   ة 

ملي   ار دولار  1.52كث   ر م   ن أ إل   ىلتص   ل  7002م   ن ع   ام  الأول   ىالس   عودية خ   لال التس   عة اش   هر 

ة الس  وق المالي  ة أونتيج  ة ذل  ك قام  ت هي  ، (5)7003مقارن  ة بع  ام %  751ببس  بة ارتف  اع ق  درها 

 للازدو  بإص      دار 
ً
اجي      ة أي ان المص      ارف أوام      ر بفص      ل الت      داول ع      ن البش      اط المص      رفي منع      ا

  الأس   همأي علاق   ة مباش  رة له   ا بت   داول  س   تفقدالس  عودية 
ً
، (6)وعمول   ة وش   راءً وعملياته  ا بيع   ا

 عل ى حج م الخس ائر الت ي تعرض ت له ا
ً
ام  ا . وتعتا ر المص ارف  الس عودية اش د المص ارف تحفظ ا

يها ض المتعث  رة الت  ي يس  مبالبس  بة لقط  ر فق  د اعل  ن مص  رف قط  ر المرك  اي ارتف  اع حج  م الق  رو 

 إل     ى 7002 ملي     ون دولار ف     ي ش     هر ك     انون الث     اتي 422م     ن ( المش     كوك ف     ي تحص     يلها) ب     القروض

وبلل اجم الي الق روض الت ي منحته ا المص ارف ، 7002 مليون دولار حتئ نهاية شهر ايلول  231.3

ملي   ار دولار داخ    ل قط   ر والب    ا ي  53.74منه   ا  7002ع    ام  ملي   ار دولار ف    ي بداي   ة 24.73القطري   ة 

                                                 
 .23عمر الحسن، مصدر سابق، ص . د 1

2 www.alaswaq/net/articles/2009/11/27/30257.htm 
3 www.aljazeera.net/NR/exeres/D4DC453B-0258-4F05-ADB2-BCF75BA46.htm  
4 www.aljazeera.net/NR/exeres/A8E3B92D-F767-4550-9029-F85436D116AD.htm  
5 www.argaam.com/PORTAL/Content/ArticleDetailPreview.asp  

 17/7/1473جريدة عكار ،  6
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ن حج   م خس   ائر أ إلا ،ع   ن حج   م الخس   ائر الت   ي تعرض   ت له   ا مص   ارفهايعل   ن ول   م ، (1)خارجه   ا

، ف ي ح ين تكب دت (2)ملي ار دولار 2.1 إل ىوصل ، القطري فقالا الأعمالاستثمارات قطاع اتحاد 

ال رهن  أزم ةملي ار دولار بس  ب  7 إل ىية خس ائر متراكم ة ارتفع ت الاستثمار المصارف التجارية و

 .  (3)العقاري 

 (2) رق  جدول ال

 المالية زمةةال لمواج ة  جراءات المصارف المركزية في دول ةجلس التلاون الخليجيإ

 المتخذة الإجراءات الدولة

 

1. 

 الكويت

 

 % 1.5خفت تسبة الفائدة  .1

 % 1.5خفت الاجل  .7

 الأسواق   مليار دينار كسيولة في  .3

 ضمان ودا ع المصارف .4

 خفت تسبة الاحتياطي القانوتي .5

 الإمارات .7
 مليار دولار 13.2قروض قصيرة الأجل بقيمة  .1

 المتبقي من اجلها الإيداعاعادة شراء كل شهادات  .7

 قطر .3
 البنوك المدرجة رأسمالمن %  70-10شراء ما بين  .1

 سعاراسهم محلية لدعم الأ  شراء.7

 السعودية .4
 الحكومية الأوراقمن %  25 باقتراضطرح خيار للبنوك  .1

 وخفت معدل الاحتياطي الالاامي%  5خفت تسبة الفائدة  .7

  :المصدر

 إل   ىورق   ة عم   ل مقدم   ة ، عل   ى الاقتص   اديات العربي   ة وأثره   االمالي   ة العالمي   ة  زم   ةالأ ، فري   د كورت   ل .د -

، والإس   لاميالمالي   ة العالمي   ة وكيفي   ة علاجه   ا م   ن منظ   ور النظ   ام الاقتص   ادي ال ر    ي  زم   ةالأ م   دتمر 

 .15ص  ،7002 آذار (14 -13) ،نلبنا /طرابلس

الص      ناديق الس      يادية بأنه      ا  IMFع      رف ص      ندوق النق      د ال      دولي  :الصعععععع اديا السععععععيادية . جععععععع

ه     ذه  وتبش       ، و ترتيب     ات للاس     تثمار ذات غ     رض خ     اص تملكه     ا الحكوم     ة العام     ةأص     ناديق 

وتت ولى ه ذه الص ناديق تويي   . الحكوم ة ص ناديق الث روة الس يادية لأغ راض اقتص ادية كلي ة

هداف مالية مستخدمة في ذلك اس تراتيجيات اس تثمارية ألتحقيق  وإدارتهاالصناديق  أصول 

                                                 
1 www.alqabas-kw.com/Category.aspx  8/11/2009  
2 www.arabianbusiness.com/arabic/547372  
3 www.alaswaq.net/articls/2008/02/02/13859.htm  

http://www.alqabas-kw.com/Category.aspx
http://www.alqabas-kw.com/Category.aspx
http://www.arabianbusiness.com/arabic/547372
http://www.arabianbusiness.com/arabic/547372
http://www.alaswaq.net/articls/2008/02/02/13859.htm
http://www.alaswaq.net/articls/2008/02/02/13859.htm
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 . (1)الأجن ي      ةالمالي      ة  ص      ول ف      ي الأ  الاس      تثمار تتض      من 
ً
لق      د ص      ممت تل      ك الص      ناديق اساس      ا

 ب    ين حكوم    ات أات الخارجي    ة وق    د الاس    تثمار ف    ي  للاس    تخدام
ً
 ح    ادا

ً
ث    ار نموه    ا المس    تمر ج    دلا

 بع    د ال    دول المتقدم    ة ح    ول تأ
ً
ثيراته    ا عل    ى النظ    ام الاقتص    ادي الع    المي وهيكليت    ه خصوص    ا

ان حج   م الص   ناديق  إل   ىالتقري   ر ال   ذي تش   رته مدسس   ة مورغ   ان س   تانلي ال   ذي اش   ارت في   ه 

وتص  ن  ص  ناديق الث  روة . (2)7015تريلي ون دولار ف  ي الع  ام  17 إل  ىالس يادية العربي  ة ق  د يص  ل 

 : أنواععدة  إلىحسب مبشأها بالسيادية 

 .الأوليةديق السيادية الممولة عن طريق عوائد المواد الصنا .1

 .فوعات الجاريةدالصناديق السيادية الممولة بفوائت الم .7

 .الصناديق السيادية الممولة بعوائد الخصخصة .3

 .الصناديق السيادية الممولة بفائت الميزانية .4

يع  ود تأريخه  ا  إذ ،ن الص  ناديق الس  يادية ليس  ت ب  الأمر الجدي  د عل  ى الاقتص  اد الع  الميأ       

ات مث     ل يات الق     رن المام      ي ث     م يه     رت بع     د ذل     ك مجموع     ة منه     ا ف     ي الس     بعيبيخمس     يب إل     ى

خي     رة حت    ئ وص     ل نه    ا ب     دأت تبش    الا بص     ورة مفرط    ة ف     ي العق    ود الأ أ إلا ،ص    ندوق س     ن افورة

  53 إل    ى 7003ع   ددها منتص      
ً
اس    تحوذت تل   ك الص    ناديق عل    ى القط    اع الم    الي  إذ، ص    ندوقا

 حصص وأخذت
ً
ي مدسسات عملاقة مثل مورغان ستانلي وبي ر س تيرن وميري ل وس يتي كبيرة ف ا

ن   وع الص   ناديق  إل   ىوتص   ن  الص   ناديق الس   يادية ف   ي دول مجل   س التع   اون .  USB(3) غ   رو  و

ان تل    ك ال    دول وقع    ت ام    ام اش    كالية اس    ت لال  إذ: الأولي    ةالممول    ة ع    ن طري    ق عوائ    د الم    واد 

رض او الابق  اء عليه  ا ف  ي ب  اطن الأ ( ال  نفالا وال   از) عوائ  د ص  ادراتها م  ن الم  ادة الأولي  ة الناض  بة 

لك   ن دول المجل  س اعتم   دت فك   رة ، القادم   ة للجي  الدون اس   ت لال ف  ي مكامنه   ا النفطي   ة م  ن 

جي    ال القادم    ة م    ن ه    ذه الث    روات ف    ي ه    ذه الص    ناديق للمحافظ    ة عل    ى نص    يب الأ  الاس    تثمار 

الص      ناديق ( 3)رق      م ل ويب      ين الج      دو . خارجي      ة منتج      ة أص      ول واس      تثمار الث      روات النفطي      ة ب

الموج  ودة ف  ي ه  ذه الص  ناديق ل اي  ة تش  رين  ص  ول الس  يادية ف  ي دول مجل  س التع  اون وقيم  ة الأ 

                                                 
ي، الص   ناديق الس   يادية والأزم   ة المالي   ة الراهن   ة، ورق   ة عم   ل مقدم   ة إل   ى م   دتمر الأزم   ة عب   د المجي   د ق   د. د 1

لبن ان، / ط رابلس ،، جامع ة الجن انوالإس لاميالمالية العالمية وكيفية علاجها من منظ ور الاقتص اد ال ر  ي 

 .1، ص 7002 آذار (14 -13)
ك    ا ك    ارني ي للش    رق الاوس    الا، لبن    ان ، س    فين بيريب    ت، ص    ناديق الث    روة الس    يادية ف    ي خط    ا  العولم    ة، مر  2

  www.carnegieendowment.org/program/arabic       . 5-1، ص  7003، تشرين الاول  17العدد 
  /www.wikipedia.org/wiki. ، الصناديق السيادية (الموسوعة الحرة)ويكيبديا  3

http://www.carnegieendowment.org/program/arabic
http://www.carnegieendowment.org/program/arabic
http://www.wikipedia.org/wiki/
http://www.wikipedia.org/wiki/
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ن وتعتا   ر اب   و يب   ي ل   ديها اثن   أفأم   ارة  ، كث   ر م   ن ص   ندوق س   ياديأ الإم   اراتل   دى . 7002  الث   اتي

وان ) ر ملي    ار دولا  272كا    ر الص    ناديق الس    يادية ف    ي الع    الم بقيم    ة أ( ب    و يب    يأة اس    تثمار أهي    )

 وإم  ارة، (ملي  ار دولار  325 إل  ىان  قيم  ة ه  ذا الص  ندوق وص  لت  إل  ىكان  ت بع  ت المص  ادر تش  ير 

 اد    ي ل   ديها اثن   
ً
 اكاره   ا حجم   ا

ً
ملي   ار دولار وهنال   ك  12.2بقيم   ة ( ة اس   تثمار د    ي أهي   )ن ايض   ا

 الص    ندوق الس    يادي ل    رأ  الخيم    ة بقيم    ة 
ً
 ام    ا الس    عودية ل    ديها ار     ع. ملي    ار دولار 1.7ايض    ا

ملي  ار دولار ،ام  ا الكوي   ت  720بقيم  ة ( مجموع  ة الش  ركات القابض  ة)ص  ناديق س  يادية اكاره  ا 

وقط   ر ل   ديها ، ملي   ار دولار 707.3بقيم   ة ( الكويتي   ة الاس   تثمار ة أهي   )ل   ديها ص   ندوق واح   د وه   و 

ش ركة ممتلك  ات )ملي ار دولار والبح رين ص  ندوق  25بقيم  ة ( القط ري  الاس  تثمار ة أهي )ص ندوق 

 إلا. ملي  ار دولار  3.7بقيم  ة ( ص  ندوق الاحتي  اطي الع  ام)ملي  ار دولار وعم  ان  14م  ة  بقي( المالي  ة

حس ب مدسس ة ص ناديق الث روة بنه لابد م ن ملاحظ ة ان قيم ة ه ذه الص ناديق   ي تقديري ة أ

 عُم  ان ل  ديها ص  ندوق س  يادي اخ  ر غي  ر ، SWF Instituteالس  يادية المس  تقلة  
ً
ف  ي الم  ذكور م  ثلا

يبل ل مجم وع الص ناديق الس يادية ل ديها   الإم اراتام ا ، (عم ان تثمارص ندوق اس )الجدول وهو 

 يُذكر منها في الجدول س ت فق الا 11
ً
وبن اءً عل ى ذل ك ف أن حج م الخس ائر الفعلي ة . (1)صندوقا

المالي ة تبق ى مس ألة تق ديرات غي ر دقيق ة نتيج  ة  زم  ةالأ الت ي تكب دتها تل ك الص ناديق م ن ج راء 

للش  فافية ال  ذي طورت  ه مدسس  ة  Linaburg - Maduell  وبحس  ب مدش  ر، غي  ا  الش  فافية

عل   ى اساس    ها  ك    ون نق    اط رئيس   ة ي 10ص   ناديق الث    روة الس   يادية المس    تقلة ال   ذي يق    وم عل   ى 

ف  ي ( ص  ندوق الاحتي  اطي الع  ام)نج  د ان ، *تص  بي  تل  ك الص  ناديق لتوض  يح درج  ة ش  فافيتها

ام ا ، قي ا  الع ام درج ات وه و الم 10عُمان تبلل درجة شفافيته درجة واح د فق الا م ن اص ل 

الس  عودية بل   ت درج  ة ش  فافيتها درجت  ين فق  الا وث  لاذ درج  ات لك  لً ( مجموع  ة س  امبا المالي  ة)

اكا       ر الص       ناديق الس       يادية ( ة اس       تثمار اب       و يب       يأهي       )و( ة اس       تثمار رأ  الخيم       ةأهي       )م       ن 

ي ي  ة    الإمارات( ش  ركة مبادل  ة للتنمي  ة الدولي  ة)ن أ إلاالس  عودي، ( الع  ام الاس  تثمار ص  ندوق )و

.  درج  ات 3ب    ( ش  ركة ممتلك  ات المالي  ة البحريبي  ة) درج  ات  و 10الوحي  دة الت  ي حظي  ت بح  والي 

( Telegraph Magazine)أم  ا حج  م الخس  ائر الت  ي تعرض  ت له  ا الص  ناديق الس  يادية أش  ارت 

 
ً
ان الص ناديق الس يادية  إل ى( الع المي الاس تثمار المتحدة ح ول  الأممعن  صادر)عن تقرير  نقلا

                                                 
1 www.swfinstitute.org/fund/adia.php 

البس    بة الم وي    ة لملكي     ة مقتبي    ات الش    ركة، العوائ     د المالي    ة، التوزي    ع الج راف     ي : ذل    ك المدش     ر  مب    اد م    ن * 

 للمقتبيات، 
ً
  .وا حة للمستقبل  وأهدافبيان استراتيجيات  عن فضلا

http://www.swfinstitute.org/fund/adia.php
http://www.swfinstitute.org/fund/adia.php
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تريلي ون دولار  1.15ها  ب   أص وليب ي هبط ت فيه ا قيم ة  وأبو لسعودية والكويت وقطر من ا لكلً 

 للتقري   ر ف    أن ، المالي   ة العالمي    ة زم   ةالأ بس    ب 
ً
كان   ت م   ن اكا    ر ( يب    ي ب   وأة اس   تثمار أهي   )وطبق   ا

 ف   ي بن   ك ميري   ل  هي   أةو ، ملي   ار دولار 133الخاس   رين بقيم   ة 
ً
اس   تثمار الكوي   ت الت   ي تمل   ك س   هما

. (1)ملي  ار دولار 72اس  تثمار قط  ر خس  رت  هي  أةو ، ملي  ار دولار 24  خس  رت لي  با وس  يتي ك  رو 

ان    ه م    ن المتوق    ع ان تص    ل خس    ائر ( الش    ركة العربي    ة للاس    تثمار)كم    ا اش    ار تقري    ر ص    ادر ع    ن 

تتج    اوز خلاله    ا خس    ائر ، ملي    ار دولار 450 إل    ىالص    ناديق الس    يادية ف    ي دول مجل    س التع    اون 

، ملي   ار دولار 100الكويتي   ة  الاس   تثمار  هي   أةو ، لي   ار دولارم 155ي   ة الإماراتالص   ناديق الس   يادية 

 ع     ن  ،ومح     اف  أس     همف     ي  الاس     تثمار ملي     ار دولار نتيج     ة  50اس     تثمار قط     ر  هي     أةو 
ً
 إل     ىفض     لا

ال ذي عُق د ف ي ( منت دى التنمي ة الخليج ي)ام ا ، استثمارات في قط اع العق ار ف ي المملك ة المتح دة

 الأس    واقف    ي  ص    ول ع    اون ج    راء ت    دهور ق    يم الأ ان خس    ائر دول مجل    س الت إل    ىالبح    رين اش    ار 

 الأس   واقات ف   ي الاس  تثمار وان اكا   ر الخس  ائر كان   ت بس    ب ، ملي   ار دولار 350العالمي  ة بل   ل نح  و 

 هي     أةكش     راء  والأوربي     ة الأمريكي     ةالمالي     ة ومنه     ا ص     فقات ش     راء حص     ص ف     ي بع     ت البن     وك 

 ف    ي بن   ك ب   اركليز و  الاس   تثمار 
ً
تي   ة ف    ي بن   ك ميري   ل لي    با الكوي الاس   تثمار  هي    أةالقطري   ة حصص   ا

الأم   م المتح   دة  ام   ا التقري   ر الص   ادر ع   ن م   دتمر.  (2)اب   و يب   ي للاس   تثمار ف   ي س   يتي ج   رو  هي   أةو 

كان  ت اكا  ر الخاس  رين م  ن ( الكويتي  ة الاس  تثمار  هي  أة)ان  إل  ىاش  ار ( الانكت  اد) للتج  ارة والتنمي  ة 

اس   تثمار  هي   أةل%  40مقاب   ل %  41ب   ين الص   ناديق الس   يادية ف   ي دول مجل   س التع   اون ببس   بة 

لوكال   ة س    امبا الس    عودية وذك    ر %  17 القطري    ة و الاس    تثمار  هي   أةلص    ندوق %  32 ب   و يب    ي وأ

نتيج ة تح ول تل ك %  72التقرير ان متوسالا خسائر الصناديق السيادية في دول المجلس بل ل 

 . (3)علىأذات مخاطر اكار وعائد  أصول يق للاستثمار في دالصنا

 

 

 

 

 

                                                 
1 www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/ . Thursday 19 November 

2009. 
2 www.alaswaq.net/articles/2009/02/14/21320.htm  
3 www.arabianbusiness.com/arabic/56870#continuearticle  

http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/
http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/
http://www.alaswaq.net/articles/2009/02/14/21320.htm
http://www.alaswaq.net/articles/2009/02/14/21320.htm
http://www.arabianbusiness.com/arabic/56870#continuearticle
http://www.arabianbusiness.com/arabic/56870#continuearticle
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 (3) رق  جدول ال

 2008 اديا السيادية في دول ةجلس التلاون الخليجي عام الص

 اس  الص دو   الدولة
تأريخ 

 التأسيس

 الحج 

 (دولر ةليار)
 ةصدر اللائد

 ةؤشر الشفافية

Linaburg-Maduell 

 3 ال فط 202 1843 الكويتية الاستثمار  هيأة الكويت

 4 ال فط 34 2003 القدطري  الاستثمار  هيأة قطر

 السلودية
ال قدد اللرظي ةؤسسة 

 السلودي
-  ال فط 220 1842

-  ال فط 280 غير ةحدد شركات قابضة عموةية السلودية

 2002 اللام الاستثمار ص دو   السلودية
4.3 

 
 3 ال فط

 2 ال فط 531 غير ةحدد ةجموعة ساةبا المالية السلودية

  الإةارات

 (ابو ظبي)
 3 ال فط 322* 1823 استثمار ابو ظبي هيأة

 راتالإةا

 (ابو ظبي) 

شركة استثمارات 

 البترول الدولية
-  ال فط 15 1825

  الإةارات

 (ابو ظبي) 

شركة ةبادلة للت مية 

 الدولية
 10 ال فط 1542 2002

-  ال فط 13 2005 دظي انترناش ال كابيتال (دظي) الإةارات

 5 ال فط 1843 2003 استثمار دظي هيأة (دظي) الإةارات

 الإةارات

 (مةرأس الخي)

استثمار رأس  هيأة

 RAK  الخيمة
 3 ال فط 1.2 2004

 2 ال فط 15 2003 شركة ةمتلكات المالية البحرين

 1 ال فط والغازم 2.2 1820 ص دو  الاحتياطي اللام عمان

 : دراالمص

1.www.swfinstitute.org/research.php     

ك     ا ك    ارني ي للش    رق الاوس    الا، لبن     ان، س    فين بيريب    ت، ص    ناديق الث    روة الس     يادية ف    ي خط    ا  العولم    ة، مر .7

  www.carnegieendowment.org/program/arabic  .  2، ص 7003/ ، تشرين الاول 17العدد 

إل   ى م   دتمر الأزم   ة ورق   ة عم   ل مقدم   ة : عب   د المجي   د ق   دي، الص   ناديق الس   يادية والأزم   ة المالي   ة الراهن   ة.د. 3

لبن ان، / ، جامع ة الجن ان، ط رابلسوالإس لاميالمالية العالمية وكيفية علاجها من منظ ور الاقتص اد ال ر  ي 

 .                                                            3-7، ص (1)جدول رقم ، 7002 آذار (14 -13)

     

 .مليار دولار 325ق تصل إلى هنالك بعت التقديرات لحجم هذا الصندو  *

 

http://www.carnegieendowment.org/program/arabic
http://www.carnegieendowment.org/program/arabic
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 القدطاع ال فطي.2

تراج  ع النم  و الاقتص  ادي  إل  ى أدىرك  ود ف  ي الاقتص  اد الع  المي مم  ا  إل  ىالمالي  ة  زم  ةالأ دت أ      

م   ن ث   م أتعك   س ف   ي تراج   ع الطل   ب عل   ى ال   نفالا الخ   ام و  أم   ر وه   و ، الع   المي ب   درجات متفاوت   ة

مم ا ، ون م ن ص ادراتها النفطي ةه وانخف اض حص يلة اي رادات دول مجل س التع اأسعار هبوط 

ن إ. الم دفوعاتية والجارية خشية مواجهة زجا ف ي مي زان الاستثمار تقليص نفقاتها  إلىدفعها 

 ،المالي ة عل  ى س وق ال  نفالا تمثل ت ف  ي تذب ذ  الطل  ب الع المي علي  ه زم  ةث  ار المباش رة لل الآ أه م

 زم ةالأ من ذ  ب دايات  ال نفالا الخ ام أسعار ( 4)ويو ت الجدول رقم ، هأسعار انخفاض  من ثمو 

 .  7003نهاية عام  إلى 7002في شباط 

،كان  ت أس  عار ال  نفالا ف  ي دول المجل  س  7002   ان  ه ف  ي بداي  ة الأزم  ة المالي  ة ف  ي ش  باطح  وي       

برمي     ل ف     ي  /دولار 57.33عل     ى س     عر إل     ى أبرمي     ل ف     ي الإم     ارات وه     و  /دولار 52.53تت     راوح ب     ين 

 فوص  لت منتص    ث  م ب  دأت بع  د ذل  . دت  ى س  عرأالكوي  ت وه  و 
ً
ك أس  عار ال  نفالا ترتف  ع ت  دريجيا

 لل    نفالا الك    ويتي حت    ئ وص    لت 23.21 و الإم    اراتل    نفالا  برمي    ل /دولار 20.24إل    ى  7002ع    ام 

لل   نفالا الك   ويتي، وب   دأت  34.32 ي والإم   اراتبرمي   ل لل   نفالا  /دولار 20.27 إل   ى 7002نهاي   ة ع   ام 

ي    ر حقيقي    ة وغي    ر طبيعي    ة مس    تويات غ إل    ى  7003م    ع ب    دايات ع    ام  بالارتف    اعال    نفالا  أس    عار 

 132.24 إل  ىي الإم  اراتليص  ل س  عر ال  نفالا  7003  عل  ى مس  توى قيال   ي ل  ه ف  ي تم  وز أ إل  ىلتص  ل 

 برمي  ل والك  ويتي /دولار 137.23برمي  ل والقط  ري  /دولار 137.25 إل  ىبرمي  ل والس  عودي  /دولار

ن ه وبمج رد أ لاإ، (1)ملي ار دولار 37تحقي ق ف ائت ق دره  إل ىبرميل مما دفع / دولار 172.52إلى 

الم ال والمدسس ات المص رفية العالمي ة  أس واقالمتلاحق ة ف ي  الانهي اراتالمالية وب دء  زمةالأ تفاقم 

  أس   عار ب   دأت ، 7003 بحل   ول آ 
ً
 لتص   ل   ال   نفالا الخ   ام ب   التراجع مباش   رة

ً
 32.42إل   ىوت   دريجيا

دية ووص  ل برمي  ل للس  عو  /دولار 33.37 و 7003 برمي  ل ل  نفالا الكوي  ت ف  ي ك  انون الث  اتي /دولار

دت    ى أبرمي   ل وه   و  /دولار 43.15 إل    ى الإم   اراتبرمي    ل ونف   الا  /دولار 41.74 إل   ىال   نفالا القط   ري 

 زم   ةالأ أن   ه م   ع تعم   ق  إل   ىن تفس   ير ذل   ك يرج   ع إ. ر    ع س   نواتأكث   ر م   ن أمن   ذ  س   عار مس   توى لل 

 الأس  واقب  دأ المس  تثمرون بتص  فية مراك  اهم عل  ى زج  ل ف  ي  الأس  هم أس  واقف  ي  والانهي  ار المالي  ة 

انحس       ار دور  إل       ى أدىمم       ا  الاقتص       اديس       تقبلية ف       ي ي       ل ع       دم اليق       ين وب       وادر الرك       ود الم

مم  ا يعك  س ص  فة ، س  عارذل  ك بش  كل ح  اد عل  ى الأ  واتعك  سالنفطي  ة  الأس  واقالمض  اربات ف  ي 

                                                 
 .3علي حسين باكير، مصدر سابق، ص  1
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ان  أخ     رى م     ن جه     ة . (1)ال     نفالا بحساس     يتها الش     ديدة تج     اه المت ي     رات الدولي     ة أس     واقتمي     ز 

ب حبت المص ارف والمس تثمرون  إذالمالي ة  زم ةلل  أخ رى التراجع في استهلاك ال نفالا ه و نتيج ة 

ادوات اس  تثمارية  إل  ىب أموالهم  والاتج  اهف ي العق  ود الآجل  ة لبي ع ال  نفالا  الاس  تثمار م  ن  الأم وال

 
ً
رة ن له ذا الانخف اض اتعكاس ات كبي إ. (2)الهب وط بش كل ح اد إل ى س عارمم ا دف ع بالأ ، أكثر أمانا

 :من أبرزها، على دول مجلس التعاون الخليجي

 كبي   رة عل   ى ميزاني   ات دول مجل   س  س   عار ن م   ن ش   أن الأ إ. أ
ً
المتدني   ة لل   نفالا ان تض   ع ض    وطا

زج   ا ف   ي ميزانياته   ا نتيج   ة الانف   اق ال   ذي تتمي   ز ب   ه تل   ك ال   دول  إل   ىمم   ا ق   د ي   ددي ، التع   اون 

ن   ت الميزاني   ات م   ن زج   ا يق   در عا إذ، زم   ةالأ وال   ديون الض   خمة الت   ي ترت    ت عليه   ا م   ن ج   راء 

 .(3)7002مليار دولار في موازنة عام  74.5بنحو 

ترش  يد حج  م  إل  ىال  نفالا س  يدفع دول المجل  س  أس  عار ن زج  ا الموازن  ات نتيج  ة انخف  اض إ. ب

 عل        ى مع        دلات النم       و الاقتص        ادي نتيج        ة 
ً
 داءأ لانكم        ا انفاقه       ا مم        ا س        ينعكس س       لبا

ان مع  دلات النم  و الاقتص  ادي س  تنخفت  إل  ىت تش  ير التق  ديرا إذ  ،الاقتص  اديةالقطاع  ات 

ف    ي ي    ل اس    تمرار انخف    اض أس    عار ال    نفالا وق    د  7002 النص      ف    ي دول المجل    س  ع    ام إل    ى

 على طول فترة الكساد العالمي النات  عن الأزمة المالية دةيستمر ذلك لم
ً
 .اطول اعتمادا

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
الأولي  ة المحتمل  ة عل  ى ص  ناعة البت  رول ف  ي  واتعكاس  اتهاأواب  ك، الأزم  ة المالي  ة العالمي  ة / الاقتص  ادية  رةالإدا 1

 .75-74، ص 7002 شتاء.  (173)، العدد (35)الأقطار العربية، مجلة النفالا والتعاون العر ي، المجلد 
ة اخب  ار ال  نفالا والص  ناعة، الأم  ارات ، ة العالمي  ة، مجل  ي  عب  د الحل  يم الم  دتي، أس  عار البت  رول والأزم  ة المال .د 2

 .70-13، ص  7002، كانون الثاتي  420، العدد  40السنة 
3 www.alwasatnews.com/2393/news/download/44011/1.htm   

http://www.alwasatnews.com/2393/news/download/44011/1.htm
http://www.alwasatnews.com/2393/news/download/44011/1.htm
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 (5) رق  جدول ال

 2002و  2002عاةي خلال  ال فط  في دول ةجلس التلاون الخليجي أسلار 

Source:  

- OPEC , OPEC bulletin  , Vienna, Austria , Different Issue. 

 إذ، 7003انخف  اض مع  دلات النم  و الاقتص  ادي خ  لال ع  ام ( 5)رق  م وي ح    م  ن الج  دول       

بع   د ان  7003لع   ام %   2.7وف   ي الكوي   ت  7003ع   ام %   4.1بل   ل مع   دل النم   و ف   ي الس   عودية 

ع     ام %  11.2 إل     ىبع     د ان وص     ل  7003ع     ام %   2.5 الإم     اراتوف     ي  7003ع     ام %  12.5ك     ان 

 و 7002ع     امي خ     لال وعل    ى العم     وم ان مع     دلات النم    و ف     ي دول المجل     س انخفض    ت ، 7003

النفالا مما اثر بصورة مباش رة  أسعار انخفاض  اتجاهفي  أثرتالمالية التي  زمةالأ بفعل  7003

 .معدلات النمو الاقتصادي في دول المجلس يف

 الاش ر
 2002عام  أسلار  2002عام  أسلار 

 قطر الكويت الإمارات السعودية قطر الكويت الإمارات السعودية

كانون 

 الثاني
40.23 43.52 52.52 42.42 22.24 82.05 24.33 22.34 

 80.12 22.22 85.24 81.23 44.23 42.33 48.42 45.28 شباط

 82.32 84.24 102.14 88.23 48.38 43.22 33.18 42.02 ارإذ

 105.30 101.24 108.55 103.04 35.28 31.02 32.38 32.23 نيسان

 118.22 114.28 125.25 120.48 34.35 32.03 38.21 35414 آيار

 128.24 125.32 135.43 128.34 33.14 33.31 20.25 34.82 حزيران

 132.23 122.42 132.25 132.24 20.20 32.23 25.50 21.04 تموزم 

 113.43 102.25 118.40 113.38 38.53 34.81 21.20 32.23 أب

 82.22 83.14 101.32 82.42 23.22 21.85 22.13 25.22 أيلول 

تشرين 

 الول 
28.31 21.82 23.33 22.32 38.15 21.42 34.22 32.85 

تشرين 

 الثاني
28.02 80.84 23.23 22.85 40.08 43.04 52.13 40.42 

كانون 

 ول ال 
23.28 80.22 25.32 22.45 32.22 53.14 33.52 51.25 
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 للش     ركة العربي     ة للاس     تثمارات ، ف     ي القط     اع النفط     ي الاس     تثمار انخف     اض حج     م  .جعععععع
ً
ووفق     ا

اس تثمارات  إلىتحتاج دول منطقة الشرق الأوسالا وشمال أفريقيا ، (APICORP)البترولية 

ة ف  ي سلس  لة إم  دادات ملي  ار دولار لتنفي  ذ مش  اريعها التنموي  ة والتو  743 ب    تق  در قيمته  ا س  عية

اتعك   س  إذ، ملي   ار دولار لتنفي   ذ المش   اريع التكميلي   ة 153 إل   ىال   نفالا وال    از كم   ا تحت   اج منه   ا 

 إنتاجي ةال دخول بمش اريع  إل ىال نفالا خ لال الس نوات الأخي رة دول اوب ك  أسعار التحسن في 

لمالي    ة ا زم    ةالأ لك    ن بفع    ل .  الإنتاجي    ةجدي    دة وتنفي    ذ مخطط    ات تطويري    ة لرف    ع الطاق    ات 

إع   ادة النظ   ر  إل   ىالعالمي   ة ستض   طر أذ   حا  ه   ذه المش   اريع م   ن بي   نهم دول مجل   س التع   اون 

. (1)ف  ي المش  اريع التكميلي  ةلاس  يما فيه  ا وت  أخير تنفي  ذ بعض  ها والاتح  حا  م  ن بعض  ها الآخ  ر و 

 لل  از الطبيع ي المس ال  (2)ففي دولة قطر
ً
على س يل المثال و ي اكا ر دول ة ف ي الع الم تص ديرا

LNG  ةم    دية للالاس   تثمار ثال   ث اكا   ر دول    ة ب   ين دول المجل    س م   ن حي    ث حج   م المخطط    ات و 

ق        ررت مراجع        ة خط        الا التط        وير ، ملي        ار دولار 22والت        ي بل         ت ح        والي ، (7002 -7013)

المس   تقبلية بش   أن رف   ع الطاق   ة التص   ديرية وتحدي   د س   ق  تص   دير ال    از الطبيع   ي المس   ال 

 / ملي     ون ط     ن 22بح     والي 
ً
لي مخصص      ات المش     اريع الت     ي تق      رر وب     ذلك يص     ل اجم     ا، س      نويا

ة م دمن أجم الي مخصص ات قط ر لل% 32مليار دولار أي ما تس ته  73.17حوالي  إلىتأجيلها 

(7013- 7002.) 

 ات المباشرة وغير المباشرة لدول ةجلس التلاون الاستثمار  .3

حدي د ات وبالتيبدأت استثمارات دول مجلس التعاون في الاقتصاد الع المي من ذ الس بعيب      

النفطية التي شهدت على اثرها اقتصادات دول المجلس فوائت مالي ة  سعار بعد تصحيح الأ 

توجي  ه تل  ك الف  وائت  إل  ىدفعه  ا   أم  روه  و   خمة ل  م تك  ن اقتص  اداتها ق  ادرة عل  ى اس  تيعابها 

وتمثل    ت ف    ي ش    كل اس    تثمارات غي    ر مباش    رة توجه    ت نح    و . نح    و اقتص    ادات ال    دول المتقدم    ة

 الأمريكي     ةالمالي     ة  الأس     واقترك     ات ف     ي  هاوت     داولوالس     ندات  الأس     همء ون     ات الخاان     ة وش     راإذ

%  55 :ئتي  وق  د توزع ت اس  تثمارات دول مجل  س التع اون ف  ي الخ  ارج عل ى النح  و الآ، والأوربي ة

%  11 و ،ف  ي ال  دول العربي  ة%  11 و ،أوربي  ةاس  تثمارات % 12 و، أمريكي  ةف  ي ادوات اس  تثمار 

 7003ن  ه ف  ي الع  ام إوق  درد ص  ندوق النق  د ال  دولي ، (3)أخ  رى  ف  ي دول %  4 و ،ف  ي ال  دول الاس  يوية

                                                 
 . 4علي حسين باكير، مصدر سابق، ص  1
 .31-30أوابك، المصدر نفسه، ص /  الاقتصادية دارةالإ  2
 . جاسم المنا ي، الاستثمارات الخليجية في الدول ال ربية بين الطموح والمحإذير  .د 3

www.alaswaq.net/articles/2009/10/08/28633.html  

http://www.alaswaq.net/articles/2009/10/08/28633.html
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وي اداد حج م ت أثير .  (1)ملي ار 1423 ملي ار دولار و 1053ات تت راوح م ا ب ين  الاس تثمار كانت هذه 

ات والكت   ل النقدي   ة الاس   تثمار المالي   ة العالمي   ة عل   ى دول المجل   س نتيج   ة لارتف   اع حج   م  زم   ةالأ 

بمبل  ل ( اس  تثمار اب  و يب  ي هي  أة) أس  هم مث  ل ، الأمريكي  ةص  ارف المالي  ة والم الأس  واقالمويف  ة ف  ي 

ملي  ار دولار ف  ي بن  ك ميري  ل  7الك  ويتي  ب     الاس  تثمار  هي  أةإس  هام و ملي  ار دولار ف  ي س  يتي بن  ك  2.5

 م      ن ودا عه      ا %  30ويف     ت  الإس      لاميةملي      ار دولار ف     ي س      يتي بن      ك وحت     ئ البن      وك  3لي     با و

 .(2)لمالية ال ربيةا الأسواقمليار دولار في  400البال ة 

 (4)رق   جدول ال

 لدول ةجلس التلاون الخليجي الإجماليةلدل نمو ال اتج المحلي 

 )%( (2003 -2002) للمدة (2000)بالأسلار الثابتة للام 

 2002 2002 2003 2004 2005 2003 الدولة

 2.5 2.4 2.3 3.7 2.2 11.2 الإةارات

 2.5 2.3 2.5 2.2 5.2 2.7 البحرين

 5 5.5 2.7 2 5.4 7 عُمان 

 2.3 2.2 2 2.1 70.3 3.5 قطر

 2.7 2 2.2 11.2 10.3 12.5 الكويت

 4.1 3.5 4.3 2.1 5.3 2.2 السلودية

 :  المصدر     

 .الاسكوا، محت للتطورات الاقتصادية والاجتماعية في منطقة الاسكوا،اعداد مختلفة -

ات دول مجل    س التع    اون الخارجي    ة الص    نا ي ف    أن موج    ود الإم    اراتوف    ي دراس    ة لمص    رف       

 منه  ا مس  تثمر ف  ي  7تق  در ب    
ً
 كبي  را

ً
 وأمريك  اوالس  ندات ف  ي اورب  ا  الأس  همتريلي  ون دولار وان ج  اءا

المباش   ر ف   ي قط   اع  الاس   تثمار بالتوج   ه نح   و  الأخي   رةب   دأت دول المجل   س ف   ي العق   ود . 3الش   مالية

ف   ي دول  الاس  تثمار س  تراتيجية وذل  ك بس   ب ت ي   ر ا، العق  ارات بس   ب العائ  د المرتف   ع والربحي  ة

الش     ركات وتموي     ل  أص    ول اتجه     ت نح     و  فق    دالخارجي     ة  ص     ول المجل    س لتتج     ه للتن     وع ف    ي الأ 

                                                 
 .70 ص  خليفة اليوس ، مصدر سابق، يوس .د 1
الأزم   ة المالي   ة العالمي   ة عل   ى اقتص   اديات دول مجل   س  لاتعكاس   اتوائ   ل اب   راهيم الراش   د، ر ي   ة تحليلي   ة . د 2

واق    ع دول   ة الكوي    ت، ورق    ة عم   ل مقدم    ة إل   ى م    دتمر الأزم    ة المالي   ة العالمي    ة وكيفي   ة علاجه    ا م    ن :  التع   اون 

 .14، ص 7002 آذار (14 -13)لبنان،  /، طرابلسسلاميوالإ منظور النظام الاقتصادي ال ر ي 
3  www.waseeet.com/showthread.php  

http://www.waseeet.com/showthread.php
http://www.waseeet.com/showthread.php
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ات الاس    تثمار ف    أرتفع حج    م ، عل    ى الش    ركات الكا    رى  اذوالاس    تحو المش    اريع وعملي    ات الش    راء 

اش ار  وفي تقري ر اص دره معه د التموي ل ال دولي. (1)7004منذ عام %  15 إلى%  11المباشرة من 

ملي ار دولار  320كث ر م ن أ او اس تثمر ان  دول مجل س التع اون ومس تثمري القط اع الخ اص  إل ى

ملي ار  740نها اشترت ما قيمت ه  إكما  ،7002 و 7005في الاقتصادات الخارجية خلال عامي 

ان  إل   ىكم   ا أش   ار التقري   ر نفس   ه ، (2)7004 إل   ى 7000م   ن  دةف   ي الم    الأجن ي   ة ص   ول دولار م   ن الأ 

الخ ارج تج اوزت نص   تريلي ون دولار ف ي  إلىلتدفقات المالية من دول مجلس التعاون حجم ا

       اكث    ر م     ن نص    فها ف    ي الاقتص     اد الامريك    ي عا    ر عملي     ات ك     ان الخم    س س    نوات الاخي    رة و 

 إل     ىوذه    ب نح     و خم    س تل    ك الت    دفقات ، المقوم    ة بال    دولار ص     ول واس    تثمار ف    ي الأ  اذاس    تحو 

 زم ةالأ ان  إل ىلقد اش ارت اح دى الدراس ات . قومة باليوروالم صول و الأ أوربية الاقتصادات الأ 

بم   ا ياي   د ( الحكومي   ة والخاص   ة)خس   ائر ف   ي اس   تثمارات دول مجل   س التع   اون  إل   ىالمالي   ة ادت 

وف  ي تقري  ر لمجموع  ة بوس  طن الاستش  ارية ذك  ر ان حج  م خس  ائر دول . (3)ملي  ار دولار 350عل  ى 

تريلي   ون دولار  1.7ملي   ار دولار م   ن ب   ين  7.3ال   رهن العق   اري بل   ل  أزم   ةمجل   س التع   اون نتيج   ة 

ان ذل ك يعو  ي حج  م الخس  ائر الكبي  رة الت  ي . (4)العالمي  ة الأس  واقات العربي  ة ف  ي الاس  تثمار حج م 

ن حج  م تل  ك الخس  ائر الحقيق  ي غي  ر معل  وم أ إلا ،العالمي  ة زم  ةالأ تحملته  ا دول المجل  س نتيج  ة 

ل ب م ن إذحج م تل ك الخس ائر ويتوق ع ان ياي د ، بس ب غيا  الشفافية في تلك الدول 
ُ
ا م ا ط

 .لاقتصادها الأمريكية الإدارةالتي وضعتها  ذادول المجلس ان تساعد في خطالا الانق

  ارتفاع ةلدلت التضخ  في دول ةجلس التلاون .  5

( دةمتوس  الا الم  ) المس  تهلك  س  عار ب  جل مع  دل التض  خم عل  ى اس  ا  ال  رقم القيال   ي لأ  إذ      

 بذلك 
ً
 متجاوزا

ً
ومجموع ة الاقتص ادات الناهض ة %  3.33نظيره ف ي البل دان المتقدم ة ارتفاعا

العالمي  ة للم   واد  س  عار الأ  أس  عار وذل  ك بس    ب تص  اعد  ؛(5)7003خ  لال ع  ام %  2.72والنامي  ة 

                                                 
 .جاسم المنا ي، مصدر سابق. د 1
 شبكة الشرق الاوسالا وشمال افريقيا ل خدمات المالية   ، تقرير اعده معهد التمويل الدولي 2

   www.menafn.com   
                                                                                               /www.aleqt.com. مجلة الاقتصادية الالكترونية 3
   www.aljazeeratalk.net/forum/newreply.php                              .، خسائر دول الخلي ر احمد منصو  4
 ،7003المدسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، تقرير منا  الاستثمار في الدول العربية   5

                                                                                    www.dhaman.org                                                                                                    .33، ص 7003الكويت، 

  

http://www.menafn.com/
http://www.menafn.com/
http://www.aljazeeratalk.net/forum/newreply.php
http://www.aljazeeratalk.net/forum/newreply.php
http://www.dhaman.org/
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 ينامع  مع دلات التض  خم ف ي دول المجل  س لل( 2)رق  م  ال ذائي ة والوق  ود، ويلاح   م  ن الج دول 

 بمعدلات التضخم في، 7003و  7002
ً
 .المالية زمةالأ الاعوام التي سبقت  قياسا

 (3) رق  جدول ال

 )%( (2004-2002)خلال المدة  ةلدل التضخ  في دول ةجلس التلاون الخليجي

 2002 2002 2003 2004 الدولة

 14 13.20 11.20 2.20 قطر .1

 12.30 4.80 3.20 1.80 عُمان .2

 11.40 11.10 8.30 3.20 الإةارات .3

 10.20 4.40 3.10 5.10 الكويت .5

 8.22 5.11 2.20 0.20 السلودية .4

 3.40 3.30 3 2.30 البحرين .3

 : المصدر     

في الدول  الاستثمار تقرير منا  ، وائتمان الصادرات الاستثمار المدسسة العربية لضمان  -

                                                                                                                                                 www.dhaman.org .ص اعداد مختلفة ،(5)جدول  ،7003، الكويت، 7003العربية 

 

 والتوصيات  الاستنتاجات

 
ا
 الاستنتاجات:  أول

الاقتص    ادي للولاي    ات المتح    دة ف    ي إدارة  نم    وذجالمالي    ة ع    دم نج    اح الا  زم    ةالأ لق    د اثبت    ت . 1

أنه   ئ ه   ذا  فق   دم   ن خ   لال تطبي   ق فك   رة م   ا يس   مئ بنظ   ام الس   وق الح   ر،  النظ   ام الرأس   مالي

بش   كل  همس   أالنظ   ام دور الدول   ة ومدسس   اتها ف   ي الإدارة أو الرقاب   ة عل   ى أدت   ى تق   دير، مم   ا 

البش       اط  للت       دخل ف       ي الأمريكي       ةاض       طرار الحكوم       ة م       ن ث       م المش       كلة، و  كبي       ر ف       ي تعمي       ق

المدسس   ات  اذلإنق   الاقتص   ادي لأدارت   ه وتنظيم   ه وتق   ديم مجموع   ة م   ن الخط   الا الحكومي   ة 

 .المالية والشركات الصناعية

  زمةالأ حدثت  .7
ً
 الأمريكي ةالمالي ة  الأسواقالفقاعة العقارية في  لانفجار  المالية العالمية نتيجة

، هاوض  وابط ت م  نح الق  روضوف  ي مق  دمتها التراخ  ي ف  ي تعليم  ا، الأس  با لمجموع  ة م  ن وذل  ك 

 الأمريكي  ةالمالي  ة  لمدسس  اتف  ي ا راف  ق ذل  ك ض  ع  رق  ا ي وتنظيم  ي 7007بع  د ع  ام لاس  يما 

 ع  ن  ،كش  ركات الت  أمين
ً
يه   ور  إل  ىق  اد   أم  روه   و ، وغيره  ا الأميرك  يالمص   رف الاتح  ادي فض  لا

ش تقات وابتكار ادوات استثمارية جدي دة  عملية التسبيد المفرط
ُ
له ا م ن خلاك ان عرف ت بالم

http://www.dhaman.org/
http://www.dhaman.org/
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و س     ب . المالي    ة العالمي    ة الأس    واقادوات  قابل    ة للتس   ويق ف    ي  إل    ىالعقاري    ة  ص    ول تحوي   ل الأ 

 الأس  واق إل  ىالاف  راط ف  ي م  نح الق  روض العقاري  ة وم  ن ث  م ت  داول تل  ك الس  ندات الت  ي وص  لت 

انهي   ار  إل  ىق  اد ذل   ك ، دون وج  ود قط  اع عق   اري حقيق  ي لتل   ك الس  نداتم   ن المالي  ة العالمي  ة 

المالي  ة الت  ي ت  داولتها والش  ركات الت  ي قام  ت  الأس  واقاص  درت تل  ك الس  ندات و المص  ارف الت  ي

 . بتأمين تلك السندات

 إل        ىلتبتق        ل بس        ب اث        ر الع        دوى  الأمريك        يالمالي        ة ف        ي الاقتص        اد  زم        ةالأ لق       د تفاقم        ت  .3

ش  كل الن   ات  المحل  ي الاجم  الي له   ا  إذ الأمريك  يالاقتص  ادات العالمي  ة بس   ب حج   م الاقتص  اد 

حج  م  إل  ى  الع  المي ومثل  ت ص  ادراتها اكث  ر م  ن عُش  ر الص  ادرات العالمي  ة مم  ا يش  ير ر   ع الن  ات

 أزم    ةوم    ن ث    م ف    أن ح    دوذ  ،الارتب    اط الكبي    ر ب    ين اقتص    ادها وبقي    ة الاقتص    ادات العالمي    ة

وتب    ين ذل    ك ، بقي    ة الاقتص    ادات العالمي    ة إل    ىثاره    ا آاقتص    ادية ف    ي ذل    ك الاقتص    اد انتقل    ت 

 م   ن خ   لال ت   د
ً
المالي   ة العقاري   ة عل   ى بقي   ة الاقتص   ادات  زم   ةالأ اعيات بص   ورة وا    حة ج   دا

 . العالمية

ارتبط      ت اقتص      ادات دول مجل      س التع      اون الخليج      ي بمجموع      ة رواب      الا اقتص      ادية م      ع  .4 

 .المالية زمةالأ خسائر كبيرة جراء  الاقتصاداتتكبد تلك  إلى أدىمما ، الاقتصاد العالمي

نص   تريلي ون دولار ج راء  إل ىكبي رة وص لت  حققت السوق المالية في دول المجلس خسائر  .5

كان  ت للس  وق  إذوق  د تبايب  ت تل  ك الخس  ارة ب  ين دول المجل  س ، تراج  ع القيم  ة الس  وقية له  ا

ث   م س   وق د    ي الم   الي ببس   بة %  53.22المالي   ة الس   عودية الحص   ة الاكا   ر ف   ي الخس   ارة ببس   بة 

المالي ة ل دول  الأسواقت وما زال%.  17.20ثم سوق الكويت للوراق المالية ببسبة %  14.32

 102.20حقق  ت س  وق المالي  ة للم  ارات خس  ائر ب     إذالمجل  س تحق  ق بع  ت الخس  ائر المالي  ة 

 .7002مليار دولار عام 

س   يولة بس    ب ب   حب ودا    ع كبي   رة منه   ا، وزجاه   ا ع   ن  أزم   ة إل   ىتع   رض القط   اع المص   رفي . 2

ج رى ب ين المص ارف و  اضالإق ر  أس عارارتفعت  أخرى من جهة . ية الاستثمار تمويل المشاريع 

    درها  إل    ى أدىمم    ا ، %3.21 إل    ىرف    ع س    عر الفائ    دة 
د
تكب    د مص    ارف دول المجل    س لخس    ارة ق

 .مليار دولار 7.33اتحاد المصارف العربية ب  

تريلي ون  1.15 إل ىخس ائر وص لت  إلىتعرضت الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون  .2

 133ف   ي تل   ك الخس   ارة بقيم   ة  الأكا   ر الحص   ة ( اس   تثمار اب   و يب   ي هي   أة)دولار ك   ان لص   ندوق 

وق د ج اءت خس ائر تل ك . ملي ار دولار 24بقيمة ( استثمار الكويت هيأة) مليار دولار وصندوق 
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 الأمريكي ةو الأوربي ةالمالي ة  الأسواقفي اسهم ومحاف  مالية في  الاستثمار الصناديق بس ب 

 .والأمريكي الأور يات في قطاع العقار الاستثمار و

المالي       ة العالمي       ة انخفض       ت التوقع       ات المس       تقبلية لمع       دلات النم       و  زم       ةالأ م       ع اس       تمرار  .3

الاقتص    ادي الع    المي وب    روز الرك    ود الاقتص    ادي ال    ذي ه    دد معظ    م الاقتص    اديات العالمي    ة 

س  ب ت  إذ ؛ف ي ت  والي الخف ت للتوقع  ات المس تقبلية للطل  ب العلم ي عل  ى ال نفالا زم  ةالأ ب رزت 

 ف   ي المالي   ة العالمي   ة  زم   ةالأ 
ً
 كبي   را

ً
ال   نفالا  أس   عار ارتفع   ت فق   د ، ال   نفالا الخ   ام أس   عار تذب   ذبا

ف  ي  7002 ي ف  ي ش  باطالإم  اراتال  نفالا  س  عار برمي  ل لأ  /دولار 52.53الخ  ام ل  دول المجل  س م  ن 

ان تحق  ق  إل  ى أدىأم  ر  وه  و ، 7003 برمي  ل ف ي تم  وز  /دولار 132.24 إل  ىالمالي  ة  زم  ةالأ ب دايات 

 
ُ
 ف ي موازناته ا ق

ً
 إل ى أدىالمالي ة  زم ةالأ ان اس تمرار  إلا . ملي ار دولار 37در ب   دول المجلس فائضا

برمي   ل ف   ي  /دولار 43.15 إل   ى الإم   اراتال   نفالا الخ   ام ليص   ل س   عر ال   نفالا ف   ي  أس   عار انهي   ار ف   ي 

ال نفالا الخ ام اتعكاس ات عل ى اقتص ادات دول  أس عار وقد كان لتذبذ   7003 كانون الثاتي

تخف   يت حج   م  باتج   اهلعام   ة ل   دول المجل   س المجل   س م   ن خ   لال الض    الا عل   ى الميزاني   ات ا

 .الانفاق

زي     ادة التش     ديد ف     ي قط     اع الائتم     ان وارتف     اع مدش     ر ، المالي     ة زم     ةالأ نت     ائ   أه     مك     ان م     ن  .2

التك        الي  الرأس        مالية لمش        اريع الص        ناعات الاس        تخراجية واللاحق        ة وهب        وط التوقع        ات 

ف   ي مش   اريع القط   اع  مار الاس   تثإمكاني   ات تقلي   ل  إل   ىذل   ك  أدى فق   د. المس   تقبلية عل   ى ال   نفالا

منه     ا ف     ي دول  إل      اء بع     تً  إل     ىت     م تأجي     ل مجموع     ة م     ن المش     اريع النفطي     ة و  إذ، النفط     ي

ارتف     اع مع     دلات التض     خم ف     ي دول المجل     س بص     ورة  إل     ىالمالي     ة  زم     ةالأ كم     ا ادت  .المجل     س

 إل   ىوف   ي عُم   ان %  15 إل   ىوص   ل مع   دل التض   خم ف   ي قط   ر  فق   د، تج   اوزت مع   دلات التض   خم

 بمعدلات التضخم في الدول النامية قياس%  17.20
ً
 .7003عام %  2.72بلل تسبة  أيا

 
ا
 التوصيات :ثانيا

 زم    ةالأ للتخفي      م    ن ح    دة الآث    ار الت    ي س     بتها ، يمك    ن تق    ديم مجموع    ة م    ن المقترح    ات      

الس  لبية الأولي  ة والمتتالي  ة والتخفي     زم  ةالأ إج  راءات تص  حيحية لاحت  واء أث  ار  اذواتخ  المالي  ة 

  من حدتها
ً
 :  تي وكالآ، على اقتصادات دول المجلس مستقبلا

المالي  ة  الأس  واقن تطبي  ق تع  اليم الاقتص  اد الإس  لامي ف  ي ض  وء فق  ه الص  يرفة الإس  لامية وإ. 1

دون م   ن الخ   روج بمجموع   ة م   ن التوص   يات الت   ي تكف   ل العم   ل الم   الي والص   يرفي م   ن يمك   ن 

ك انون الث اتي   2ف ي (( الي ة الإس لامية م دتمر الم)) وما يدكد ذلك الاتجاه ه و اتعق اد .  مخاطرة

تكلي        ني      ل فق      د ج      رى ف      ي الولاي      ات المتح      دة بأش      راف وزارة الخاين      ة بواش      نطن  7003
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 100بالأع   داد له   ذا الم   دتمر وحض   ور  الأمريكي   ةولين ف   ي وزارة الخاان   ة د كاش   كاري اب   رز المس   

الك وت ر   و ع ت أعض اء الأمريكي ةمس  ولي المص ارف  ع دد م نخبير اقتصادي، من بي نهم 

ن اقا الم دتمر  فق دلدراسة ابرز ملامح نظام الص يرفة الإس لامي، ، بمشاركة جامعة هارفارد

المالي  ة  زم  ةإمكاني  ة تطبي  ق الش  ريعة الإس  لامية ف  ي المج  ال الم  الي والاقتص  ادي لوض  ع ح  د لل 

ويمك   ن ، نتيج   ة التلاع   ب بقواع   د التعام   ل والإف   راط ف   ي المض   اربات الوهمي   ة غي   ر المش   روعة

ل مجل  س التع  اون الاس  تفادة م  ن النت  ائ  والتوص  يات الت  ي خ  رج به  ا الم  دتمر م  ع دراس  ة ل  دو 

 .إمكانية تطبيقاتها على اقتصاداتها 

إن الإج  راءات الت  ي اتخ   ذتها المص  ارف المركاي  ة ف   ي دول المجل  س لت  أمين الس   يولة المالي  ة ف   ي . 7

تخف      يت كلف      ة  اقتص      اداتها ل       رض تس      لي  المش      اريع والمص      ارف المتعث      رة والعم      ل عل      ى

تش  جيع الاقت  راض وم  ن ث   م  إل   ىي  ددي ذل  ك بالض  رورة  لا، (خف  ت س  عر الفائ   دة)التس  لي  

تفض   يل الس   يولة  إل   ىزي   ادة حج   م الطل   ب الإجم   الي بس    ب ع   دم الثق   ة الت   ي ت   دفع ب   الأفراد 

إج راءات غي ر نقدي  ة  إذل ذا يفض  ل اتخ . المالي ة أو الحقيقي ة ص  ول النقدي ة عل ى غيره ا م ن الأ 

ش     جع الاس     ت
ُ
مث     ل تخف     يت الض     رائب والرس     وم غي     ر المباش     رة  ،الخ     اص الاس     تثمار هلاك وت

 .                                                          والضريبة على القيمة المضافة، كضريبة المبيعات

رفع مستوى الرقابة الحكومية على التعاملات المصرفية ووض ع ش روط جدي دة ومتش ددة  .3

وتفعي ل دور الرقاب ة عل ى ، ض ذات القيم المرتفع ة وطل ب ض مانات حقيقي ةعلى منح القرو 

ويمك   ن ذل  ك م   ن خ   لال  المالي   ة الت   ي بقي  ت خ   ارج نط   اق المراقب  ة الحكومي   ة، الأوراق أس  واق

ن يس  تثمر فيه  ا ف  ي أالت  ي يس  مح  ص  ول ع الأ اتق  وم  بتحدي  د أن  و ( للرقاب  ة المالي  ة هي  أة)تش  كيل 

 ع     ن ، الجه      ات الت     ي أص      درتها المالي      ة والتأك      د م     ن ذ      حة الأس     واق
ً
وض      ع ض      وابالا فض      لا

 لحج      م الق      درة المالي      ة للمص      ارف بوتش      ريعات ص      ارمة لمن      ع الم
ً
ال       ة ف      ي الاقت      راض قياس      ا

وفي ذلك لابد من تفعيل دور المصارف المركاي ة ومدسس ات الرقاب ة عل ى المص ارف . الخاصة

والتنظ يم وتعم  ل خاض عة للرقاب  ة  الأس واقومدسس ات الرقاب ة عل  ى البورص ات لجع ل تل  ك 

 للمساءلة والمحاسبة
ً
 .بشفافية كاملة وخاضعة دائما

ت الإش    ارة إلي    ه ر العقاري    ة      ي ي    اهرة بي    ع ال    ديون وإع    ادة بيعه    ا كم    ا م     زم    ةالأ إن ج    وهر  .4

 
ً
ل   ذا عل   ى دول المجل   س الابتع   اد ع   ن ، أي التموي   ل بال   دين ال   ذي يق   وم عل   ى الفائ   دة، س   ابقا

المالية العالمية المعقدة الت ي يص عب فهمه ا وإدراك  سواقالأ ية في الاستثمار كثير من الأدوات 

 وشفافية، مخاطرها
ً
والمش اركة وغيره ا ، كالمضاربة، والتوجه نحو صيل استثمارية أكثر أمانا

 تع  د ع  ن المراهن  ات والاتج  ار الاس  تثمار م  ن الأدوات 
د
ية الت  ي تُرك  ا عل  ى الاقتص  اد الحقيق  ي وت
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 كاف  ة لمس تثمرينلت وفير استش  ارات اس تثمارية مُدعم ة وف ي ذل ك الس  ياق لاب د م ن  .بال ديون 

المالي    ة  الأس    واقية المعروض    ة ف    ي الاس    تثمار تق    يم الأدوات ( أم    ن م    الي ) مدسس    ات  وإتش    اء

عل ى الأزم ات الت ي م رت به ا تل ك  ب عل ى ش را ها وتقيمه ا بن اءالعالمية، وتو ت الآث ار الت ي تترت 

ا به   دف مس   اعدة حكوم   ات دول المجل   س فيه    الاس   تثمار لتق   ديم دراس   ات ج   دوى ، الأس   واق

 . هعدممن أو القرارات الصحيحة للاستثمار   اذاتخوالمستثمرين في القطاع الخاص على 

جا    ر اتعكاس    ات  .5
ُ
المالي    ة المدسس    ات والش    ركات وحت    ئ ال    دول عل    ى  زم    ةالأ م    ن المتوق    ع أنة ت

ح، وأن ي    ددي ولاس    يما فيم    ا يتعل    ق بالش    فافية والإفص    ا، مراجع    ة سياس    اتها الاقتص    ادية

تن   افس عل    ى اجت    ذا  رأ  الم    ال المت   وفر بش    كل يف    رض عل    ى  إل    ىانكم   ا  الس    يولة المالي    ة 

الشركات ف ي دول المجل س اعتم اد سياس ات أفض ل عل ى ص عيد الإفص اح والش فافية وذل ك 

اعتم  اد سياس  ة  إل ىكم ا س  تكون حكوم  ات دول المجل س بحاج  ة . للت أقلم م  ع الواق ع الجدي  د

 وأن تلت      زم ب      الإعلان ع      ن الأرق      ام والبيان      ات الاقتص      ادية الماقتص      ادية أكث      ر وض      وح
ً
هم      ة ا

 باقتص   اد زم   ةاللا ا م   ا أرادت تش   جيع المس   تثمرين وم   نحهم الثق   ة إذوالض   رورية والأساس   ية 

 .هذه الدول لجذ  استثماراتهم

، منتج ات مك ررة إل ىتشجيع سياسة التنوي ع الاقتص ادي م ن خ لال تحوي ل ال نفالا الخ ام . 2

و كيميائي  ة، واس  تخدام ال  نفالا وال   از كم  واد أولي  ة للص  ناعات الت  ي تك  ون ذات أو م  واد بت  ر

 م    ن ف     رص العم    ل الحقيقي     ة
ً
 م     ن الاعتم    اد عل     ى ، قيم    ة مض    افة كبي     رة، ت    وفر ماي     دا

ً
ب    دلا

 للتقلب   ات ف   ي 
ً
 أس   عار الص   ادرات م   ن ال   نفالا الخ   ام كم   ورد رئ   يس للميزاني   ة العمومي   ة تلافي   ا

  .العالمية الأسواقالنفالا الخام في 

ق      دم  ه      ا ومبادحك      ام الش      ريعة الإس      لامية أالاعتم      اد عل      ى  يك      ون م      ن الممك      ن إن  .2
ُ
الت      ي ت

جموع      ة م       ن القواع      د لض       بالا  يرتك       ا التموي      ل الإس       لامي عل       ى  إذ، والتموي      ل الاس       تثمار مد

 : تيوكالآ، تقليل المخاطرة إلىمجموعة من المقترحات التي يددي العمل بها 

 .والشراء بالهاما، جل كالبيع على المكشوفمنع أساليب المضاربة قصيرة الأ  .أ

ع     دم التعام     ل بالمش     تقات المالي     ة مث     ل العق     ود المس     تقبلية وعق     ود الخي     ار والمبادل     ة  . 

 منه  ا بأس  لو  بي  ع الس  لم، كم  ا ق  رره الفق  ه الإس  لامي ونه  ئ ع  ن التعام  ل 
ً
والتعام  ل ب  دلا

 وشراء
ً
 .في المدشرات بيعا

 .أساليب المشاركة والبيوع واستخدام، إل اء الفوائد الربوية .ج 

 الأس واقوضع ض وابالا للمع املات المالي ة، وهي  ات متخصص ة للش راف والرقاب ة عل ى  .د

 .         طار الحرية المنضبطة القائمة على مباد  الشريعة الإسلاميةإوالمدسسات في 
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ادات المالي   ة كش   فت بص   ورة أكي   دة ع   ن الت   رابالا ب   ين الاقتص   اد الع   المي واقتص    زم   ةالأ إن . 3

لابد من تكات  الجهود الدولي ة لإع ادة النظ ر ف ي النظ ام النق دي ال دولي لذا و ، دول المجلس

. م    ن خ    لال إص    لاح آلي    ات العم    ل ف    ي مدسس    ات ص    ندوق النق    د والبن    ك ال    دوليين، الح    الي

ومعالج  ة مس  ألة الرقاب  ة المالي   ة عل  ى المدسس  ات المالي  ة الدولي   ة م  ن خ  لال إش  راف هي    ات 

دارة أفض      ل إقلة يتمت      ع عمله      ا بالش      فافية التام      ة والوض      وح وإيج      اد رقابي      ة دولي      ة مس      ت

وح    دة حق    وق الح    حب الخاص    ة  باعتم    اد للس    يولة الدولي    ة ووق      الاعتم    اد عل    ى ال    دولار 

الاتف  اق يك ون لتك وين الاحتياطي ات الدولي ة م ن جه ة ورب  الا العم لات المحلي ة بس لة عم لات 

 أو 
ً
 .أخرى ن جهة م( بوحدة حقوق الححب الخاصة) عليها دوليا

تع   اون دول   ي لأتب   اع سياس   ات اقتص   ادية  إل   ىبحاج   ة  زم   ةالأ إن التخفي     م   ن ح   دة ه   ذه  .2 

على س  يل المث ال تس تطيع العدي د م ن ال دول الاوروبي ة خف ت مع دلات الفائ دة ، متناسقة

تش     جيع الائتم     ان المص      رفي وتعلي     ق العم     ل بمب     دأ القيم     ة الس      وقية م     ن ث     م و ، المص     رفية

م ا ال دول الت ي حقق ت ف وائت مالي ة أ، س اعدات التش جيعية والتفض يليةالعادلة وحظ ر الم

م    ن الأفض    ل لك    ل  إذ. حظ    ر رف    ع الض    رائب الأخ    رى يمكنه    ا زي    ادة الإنف    اق الحك    ومي وتب    ت   

كم  ا يتع  ين إع  ادة النظ  ر ف  ي تطبي  ق مع  ايير الدق  ة ف  ي ، الأط  راف اختي  ار إس  تراتيجية متناس  قة

ت المالي      ة المركب     ة بقيم     ة س      وقية موث     وق به      ا الأس     اليب المس     تخدمة ب       رض تقي     يم الأدوا

 إل   ىخاص   ة ف   ي ي   ل بي    ة س   وقية تتس   م بن   درة الس   يولة المتاح   ة، فعن   دما ي ج   أ المس   تثمرون 

ش     راء أدوات مالي     ة مركب     ة، يتع     ين عل     يهم تقي     يم الجوان     ب المتعلق     ة بالس     يولة واحتس     ا  

ح    وز مث    ل ه    ذه ويبب     ي للمدسس    ات المالي    ة الت    ي ت. ع    لاوات ملائم    ة له    ا ض    من ه    ذا الس    عر

 لاحتم  الات الس  يولة، وبوج  ه ع  ام 
ً
الأدوات المالي  ة كض  مانات ان تح  دد ه  اما ض  مان وفق  ا

نم     وذج ايج    ب ان تتأك     د المدسس     ات المالي     ة م     ن ان اس     تراتيجيات التموي     ل ل     ديها تناس     ب 

العص      يبة الت      ي تس      ودها  وق      اتالأ اعماله      ا، وان ه      ذه الاس      تراتيجيات ق      ادرة عل      ي اجتي      از 

 .تيةالظروف غير الموا

و ع      د س      نوات م      ن غي      ا  تجني      ب أو تخص      يص احتياطي      ات مقاب      ل ال      ديون المورق      ة ذات 

التص  بي  المرتف  ع، ف  ان الش  ركات المنف  ذة لعملي  ة التوري  ق س  وف تواج  ه ت يي  رات تش  ريعية 

لامه  ا بأعب  اء مالي  ة اعل  ى وتقي  يم اش  مل
ُ
 ب  أداء الأ ، ت

ً
ل  ام أيض  ا

ُ
ذات التص  بي   ص  ول بحي  ث ت

ذات التص بي  الأدت ى به دف اس تعادة تش اط عملي ات التوري ق  ص ول الأعلى وليس فق الا الأ 

 .وانتعاشها من جديد 
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Abstract : 
      Since 2007, the effect of global financial crisis has varied in 
different degrees on the economies of Gulf Cooperation Council 
(GCC), this is due to their linkage with the global economy. GCC 
countries are characterized in a high economic openness to the 
market economy. However, the crisis began influencing the financial 
sector, especially the stock markets and banking sector, the banking 
sector in GCC countries has faced a liquidity crisis and causes 
inability to grant loans for various development projects and 
reluctance many banks from granting loans or imposing high 
interest rates. As the sovereign funds, the Gulf cooperation Council 
has been subjected to significant losses in the value of real estate 
assets that were investing in the advanced industrial countries' 
markets, as well as, the effects of the crisis on the oil sector. 
Furthermore, the fluctuated prices in the international oil market 
and then the degree of economic growth, and direct and indirect 
investments shape the importance of this research due to the size of 
the financial losses faced by the economies of the Gulf Cooperation 
Council (GCC). Due to the financial crisis and economic openness of 
GCC economies, the author is motivated to set an assumption which 
assumes that the global financial crisis will be affected negatively on 
GCC countries. However, the study set several recommendations 
that could reduce the negative impact, such as applying teachings of 
the Islamic economy in light of the jurisprudence of the Islamic 
banking and financial markets, and take a non-cash actions that 
encourage consumption and private investment and the 
development of new and stringent conditions in granting of high 
values of loans and demand real guarantees, and activating the role 
of censorship Securities that have remained outside government 
control markets. 
Key Words : the global financial crisis, financial markets, exchange 
rates, traded bonds, mortgage, sovereign funds . 


