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 أزمة الرهن العقاري وانعكاساتها في اقتصاديات الدول العربية وطرق علاجها
 

 م.م ليلى عبدالكريم محمد الهاشمي          د. سراء سالم داؤد الجرجوسي

 جامعة الموصل / كلية الإدارة والاقتصاد       جامعة الموصل / كلية الإدارة والاقتصاد

 

 صالملخ

ثر هذه الهندسة أزمات المالية، ون أسس الهندسة المالية المنبثقة من الفكر الاقتصادي الرأسمالي الحر لها الأثر الكبير في حدوث الأإ
كبر أظهر كفقاعة يظهر هنا وهناك ولكن في النهاية تتدحرج مثل كرة الثلج يزيد حجمها وتمتد مسافات طويلة ويصبح أثرها 

بدأت في قطاع الرهن العقاري في الولايات المتحدة  8002زمة المالية العالمية في سنة ن الأإ هكثر وضوحاً. ومن المتفق عليأو
لى ضعف قدرة المصارف على تسديد التزاماتها تجاه المؤسسات المالية الأخرى إمما أدى  ،ضت قيمة العقاراتمريكية فانخفالأ

كبر من هذا ويتم توضيحها في مبحثين يتناول المبحث أعلى التسديد ديونهم تجاه المصارف. ولكن الحقيقة  فرادوضعف قدرة الأ
لى إزمة الرهن العقاري أسبابها وكيفية تحول أومعرف جذورها و 8002نة الأول أسباب فقاعة الرهن العقاري وانفجارها في س

زمة في اقتصاديات بعض الدول ما المبحث الثاني تناول تأثير هذه الأأزمة سيولة وأزمة عدم قدرة على السداد للديون وفوائدها، أ
ادية والأسواق المالية لهذه الدول، ومن خلال مجمل العربية منها النفطية وغير النفطية ومعرفة تأثيرها على بعض المتغيرات الاقتص

ن السبب الرئيس لانفجار الفقاعة المالية هو إلى مجموعة من الاستنتاجات والمقترحات أهمها إما عرضه البحث تم التوصل 
لات مصرفية وعدم الاستخدام السئ للمشتقات المالية والتوسع والافراط في منح القروض العقارية للأفراد والشركات لقاء تسهي

مريكية، وانعكس ذلك بتوصية مفادها تبني مؤشرات تنويع في الضمانات والتركيز على الضمانات العقارية من قبل المصارف الأ
 زمة في بداية تكوينها.الإنذار المبكر لمراقبة البيئة الداخلية والخارجية للتمكن من اكتشاف الأ

 

Abstract: 

The foundations of financial engineering emanating from the capitalist economic thought free a 

significant impact in a financial crisis, the impact of this geometry appeared as a bubble shows here 

and there but in the end, rolling like a snowball larger than stretching long distances and become 

impact bigger and more and agreed that the financial crisis global in 2008 began in the mortgage 

sector in the United States of America real estate values dropped, which led to weak bank's ability 

to repay its obligations to other financial institutions and the weakness of the ability of individuals 

to repay debts to the banks. But the truth is greater than this and are described in two sections deals 

with the first part, the causes of the mortgage bubble bursting in 2008 and defined the root causes 

and how to shift the mortgage crisis into a liquidity crisis and a crisis of inability to repay debt and 

benefits. 

 7102*          قدم هذا البحث في المؤتمر العلمي الدولي الرابع لجامعة التنمية البشرية/نيسان 
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The second topic dealt with the impact of this crisis in the economies of some Arab countries, 

including oil and non-oil and their impact on certain economic variables and financial markets of 

these countries, and through the whole what has been presented research was to reach a set of 

conclusions and proposals notably that the main reason for the explosion of the financial bubble is 

the wrong use financial derivatives, expansion and over-the granting of mortgage loans to 

individuals and companies to meet with banking facilities and failure to diversify in guarantees and 

a focus on real estate collateral by US banks, and is reflected in the research to reach a 

recommendation that the adoption of the early warning indicators to monitor the internal and 

external environment to be able to detect the crisis in the beginning of the composition. 

 مقدمة
هداف المنظمات والشركات والاقتصاد في أذ يقضي على ، إزمات المالية الحدث المفاجئ المقترن بالتهديد والخطر غير المتوقعالأ

وهذا ما يفسر تعدد  ،ثارة للجدل والنقاشإهم المواضيع أت من صبحأزمات المالية وحدتها واتساع نطاقها تكرار الأ البقاء والنمو
خرى والانتقال ألى إزمات المالية التي تعمل على الانتقال من نقطة بداية واختلاف التوجهات والمدارس الاقتصادية التي فسرت الأ

 .لى فكر اقتصادي جديدإمن فكر اقتصادي 
زمات الحديثة تتميز وهذه الأ ،أو قديم ولكنها مرهونة بظاهرة الانتشار السريعزمات المالية ليست وليدة نظام مالي حديث والأ

عمال والمنظمات التي تسير على بظاهرة الارتباط والانتقال والعدوى السريعة بسبب العولمة والتطورات السريعة في تكنولوجيا الأ
خذت لتشمل دول نامية ومتقدمة وتؤثر في مستوى أزمات الأ ن تتأثر وتؤثر في البيئات المحيطة لها، وهذهأالنظم المفتوحة، فلابد 

 سواق الماليةسعار وحجم الائتمان وتؤثر بشكل مباشر في الأالنشاط الاقتصادي والنمو الاقتصادي وتوازن الميزانية واستقرار الأ
 لى جانب آثارها الاجتماعية من حيث البطالة والفقر.إ)البورصات(، 

سبابها أزمة الرهن العقاري من حيث يتم فيه توضيح وتفسير وتحليل لأ ول نظري،، الجانب الأويتكون البحث من جانببين
 مريكي.وجذورها ومظاهرها على الاقتصاد الأ

زمة الرهن العقاري على بعض الدول العربية منها النفطية وغير النفطية وبتأثيرها المباشر وغير أثر أوالجانب الثاني العملي يبين فيه 
سعار النفط، التغيرات في الصادرات أوتحليل بعض المؤشرات المالية والاقتصادية لهذه الدول من حيث التذبذب في  المباشر

 والتغيرات في اسعار الاسهم في البورصة العربية. جمالي،والواردات، والناتج المحلي الإ
 مشكلة البحث

 تظهر عدة تسأولات للبحث ومنها:
 وبداياتها. زمة الرهن العقاريأماهي جذور  .1
 زمة الرهن العقاري.ألى حدوث إماهي الأسباب المباشرة التي أدت  .8

ماهي آثارها على اقتصاديات بعض الدول العربية ومدى الخطورة التي تعرض لها اقتصاديات الدول العربية نتيجة الانفتاح  .3
 الاقتصادي والمالي والترابط المالي في ظل آلية العولمة مع الاقتصاد الأمريكي.
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 فرضية البحث

زمة الرهن العقاري سببت المبالغة في قياس العقارات أن حدوث إنتاج لمشكلات متنوعة ومتراكمة، و لازمات المالية ماهي إالأ
ولم   ،زمة جذور وبدايات وأسباب مباشرة أدت بحدوثها وتركت آثارها السلبية على الاقتصاد الأمريكين لهذه الأإو ،وتقيمهها

نتقل بآثارها وسلبياتها على اقتصاديات العالم ومنها الدول العربية بسبب الارتباط المباشر وغير المباشر بين بهذا بل ا يكتفِ
الاقتصاد الأمريكي واقتصاديات بعض الدول وخاصة الدول النفطية والدول التي لديها سوق الأوراق المالية بتعاملاتة المختلفة مع 

 الأسواق المالية العالمية.
 ثهدف البح

 8002 التي مرت بها الولايات المتحدة سنة زمة المالية العالمية )فقاعة الرهن العقاري(ساسيات الأألى تشخيص إيهدف البحث 
لى اقتصاديات العالم، لتشكل خطراً على العديد من المتغيرات الاقتصادية والمالية وعلى الأسواق النفطية إوانتقلت بعدواها 

 ومعرفة مدى هذا التأثير المباشر وغير المباشر على بعض الدول العربية النفطية وغير النفطية.وأسواق الأوراق المالية 
 

 ولالمبحث الأ
 زمة الرهن العقاري وجذورها وأسبابهاأمفهوم 

 زمة الرهن العقاريأمفهوم  .ولًاأ
قبل العديد من الباحثين والماليين والاقتصاديين زمة الرهن العقاري من أزمة المالية العالمية التي اطلق عليها ظهرت عدة مفاهيم للأ

وضربت المؤسسات المالية  8002مريكي نتيجة تراكمات لسنوات سابقة وانفجرت في سنة والتي طفت على سطح الاقتصاد الأ
بية بشكل سيا والدول العرآوربي واليابان ودول جنوب شرق لى الاتحاد الأإمريكي وانتقلت بعدواها والمصرفية والاقتصاد الأ

 مباشر وغير مباشر.
 زمةن نعطي مفاهيم لهذه الأأمكان وبالإ

"هزة بالمنظومات المصرفية جعلته في مناخ متغير في آلياته تمثلت بمنح قروض للأفراد والشركات وبتسهيلات ائتمانية غير مدروسة 
مر بها بالافلاس الوقوع في مخاطر السيولة وانتهى الألى إدى بالمنظومة المصرفية أوقابلها عدم قدرة سداد من قبل المقترضين، مما 

 .وراق المالية"وراق مالية من قبل الشركات والكيانات الاستثمارية في سوق الأألى إوتحويل الرهونات 
حجم لى زيادة عدد المدينيين وارتفاع إدى أصول المالية بأكثر من حاجة الاقتصاد العيني وصدار الأإوبمفهوم آخر "الاسراف في 

 .المخاطر وعجزهم عن التسديد لقروضهم العقارية"
لى صعوبات مالية قوية وحادة في إدى أمريكية، صاب القروض الائتمانية الرهينة للأسر الأأ"عجز كبير  عطاء مفهوم آخر بأنهاإو

 .مريكية"المؤسسات المالية الأ
ة حالة توقف الأفراد عن سداد ديونهم للمؤسسات المصرفية وهناك مفهوم آخر يتمثل "بانتفاخ الفقاعة العقارية وانفجارها نتيج

 .)المصارف( والأفراد والشركات" وزيادة ظاهرة استيلاء المقرضين على العقارات وكثرة الصراعات والمواجهات بين المقرضين
 



 77٢-714ص: ص 7102كانون الاول  4العدد.  3/ المجلد. ةیالبشر ةیمجلة جامعة التنم

e-ISSN: 2411-7757, p-ISSN 2411-7765 

 

207 

 

 مراحل الأزمة .ثانياً
 من خلال الشكل الانسيابي الآتي: زمة الرهن العقاريأيمكن حصر مراحل 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (1-1) الشكل
 زمة الرهن العقاريأمراحل 

 عداد الباحثين بالاعتماد على المراجع الأجنبية.إمن الشكل  المصدر:
 

 

زمةحدوث الأ  

 خروج ضوابط الاقراض عن المنطق

 عدم احكام رقابة الاحتیاطي الفدرالي الامریكي

 على البنوك والمؤسسات المالیة

 ارتفاع مفرط في اسعار العقارات

 )الفقاعة العقاریة(

 ارتفاع اسعار الفائدة على القروض العقاریة

والشركات فرادعدم القدرة على السداد من قبل الأ  

 انخفاض حاد في اسعار العقارات

 افلاس مالي وانهیار في المصارف والمؤسسات

 المالیة والمصرفیة
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 جذور الأزمة .ثالثاً
ي دولة كانت سواء في الولايات المتحدة وفي دول متقدمة ودول نامية يرغب بالحصول على عقار ويمتلكه، وخاصة أكل فرد في 

جراءات معينة من خلال الحصول على قروض مقابل إن السياسة المعتمدة في الولايات المتحدة بشراء العقارات بالتقسيط وضمن إ
سعار أن تكون أساسي أى الأفراد، ويتم شراء العقار بأموال القرض ولكن يوجد شرط فوائد وبتسهيلات ائتمانية سهلة عل

 الفائدة متغيرة ومرتبطة بسعر البنك المركزي الذي يعلن عنه، وعند تأخر السداد من قبل المقترض تتضاعف سعر الفائدة عليه
(Mazen,2008,533-534.) 

لا بعد مرور إالاولى فقط لسداد الفوائد ولا تذهب الى ملكية جزء من العقار كما ان المدفوعات الشهرية خلال السنوات الثلاثة 
ما ان يبيع عقاراته لتحقيق إ ،مام مالكهاأثلاث سنوات ولكن هناك مسألة مهمة في حالة ارتفاع اسعار العقارات يحصل خيارات 

 قيمته.ذا ارتفعت إو يحاول الحصول على قرض مقابل رهن جزء من العقار أرباح عالية أ
والمؤسسات المالية في هذه الحالة تلجأ الى بيع القرض كسندات للمستثمرين فيزيد من ارباحهم وممكن ان يرهن المستثمرين 
سنداتهم وللأطمئنان يقومون بالتأمين عليها لدى شركات التأمين ومن خلال رهن سنداتهم يحصلون على قرض جديد وسيولة 

 (.12-11 ،8002 )عبدالمعبود، جديدة للحصول على اصول أخرى
ولكن بالنتيجة المحتملة لسلوك الأفراد هي افلاسهم واضطرارهم لبيع عقاراتهم دعما للسندات فيزداد عرض العقارات مما يؤدي 
الى انخفاض اسواقها والدخول الى مرحلة الكساد وعلى مستوى الاقتصاد الكلي حصل افلاس البنوك الاستثمارية وصناديق 

مما سبب في انهيار سوق العقارات السكنية في الولايات المتحدة الامريكية نتيجة الافراط في تقديم  ،ر وشركات التأمينالاستثما
القروض للمقترضين )أفراد وشركات( ومتاحة للجميع ولكافة الفئات الدخلية ومنها المتوسطة والمنخفضة الدخل وبضمانات 

ت بشكل اكثر من المحسوب والمتوقع فزاد منح القروض من قبل البنوك وزاد شراء المزيد سهلة، مما ادى الى ارتفاع اسعار العقارا
ومن جهة اخرى توريق الرهونات في سوق الاوراق  ،من الاوراق المالية التي بحوزة تلك البنوك نتيجة بيع المساكن هذه من جهة

تباه الى حجم المخاطر التي تتحملها هذه المشتقات المالية المالية التي لها تصنيف من خلال تقسيمها الى مشتقات معقدة من الان
 (.Hershey &Friedman,2009,10) وبعيدة عن الجهات الرقابية والتنظيمية

وهذه الفقاعة العقارية انفجرت وتراجعت اسعار العقارات بشكل كبير وزاد التأخير عن السداد من قبل الأفراد والشركات 
لاوراق المالية وبدأت الاضطرابات تزداد في سوق النقد وبدأ الاخفاق يزداد في اكبر البنوك وتدهور التصنيف الائتماني ل

وظهرت حالة عدم الثقة وشحة  8002الاستثمارية في الولايات المتحدة الامريكية في الوفاء بالتزاماتها واعلان افلاسها في سنة 
سوق الاوراق المالية في اكبر المصارف الاستثمارية في الولايات السيولة ومحاولة استرجاع الاموال من خلال بيع القروض في 

 (.82 ،8002 المتحدة وهذه الحالة جعلت من حصول تقلبات واضحة في الاسواق المالية العالمية )الزيدان،
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 زمة الرهن العقاريأمظاهر  .رابعاً
ؤوس الاموال والمصارف الكبرى والمؤسسات المالية بدأت مظاهر الانهيار بالنظام المالي العالمي في الظهور واصاب اصحاب ر

-Andrea,F.presbitero,2015,22): والوسطاء، وكان هناك العديد من المظاهرالتي تشير الى وجود هذا الانهيار ومنها

25) 
المؤسسات انخفاض مستوى استخدام الموارد الاقتصادية نتيجة انخفاض مستوى السيولة وتجميد الحصول على القروض من  .1

 المالية.
 انخفاض مستوى المبيعات وخاصة في سوق العقارات وغيرها من السلع شبه الضرورية وشبه الكمالية بسبب نقص السيولة. .8
قيام المؤسسات المالية بتجميد القروض والامتناع عن منح القروض وتحديد اسعار فائدة مرتفعة تحسبا من عدم القدرة على  .3

 الشركات.السداد من قبل الأفراد و
 سحب مفاجئ للودائع من البنوك خوفا من نقص السيولة وعدم قدرة البنوك الوفاء بالتزاماتها المالية. .2
 انخفاض مستوى التداولات في الاسواق المالية واسواق النقد . .1
انتقلت اليها انخفاض في مستوى الصادرات والواردات بين معظم دول العالم التي حصلت فيها الازمة المالية والدول التي  .6

 الازمة.
 انخفاض معدلات الاستهلاك والانفاق والادخار والاستثمار العام والخاص. .7
 ارتفاع معدلات البطالة والكساد واصبح حالات التعثر المالي والتصفية والافلاس لكبار المؤسسات المالية. .2

 
 زمة الرهن العقاري(أ) زمة المالية العالميةسباب الأ. أخامساً

لجأت البنوك وشركات ، 8006-8001 شجع الازدهار الكبير لسوق العقارات في الولايات المتحدة الامريكية بين فترتي 
جل تحقيق الارباح ومن هنا ظهرت بوادر الازمة المالية وكانت بصفين من أالاقراض الى الاقراض العقاري المرتفع المخاطر من 

 (.Orlowski LucjamT.sacred,2008, 11) الدومينو
 صبح ليس بمقدور الأفراد تسديد القروض وفوائدها.أول: صف الدومينو سقط عندما الصف الأ

الصف الثاني: صف الدومينو الثاني سقط عندما انخفض الطلب على العقارات ووصل الى حالة الجمود مما ادى الى انخفاض 
 والتعويض من الأفراد الذين لايملكون اموالا اصلًا.اسعار العقارات مما دفع مؤسسات الاقراض الى طلب السيولة 

 وبدأت هذه المؤسسات بالمعاناة من انخفاض قيمة العقارات وضعف قيمتها السوقية وتراكم الديون.
 CFA Institute pearsen)، (Austin Nurphy,2008,18-20): ة أهمهاـزمذه الأـاب لهـسبأدة ـر عـويظه

custom Pulisting,2008,11)،(The Global Financial Crisis,140-141) ،(Martin Zistter,2010,78-

86) ،(www.kantakji.con/fiqh/files/ Economic/11018.doc) 
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تراخي الرقابة المالية الوقائية الحكومية على المصارف والمنظمات وخاصة في غياب الرقابة من قبل البنك المركزي الامريكي  .1
 على البنوك الاستثمارية.

زاد حجم الائتمان ومنح القروض ، إذ اضطرابات في القطاع المالي بسبب توسع حجم الائتمان وانهيار الاسواق المالية .8
 العقارية التي كانت السبب الرئيسي وراء هذه الازمة الامريكية والتي اصبحت ازمة مالية.

 يظهر اثرها واضحا وصعبا في الدول النامية.  عدم استقرار الاقتصاد الكلي مثل التقلبات فباسعار الفائدة العالمية اذ .3
يقوم النظام المالي ونظام الاسواق المالية على نظام المشتقات المالية التي تعتمد على تعاملات وهمية ورقية وشكلية للعديد من  .2

 المبادلات الفعلية للسلع والخدمات.
لى المكشوف( وطرح ادوات استثمار غير مفهومة من )السحب ع التوسع والافراط بضمان البطاقات الائتمانية بدون رصيد .1

قبل الأفراد والمؤسسات مما أدى الى تحمل تكاليف عالية وهذا سبب رئيس لظهور الازمة واصبح عدم قدرة الأفراد 
والشركات لتسديد ديونهم مما ادى الى الحجز على سياراتهم ومنازلهم ، فدارت الازمة في دائرة مفرغة نتيجة اضطرار 

فراد والشركات الى بيع عقاراتهم فهبطت قيمتها وزاد العرض عن الطلب في مجال العقارات وانخفض الانفاق الاستهلاكي الأ
والاستثماري وضعفت قدرة البنوك في تمويل الشركات والأفراد وتهاوت المؤسسات وانهارت وافلست البنوك مما هدد 

 بالاقتصاد الامريكي بظهور حالة الكساد الصعب.
 خدام سئ للمشتقات المالية من خلال وجود اقراض واسع يفوق الحاجة الحقيقية له.است .6
 الوقوع في اخطاء السياسة الاقتصادية من خلال تشجيع الاستهلاك بدون حدود. .7
مطالبة شركات الاستثمار العقاري المقترضين بتسديد القروض قبل مواعيدها المحددة من اجل توفير السيولة في ظل ظهور  .2

جل التسديد وكان هذا البيع فوق طاقة قدرة السوق العقارية مما ادى الى هبوط أمة من لجأ المقترضين ببيع عقاراتهم من الاز
 في قيمتها بشكل كبير.

عدم تنويع الضمانات المقبولة لقاء التسهيلات المصرفية المقدمة من قبل المصارف والتركيز على الضمانات العقارية وعدم  .2
 ك المصارف للعقارات او التسليف لشراها.وجود حدود لتمل

قيام النظام المالي والمصرفي بنظام جدولة الديون بسعر فائدة اعلى او استبدال قرض واجب السداد بقرض جديد بسعر فائدة  .10
مرتفع وهذا يلقي اعباء اضافية على المقترض الذي عجز عن تسديد القرض الاول وسوف يتحمل القرض الثاني بسعر فائدة 

 على.ا
نظرية الوكلاء وطمع المصارف والمدراء الذين يديرون هذه المصارف فيسبقون مصالحهم الخاصة على مصلحة الملاكين لها  .11

 وهذه النظرية جعلت من فصل ملكية رأس المال للشركة وعملية الرقابة والاشراف داخل الشركات والمصارف واصبح المدير
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لك، وكان هذا سبب رئيسي لحدوث الازمة لكون المدير يعمل لصالحه وليس لصالح )الوكيل( متخذ القرار ويعمل لصالح الما
 المالك وحملة الاسهم.

عدم تماثل المعلومات اصبحت المعلومات التي لدى المصارف والشركات مغايرة عن المعلومات للأفراد والشركات الاخرى  .18
تج عنه اتخاذ قرارات خاطئة من المقترض ومن المفروض ان التي تتعامل معها واصبح من الصعب تقييم المخاطر بشكل سليم ون

تكون المعلومات واضحة وكاملة وسليمة عن الأفراد والشركات المقترضة من المصارف من اجل اتمام عقد القرض بين 
 الطرفين لضمان سلامة القرض واسترجاعه والقدرة على سداده. 

امة حيث ان العجز التجاري بسبب ارتفاع حجم الاستيرادات الامريكية من العجز التؤام بين الميزان التجاري وميزانيتة الع .13
 الصين والهند والدول الاسيوية.

الحروب السريعة التي خاضتها الولايات المتحدة في الصومال ويوغسلافيا والعراق وأفغانستان والتي كلفت الولايات المتحدة  .12
 ثلاثة تريليون دولار.

 الحالات المسببة لازمة الرهن العقاري .سادساً
زمة الرهن العقاري عديدة ومتنوعة البعض منها سببها الأفراد والشركات والبعض الاخر سببها البنوك والمصارف سباب لأالأ

قتصاد ومن هذه الاسباب التي كانت لها انعكاسات مختلفة في الا، وكلا الجهتين مسؤولة عن ظهور الازمة في الولايات المتحدة
 برزها:أالامريكي واقتصاديات العالم 

 انخفاض اسعار النفط والمواد الغذائية للبلدان المصدرة لها واللجوء الى التمويل بالعجز. .1
 ارتفاع اسعار الفائدة على الاقتراض واصبح من الصعب امكانية الحصول على القروض بالتسهيلات المعروفة عنها. .8
 المصرفية الحديثة .استحداث وسائل وادوات الرقابة  .3
 الاندماج والانضمام بين المصارف وافلاس بعضها الآخر ومنها اكبر مصارف الولايات المتحدة )ليمان براذر(. .2
 اعتماد السيولة كمعيار للاداء المالي ،ومنها كفاية رأس المال . .1
 كر للازمات.انشاء نظام لادارة المخاطر في المصارف بأعتباره صمام الامان ووسيلة الانذار المب .6
 والمضاربين في محافظهم الاستثمارية. تراجع قيمة الموجودات في البورصات العالمية تقريبا النصف وخسارة كبيرة للمستثمرين .7
 زيادة المخاطر المالية بسبب ضعف القدرة على التنبؤ.  .2
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 المبحث الثاني
 الجانب العملي

 تفسير مؤشرات البحث. ولًاأ
إن مؤشر قوة رأس المال في المصارف ضروري جدا لسلامة المصرف وتدعيم الثقة فيه، ولكن المصرف لا يضمن تلك السلامة 

-8006لوحده بأي حالٍ من الأحوال، وإنما ينبغي أن تكون هناك عوامل أخرى إلى جانبه تحقق له السلامة خلال الفترة )
 ( من خلال المؤشرات الآتية: 8010

 انة رأس المال. مؤشر مت1
 الذي يعبر عن المعادلة الرياضية الآتية:

 مؤشر متانة رأس المال=
 

 . نسبة رأس المال الممتلك إلى الودائع 8
 على رد الودائع من رصيد رأس المال الممتلك.تشير هذه النسبة إلى مدى مقدرة المصرف 

 %100× نسبة رأس المال الى الودائع =                           
 

 
وتبرز أهمية هذه النسبة في كونها تعطي صورة أفضل عن مدى كفاية رأس المال الممتلك، بمعنى إن المصرف المركزي قد يتغاضى 

إذا كانت نسبة رأس المال الممتلك إلى مجموع الودائع مرتفعة نسبياً على أساس إن عن زيادة طفيفة في الموجودات الخطرة 
 ارتفاعها يعني حماية للمودعين وتعوضهم عن المخاطر الإضافية الناجمة عن زيادة في الموجودات الخطرة.

 . مؤشر الربحية3
في توليد الأرباح وتدل على قدرة المصرف على استغلال الموجودات وتوليد الأرباح،  تشير هذه النسبة إلى فاعلية الموجودات

 وتحسب بالمعادلة الآتية:
 

 مؤشر الربحية = 
 عينة من المصارف بيئة الأزمة

 Citigroup. مؤسسة 1
ا بتحليل هذه المؤسسة بالاعتماد تعد هذه المؤسسة مؤشراً للوعود بعيدة المنال والعثرات المتعددة للقطاع المصرفي الدولي، وإذ قمن

على المؤشرات الثلاثة نلاحظ انه في الفترة قبل حدوث الازمة ان المؤسسة كانت تتمتع بمتانة راس المال وارتفاع مؤشر الربحية 
دية مما تفاقمت ازمة الرهن العقاري وأزمة الائتمان وتحولت الى ازمة اقتصا 8002والودائع لديها، ولكن في فترة حدوث الازمة 

أدى الى انخفاض مؤشرات الربحية بقوه مما اعلن المصرف ان خسائره وصلت الى عشرة مليارات دولار من جراء الازمة، اما في 
 الفترة بعد وقوع الازمة نلاحظ ارتفاع المؤشرات الثلاثة.

 (8-1الجدول )

 نسبة رأس المال + الاحتياطي

 مجموع الحسابات الجارية + الودائع

 رأس المال الممتلك

 مجموع الودائع

 صافي الربح

 إجمالي الموجودات
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 Citigroupالمؤشرات المالية لمؤسسة 
Citigroup 2006 2007 2008 2009 2010 

 0.25 0.22 0.14- 0.27 0.21 مؤشر الربحية

 10.7 9.60 2.30 5.02 7.47 مؤشر متانة رأس المال

 1.27 1.12 0.11 1.29 0.16 مؤشر الودائع

 القوائم والتقارير المالية.الجدول من إعداد الباحثتين بالاعتماد على  المصدر:
 

 Bank of America. مؤسسة 8
المصارف التجارية في الولايات المتحدة الامريكية من حيث القيمة السوقية، كما انها اكبر مصرف تمثل هذه المؤسسة ثاني اكبر 

امريكي يقدم الخدمات المالية واكبر من حيث الممتلكات ويلاحظ من الجدول ادناه انه في الفترة قبل وقوع الازمة ان المصرف 
لجنة بازل فضلًا عن تحقيق المصرف للربحية ، اما في فترة حدوث الازمة  كان يتمتع بمتانة راسمال جيدة حيث كان ملتزماُ بتعليمات

نلاحظ انخفاض المؤشرات الثلاثة فقد كانت سنة في غاية الصعوبة على المصرف، اما في فترة وقوع الازمة فنلاحظ ان  8002
 ية لدى المصرف وزيادة مؤشر الودائع.المصرف استعاد نشاطه فقد عمل على تعزيز متانة راس المال فضلُا عن ارتفاع نسبة الربح

 (8-8الجدول )
 Bank of Americaالمؤشرات المالية لمؤسسة 

Bank of America 2006 2007 2008 2009 2010 

 0.88 0.38 0.22 0.87 0.44 مؤشر الربحية

 8.60 7.81 5.15 6.87 8.64 مؤشر متانة رأس المال

 0.19 1.81 0.15 1.36 0.17 مؤشر الودائع

 القوائم والتقارير المالية.الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على  المصدر:
 Lehman Brothers. مؤسسة 3

% 22رابع اكبر مصرف في الولايات المتحدة الامريكية، وقد اعلن عن افلاسه اذا انخفضت قيمة أسهمه نبسبة  تعد هذه المؤسسة
كبير في القطاع المالي العالمي كون عمره يتجاوز قرنا ونصف القرن )قنطقجي،  سنة وقوع الازمة وكان لانهيار هذه المؤسسة وقع

8002 ،67.) 
كانت الأمور طبيعية وتسير على ما يرام اذ  8006واذا لاحظنا الجدول ادناه نلاحظ انه في الفترة قبل وقوع الازمة في عام 

الى النصف تقريبا وانخفض مؤشر الربحية ومؤشر الودائع، اذ انخفض مؤشر متانة راس المال  8007ظهرت بوادر الازمة في عام 
نلاحظ انخفاض المؤشرات الثلاثة فضلُا عن الخسائر التي حققها المصرف مما أدى الى وقوع  8002اما في فترة وقوع الازمة 

ترة بعد الازمة نلاحظ ان المصرف في الازمة وعدم قدرته على الوفاء بالتزاماته ولذلك قام المصرف بإعلان عن افلاسه، اما في ف
المصرف حاول معالجة نقاط الضعف التي أدت الى الازمة لذا عمل على تقرير متانة راس المال الذي يعد صمام الأمان لامتصاص 

 اية خسائر قد يتعرض لها كما عمل على تحقيق أرباح وتعزيز مؤشر الودائع في المصرف.
 (8-3الجدول )
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 Lehman Brothersالمؤشرات المالية لمصرف 

Lehman Brothers 2006 2007 2008 2009 2010 

 0.81 0.27 0.35- 0.60 0.80 مؤشر الربحية

 15.8 16.6 0.54 2.11 4.20 مؤشر متانة رأس المال

 0.24 0.20 0.10 0.17 0.23 مؤشر الودائع

 المالية.القوائم والتقارير الجدول من إعداد الباحثتين بالاعتماد على  المصدر:
 تأثير ازمة الرهن العقاري في اقتصاديات الدول العربية .ثانياً

زمة الرهن العقاري وتطورها اقليميا ودوليا يضع امامنا العديد من الاشكاليات الاقتصادية والاجتماعية والمالية الصعبة أبروز 
الاقتصادية واستقرارها وتلك الاشكاليات المتمثلة  تتعارض والسياسات الانمائية والتكاملية في كل دول العالم معرقلة مسيرتها

 بالبطالة والتضخم والكساد والديون.
وامتدت هذه الازمة والقت بظلالها على اقتصاديات الدول العربية بشكل مباشر وغير مباشر من خلال امتداد شحة السيولة في 

 Lemanالعربية بعد اعلان افلاس بنك الاستثمار اسواقها ومصارفها مما ادى الى ظهور ازمة السيولة في مصارف الدول 

brothers  فلجأت هذه الدول الى سحب الاموال المودعة لدى فروعها في الخارج ونقلها الى مقرها الرئيسي  8002في آب
قر الرئيسي لهذه في الدول المتقدمة من اجل اعادة بناء قاعدة رأسمالية للمصارف الرئيسية )الام( وخاصة ان الاموال المودعة في الم

المصارف بالعملة الاجنبية مما ادى الى خروج رؤوس اموال كبيرة من اسواق واقتصاديات الدول العربية مما جعل زعزعة في 
 استقرار النظام المصرفي لعدد من هذه الدول.

لاختلاف طبيعة وقوة نظرا  8002-8002تباينت القنوات الرئيسية التي امتدت تأثيراتها على الدول العربية خلال عامي 
 اقتصادها ومدى درجة انفتاحها وارتباطها مع الاقتصاد العالمي:

مجلس الغرف السعودية  )إدارة البحوث والدراسات الاقتصادية،: فبالامكان تصنيف هذه الاقتصادات الى ثلاث مجموعات
8002، 2-7،) (Mark Jickling,2008,8-10،) ،8010 الدين زروف،)جمال  (،10-2 ،8002 )فريد كورتل، 

81-82). 
دول الخليج العربي التي تتسم بالانفتاح والارتباط الواضح والكبير مع اقتصادات العالم وخاصة الارتباط مع  ولى:المجموعة الأ

نفطية(  عن ذلك تعد من الدول المنتجة والمصدرة للنفط الخام والغاز والبتروكيمياويات )دول سوق الاوراق المالية العالمية، فضلًا
فيظهر من هذا التأثير الكبير والعدوى الواضحة للازمة في اقتصادياتها مما جعل التذبذب الكبير في سوق الاوراق المالية الخليجية 
بالارتفاع والانخفاض الشديد والانتكاسات والتأثير الواضح في ميزانيتها نتيجة الانخفاض المفاجئ في اسعار النفط والانخفاض في 

 ت النفطية التي تشكل الاساس في ايراداتها العامة.الايرادا
وخاصة ان هذه الدول قبل ازمة الرهن العقاري اصبح لديها فوائض مالية كبيرة نتيجة ارتفاع الكبير في اسعار النفط وتدفقات 

واليابان والاتحاد الاوربي رأسمالية كبيرة لتمويل المشروعات الضخمة الموجودة في العديد من الدول وخاصة الولايات المتحدة 
 وتوسع كبير في الائتمان المصرفي للقطاع الخاص.
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وبحلول الازمة المالية وتفاقمها وعدواها الى هذه الدول حصل تقلص كبير بالفوائض المالية وانخفضت السيولة لدى المصارف 
ض التمويل للمشروعات الكبيرة وحصل ازمة والقطاع الخاص وضعفت ثقة المستثمرين نتيجة الاوضاع الاقتصادية المحلية وانخف

 .دين في مؤسسات القطاع الخاص وثم تأجيل وتجميد العديد من المشروعات وخاصة المشروعات العقارية
تريليون دولار في نهاية  8,1مليار دولار مقارنة مع اجمالي المشاريع التي كانت قيد التنفيذ بحوالى  171قدرت بحوالى  إذ

مما ادى الى تراجع الطلب المحلي على العقارات وانخفضت اسعاره واثرث على قيمته فأخذت المصارف بالحذر وركزت  ،8002
 على القواعد الرأسمالية لها ووضع المصارف شروط صعبة في الاقراض مما ادى الى تراجع حجم الائتمان المصرفي لديها.

محلية مرتبطة بشكل مباشر مع الاسواق المالية العالمية وهذه الدول ايضا تعد من  الدول التي لديها اسواق مالية المجموعة الثانية:
الدول النفطية ومرتبطة بأسعار النفط العالمي وايراداتها وميزانيتها ترتفع وتنخفض مع ارتفاع وانخفاض اسعار النفط، وهذه 

الم الخارجي وغير مرتبطة ماليا ومصرفيا بالسوق العالمي وليس المجموعة تأثرها اقل من المجموعة الاولى لكونها اكثر انغلاقا على الع
لديها اسواق مالية واسعة ومفتوحة بتعاملاتها وليس لديها شركات واستثمارات في الدول المتقدمة بسبب انغلاقها على الاستثمار 

صادرات النفطية مما اثر على الاجنبي لكن تأثرت نتيجة التذبذب في اسعار النفط وانخفاض حجم الحصص بالانتاج وحجم ال
اقتصادها المحلي نتيجة انخفاض حجم ايراداتها فتباطئ النشاط الاقتصادي لمعظم قطاعاتها الصناعية والزراعية والخدمية والتباطئ 

 الواضح في تنفيذ مشاريع البنية التحتية لديها.
لى الاستيرادات والاقتراض المحلي فهي دول تكون بعلاقة غير الدول العربية التي لديها علاقات تجارية وتعتمد ع المجموعة الثالثة:

مباشرة مع الولايات المتحدة والاتحاد الاوربي وتقتصر العلاقة فقط في مجال المعاملات السلعية كالاستيرادات وبقطاع السياحة 
ت المتحدة ودول اوربا تتأثر اقتصادياتها والتحويلات المالية والتدفقات الاستثمارية الاجنبية فأي أزمة او تباطئ يحصل في الولايا

من خلال تراجع معدلات السياحة والعلاقات التجارية والتحويلات المالية، ففي فترة الركود والكساد التي حصل بالولايات 
 المتحدة بسبب ازمة الرهن العقاري اثر بشكل واضح على ايراداتها من حيث ايرادات القطاع السياحي ومن حيث الصادرات
والواردات السلعية والتحويلات المالية وتدفقات الاستثمار الاجنبي لديها، وفيما يلي ابرز المؤشرات المالية والاقتصادية وكما 

 ي:أتي
 أولًا. مؤشر أسعار النفط

 ( الذي يوضح أسعار النفط لدول الخليج )السعودية وقطر والامارات( والعراق ومصر خلال السنوات1-2يتضح من الجدول )
 وكما يأتي: التي تعد سنوات قبل ازمة الرهن العقاري واثناء الازمة ومابعدها 8006-8010
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 (8-2دول )الج
 )دولار /برميل( (8010-8006مؤشر أسعار النفط للمصارف العربية عينة البحث للفترة )

 8007 8006 مؤشر أسعار النفط ت

الربع 
الأول 
8002 

الربع 
الثاني 
8002 

الربع 
الثالث 
8002 

الربع 
 الرابع

8002 

متوسط 
8002 

8002 8010 

1 
)العربي الخفيف   السعودية

 السعودي(
61,1 62,7 23,1 112,7 181,3 31,2 21,8 61,2 77,2 

 72,8 68,2 22,2 13,2 112,7 117,6 28,0 62,2 68,6 قطر 8

3 
)خام مربان  الامارات

 الاماراتي(
66,1 78,2 26,1 188,2 112,6 17,8 22,0 63,2 72,2 

2 
 العراق

 العراقي( ة)البصر
12,0 66,2 20,2 112,7 110,3 18,2 28,1 60,1 76,7 

1 
)خليط السويس  مصر

 المصري(
12,1 66,7 21,8 112,0 113,1 18,3 28,7 12,2 71,2 

 .8010-8006من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي من عام  المصدر:
 

( دولار للبرميل الواحد والارتفاع 78-12( تتراوح ما بين )8007-8006إن أسعار النفط لهذه الدول خلال السنتين )
التي  8002ر العالمية والعرض والطلب العالمي على النفط، اما سنة والانخفاض في سعر النفط لهذه الدول طبيعي وحسب الأسعا

ازمة عالمية نظراً لتأثيرها المباشر على الأسواق العالمية ومنها أسواق النفط،  أصبحتهي سنة ازمة الرهن العقاري الامريكية والتي 
بالارتفاع في الربع الثاني والثالث ولكن  واخذت هذه السنة أربعة تقسيمات في الربع الأول من السنة كانت مرتفعة واخذت

الذي حصل ان الربع الرابع من سنة الازمة حصل فيها انخفاض شديد واصبح بنصف سعره وذلك لكون الربع الأخير من سنة 
الازمة اصبح انهيار مالي واقتصادي للاقتصاد الأمريكي بحيث اثر بشكل مباشر على طلب النفط من قبل الولايات المتحدة 

أصبحت تعتمد على الخزين الاستراتيجي للنفط في الولايات المتحدة وانخفاض الطلب علية والعرض بقي على وضعه من قبل و
دولار للبرميل الواحد في حين كان الربع  (17-18بين ) الدول النفطية أدى الى انخفاض كبير في سعر النفط فاصبح يتراوح ما

دولار للبرميل الواحد، وان الارتفاع لاسعار  (113-181) بين قاري يتراوح ماسنة ازمة الرهن الع8002الثالث من سنة 
أدى الى رفع معدلات التضخم  8002ولغاية الربع الثالث من سنة  8006النفط قبل انفجار الفقاعةالعقارية خلال السنوات 

لى الشركات فلجأت الولايات المتحدة الامريكية مما أدى الى ظهور أعباء إضافية على الأفراد المستهلكين والمقترضين وع
الامريكية الى اتخاذ سياسة نقدية من اجل انقاذ اقتصادها برفع معدلات الفائدة لمواجهةالضغوط التضخمية التي ظهرت وهذ أدى 

ية الى عجز الأفراد والشركات عن السداد لقروضهم وانفجار الفقاعة العقارية، وان الاقتصاد الأمريكي والحكومة الامريك
اخذت خطوات سريعة لإنقاذ الاقتصاد الأمريكي ووضع خطط سريعة لانهاء ازمتها وحاولت انقاذها بأقل وقت ممكن وكان 

 ( ارتفاع بسيط بأسعار النفط العالمي من سنة8010-8002) ارتفاع أسعار النفط سبباً لانفجار الفقاعة العقارية، وشهدت سنة
قبل  دولار للبرميل أي أسعار مقاربة للسنوات ما (72-71) بين راوحت ماوت 8010واخذت بالارتفاع في سنة  8002

 زمة.الأ
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 مؤشر سوق الأوراق المالية. ثانياً
عمان( وتعد  قطر، سوق الأسهم السعودي، من )سوق أبو ظبي، دبي، ( سوق الأوراق المالية )البورصة(1-6يوضح الجدول )

 .الخارجي وفيها العديد من الشركات والاستثماراتهذه الأسواق المالية مفتوحة على العالم 
 (8-1دول )الج

 8006هم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام أ

 عدد الشركات السوق/البورصة ت
أهمية القيمة السوقية 
 للاسهم في الاقتصاد *

 معدل دوران الأسهم%

 83,2 802,1 60 سوق أبو ظبي للأوراق المالية 1

 102 18,6 26 الماليسوق دبي  8

 33,2 111,1 36 بورصة قطر 3

 282,8 22,8 26 سوق الأسهم السعودي 2

 78,7 802,1 887 بورصة عمان 1

 18,3 27,1 603 البورصة المصرية 6

 * القيمة السوقية للاسهم على الناتج المحلي الإجمالي.

 .8006من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي عام  المصدر:
 

 (8-6دول )الج
 8007هم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام أ

 عدد الشركات السوق/البورصة ت
أهمية القيمة السوقية 
 للاسهم في الاقتصاد*

 معدل دوران الأسهم%

 32,2 63,1 62 ظبي للأوراق الماليةسوق أبو  1

 72,2 78,0 11 سوق دبي المالي 8

 31,3 122,2 20 بورصة قطر 3

 131,2 137,6 111 سوق الأسهم السعودي 2

 28,3 806,2 821 بورصة عمان 1

 27,3 102,1 231 البورصة المصرية 6

 * القيمة السوقية للاسهم على الناتج المحلي الإجمالي.

 .8007من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي عام  المصدر:
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 (8-7دول )الج
 8002هم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام أ

 عدد الشركات السوق/البورصة ت
أهمية القيمة السوقية 
 للاسهم في الاقتصاد*

 معدل دوران الأسهم%

 21,7 - 61 أبو ظبي للأوراق الماليةسوق  1

 131,7 - 61 سوق دبي المالي 8

 68,2 72,2 23 بورصة قطر 3

 818,3 18,7 187 سوق الأسهم السعودي 2

 20,0 12,2 868 بورصة عمان 1

 100,6 18,2 373 البورصة المصرية 6

 * القيمة السوقية للاسهم على الناتج المحلي الإجمالي.

 .8002من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي عام  المصدر:
 (8-2دول )الج

 8002هم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام أ

 عدد الشركات السوق/البورصة ت
أهمية القيمة السوقية 
 للاسهم في الاقتصاد*

 معدل دوران الأسهم%

 81,8 20,801 67 ظبي للأوراق الماليةسوق أبو  1

 72 12,021 67 سوق دبي المالي 8

 30,2 27,230 22 بورصة قطر 3

 112 32,711 131 سوق الأسهم السعودي 2

 20,3 31,222 878 بورصة عمان 1

 21,7 21,028 306 البورصة المصرية 6

 * القيمة السوقية للاسهم على الناتج المحلي الإجمالي.

 .8002من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي عام  المصدر:
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 (8-2دول )الج
 8010هم مؤشرات أداء أسواق الأسهم العربية خلال عام أ

 عدد الشركات السوق/البورصة ت
أهمية القيمة السوقية 
 للاسهم في الاقتصاد*

 معدل دوران الأسهم%

 11,2 77,021 62 سوق أبو ظبي للأوراق المالية 1

 82,1 12,628 61 سوق دبي المالي 8

 17,2 183,621 23 بورصة قطر 3

 60,8 313,200 126 سوق الأسهم السعودي 2

 12,32 30,202 877 بورصة عمان 1

 61,7 22,102 818 البورصة المصرية 6

 الإجمالي.* القيمة السوقية للاسهم على الناتج المحلي 

 .8010من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي عام  المصدر:
 

شركة وباستثمارات مختلفة، فالقيمة السوقية  67-60بين  سوق أبو ظبي للأوراق المالية: عدد الشركات فيها يتراوح ما .1
ولكن انخفضت بشكل كبير ، %83,2وبمعدل دوران  802,1كانت  ، إذ8006لاسهم سوق أبو ظبي مرتفعة جداً في سنة 

 8002% واخذ سعر السهم لسوق أبو ظبي بالانخفاض اكثر في سنة 32,2وبمعدل دوران  63,1واصبح  8007في سنة 
التوقعات % وهذا يعني ان انفجار الازمة العقارية خلقت 21,7واصبحت بمعدل دوران كبير جداً  زمة الرهن العقاري(أ)

التشائمية وادت الى موجه من الهلع عند الأفراد العاديين والمضاربين ودفعتهم الى بيع الأسهم وغيرها بأسرع وقت ممكن 
 لتجنب الخسائر المحتملة التي أدت الى الانهيار والتراجع الاقتصادي والمالي للسوق المالي ولاقتصاد الدول.

على التوالي  77-20بعافيتة وعندها ارتفعت القيمة السوقية للاسهم واخذت رجع سوق أبو ظبي  8010-8002وفي سنة 
، وهذا يدل على وجود علاقة ارتباط مباشرة مابين ازمة الرهن العقاري وسوق أبو ظبي 11,2-81,8وبمعدل دوران طبيعي 

 للأوراق المالية والتاثير المباشر فيه.

كان  ، إذ(8010-8006) شركة خلال الفترة (67-26بين ) اوح ماعدد الشركات في هذا السوق يتر سوق دبي المالي: .8
 78واصبح  8007% واخذت بالارتفاع في سنة 102وبمعدل دوران  18,6ـب 8006سعر السوق للسهم في سنة 

م % ولكن لما عصفت ازمة الرهن العقاري الأسواق المالية في العالم أدى الى انخفاض القيمة السوقية للسه72وبمعدل دوران 
% نتيجة العلاقة المباشرة والتأثير الكبير لازمة الرهن العقاري 131,7ـفي سوق دبي المالي واصبح بمعدل دوران سريع جداً ب

ارتفعت القيمة السوقية  (8010-8002) في سوق دبي المالي مما انعكس على أسعار أسهمه ومعدل دورانها ولكن في سنة
 .12-12بين  ( اذ تراوحت ما8007-8006)ه كانت علي للاسهم في سوق دبي ولكن لم تصل الى ما
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شركة ولكن القيمة السوقية لاسهم هذا السوق  22-36سوق قطر: عدد الشركات المساهمة في بورصة قطر تراوح بين  .3
يحتفظ الأفراد العاديين بأسهم لارتفاع أسعارها  ، إذ33,2وبمعدل دوران  111,1ـب 8006 مرتفعة حيث كانت في سنة

% وذلك لما يتمتع به سوق قطر للبورصة بسمعة 31,3وبمعدل دوران  122,2واصبح  8007ت اكثر في سنة وارتفع
وحصل انفجار الفقاعة العقارية في أمريكا والارتباط  ،هجيدة في سوق الأوراق العالمية وفيها نقطة جذب كبير للمستثمرين في

وبمعدل دوران مرتفع  72لسوقية للاسهم بشكل ملحوظ واصبح الكبير بين الولايات المتحدة وقطر حيث انخفضت القيمة ا
كبر بالمستقبل ولكن في سنة أ% تسارع المستثمرين وخاصة الأجانب منهم ببيع الأسهم للتخلص منها تحسباً لانخفض 68,2
صبحت بعدما انتهت ازمة الرهن وبشكل جزئي رجعت القيمة السوقية للاسهم في سوق قطر بالارتفاع قليلًا وأ 8002
زمة ولكن زاد الارتفاع تدريجيا ليصبح بقيمة سوقية مرتفعة مقارنة بسنة وبمعدل دوران منخفض قياسا عن سنة الأ 27,2
وبمعدل دوران منخفض جداً وهذا يدل على التخلص من الاثار السلبية لازمة الرهن العقاري في سوق قطر ورجوع  8007

 المستثمرين والمضاربين للسوق.

-8006) عدد الشركات المساهمة في هذا السوق اخذت بالتزايد سنة بعد الأخرى خلال الفترة السعودي:سوق الأسهم  .2
 8006في سنة  22وان القيمة السوقية للاسهم فيها كانت  8010في سنة  126ووصلت الى  26كانت  ، إذ(8010

ق السعودية خلال المدة المذكورة % وهذا اعلى معدل سجلته الأسهم في سو282وبمعدل دوران مرتفع جداً بحيث كان 
ولكن بمعدل دوران اقل حيث  8007وبين الأسواق المالية لدول العينة واخذت القيمة السوقية للاسهم بالارتفاع في سنة 

وانفجار الفقاعة العقارية  8002% ولكن في سنة 131دولار وبمعدل دورات  137,6اصبح سعر السهم في السوق 
% للتخلص 818دولار وبمعدل دوران مرتفع  18ـلقيمة السوقية للاسهم في السعودية واصبح بحصلت انخفاض شديد في ا

من الأسهم بسبب الانخفاض الكبير في قيمتة والعدوى الشديدة التي اصابت السوق المالي في السعودية واستمر الانخفاض في 
دولار لكون السوق السعودي لم  32,71قيمة ليصبح اكثر انخفاضا عن سنة الازمة وكانت  8002قيمة الأسهم فس سنة 

وهذا يعني ان معظم المستثمرين والمضاربين في السوق المالي  ،يتعافى من الازمة بشكل سريع قبل الأسواق المالية الأخرى
ه تلتبلغ قيم 8010السعودي من الولايات المتحدة ودول اوربا ولكن اصبح قفزة كبيرة في القيمة السوقية للاسهم في سنة 

أصبحت قيمتة عشرة  ، إذ8010% واحدث تغير كبير في سنة 60( دولار وبمعدل دوران منخفض جداً 313,200)
 (.8002-8002) في سنة هاضعاف عما كانت علي

 (877-887بورصة عمان: في بورصة عمان عدد الشركات الداخلة في تعاملاته من اكثر دول العينة حيث يتراوح بين ) .1
دولار وتعد قيمة مرتفعة في سوق  802,1كبيراً بحيث كانت  سجلت ارتفاعاً 8006قية لاسهمه في شركة، والقيمة السو

وهذا  بسعر واحد تقريباً 8007-8006أي خلال سنتي  8007الأوراق المالية عن دول الخليج وبقيت قيمتة حتى سنة 
انخفضت قيمتة بشكل كبير جداً  8002نة على وجود انتعاش واستقرار في بورصة عمان خلال الفترة المذكورة ولكن في س
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 دولار وهذا السوق اعلن خسارة كبيرة في تداولاته لتلك السنة بسبب ازمة الرهن العقاري وفي سنة 12بحيث اصبح 
دولار لسعر  36تتجاوز  ( لم تتعافى بورصة عمان ولكن ارتفاع بسيط ظهر في القيمة السوقية لاسهمه لا8002-8010)

 (.8007-8006) خلال في حين كان قيمته مرتفعة جداًالسهم في السوق 

شركة ولكن  603التي كانت  8006البورصة المصرية: عدد الشركات الداخلة في البورصة المصرية كبير وخاصة في سنة  .6
شركة في  818اخذت بالانخفاض الى ان وصلت اقل من نصف عددها لتصل الى  (8010-8007تدريجياً في السنوات )

وهذا يعني ان البورصة المصرية اصبح فيها تباطئ في النشاط وانسحاب للعديد من الشركات وسجل اعلى  8010سنة 
وانخفضت الى  8006دولار في سنة  27دولار بعد ان كانت  102,1بحيث أصبحت  8007ارتفاع لقيمة أسهمه في 
دولار  21أسهمه بالارتفاع لتبلغ  دولار ولكن تعافت بسرعة واخذت قيمتة 18,2لتصبح  8002النصف في سنة الازمة 

دولار وهذا يشكل انخفاض طبيعي نتيجة مخاوف المستثمرين  22لتبلغ  8010وانخفضت قليلًا في سنة  8002في سنة 
 بسبب الأوضاع الأمنية التي مرت بها مصر خلال الفترة المذكورة وانسحاب العديد من الشركات من البورصة المصرية.

 مؤشر الناتج المحلي الإجمالي .ثالثاً
 (8-10) دولالج

 8010-8006الناتج المحلي الإجمالي للدول العربية للفترة 
 )مليون بالعملة المحلية(

 8010 8002 8002 8007 8006 الناتج المحلي الإجمالي ت

 1,672,102 1,218,126 1,712,001 1,232,111 1,331,121 السعودية 1

 262,072 317,212 378,322 812,121 806,622 قطر 8

 1,123,112 228,201 11,168,67 222,16 211,622 الامارات 3

 12,768 16,218 11,012,1 18,016,2 10,3772 الأردن 2

 1,22,082 112,330,312 133,162,633 21,127,07 20,212,288 العراق 1

 1,806,680 1,028,111 226,262,7 722,727 617,722 مصر 6

 .8010-8006من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق النقد الدولي من عام  المصدر:
 

-10) نتجته من سلع وخدمات ومن الجدولا الناتج المحلي الإجمالي لكل دولة يمثل نشاط قطاعاته الاقتصادية العام والخاص وما
( بشكل طبيعي ولم يحصل فيه أي انخفاض وتباطئ في 8010-8006) العينة خلال الفترةيتبين ان اجمالي الناتج المحلي لدول  (8

في حين كان  228,2بحيث اصبح  8002النشاط الاقتصادي لدول العينة، عدا الامارات حصل انخفاض في ناتجها المحلي في سنة 
 .1,123,112ليصل الى  8010ولكن ارتفع في سنة  8002في سنة  11,168,67

 مؤشر الصادرت والواردات . رابعاً
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 (8-11الجدول )

 (8010-8006مؤشر الصادرات العربية الاجمالية )
 )مليون دولار(

 8010 8002 8002 8007 8006 مؤشر الصادرات ت

 861,238 808,016 383,071 833,212,2 811,083,2 السعودية 1

 61,122 21,212 67,022 37,726 86,220,1 قطر 8

 882,087 801,212 803,388 120,222 132221,8 الامارات 3

 18,807 16,277 18,063 2,222,1 2,1131,6 الأردن 2

 17,211 21,871 17,122 36,200 82,323,0 العراق 1

 26,682 27,023 13,380 82,212 80,121,6 مصر 6

 .8010-8006النقد الدولي من عام  من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق المصدر:
 

 (8-18دول )الج
 (8010-8006مؤشر الواردات العربية الاجمالية )
 )مليون دولار(

 8010 8002 8002 8007 8006 مؤشر الواردات ت

 172,803 168,062 176,020 20,116 62,70701 السعودية 1

 32,267 30,628 32,280 80,232 18,100,2 قطر 8

 803,022 127,120 113,123 181,111 77,212,2 الامارات 3

 17,271 16,277 80,228 13,716 11,122,3 الأردن 2

 22,162 32,202 21,122 82,080 81,812,3 العراق 1

 21,063 12,112 63,117 80,260 33,102,0 مصر 6

 .8010-8006النقد الدولي من عام من اعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير الاقتصادية السنوية لصندوق  المصدر:
 

ن تدفقات الأموال بين الدول نتيجة التحرر التجاري المصاحب لظاهرة العولمة أدى الى مضاعفة حجم التجارة الدولية من السلع إ
د والخدمات، وان السوق الامريكية تعد من اكبر الأسواق العالمية من حيث الحجم والقوة الشرائية وان احصائيات الانكتا

(uncted websit)  من اجمالي الاستيرادات العالمية وهذا يؤثر 80تشير الى ان استيرادات الولايات المتحدة الامريكية تمثل %
على نقل التغييرات في أسعار السلع والخدمات المتاجر فيها دوليا ويخلق ظاهرة نقل التضخم من والى الولايات المتحدة ودول 

قات تجارية حيث تستورد التضخم من خلال الصادرات القادمة لها من الخارج ويصدر التضخم من العالم التي تقيم معها علا
 خلال ماتستورده الدول الأخرى من الولايات المتحدة الامريكية.
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عما كانت علية في  8007ومن الجدول يتضح ان السوق التجاري للسعودية من حيث الصادرات ارتفعت صادراتها في سنة 
وهذا يعني ان الطلب على  8010-8002ولكن انخفضت في سنتي  8002هذا طبيعي وارتفعت اكثر في سنة و 8006سنة 

السلع من السوق السعودي سواء كان من النفط او منتجات وسلع أخرى اصبح اقل بعد ازمة الرهن العقاري في حين 
لكون الازمة لم تحصل في السعودية لذا استيراداتها لم   استيرادات السعودية من الدول الخارجية لم يتأثر ولكن اخذ بارتفاع طبيعي

نصف  وأتتاثر ولكن صادراتها تتأثر بسبب انخفاض الطلب العالمي على السلع المصنعة في السعودية سواء كانت مواد أولية 
 مصنعة.

زايد سنة بعد أخرى من صادراتها اخذت بالت كذلك الحال بالنسبة لدول العينة )قطر، الامارات، الأردن، العراق، مصر(
انخفضت قيمته لكون الطلب العالمي انخفض بسبب الوضع المالي والاقتصادي في دول  8002ولكن في سنة  8006-8002

-8006العالم والولايات المتحدة بسبب ازمة الرهن العقاري وكذلك الحال بالنسبة للاستيرادات اخذت بالتزايد خلال الفترة 
 لكون دول العالم بدأت تتعافى من الازمة. 8010وبعدها اخذت بالارتفاع في سنة  8002 وانخفضت في سنة 8002

 الاستنتاجات
زمة الرهن العقاري أدت الى انهيار كبير في الاقتصاد الأمريكي وانخفض مستوى استخدام الموارد الاقتصادية،وسحب مفاجئ أ .1

 قدرة المصارف على الوفاء بالتزاماتها المالية.للودائع من المصارف نتيجة النقص الكبير في السيولة وعدم 
السبب الرئيسي لانفجار الفقاعة المالية استخدام سئ للمشتقات المالية والتوسع والافراط في منح القروض العقارية للأفراد  .8

 الامريكية. والشركات لقاء تسهيلات مصرفية وعدم تنويع في الضمانات والتركيز على الضمانات العقارية من قبل المصارف

خلال فترة ازمة الرهن العقاري  مؤشر الودائع(  س المال،أمؤشر متانة ر )مؤشر الربحية، انخفاض واضح في المؤشرات المالية .3
، مؤسسة Bank of Americaمؤسسة  ،Citigroupمؤسسة ) في المؤسسات المصرفية الامريكية العملاقة 8002 سنة

Lehman Brothers بمستوى عالي من الربحية ومتانة رأس المال وتعد هذه المؤسسات المصرفية (، بينما كانت تتمتع
 العمود الفقري للنظام المصرفي والمالي للاقتصاد الأمريكي.

انتشار الازمة الامريكية وتحولها الى ازمة مالية عالمية اصابت العديد من الدول النامية والمتقدمة ومنها الدول العربية، فأثبتت  .2
حضورها في اقتصاديات الدول العربية بشكل مباشر وغير مباشر، فمنها ما تأثرت بشكل مباشرة وخاصة الدول هذه الازمة 

النفطية والدول التي تتمتع بوجود أسواق الأوراق المالية المفتوحة على العالم ومنها ماتاثرت بشكل غير مباشر من خلال 
 الاستيرادات والواردات.

)ازمة الرهن العقاري( حيث انخفضت أسعار  8002نفط وخاصة في الربع الرابع الأخير في سنة التذبذب الكبير في أسعار ال .1
النفط الى النصف او اقل من النصف في سعره العالمي بسبب انخفاض كبير في الطلب على النفط وخاصة من قبل الولايات 

 المتحدة ودول اوربا واليابان.
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ج التي تعد من الدول العربية التي لها ارتباط عالي مع الاقتصاد الأمريكي حيث تأثرت أسواق الأوراق المالية لدول الخلي .6
انخفضت القيمة السوقية لاسهم معظم الشركات المساهمة في سوق الأوراق المالية، البعض منها تعافى بشكل سريع ما بعد 

 سنة الازمة والبعض الاخر اخذ فيه بالتباطئ في ارتفاع القيمة السوقية لاسهمه.

تأثرت الدول العربية في صادراتها ووارداتها مع دول العالم وخاصة ان الدول العربية يعتمد اقتصادها على الاستيرادات  .7
وجعل ارتفاع اسعار السلع المستوردة بسبب التضخم الذي لحق في الأسواق العالمية على الرغم من وجود حالات من 

معظم دول العالم ومنها الدول العربية، وهذا يعد من التاثير غير المباشر الكساد العالمي فظهر التضخم الركودي في أسواق 
 لازمة الرهن العقاري مع اقتصاديات الدول العربية.

 معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي لدول العينة لم يظهر فية تاثير مباشر لأزمة الرهن العقاري الامريكية.   .2

 
 

 المقترحات
اعي بالنسبة للدول التي لديها القدرة على التصنيع وعلى القطاع الزراعي للدول الزراعية الاعتماد على القطاع الصن .1

والتقليل من حجم الاستيرادات لتخفيف العبء على الميزانية وتقليل العجز بالميزان التجاري والاعتماد على الاستهلاك المحلي 
 بدل من المستورد.

 القروض الممنوحة للأفراد والشركات.التركيز على كبر حجم الضمانات مقابل  .8

الابتعاد عن التعامل بأسلوب المرونة مع العملاء الذين يواجهون صعوبة في السداد للقروض وعمل جدول يتناسب ويتناسق  .3
 بين العملاء والمصرف.

 تكوينها. تبني مؤشرات الإنذار المبكر لمراقبة البيئة الداخلية والخارجية للتمكن من اكتشاف الازمة في بداية .2
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