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 ستخلصم  

 إلى التعخّف عمى أىع الدياسات والتجابيخ الاقترادية الحكػمية التي اتخحتياا البحث يجف ىحي
الدمصات الخسسية الخقابية في الأردن وبعس الجول العخبية الأخخى الستسثمة بالبشػك السخكدية 
وىيئات الأوراق السالية لسػاجية الأزمات الاقترادية لا سيسا الأزمة السالية العالسية وتجاعياتيا 

. عج حجوث الأزماتوتقييع تمظ الدياسات ؼيسا إذا كانت احتخازية أم جاءت كخدود أفعال ب، السدتسخةّ
يجف إلى إبخاز أىع الدياسات والتجابيخ التي يسكغ اتخاذىا لسػاجية الأزمات السالية يكسا 

   .والاقترادية السدتقبمية والترجي ليا أو التخؽيف مغ وشأتيا
بيّغ البحث تبايغ الدياسات والإجخاءات الجولية والحكػمية لسػاجية الأزمة السالية العالسية،        

تػسعية وتحفيدية وخاصة مغ خلال مالية إتباع سياسات ركدت عمى  السرجرة لمشفط الجول العخبيةف
وضخ الأمػال مغ البشػك السخكدية إلى القصاع  ،زيادة الإنفاق الحكػمي وتعديد الديػلة السحمية

ية في حيغ إن الجول العخب .، وشخاء السحافع الاستثساريةالسرخفي لسػاجية الشقز في الديػلة
غيخ الشفصية اىتست بدياسات ضسان الػدائع وإتباع سياسات نقجية تػسعية وتعجيل التذخيعات، 

عسجت دول في أوربا وآسيا إلى ضخ مميارات الجولارات ودعع السذاريع الرغيخة والستػسصة. بيشسا 
ؤسدات ، وشخاء أسيع السؤسدات السالية الكبخى. بيشسا ركدت السلتأميغ الديػلة في أسػاق السال

الجولية عمى سياسات الاستقخار السالي وسياسات احتخازية وتعديد نطع إدارة السخاشخ، وإجخاء 
إصلاحات تتعمق بالذفاؼية والسداءلة، فزلا عغ سياسات حفد الاقتراد ومػاجية الفقخ والتخيث 
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ا نحػ ضخ ؼيسا يتعمق بدياسات التحخر الاقترادي. وأما الجول الأجشبية الستقجمة وجّيت سياساتي
قجرة الييئات الخقابية عمى الديػلة والتخكيد عمى قػاعج الحػكسة والذفاؼية.  كسا بيّغ البحث  أن 

. أسػاق الأوراق السالية لإمتراص أثخ الأزمات الاقترادية أقل مغ قجرة البشػك السخكدية عمى ذلظ
ػ مغ بعس الجػانب الإيجابية رغع الآثار الدمبية للأزمة السالية العالسية، فأنيا لا تخمومع ذلظ و 

  .وأخح العبخ والجروس
أزمة مبلية، سيبسبت، تدابير، البنىك المركسية، هيئبت  :كلمات مفتاحية 

 .الأوراق المبلية، الدول العربية، الأردن

 : ممدمـــة
بعج الانتعاش الاقترادي الحي مخّ بو العالع في مشترف العقج الساضي والحي 

ػام، ورافق ذلظ تفاؤل كبيخ بيغ السدتثسخيغ، وتػافخ الديػلة استسخ حػالي ثلاثة أع
السالية، وانتعاش الاستثسار العابخ لمقارات بذكل غيخ مدبػق، ووصػل أسعار الشفط إلى 
مدتػيات ؾياسية وغيخ معيػدة، فاق العالع عمى أزمة مالية عالسية في مشترف شيخ 

بالاقتراد  تأثيخاعشف والأكثخ ، وصفيا الستخررػن بأنيا الأ2008أيمػل مغ العام 
 العالسي مشح الكداد العطيع في الثلاثيشيات مغ القخن الساضي.

وسخعان ما بجأت نػاة ىحه الأزمة مغ أزمة رىغ عقاري نذأت في الػلايات 
، لتشتذخ بدخعة متشاـية في كافة أرجاء العالع لتذكل 2007الستحجة الأمخيكية خلال العام 

إن بخوز الأزمة ما يدسى "الأزمة السالية العالسية".  2008العام في الثمث الأخيخ مغ 
السالية في الػلايات الستحجة الأمخيكية وانتقاليا إلى بؿية دول العالع كأزمة مالية عالسية 
كان بدبب ـيسشة الشطام الاقترادي الخأسسالي عمى السدتػى العالسي، وشجة تخابط 

لحػاجد التي تحج مغ تسجدىا بدبب العػلسة، فزلا عغ الشذاشات السالية الجولية وانييار ا
 .الاقتراديات الأخخى تخابصا مع ضيػرىا في أكبخ اقتراد بالعالع وأكثخىا تأثيخاً و 

لأزمة السالية العالسية عمى مختمف الشذاشات الاقترادية في كافة الجول أثخت ا
عمى درجة الانفتاح  مجى تأثخ اقتراد كل دولة بالأزمة، يعتسج إن إلادون استثشاء، 

الاقترادي لتمظ الجولة عمى الاقتراد العالسي، ومجى تذابكو وانجماجو في شتى السجالات 
السالية والاقترادية كحجع التبادل التجاري والاستثسار، ونتيجة لتمظ التجاعيات عمى مختمف 

ثيخ مغ الجيػد بالؿيام بالك والإقميسيةدول العالع، بادرت مختمف الجول والسؤسدات الجولية 
وإتخاذ تجابيخ وسياسات لسػاجيتيا والتخؽيف مغ آثارىا عمى اقترادياتيا الػششية 

 والاقتراد العالسي بذكل عام. 
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 أىسية البحث:
تبخز أىسية البحث مغ خلال مشاقذة مػضػع ىام يحطى باىتسام متخحي القخارات 

ق استخلاص الجروس مغ الاقترادية في الأردن والجول العخبية الأخخى، وذلظ عغ شخي
التجارب السختمفة لسػاجية الأزمات السدتقبمية السحتسمة، وتػجيو أنطار أصحاب القخار 
والسيتسيغ مغ السفكخيغ والجارسيغ إلى ضخورة إيلاء الاستقخار الاقترادي أىسية معتبخة 

تي قج الأزمات الاقترادية ال تفادي عمى الجول العخبية وأولػية قرػى، بيجف تعديد قجرة
الاقترادي والسؤشخات الكمية  الشذاط في الحادة التقمبات وتجشب تتعخض ليا مدتؿبلا،

ومؤشخات أسػاق الأوراق السالية العخبية بػية التعافي الدخيع حال حجوث الأزمات 
 الاقترادية. 

 مذكمة البحث:
يا السؤسدات بتشصمق مذكمة البحث الخئيدية مغ خلال السشيجية التي تتعامل 

قترادية الخسسية العخبية في مػاجية الأزمات السالية والاقترادية الإقميسية والعالسية، الا
والتي غالبا تقػم عمى اتخاذ سياسات وتجابيخ اقترادية مبشية عمى ردود الأفعال بعج حجوث 

، وليذ عمى أساس اتخاذ أو استيخاد حمػل لا تتشاسب والأوضاع العخبية تمظ الأزمات
خ احتخازية وتحػشية مدبقة لمتعامل مع مختمف الأزمات السحتسمة لمحج مغ سياسات وتجابي

 آثارىا وتجاعياتيا الدمبية عمى الاقتراديات العخبية.
 فخضية البحث: 

 لسػاجية الأزماتالاحتخازية  يفتخض البحث غياب الدياسات الاقترادية العخبية
 وتخكيدىا عمى ردود الأفعال. الستػقعة 

 ىجف البحث:
أىع الدياسات والتجابيخ الاقترادية التي اتخحتيا استقراء إلى البحث  ييجف

، وتقييع الدمصات الخسسية الخقابية لسػاجية الأزمة السالية العالسية وتجاعياتيا السدتسخّة
تمظ الدياسات ؼيسا إذا كانت احتخازية أم جاءت كخدود أفعال بعج حجوث الأزمات، كسا 

يسكغ اتخاذىا  في الأردن وبعس التي لدياسات والتجابيخ إبخاز أىع اييجف البحث إلى 
لسػاجية الأزمات  الجول العخبية الأخخى الستسثمة بالبشػك السخكدية وىيئات الأوراق السالية

  .السالية والاقترادية السدتقبمية والترجي ليا أو التخؽيف مغ وشأتيا
 ـيكل البحث:

 كسا يمي:جمة أعلاه البحث بعج السق لتحقيق ىجف البحث تع تقديع
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 السشيجية ومرادر السعمػمات .1

 دراسات سابقة .2

 الأزمة السالية العالسية وتجاعياتيا .3

 تحميل البحث: التجابيخ والدياسات التي اتخحتيا الجول العخبية وأىع التجارب الجولية  .4

دور الدياسات الحكػمية العخبية في تحقيق الاستقخار الاقترادي ومػاجية الأزمات  .5
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 الاستشتاجات والتػصيات .6

 

 المنهجية ومصادر المعلومات أولاً:
لتحقيق أىجاف البحث، تع إتباع السشيج الػصفي التحميمي بيجف رصج وتحميل 

لسػاجية الأزمات سؤسدات الخسسية مختمف اليا الإجخاءات والدياسات التي اتخحت
السخاجع  الخجػع إلى العجيج مغ مغ خلالوذلظ الاقترادية لا سيسا الأزمة السالية العالسية، 

الستعمقة بسػضػع البحث. حيث تع الاشلاع عمى التقاريخ  والسرادر العخبية والأجشبية
 (IMF) والجراسات السشذػرة عغ السؤسدات الجولية والإقميسية كرشجوق الشقج الجولي

تقاريخ والبشظ الجولي وصشجوق الشقج العخبي، كسا تع مخاجعة السعمػمات الرادرة في ال
في  الدشػية لمييئات الخقابية العخبية والسحمية كالبشػك السخكدية وىيئات الخقابة السالية

  .الػشغ العخبي
كسا تع الخجػع إلى إصجارات متشػعة وأوراق بحثية في السؤتسخات السحمية 
والأجشبية، وذلظ بيجف مقارنة الدياسات الستبعة في مختمف الجول عشج الحاجة. وعمى 

ج السحمي كانت تقاريخ وإصجارات البشظ السخكدي الأردني وىيئة الأوراق السالية الرعي
 وجسعية البشػك في الأردن أىع السرادر التي تع الخجػع إلييا.

 دراسات سابقة 
تبايشت مجارس الفكخ الاقترادي في مجى دعسيا لحخية الأسػاق والتجخل 

يكي إلى أن حخية عسل الأسػاق الحكػمي، حيث تذيخ مجرسة الفكخ الاقترادي الكلاس
تكػن فاعمة بذكل كامل دون تجخل مغ الجولة وتعسل عمى تحقيق التشسية الاقترادية، 
وذلظ لان آلية الأسعار تعسل بأقرى فاعمية كيج خؽية لمتخريز الأمثل لمسػارد 

. في (Economics Online, 2017)الاقترادية والػصػل إلى مدتػى التذغيل الكامل 
حيغ إن السجرسة الكيشيدية شككت بقجرة حخية الأسػاق عمى ترحيح إختلالات الأسػاق 

http://www.economicsonline.co.uk/index.html
http://www.economicsonline.co.uk/index.html
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عام وتحقيق وتحقيق الاستقخار الاقترادي في السجى القريخ، والػصػل إلى حالة التػازن ال
التشسية الاقترادية، ولحلظ لا بج مغ التجخل الحكػمي مغ خلال تبشي سياسات اقترادية 

( إلى إن دعاة 2017)  Economics Online(. كسا أشارFroyen, 2012حكػمية )
السجرسة الكلاسيكية الحجيثة أضافػا العقلانية إلى الفكخ الاقترادي لتفديخ بعس القزايا 
والسذاكل الاقترادية مغ خلال الدمػك العقلاني والتػقعات العقلانية، فالسدتيمظ يدعى 

   إلى تعطيع السشفعة والسشتج يدعى إلى تعطيع الخبح.
لتغيّخ الكثيخ مغ العالسية السالية الأزمة جاءت وبقيت الأمػر عمى ذلظ حتى 

الآراء والقشاعات الاقترادية لجى السفكخيغ وأصحاب القخار الاقترادي، الأمخ الحي أدى 
لا بعس الشطخيات الاقترادية إحجاث خمل في و إلى ضعف بعس جػانب الشطام الخأسسالي، 

. لأسػاق وعجم التجخل الحكػميحخية ا مغوما كانت تجعػ إليو  سيسا الشطخية الكلاسيكية
بيشسا بخزت الشطخية الكيشيدية كأداة أكثخ فاعمية بدبب تأكيجىا عمى ضخورة التجخل 
الحكػمي في الشذاط الاقترادي لا سيسا مغ خلال الدياسة السالية، وكحلظ الدياسة 

رة ( إلى ضخو 2013وآخخون ) Sauloالشقجية التي دعت إلييا السجرسة الشقجية، وقج أشار 
التشديق بيغ الدياستيغ السالية والشقجية عشج التأثيخ عمى الشذاط الاقترادي، وذلظ لأن 
أية قخارات قج تتخحىا إحجى ىحه الدياسات بسعدل عغ الأخخى سيكػن ليا عػاقب كبيخة 

سارعت الجول الستقجمة لحساية ومع بجاية الأزمة السالية العالسية،  عمى رفاه السجتسع ككل.
كزخ مميارات الجولارات لإنقاذ شخكات  غيخ التقميجية العجيج مغ التجابيخاتخاذ أسػاقيا ب

عغ نطخياتيا الاقترادية التي تجعػ إلى تخك الدػق بحلظ متخمية  ،وسجاد ديػن متعثخة
وشأنو ليحل مذاكمو بشفدو دون تجخل مباشخ مغ الجولة في الذؤون الاقترادية. وىشاك 

خ الجولية والسحمية تشاولت الأزمة السالية وانعكاساتيا، إضافة العجيج مغ الجراسات والتقاري
 إلى الدياسات والإجخاءات التي اتخحتيا مختمف الجول لسػاجية ىحه الأزمة.  

( إلى ججلية التجخل 2009) Aikinsفعمى الرعيج الجولي، أشارت دراسة 
خيعية وفذل أخح ية الحاكسية التذعمالحكػمي في حالة الأزمات، مذيخا إلى إن عجم فا

الجروس مغ الساضي ىسا الدببان الخئيدان للأزمة السالية العالسية، وان جل الجيػد 
تخكدت في بخامج الإنقاذ السالي، حيث بيغ البحث إن إجسالي حدم الإنقاذ السالي في أوروبا 

 Careyتخيميػن دولار. في حيغ بيّشت دراسة  2.8بعج نذػء الأزمة مباشخة بمغت حػالي 
( بان العجيج مغ الستابعيغ لمذأن السالي أشاروا إلى عجم كفاية مسارسات 2012خخون )وآ

 الإفراح في السؤسدات السالية قبيل الأزمة السالية العالسية.  

http://www.economicsonline.co.uk/index.html
http://www.economicsonline.co.uk/index.html
http://www.economicsonline.co.uk/index.html
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 United Nations and African Unionأشارت دراسة كسا 

Commission (2009 إلى أن أىع الدياسات والتجابيخ الخسسية التي اتخحتيا ) الجول
الأفخيؿية لسػاجية الأزمة السالية العالسية ركدت عمى تخؽيس أسعار الفائجة، وإعادة 
رسسمة السؤسدات السالية، وتعديد الديػلة لمبشػك والذخكات الكبخى، وانتياج سياسات 

 مالية تػسعي، فزلا عغ تغيخات في الدياسات التجارية والإصلاحات التذخيعية.
( أىع الدياسات الستبعة لمتعامل مع الأزمات  2010)  Norgrenقارنت دراسة

العالسية والاقميسية، حيث أشارت إن أىع الإجخاءات الستخحة خلال الكداد العطيع ركدت عمى 
إتباع سياسة نقجية انكساشية وتخؽيس أسعار الرخف، بيشسا تع تخؽيس أسعار صخف 

لأزمة السالية الأسيػية عام العسلات وخصط الإنقاذ السالي مغ صشجوق الشقج الجولي في ا
تخكدت في خصط  2008، وأما أىع الدياسات لسػاجية الأزمة السالية العالسية 1997

 الإنقاذ السالي والدياسات السالية والشقجية التػسعية.  
( إلى أىسية استجامة تػفيخ 2012) Karlberg و Meyerssonأشار 

زمات وخاصة مغ خلال نذخ السعمػمات السعمػمات والذفاؼية لمبشػك السخكدية لتجشب الأ 
الستعمقة بتقييع السخاشخ والدياسات والتجابيخ الزخورية الستخحة لمتخؽيف مغ السخاشخ. 

( الدياسات والتجابيخ التي تبشّاىا البشظ السخكدي الكشجي قبل 2013) Vayidكسا قارن 
عج الأزمة مقارنة الأزمة وبعجه، ووجج بأن الذفاؼية والػضػح كان ما يسيد مخحمة ما ب

بالغسػض والدخية ما قبميا، وتذيخ التجخبة الكشجية إلى أىسية التشديق والتعاون الكامل 
بيغ البشظ السخكدي ووزارة السالية لمحفاظ عمى سلامة الشطام السالي، مع التأكيج عمى 

 ضخورة اندجام الشطام السالي مع أداء وحجع الاقتراد الحؿيقي.
 لجول التعاون  مجمذ دول غخف لاتحاد العام أكج الأميغ عمى السدتػى العخبي،

1(2011العخبية ) الخميج
 الاقتراديات عمىالكبيخة  العالسية السالية الأزمة تجاعيات أن  

وأشار إلى ، الاقترادية الأزمات مع تتعامل التي ةاعمالف الإدارات العخبية كانت بدبب غياب
مجروس. وذكخ  بذكل كخدود أفعال للأزمات ولا تأتيالعخبية تأتي  الاقترادية الإصلاحات أن

بان التعاون الاقترادي السذتخك بيغ الجول الستذابية وتعديد دور القصاع الخاص يعدز 
 مغ فخص الاستقخار ومػاجية الأخصار.

وأما عمى السدتػى السحمي، فقج تع مشاقذة الأزمة السالية العالسية في لقاءات 
ت الجراسات العمسية حػل الدياسات والتجابيخ شحيحة وعسػمية إلى وتقاريخ كثيخة، بيشسا كان

 السالية الأزمة إلى أن  2فارس شخف حج ما، فقج أشار محافع البشظ السخكدي الأردني 
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 الخقابيةالسؤسدات  تعاني مشو الحي الزعف مجى لمعالع أضيخت والاقترادية العالسية

 والتكامل التخابط مجى العالع، كسا أضيخت دول مغ العجيج في والسالية السرخؼية والإشخاؼية
 تحقيق ىجف، الأمخ الحي جعل الجولية السالية والأسػاق العالسي الاقتراد الحي وصل إليو 

 سمع يترجر العالسية الأسػاق الكبيخة في والسرخفي بدبب التغيخات السالي الاستقخار

 لمتحػط وححرة متػاصمة جيػد خاذقج أكج عمى وجػب اتو  العالع.  في الإصلاحية الأولػيات

 بذكل الستخحة الخقابية الإجخاءات تحجيث ومخاجعة عمى والعسل ،محتسمة مخاشخ أية ضج

 والسرخفي. السالي تحقيق الاستقخار بيجف مدتسخ
( ىجفت إلى بيان تجاعيات الأزمة السالية العالسية عمى 2011وفي دراسة الصيب )

لية في الأردن، حيث أشارت نتائج البحث إلى محجودية مختمف القصاعات الاقترادية والسا
تأثخ الأردن بتجاعيات وسمبيات ىحه الأزمة مقارنة مع اقتراديات دول أخخى في السشصقة 
ودول العالع الخارجي، ويبخر ذلظ بدبب الجيػد التي بحليا البشظ السخكدي الأردني قبل 

السخكدي في امتراص جانب مغ  وخلال مجة الأزمة، كسا أشار البحث إلى نجاح البشظ
الديػلة الشقجية الستػفخة لجى البشػك السحمية، وتػجيييا نحػ سػق الإقخاض والائتسان 
السحميّ مسا أدى إلى دفع عجمة الشسػ الاقترادي في السسمكة وتحقيق معجلات نسػ ايجابية 

الأسباب والآثار ( الأزمة السالية العالسية مغ حيث 2009وبشدب مشاسبة. كسا تشاول قشجح )
وخصط الإنقاذ في العجيج مغ الجول، حيث استعخض أىع خصط الإنقاذ التي اتخحتيا العجيج 

 مغ الجول العخبية والأجشبية خلال عام تقخيبا مغ حجوث الأزمة السالية.  
ويتسيد ىحا البحث عغ غيخه مغ الأبحاث السحمية باستعخاض لأىع التجارب 

ية في محاولة لاستخلاص الجروس مغ التجارب السختمفة وكيؽية العخبية ومقارنتيا بالأجشب
مػاجية الأزمات السدتقبمية السحتسمة، فزلا عغ لفت أنطار أصحاب القخار والسيتسيغ إلى 
ضخورة إيلاء الاستقخار الاقترادي أىسية معتبخة وأولػية قرػى في التخصيط وتحقيق 

 التشسية.
 
 
 

 وتداعياتها الأزمة المالية العالميةثانياً:
كانت أسػاق الأوراق السالية أول الستأثخيغ بالأزمة السالية العالسية بدبب 
خرػصية ىحه الأسػاق الستسثمة بدخعة استجابتيا للأحجاث الجػىخية وتجاخلاتيا 
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الستذعبة في جسيع دول العالع، فالعػلسة والانفتاح الاقترادي والاستثسار الأجشبي وتصػر 
ساعجت في تدارع اليبػط الجساعي لتمظ الأسػاق وبشدب كبيخة وصل  التكشػلػجيا السالية

واستسخ ىحا التأثيخ  (.282، 2012)مقابمة،  2008% عام 43متػسصيا العالسي حػالي 
، ومشح ذلظ الحيغ لع تدتعج 2012في غالبية أسػاق السشصقة العخبية حتى نياية العام 

 نت عميو قبيل الأزمة رغع تفاوت أدائيا. مؤشخات الأسػاق السالية العخبية ما كاغالبية 
كسا أثخت الأزمة عمى نذاشات اقترادية أخخى، حيث أفمدت بشػك عالسية 

، حيث تذيخ إصجارات شخكة تأميغ الػدائع الفجرالية الأمخيكية إلى تدايج عجد البشػك عسلاقة
بعج  2008عام الأمخيكية السفمدة مشح بجاية الأزمة، حيث بمغ عجد البشػك السفمدة في ال

 2010بشظ وفي العام  140ليبمغ  2009بشظ ثع تدايج العجد خلال العام  14حجوث الأزمة 
بشظ، وىحا يعشي إن عجد البشػك الأمخيكية التي أعمشت  152وصل عجد البشػك السفمدة إلى 

انيارت شخكات كسا ،  3بشظ 300حػالي  2010إفلاسيا مشح الأزمة وحتى نياية العام 
يخة، وتخاجعت معجلات الشسػ الاقترادي عمى كافة السدتػيات السحمية والإقميسية تأميغ كب

والعالسية، وانخفس الصمب الكمي، وشحت الديػلة السالية، واتدعت رقعة التذاؤم بيغ 
 السدتثسخيغ، وارتبظ أصحاب القخار العالسي. 

العالسي فعمى الرعيج العالسي انخفزت معجلات الشسػ الحؿيؿية لمشاتج السحمي 
% في العام 3، حيث انخفس ىحا السعجل عمى السدتػى العالسي مغ 2009خلال العام 

، وقج تخاجعت ىحه السعجلات في الاقتراديات الستقجمة 2009% في العام 0.6-إلى  2008
%، بيشسا نست اقتراديات اليشج والريغ 3-والػلايات الستحجة الأمخيكية إلى أقل مغ 

 (. IMF ،c2010 ،2) 2009التػالي خلال العام  % عمى8.7% و5.7بسعجل 
كسا يلاحع إن الاقتراديات الغخبية قج أصيبت بسجسػعة متتالية مغ الترجعات 
والإخفاقات مسا أثخ وسيؤثخ عمى حخكة التشسية الاقترادية في ىحه الجول مقارنة بالقفدات 

(، 112، 2012قابمة، التشسػية التي تعيذيا الجول الشاشئة ولا سيسا الآسيػية مشيا )م
حيث أن آثار الأزمة العالسية ما تدال تمحق الزخر بالاقتراديات الغخبية. حيث  تذيخ 
أحجث التػقعات الاقترادية العالسية السدتقبمية لرشجوق الشقج الجولي بان الاقتراد 

% عمى التػالي، إلا إن 3.7% و3.5بسعجل  2016و 2015العالسي سيشسػ خلال العاميغ 
%( خلال نفذ السجة، تفػق 4.7% و4.3نسػ اقتراديات الجول الشاشئة والشامية ) وتيخة

. وىحا يجل عمى إن 4% في كلا العاميغ2.4نطيختيا الستقجمة والستػقع أن تشسػ بسعجل 
تػجيو الاستثسارات العخبية نحػ الجول غيخ الغخبية أكثخ ججوى وأقل مخاشخة لا سيسا 

ما تبقى مغ البشى التحتية والتخكيد عمى التعميع والتشسية الاستثسار في دوليا لاستكسال 
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البذخية والرحة، ومغ ثع الانتقال للاستثسار في الاقتراديات الشاشئة. كسا إن تشػيع 
مرادر الجخل القػمي في دول الخميج العخبي يداىع في تحقيق الاستقخار السالي 

رادي وتخؽيس تعخض وسيشعكذ لا محالة عمى تحقيق مديج مغ الاستقخار الاقت
الاقتراديات إلى الرجمات الخارجية والتي عادة ما تتعخض لو نتيجة الانخفاض الحاد في 
أسعار الشفط العالسية. ويسكغ لمستابع لتصػر خخيصة الاقتراد العالسي الإدعاء بأن الجور 

 الاقترادي الأمخيكي والأوروبي العالسي بجأ بالتشاقز وقج يدتسخ كحلظ.
، تأثخت الجول العخبية بالأزمة كحلظ، حيث تباشأت الجول العخبيةوعمى صعيج 

معجلات الشسػ الحؿيؿية لمشاتج السحمي في مشصقة الذخق الأوسط وشسال أفخيؿيا إلى 
، وانخفزت الإيخادات 2008% في العام 5.1مقارنة بشسػ قجره  2009% في العام 2.4

دولار لمبخميل في  95مغ حػالي  الحكػمية لمجول السشتجة لمشفط بدبب انخفاض الشفط
. ((IMF ،a2010 ،65) 2009دولار في العام  59إلى حػالي  2008الستػسط في العام 

، وكانت 2008كسا تخاجعت جسيع أسػاق الأوراق السالية العخبية بذكل ممحػظ خلال العام 
% 58بمغت أسػاق الإمارات ومرخ والدعػدية أكثخ الأسػاق تأثخا بالأزمة وبسعجلات تخاجع 

%، والدػق 40% في مرخ والدعػدية، وتخاجع الدػق العساني بسعجل 56في الإمارات و
% عمى التػالي، وكان سػق 28% و35% و38الكػيتي والبحخيشي والقصخي بسعجلات 

 . (242، 2012)مقابمة،  %17عسان السالي مغ أقل الأسػاق العخبية تخاجعا وبسعجل 
ة بدبب ضعف الإيخادات الشفصية لجى الجول انخفزت الإيخادات الحكػميكسا 

الشفصية والزخيبية والدياحية لغيخ الشفصية، وتأثخت أوضاع السالية العامة، وما قج تختب 
عمى ذلظ مغ تحقيق عجد في السػازنات العامة، ومخررات الإنفاق العام، فزلا عغ 

ت البصالة، الأمخ تأثخ الرادرات، وضعف الإقجام نحػ الاستثسار الخاص، وارتفاع معجلا
 الحي أثخ سمباً عمى الشسػ الاقترادي.

وأما ؼيسا يتعمق بالاقتراد الأردني، أثخت الأزمة السالية العالسية عمى الاقتراد 
، وما تبعيا مغ أحجاث وتصػرات في السشصقة العخبية لا سيسا 2009الػششي في العام 

تباشأ معجل الشسػ الاقترادي الحؿيقي المجػء الدػري وإمجادات الغاز وفاتػرة الصاقة، حيث 
 (.1% وأقل كسا ىػ واضح في الذكل )3لترل في حجود  2009بعج العام 
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 . 2د(. أحجث التصػرات في الاقتراد الأردني، ص2015السرجر: البشظ السخكدي الأردني )

 
مميػن ديشار  1450% ليرل إلى 329وارتفاع العجد في السػازنة العامة بسعجل 

% 16.6مميػن، الأمخ الحي أدى إلى ارتفاع رصيج الجيغ العام بشدبة  338مقارنة بعجد 
 2008ومشح العام % مغ الشاتج السحمي الإجسالي(، 67مميار ديشار ) 11ليرل إلى حػالي 

إرتفعت ندب السجيػنية إلى الشاتج السحمي الإجسالي بذكل ممحػظ حيث زادت مغ حػالي 
 (.2% في الػقت الحالي، كسا ىػ واضح بالذكل )80أكثخ مغ إلى  2008% في العام 55

 
 .19د(. أحجث التصػرات في الاقتراد الأردني، ص 2015السرجر: البشظ السخكدي الأردني )    
%، وتخاجعت حػالات العامميغ بشدبة 20كسا انخفس حجع الرادرات الكمية بحػالي    
انخفاض الاستثسار و %، 17عجل %، فزلا عغ انخفاض مؤشخ سػق عسان السالي بس5

مشح الأزمة السالية العالسية وحتى الػقت الحالي، حيث الأجشبي السباشخ بذكل كبيخ 
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 991إلى  2008مميػن ديشار في العام  2000انخفس الاستثسار الأجشبي مغ أكثخ مغ 
، (10-6، 2015)البشظ السخكدي الأردني،  2014مميػن حتى نياية الخبع الثالث مغ العام 

 (.3كسا في الذكل )

 
 .  11د(. أحجث التصػرات في الاقتراد الأردني، ص2015السرجر: البشظ السخكدي الأردني )   

% 12.9( إلى تخاجع الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ حػالي 4كسا يذيخ الذكل )
 .2014% في العام الساضي 4.7إلى  2008كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي في العام 

لسقابل شيجت الاحتياشيات الأجشبية ومػجػدات البشػك والػدائع والتدييلات الائتسانية وبا
 اجتياز عمى قجرتو الأردني الاقتراد أضيخ أداء 2010. وفي العام 2009ارتفاع خلال العام 

 بجاية مشح نذاشو باستخداد بجأ وأنو العالسية السباشخة، والاقترادية السالية الأزمة تجاعيات

 شؽيفاً. كان التحدغ أن مع ، 2010 عام

 
 .12د(. أحجث التصػرات في الاقتراد الأردني، ص2015السرجر: البشظ السخكدي الأردني )  
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لغاية  2010إلا أن الاحتياشيات الأجشبية بجأت بالانخفاض في الأردن مغ العام 
تػردات ، حيث انخفزت قجرة الاحتياشيات الأجشبية عمى تغصية السد2012نياية العام 

ج، 2015البشظ السخكدي الأردني، شيخ فقط ) 3.5إلى  2012بذكل ممحػظ لترل في العام 
الأمخ الحي ىجد بالفعل ؾيسة الجيشار الأردني، وأجبخ البشظ السخكدي عمى اتخاذ تجابيخ  ،(3

 وخيارات صعبة لكشيا كانت ضخورية لمسحافطة عمى الاستقخار الشقجي.
 

 دابير والسياسات المتخذةالتتحليل البحث: ثالثاً: 

استجابت العجيج مغ دول العالع والسؤسدات الجولية والتكتلات الاقترادية للأزمة 
تمظ الإجخاءات التي  إنلسالية العالسية مغ خلال العجيج مغ التجابيخ والدياسات، ولا شظ ا

لػاحجة أو حتى عمى مدتػى الجولة ا الإقميسيةتع اتخاذىا مغ قبل التكتلات الجولية أو 
، ساىست بالحج مغ وتصػيخ التذخيعات وغيخىا مغ الإجخاءات السالي الإنقاذالستسثمة بخصط 

 إنوقج أثبتت الأزمة السالية الحالية ، لكشيا لع تػقفيا أو تقتمعيا مغ جحورىا. أثار الأزمة
، وإشخافيايتع بسشأى عغ تجخل الجول وتػجيييا  أنتحقيق التشسية الاقترادية لا يسكغ 

يث اتخحت الحكػمات السختمفة مسثمة بسؤسداتيا الخسسية كالبشػك السخكدية وىيئاتيا ح
لحساية أسػاقيا السالية  لدياساتمجسػعة مغ التجابيخ وا ،الخقابية عمى أسػاق رأس السال

واقترادياتيا بيجف تحديغ قجراتيا عمى مػاجية الأزمات السالية وتعديد الاستقخار السالي 
  اللازمة. وتػفيخ الديػلة

 مؤقتةفػرية وربسا تدسى تجابيخ  إلى صشفيغ؛ تجابيخ تجابيخويسكغ ترشيف ىحه ال
الدمبية لتمظ الأزمة قجر  الآثاركان اليجف مشيا امتراص الأزمة السالية العالسية، وتقميل 

 تالاقترادياتتعخض لو مختمف  أنبػية وؾف التجىػر السالي الخصيخ الحي يسكغ  الإمكان
. والرشف وقج لا تكػن ىحه التجابيخ عي الأمثل لكشيا خصػة بالاتجاه الرحيح الجولية،

يسكغ اتخاذىا لتلافي  لتأسيذ مخحمة نحػ تجابيخ وإجخاءات أفزل الثاني تجابيخ مدتجامة
لػضع  وإقميسيتتصمب تعاون وتشديق دولي حجوث الأزمات عمى السجى البعيج، وربسا 

لتحقيق الاستقخار  السالية الأوراقة البشػك وأسػاق سميسة تحافع عمى سلام وتصبيق أسذ
وؼيسا يمي سيتع رصج وتحميل ىحه الدياسات في كل مغ الأردن والجول  .السالي والاقترادي

 العخبية، إضافة إلى الدياسات الجولية وتجارب بعس الجول الأجشبية.
 

 الدياسات الأردنية: الدياسات السالية والشقجية-1
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باتخاذ العجيج مغ التجابيخ  ةالأردنية للأزمة السالية العالسي استجابت الحكػمة
مسثمة بالبشظ السخكدي بزسان والدياسات لمحج مغ آثار ىحه الأزمة، حيث قامت الحكػمة 

 نيايةحتى و مشح بجاية الأزمة  لجى البشػك العاممة في السسمكة وبجون سؿف 5جسيع الػدائع
يغ والبشػك السخخرة العاممة في السسمكة، وودائع وىي ودائع عائجة لمسػاشش، 2010 امالع

 السؿيسيغ في السسمكة، وودائع الحكػمة السخكدية وودائع السؤسدات العامة السدتقمة غيخ

كسا (. 16، 2011السػدعة لجى البشظ السخكدي علاوة عمى ودائع الاحتياشيات )الصيب، 
 مغ لعجد الزخيبية ءاتمغ الإعفا العجيج سشححفد الشذاط الاقترادي ب قامت بيجف

، وإعفاء الجسخكية التعخيفات مغ مجخل صشاعي 260 وإعفاء الدياحة، قصاع مثل القصاعات
، وتذكيل لجان 2009الذقق الدكشية مغ رسػم التدجيل حتى نياية العام بعس أنػاع 

. كسا قام البشظ السخكدي الأردني وىيئة تػجييية لسخاؾبة السؤشخات الاقترادية والسالية
 الأوراق السالية ببعس الدياسات في ىحا الدياق.

 تجابيخ البشظ السخكدي الأردني 
وأخخى انكساشية بذكل عام بشظ السخكدي الأردني سياسات نقجية تػسعية اتبع ال

تشدجع وشبيعة السخحمة التي يسخ بيا الاقتراد الأردني استجابة للأزمة السالية أحيانا 
كالأزمة الدػرية وتجاعياتيا عمى الاقتراد الأردني وارتفاع وما تبعيا مغ أحجاث العالسية، 

 وحخص السرخؼية، الخقابة الجولية في السعاييخ وقج اتبع البشظ أحجثفاتػرة استيخاد الصاقة. 

ومكافحة  الجاخمية الخقابة وأنطسة السخاشخ، بإدارات الاىتسام عمى البشػك تذجيع عمى
6 السؤسدية الحػكسة أسذ تصبيق عغ فزلاً  الأمػال، غدل عسميات

 جػدة وتحديغ 

 السخكدي  البشظ بيغ الػثيق ، فزلا عغ تعديد التعاون العسلائي تقجميا البشػك التي الخجمات

ىع وتحميل لأوؼيسا يمي وصف لمسخاشخ،  الاحتخازية الإدارة مجال في السخخرة والبشػك
 ل التالي. يمخريا الججو 2015 -2008الشقجية الستبعة خلال السجة  اتالدياس

 
 
 
 

 أىع الدياسات الشقجية التي اتبعيا البشظ السخكدي الأردني:(1ججول )
 الدياسات والتجابيخ الشقجية العام

وؾف تخؽيس ندبة تخؽيس سعخ تخؽيس سعخ تخؽيس سعخ التخؽيف مغ شخوط  2008



 

 

 

 2018التبسع عشر ، العدد الأول ، ينبير المجلد 

 

112 

 

الاقتخاض وسجاد 
القخوض بيجف التدييل 
عمى السقتخضيغ، وإتاحة 

السجال أمام البشػك 
 لتحخيظ الائتسان 

الفائجة عمى 
إعادة  تدييلات

الخرع إلى 
6.25% 

 الفائجة عمى 
اتفاؾيات إعادة 

الذخاء لميمة 
 %6واحجة إلى 

الفائجة عمى 
نافحة الإيجاع 

لميمة واحجة إلى 
4% 

الاحتياشي 
الإجباري مغ 

% 9% إلى 10
 لتعديد الديػلة

إصجار 
 شيادات

 الإيجاع

 تخؽيف شخوط ترشيف 2009

 الائتسانية تالتدييلا

 العاممة، وتعجيل غيخ

 الستعمقة التعميسات

 الشقجية بالديػلة

 لمبشػك القانػنية

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 %4.75إلى 

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 %4.5إلى 

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 %2.5إلى 

تخؽيس ندبة 
الاحتياشي 

الإجباري مختيغ 
 %7إلى  9مغ 

الاستسخار 
بػؾف 
إصجار 
 شيادات

 الإيجاع

الاستسخار بتبشي سياسة  2010
 نقجية تػسعية

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 % 4.25إلى 

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 % 4إلى 

تخؽيس سعخ 
الفائجة أعلاه 

 %2إلى  

 

رفع سعخ الفائجة  سياسة نقجية معاكدة 2011
أعلاه لتربح 

4.5% 

جف احتػاء الزغػط اتبع البشظ السخكدي سياسة نقجية انكساشية بي
زيادة جاذبية تشافدية العائج للأدوات السالية السجخخة  التزخسية و

 بالجيشار
مػاصمة تعديد الاستقخار   2012

الشقجي وتجعيع سلامة 
القصاع السرخفي، وتبشي 

العجيج مغ التجابيخ 
والتعجيلات التذخيعية 

لتحقيق الاستقخار السالي 
 والشقجي 

تػفيخ أدوات 
ة لزخ الديػل
في الاقتراد 

الػششي 
لامتراص 
الزغػشات 
الشاتجة عغ 

المجػء الدػري 
وارتفاع فاتػرة 

 الصاقة

 2.4ضخ 
مميار ديشار 
بالاقتراد 
لسػاجية 
الجولخة، 
وزيادة 
أسعار 
الفائجة 

 ثلاث مخات

استحجاث ثلاث أدوات نقجية 
ججيجة وىي: اتفاؾيات إعادة 
شخاء الأوراق السالية لأجل 

شيخ واحج، أسبػع واحج ولأجل 
و عسميات الدػق السفتػحة 
الجائسة، وعسميات مقايزة 
العسلات الأجشبية بالجيشار 

 الأردني  

تخخيز أول شخكة 
استعلام ائتساني 
ودعع السذاريع 

 الرغيخة

2013 
 2014و

إتباع سياسة نقجية 
تػسعية ىجفت إلى حفد 

الاستثسار مغ خلال 
 تخؽيس كمفة الاقتخاض

لتػسعية ىػ استسخار سبب الدياسة الشقجية ا
تحدغ مؤشخات الاقتراد الػششي كتحدغ 

السؤشخات الشقجية، وانخفاض الزغػط 
التزخسية، وتقمز عجد السيدان الجاري، 

وتحدغ حجع الاحتياشات الأجشبية وانخفاض 
 ممسػس في الجولخة

تخؽيس أسعار الفائجة عمى جسيع 
أدوات الدياسة الشقجية مختيغ في كل 

 2014و  2013مغ عامي 

تحجيث الإشار التذغيمي  2015
لمدياسة الشقجية مغ 
خلال تصػيخ بعس 

 الأدوات

إصجار شيادات إيجاع بأحجام واستحقاقات 
 25مختمفة، و تخؽيس أسعار الفائجة بسعجل 

 نقصة أساس

تحجيج سعخ فائجة مخجعي لإدارة 
 %2.75الدياسة الشقجية عشج 

 

البشظ السخكدي الأردني،  ؛65، ص2008،سشػية السرجر: جسعية البشػك في الأردن، تقاريخ 
 . 3-1، صب2015و 6-2، صأ2015والبشظ السخكدي الأردني،  ؛39، ص2014

السخكدي ولا  مبشظ للا تمجأ لع السسمكة في العاممة البشػك إنمغ الججيخ بالحكخ، 
 وصلابة سلامةيذيخ إلى  السادي، وىحا مغ أنػاع الجعع نػع عمى أي لمحكػمة لمحرػل
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، بدبب الإجخاءات والدياسات التحفطية التي لأوضاع السالية لمجياز السرخفي الأردنيا
كان يسارسيا البشظ السخكدي تجاه البشػك، وربسا قمة ارتباشاتيا الاستثسارية مع البشػك 

ويتبيغ مغ الججول أعلاه، بأن غالبية الدياسات الشقجية  .الأجشبية لا سيسا الغخبية مشيا
مغ الججيخ بالحكخ لا يػجج ىشاك لجة الأزمة كانت سياسات نقجية تػسعية. و الستخحّة لسعا

وكيف ، 7البالغ ؾيستيا خسدة مميار دولار مغ البشظ السخكدي لمسشحة الخميجية  أية إشارة
امتراص الأزمة وحفد الاقتراد في تعديد الاحتياشيات، وتعديد الصمب الكمي و ساعجت 

 الػششي وتػفيخ فخص عسل.
 يئة الأوراق الماليةسياسة ه

تخاجع مؤشخ بػرصة عسّان السخجح بالؿيسة الدػؾية مشح بجاية الأزمة في العام 
عمى عكذ أداء البػرصات  بذكل مدتسخ 2014ولغاية نياية العام الساضي  2008

العخبية الأخخى التي حققت معجلات نسػ ايجابية في بعس الدشػات التي تمت الأزمة السالية 
ما ، و بالأزمة السالية العالسيةبذكل مباشخ حا يجل عمى تأثخ الدػق السحمي ، وىالعالسية

 .تبعيا مغ أحجاث وصجمات اقترادية تعخّض ليا الاقتراد الأردني ؼيسا بعج
وبيجف الحج مغ تجاعيات تمظ الرجمات عمى قصاع سػق رأس السال الػششي 

ىيئة الأوراق السالية  قامت، وتصػيخه ورفع درجة تشافديتو وإستعادة ثقة السدتثسخيغ ؼيو
، حيث قامت بسخاجعة شاممة للأشخ التذخيعية تتشفيح العجيج مغ الدياسات والإجخاءاب

والتشطيسية ضسغ خصة إستخاتيجية لمحج مغ السخاشخ، وتحقيق العجالة والكفاءة والذفاؼية 
دوات مغ خلال تصػيخ الخجمات السالية السقجمة، وسياسات إدارة السخاشخ وتشػيع الأ

والذفاؼية وإجخاء تقييع لسجى تصبيق مؤسدات سػق  الإفراحالاستثسارية ؼيو، وتعديد 
رأس السال الػششي لمسعاييخ الجولية وإجخاء التعجيلات اللازمة في ضػء نتائج ىحا التقييع. 

 ما يمي: 8حدب تقاريخىا الدشػية ومغ أىع الدياسات والتجابيخ التي قامت بيا الييئة 
ييجف التعجيل إلى تعديد و اد مذخوع التعجيل عمى قانػن الأوراق السالية، إعج: أولا

دور الييئة الخقابي وتذجيع إنذاء صشاديق الإستثسار السذتخك، وتسكيغ الييئة مغ تحػيل 
 قػاعج حػكسة الذخكات الاستخشادية إلى قػاعج ممدمة.  

 
لسال الػششي بسا إصجار وتعجيل عجد مغ التذخيعات السشطسة لدػق رأس ا ثانيا:

تعميسات تعامل تجاولات أعزاء يتشاسب مع السدتججات الخاىشة، ومغ ىحه التذخيعات؛ 
مجالذ إدارة شخكات الػساشة السالية وذوي العلاقة بيع، وتعميسات الفرل بيغ أمػال 
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تعميسات التسػيل عمى اليامر، وتعميسات شخاء الذخكات الػسيط السالي وأمػال العسلاء، و 
لمحج مغ مخاشخ شخكات الػساشة السالية ومخاشخ ا، وتعميسات التعامل الشقجي لأسيسي

أسذ للإجخاءات التي تتخح بحق الذخكات السجرجة في الدػق التي تديج الدػق، ووضع 
تعميسات السعاييخ والذخوط الػاجب تػافخىا في مجققي خدائخىا عغ نرف رأسساليا، و 

 الحدابات.
إشلاق خحمة الأولى مغ نطام الإفراح الإلكتخوني، و بتصبيق السكسا بجأت الييئة 
العسل ، وإصجار التذخيعات السشطسة لركػك التسػيل الإسلامي، و ينطام التخخيز الإلكتخون

 عمى تحقيق الإلتدام بقػاعج حػكسة الذخكات التي أصجرتيا الييئة وفقا لمسعاييخ الجولية.
تعميسات سقػف تجاول شخكات ومشيا؛  كسا إن الييئة تدعى إلى تشفيح مذاريع مدتقبمية

الػساشة السالية، وتعميسات السلاءة السالية، وتعميسات التخخيز والتفتير، وتعميسات 
 الإفراح، وتعميسات حقػق الاكتتاب، وتعميسات صشاديق الاستثسار.

 التجابيخ الخسسية في الػشغ العخبي 2.5
لسػاجية الأزمة  ول العخبيةالجالتي اتخحتيا تجابيخ تشػعت وتعجدت الدياسات وال

مالية إتباع سياسات عمى  السرجرة لمشفط السالية العالسية، فبيشسا ركدت الجول العخبية
 ،تػسعية وتحفيدية وخاصة مغ خلال زيادة الإنفاق الحكػمي وتعديد الديػلة السحمية
 ة.وضخ الأمػال مغ البشػك السخكدية إلى القصاع السرخفي لسػاجية الشقز في الديػل

ركدت الجول العخبية غيخ الشفصية عمى سياسات ضسان القخوض السرخؼية كسرخ، وضسان 
الػدائع وإتباع سياسات نقجية تػسعية وتعجيل التذخيعات كالأردن، ودعع السذاريع الرغيخة 

 والستػسصة كالأردن وتػنذ. وؼيسا يمي بعس التجارب لبعس الجول العخبية. 
 السعوديةالمملكة العربية 

ونقجية مالية تيغ سياس بإتباعجيت الحكػمة الدعػدية الأزمة السالية العالسية وا
ـيكمية لتعديد دور  إصلاحات، وتشفيح وضسان الػدائع ، وتقػية القصاع الساليتيغتػسعي

 القصاع الخاص بيجف دفع عجمة الشسػ الاقترادي الدعػدي. 
( 2010)"ساما"  ؤسدة الشقج العخبي الدعػديعمى الجانب السرخفي، ركدت م

عمى الحفاظ عمى متانة السخاكد السالية لمبشػك التجارية لمترجي لتجاعيات الأزمة، وتعديد 
مميار ريال  26وخفس تكمفة الإقخاض مغ خلال ضخ ما يقارب  الديػلة السحمية لمبشػك

مميار دولار أخخى مغ ودائعيا  7مميار دولار( في مرارفيا السحمية، وسحبت نحػ  6.9)
سرارف الأجشبية لجعع مرارفيا السحمية، وتخؽيس ندبة الاحتياشي الإلدامي عمى بال



 

 

 

 سهيل مقببلة / د. محمىد هيلاتد.                                                                                  بت ـدراس

 

115 

 

تحديغ (. فزلا عغ 63، 2009)قشجح،  2008% نياية العام 7% إلى 13مخحمتيغ مغ 
 .  الساليةىا والاستغلال الأمثل لسػارد لمبشػك نطع إدارة السخاشخ

متعجدة في سػق  قامت الدعػدية بتصػيخ الجانب التشطيسي في مجالاتكسا 
والتدام  والإفراح الأوراق السالية الدعػدي، وخاصة ؼيسا يتعمق بلائحة حػكسة الذخكات

الذخكات السجرجة وتػفيخ الحساية والعجالة لمسدتثسخيغ وحسايتيع مغ السسارسات غيخ 
ات العادلة، كسا تع إشلاق بخنامج سُسيّ "بخنامج مػاكبة السدتقبل" استجابة لمتغيخات والتحجي

السدتقبمية ييجف إلى تحقيق نقمة نػعية عمى صعيج العسميات والإجخاءات والأفخاد 
مغ تحقيق أىجافيا الإستخاتيجية )ىيئة الدػق الدػق السالية والسؤسدات يسكّغ ىيئة 

 (.15، 2009السالية الدعػدية، 
وقج كان لتمظ الدياسات دور أساسي في التخؽيف مغ آثار الأزمة عمى 

وساعجىا في ذلظ تستعيا بأساسيات اقترادية قػية ومتانة الػضع السالي الدعػدية، 
لمحكػمة بدبب وضع ميدان السجفػعات القػي والفػائس السالية الستحققة في الدشػات 

 الساضية للأزمة.
 الإمارات العخبية الستحجة

مميار  32مميار درىع ) 120دعست الحكػمة الإماراتية قصاعيا السرخفي بسبمغ 
مميار درىع بالبشظ السخكدي لجعع تدييلات السرارف وباقي  50ر(، حيث تع إيجاع دولا 

السبمغ تع تحػيمو إلى وزارة السالية لاستخجامو عشج الحاجة. فعمى الرعيج السرخفي، 
ضسشت الحكػمة الإماراتية الػدائع ووفخت ضسانات لعسميات الاقتخاض، كسا ضسشت عجم 

 (.   58، 2009ئتسانية )قشجح، تعخض أي بشظ محمي لأية مخاشخ ا
 الأوراق السالية والدمع أكجت ىيئةوؼيسا يتعمق بجانب سػق رأس السال، فقج 

السال والدمع بالجولة مغ خلال ضسان  رأس أسػاقعمى الارتقاء بسدتػى التعاملات في 
تصبيق مبادئ الذفاؼية والشداىة والعجالة ورفع الػعي الاستثساري وتصػيخ التذخيعات 
السشطسة وتشفيحه. كسا قامت الييئة بتذجيع وتحفيد شخكات الػساشة الرغيخة عمى 

ائخة السال، وتػسيع د أسػاقالانجماج والخخوج بتكتل اقترادي قػي يعدز مغ كفاءة 
خجمات شخكات الػساشة، فزلا عغ تصػيخ ضػابط الحػكسة ومعاييخ الانزباط السؤسدي، 
كسا أعجت مذخوع قانػن ىيئة الأوراق السالية والدمع لجييا )ىيئة الأوراق السالية والدمع، 

2009 ،9) . 
 الكػيتدولة 

سحت ضسشت الحكػمة كافة الػدائع في الجولة بعج تجخميا لإنقاذ بشظ الخميج، وس
صجر قانػن الاستقخار  2009لرشجوقيا الديادي بزخ الديػلة في البػرصة. وفي العام 
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الاقترادي الحي يذسل حدمة مغ الدياسات والسحفدات لجعع اقترادىا الػششي بيجف  
لاحساية الشطام السالي الكػيتي وإرساء الاستقخار في الاقتراد. ومغ الدياسات الستبعة في 

% مغ القخوض السرخؼية الججيجة لمذخكات، وضسان 50و؛ ضسان القانػن السذار إلي
 (.60، 2009العجد في مخررات البشػك لسػاجية الجيػن الدابقة )قشجح، 

وعمى الرعيج الشقجي، اتبع البشظ السخكدي سياسة نقجية تػسعية حيث عسل عمى 
بقصاع تخؽيس أسعار الفائجة بيغ البشػك، وخفس أسعار إعادة الخرع. وؼيسا يتعمق 

الأزمة السالية  مشح الكػيتي الدػق  لسؤشخات الكبيخة التخاجعات كذفتسػق رأس السال، فقج 
 ،رأس السال الكػيتي سػق  ييكلل جحرية مجى ضخورة معالجة عغ 2008 العالسية في العام

 عغ شخيقالكػيت  في السال أسػاق لسشطػمة السؤسدي البشاء ـيكمة إعادة خلال مغ وذلظ
 متيشة ججيج عمى أسذ مغ القصاع ىحا بشاء وإعادة التشفيحية عغ التذخيعية،فرل الدمصة 

 السال، ولحلظ كان مجال أسػاق في الجولية السعاييخ والسسارسات يتػافق وأفزل بسا وراسخة

 الإشار شيج حيث الكػيت، في السال أسػاق قصاع تاريخ في مفرمياً  عاماً  2010 العام

( 7رقع ) القانػن  مع صجور نػعية ونقمة كبيخاً  تصػراً  السال ػاقلقصاع أس والتشطيسي القانػني
شباط مغ  في السالية الأوراق وتشطيع نذاط ،السال ىيئة أسػاق بإنذاء الخاص  2010 لدشة

قانػن )انطخ إلى  والتشطيع الخقابة مغ ججيجة مخحمة الكػيتي الدػق  بحلظ ليجخل نفذ العام
أسػاق السال وتشطيع نذاط الأوراق السالية بذأن إنذاء ىيئة  2010لدشة  7رقع 

(7/2010)9
. 

 دولة قصخ
تتمخز أىع التجابيخ التي قامت بيا دولة قصخ لسػاجية الأزمة السالية العالسية 

%( مغ 20-10بذخاء ىيئة الاستثسار القصخية التي تسثل الرشجوق الديادي لمجولة بيغ )
سا قام البشظ السخكدي القصخي بذخاء رأس مال البشػك السجرجة في البػرصة القصخية، ك

زيادة (، وعسل البشظ أيزا عمى 65، 2009محافع استثسارية لمبشػك السحمية )قشجح، 
تصبيق معاييخ  ، بالإضافة إلىالتدييلات الائتسانية السقجمة مغ البشػك التجارية لعسلائيا

صة بالسخاشخ الشطامية إنذاء إدارة السخاشخ لجراسة السدائل الخامغ خلال  الخقابة الجولية
بسا في ذلظ وضع إشار متكامل لحػكسة الذخكات وزيادة الػعي بأىسية إدارة السخاشخ في 

 بشظ، فزلا عغ ؾيام الحكػمة بتذجيع شخكتيغ عقاريتيغ عمى الانجماج.ال
 سمصشة عُسان

قامت حكػمة سمصشة عسان بجيػد كبيخة بيجف التخؽيف مغ آثار الأزمة السالية 
سياسات تبشي عمى الاقتراد العساني، وقج تجدجت تمظ الجيػد مغ خلال العالسية 
الخامية إلى تعديد التشػع الاقترادي وتذجيع الاستثسار والدياسات شػيمة الأجل اقترادية 
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 الشقجية، ودعع استقخار الجياز السرخفي وقصاع السال برفة عامة. حيث قامت الحكػمة
بالشطام السرخفي بذكل خاص والسالي بذكل عام كخصػة احتخازية وبيجف تعسيق الثقة 

بتػفيخ ممياري دولار في البشظ السخكدي لمجػء إلييا عشج الحاجة لتػفيخ الديػلة والسحافطة 
مميػن دولار فقط مغ بشكيغ  600ولع يتع استخجام سػى عمى الاستقخار الشقجي و السالي. 

أعمشت . كسا (66، 2009اني، )البشظ السخكدي العس مغ البشػك السحمية ولسجة قريخة
عغ استعجادىا لتغصية أي عجد محتسل في مػازنتيا  2009الحكػمة بػقت مبكخ مغ العام 

بالدحب مغ الاحتياشيات العامة لمجولة، وعجم المجػء للاقتخاض في حالة عجم تحقق زيادة 
ع القصاع . كسا قامت الحكػمة وبالتعاون م2009في الإيخادات السقجرة في السػازنة لعام 

مميػن ريال  150الخاص بتأسيذ صشجوق التػازن الاستثساري كرانع لمدػق بخأسسال 
مميػن دولار( بيجف التخؽيف مغ حجة التخاجع في سػق مدقط للأوراق  390عساني )

 .10)انطخ إلى مػقع صشجوق التػازن الاستثساري( السالية والسحافطة عمى استقخاره
التجارية والاستثسارية العاممة بالدمصشة لمتقيج  دعا البشظ السخكدي البشػككسا 

بالشدب السالية التي تبقي البشػك بعيجة عغ السخاشخ وحث البشػك التي تفتقخ إلى إدارات 
السخاشخ عمى تأسيذ وحجات خاصة بإدارة السخاشخ، باعتبار إن البشػك عشرخ أساسي 

ى متابعة ومخاؾبة الديػلة بذكل في الاستقخار السالي والشقجي، وقج حخص البشظ السخكدي عم
بيجف الحج مغ الخدائخ الاستثسارية ودعع مدتػيات الديػلة وتجشيب دائع وتػفيخىا 

خفس التجابيخ لجعع الشطام السالي؛ كمغ خلال عجد مغ  السرارف مغ القخوض الستعثّخة
تياط سعخ الفائجة، ودعع مدتػيات الديػلة لجى السرارف، وخفس الحج الأدنى لسعجل الاح

%، ورفع الحج الأقرى لسعجل القخوض إلى الػدائع مغ 5% إلى 8الإجباري لمبشػك مغ 
 (.  23، 2010% )البشظ السخكدي العساني، 87.5% إلى 85

قامت الييئة العامة لدػق السال في بجاية الأزمة وعمى صعيج الأوراق السالية، 
غ أي علاقات مالية مع بالإجخاءات التالية؛ حث الذخكات السجرجة عمى الإفراح ع

السؤسدات الجولية أو تعخضيا للأزمة، وتذجيج الخقابة وتفعيل الأدوات التشطيسية لمقصاعات 
السالية لتربح أكثخ تذجدا، وعجم التياون مع مخالفات الذخكات السجرجة، وحث الذخكات 

لإعلان السجرجة للإفراح عغ الشتائج السالية بأسخع وقت مسكغ، وحث الذخكات السجرجة ل
 (.3، 2010 السبكخ عغ تػزيع الأرباح )الييئة العامة لدػق السال،

مظ لا سيسا إن تعمى التخؽيف مغ اثخ الأزمة،  الخميج العخبي ىحه التجابيخ ساعجت دول
 .تجريجي لأسعار الشفط بعج مزي عام عمى بجاية الأزمةال تدامشت مع الارتفاعالإجخاءات 

 جسيػرية مرخ العخبية
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، عغ حدمة مغ الدياسات الاقترادية لسػاجية الأزمةالسرخية حكػمة أعمشت ال
وتزسشت ىحه الدياسات متابعة البشظ السخكدي لسعجل التزخع، وتخؽيس سعخ الفائجة عشج 
انخفاض معجل التزخع بيجف تذجيع الاستثسار وتذجيع الصمب السحمي عمى شخاء 

مة، كسا أصجرت الحكػمة قانػن الػحجات الدكشية والديارات والدمع السعسخة برفة عا
مميار جشيو،  15مذاركة القصاع العام والقصاع الخاص لتذجيع الإنفاق الاستثساري بؿيسة 

مميار جشيو أخخى عمى مذخوعات البشية الأساسية  15وزيادة الإنفاق الاستثساري بؿيسة 
لأعسال (، كسا قامت الحكػمة بتخؽيس الخسػم الجسخكية عمى قصاع ا22، 2009)لصفي، 

وتقجيع تدييلات لتذجيع الرادرات، وتعديد الاستثسارات في البشى التحتية  )العشتخي، 
2009 ،3.) 

 تجارب دولية -3
تبايشت الدياسات والإجخاءات الجولية والحكػمية لسػاجية الأزمة السالية العالسية، 

لتأميغ عسجت دول في أوربا وآسيا والذخق الأوسط إلى ضخ مميارات الجولارات  حيث
يتشاول ىحا الجدء أبخز ، وشخاء أسيع السؤسدات السالية الكبخى. الديػلة في أسػاق السال

الدياسات التي اتخحت لسػاجية تمظ الأزمة مغ قبل السؤسدات الجولية والاتحاد الأوروبي 
 وبعس الجول الأجشبية الأخخى.

 صشجوق الشقج الجولي
 macro-prudential) حتخازيةا( سياسة اقترادية كمية 2011،4) IMFاتبع 

instruments استخشادية ىجفت إلى تحقيق الاستقخار السالي في مختمف الاقتراديات )
العالسية، مع الأخح بعيغ الاعتبار التبايغ في خبخات وقجرات الجول السختمفة في التعاشي 

جول، وقج مع مثل ىحه الدياسة والتحجيات الستبايشة لسختمف الأنطسة السالية في تمظ ال
ركدت تمظ الدياسة عمى تخؽيس السخاشخ الشطامية عبخ الدمغ وللاقتراديات السختمفة 
كحلظ، وخاصة تمظ السخاشخ السختبصة بالائتسان والديػلة ورأس السال، حيث كل دولة يسكغ 

ضخوفيا وأنطسة الرخف ونػعية الأزمات التي حدب  الأدواتتختار ما يشاسبيا مغ تمظ  أن
وتتمخز سياسة  خض ليا، وكحلظ درجة التصػر السالي والاقترادي فييا.تتع أنيسكغ 

دولة، بػضع مؤشخات لتقميل السخاشخ وتقػية الشطام السالي  49الرشجوق وحدب تجارب 
في الاقتراديات السختمفة مغ خلال وضع سؿف أعمى لسؤشخات معيشة، ومغ أىع ىحه 

الجخل، وضع سؿف للائتسان والشسػ السؤشخات؛ ندبة القخوض لمؿيسة، ندبة الجيغ إلى 
الائتساني، فزلا عغ اشتخاشات ومتصمبات الاحتياشيات ومتصمبات رأس السال وفتخات 
الاستحقاقات. مغ شأن مثل ىحه التجابيخ والدياسات التخؽيف مغ عخضة الشطام السالي 

 لمجول للأزمات والرجمات السالية والاقترادية الستػقعة.  
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( إلى سياسة الجول b2010 ،3) (IMF) قج الجوليصشجوق الش أشاركسا 
الستقجمة في مػاجية الأزمة السالية العالسية، وتتمخز ىحه الدياسة بتخؽيس معجلات 

سات وتجابيخ لتشذيط اسي وإتباعالفائجة إلى مدتػيات كبيخة ولفتخات زمشية شػيمة، 
ء الأوراق السالية شػيمة اقترادياتيا، ومغ تمظ الدياسات؛ تػفيخ الديػلة في الأسػاق، شخا

  .ضخ الديػلة بالشقج الأجشبي لسػاجية الشقز الحاد فيياو الأمج لمقصاع العام، 
أكجت "المجشة الشقجية والسالية الجولية" بالتعاون مع صشجوق الشقج الجولي وقج 

عمى ضخورة التعاون الجولي لمترجي للأزمة السالية العالسية، وكانت أىع الدياسات 
؛ تقػية التشطيع والخقابة في القصاع السالي لتعديد قجرتو عمى تحسّل ىيخ السقتخحة والتجابي

حث و دعع القخوض السيدخة لمجول الفقيخة ودعػة السانحيغ لديادة مداىساتيع، و الأزمات، 
       .الرشجوق عمى تمبية احتياجات الجول الأعزاء لسػاجية الأزمة وتحديغ تحميل السخاشخ

قج حجد صشجوق الشقج فادة مغ دروس الأزمة السالية العالسية ففي إشار الاستو 
دولة أعزاء في  126الجولي خسدة دروس بعج مدح أجخاه أعقاب الأزمة شسل 

الجول الشامية بيغ الرشجوق، وقج ىجف ىحا السدح إلى التعخف عمى الفخوقات الاقترادية 
، تسػيل التشسية بالجيػن ىا بان ، وقج خمز الرشجوق إلى نتيجة مفادتبايغ تأثخىا بالأزمةو 

أسػاق الجول نحػ لمدمع الرشاعية  الرادراتد تخكغيخ مخنة، و  أسعار صخفوتبشي 
أن الجول التي كانت تعاني عجدا ، إضافة إلى لخقابة عمى السرارف، وضعف االرشاعية

، 2012، والعكذ صحيح )مقابمة، ماليا كبيخا كانت أكثخ عخضة للأزمة العالسية مغ غيخىا
تقجيع و قبل حجوثيا التشبؤ بالأزمة بفذل (. ومغ الججيخ بالحكخ  إن الرشجوق قج 283

 .لتفادييامؤشخات أو اقتخاحات 
 

 مجمذ الاستقخار السالي

بسبادرة مغ وزراء مالية ومحافطي البشػك السخكدية لمجول الدبع الكبخى في العام 
يجف ىحا السجمذ إلى معالجة ، وي2009، أنذئ مجمذ الاستقخار السالي في العام 1999

مػاشغ الزعف في الشطام السالي العالسي وتصػيخ الأنطسة السالية والإشخاؼية في 
 الشقجمؤسدة السؤسدات السالية العالسية لزسان السحافطة عمى الاستقخار السالي العالسي )

نذاء إلى بيغ تاريخ السبادرة والإ الكبيخة (، وقج تجل الفجػة 67، 2010الدعػدي،  العخبي
ججية فعمية وجػد إشارات ودلالات للانفلات السالي والاقترادي عمى السدتػى الجولي بجون 

 لمحج مغ العػاقب التي قج تتختب عمى ذلظ. حؿيؿيةتخاذ إجخاءات لا 
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ىشاك تعاون بيغ صشجوق الشقج الجولي ومجمذ الاستقخار السالي العالسي كسا أن 
السالي والاقترادي مغ خلال مؤشخات الاحتخاز  ؼيسا يتعمق برياغة إشار للاستقخار

، كسا يجخي التعاون  Macro Prudential Indicators (MPIs))الحيصة( الكمي
السبكخ  الإنحارختلالات اقترادية ومالية مغ خلال تصػيخ آلية إبيشيسا بيجف اكتذاف أية 

(IMF-FSB Early Warning Exercise تدتشج ىحه السشيجية إلى عجد م .) غ
 الستغيخات دمجالسالية والاقترادية مغ خلال  بالأزماتالسبكخ الستعمق  الإنحارنساذج 

مدتقبمية بيجف  اقترادية أزمات وقػع احتسالات لتحجيج السالية الكمية بالستغيخات الاقترادية
، IMFاقتخاح وتجييد سياسات وتجابيخ مسكشة لمحيمػلة دون وقػع ىحه الأزمات )

a2010 ،4،8.) 
 شظ الجولي الب

عقجت لجشة التشسية بالتعاون مع البشظ الجولي اجتساعيا في نيدان مغ العام 
في واششصغ، وقج قجّرت المجشة استجابة مجسػعة البشظ الجولي للأزمة مغ خلال  2010

مميار دولار لسداعجة الفقخاء في العجيج مغ الجول ودعع  100الديادة في الجعع بحجود 
مميار دولار، كسا شجعت المجشة خصػات البشظ الجولي  175حجود صشجوق الشقج الجولي ب

 ،جحرية تتعمق بالحػكسة والسداءلة في مجسػعة البشظ الجولي إصلاحات إجخاءالخامية إلى 
%، وزيادة رأسسال 47وزيادة القجرة الترػيتية لمجول الشامية والجول الشاشئة إلى حػالي 

 . 11والتعسيخ للإنذاءالبشظ الجولي 
 بة الاتحاد الأوروبيتجخ 

اتبع الاتحاد الأوروبي سياسة اقترادية كمية احتخازية عمى السدتػييغ القصخي 
( في العام ESRBوالاتحادي، حيث تع تأسيذ مجمذ السخاشخ الشطامية الأوروبي )

، بيجف رصج أية مخاشخ محتسمة يتعخض ليا الاقتراد الأوروبي والتشبؤ بيا مغ 2011
حه الدياسة. حيث يتع التعاون والتشديق بيغ دول السؤسدات الخسسية خلال تشفيح أدوات ى

ختلالات محتسمة، وتترف الأدوات السدتخجمة بالبداشة والفعالية إفي الاتحاد لسػاجية أية 
)صشجوق الشقج  تالاقتراديافي  جػىخيةختلالات إوسيػلة التصبيق دون إحجاث 

ندبة القخوض لمؿيسة وندبة الجيغ إلى (. ومغ الأمثمة عمى تمظ الأدوات 2011الجولي،
الجخل، وعادة ما يتع استخجاميسا بذكل متدامغ لسػاجية الشسػ الدخيع في القخوض 

في الاحتخازية السدتخجمة  والدياسات الأدوات (2ويبيغ الججول )السػجية لمقصاع العقاري. 
 الجول الأوروبية ومقارنتيا ببعس دول العالع الأخخى.
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مغ شأن ىحه الأدوات السداعجة في ضبط الشسػ الائتساني ل إن ويتزح مغ الججو
وتسثل ىحه وخفس الزغػط التزخسية لتقييع الأصػل، الأمخ الحي يقمل مغ السخاشخ. 

الأدوات مديجا مغ التذجد والزبط السالي الحي يسكغ أن يقمل مغ الانفلات السالي 
 غخبية مشيا.والتذخيعي الحي مارستو كثيخ مغ دول العالع لا سيسا ال

 الػلايات الستحجة الأمخيكية
بزخ مميارات الجولار في التي سببتيا عالجت الػلايات الستحجة الأمخيكية السذكمة 

قامت و أجيدتيا السرخؼية لسشع انييارىا، كسا قامػا بجمج كثيخ مغ السؤسدات السالية، 
، إضافة إلى آي جي"لاقة في مجال التأميغ "إي أمخيكا بتأميع السجسػعة الأمخيكية العس

شخائيا لأسيع وأصػل بعس الذخكات والبشػك، وذلظ بيجف تلافي انييار الشطام الخأسسالي. 
ورغع ذلظ بمغ عجد البشػك الأمخيكية التي أفمدت مشح بجاية الأزمة حتى مشترف العام 

 وقج اتبعت الحكػمة الأمخيكية خصة للإنقاذ السالي، وىجفت تأميغ بشظ. 240حػالي  2010
الحساية لمسجخخات والعقارات وتذجيع الاستثسار، ومشح إعفاءات ضخيبية، وتحجيج تعػيزات 
رؤساء الذخكات الكبخى بيجف حفد الشسػ الاقترادي، كسا تتيح الخصة لمخدانة الأمخيكية 

، 2009شخاء الجيػن اليالكة عالية السخاشخ، ورفع سؿف الزسانات لمسػدعيغ )قشجح، 
د إلا أن الاقتراد الأمخيكي عانى ؼيسا بعج مغ كداد وارتفاع معجلات (. ورغع تمظ الجيػ 42

 البصالة إلى مدتػيات كبيخة. 
 
 
 
 
 السدتخجمة الجولية أمثمة عمى بعس الأدوات الاحتخازية (: 2ججول ) 

 دول أخخى  الجول الغخبية والأوروبية الأداة السدتخجمة 
سقف عمى ندبة  1

 القخوض لمقيمة
النخويج، كنجا، بمغاريا، 

 البختغال، الدؽيج، تخكيا
لبنان، كؽلؽمبيا، الريؼ، الهنج، 

 يمنجاهؽنغ كؽنغ، سنغافؽره، ت
سقف عمى ندبة الجيؼ  2

 )القخوض( إلى الجخل
رومانيا، روسيا، صخبيا، 
النخويج، بؽلنجا، فخندا، 

 كخواتيا

تايمنج، كؽريا،الريؼ، هؽنغ كؽنغ، 
 كؽلؽمبيا

 كؽريا، البخازيل، الأرجنتيؼبؽلنج،  النمدا، هنغاريا،سقف عمى الإقخاض  3
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 تخكيا رومانيا، صخبيا، الأجنبية بالعملات
سقف عمى الائتمان أو  4

 النمؽ الائتماني
نيجيخيا، سنغافؽره، ماليديا،  كخواتيا

 الريؼ، هؽنغ كؽنغ، كؽلؽمبيا
قيؽد عمى العملات  5

 الأجنبية
 كخواتيا، هنغاريا، رومانيا،

 سمؽفاكيا
تيؼ، البخازيل، كؽلؽمبيا، الأرجن

البيخو، انجونيديا، كؽريا،ماليديا، 
تايمنج، نيجيخيا، جنؽب أفخيقيا، 

 لبنان
قيؽد عمى تبايؼ آجال  6

 الاستحقاق

فخندا، ايطاليا، رومانيا، 
 سمؽفاكيا، 

الأرجنتيؼ، كؽلؽمبيا، المكديغ، 
نيؽزلنجا، سنغافؽرة،  الارغؽاي،

 نيجيخيا، جنؽب أفخيقيا
بؽلنجا،  بمغاريا، كخواتيا، ت الاحتياطمتطمبا 7

 رومانيا، روسيا، صخبيا،
نيجيخيا و لبنان، ماليديا، كؽريا، 

الهنج، انجونيديا، الريؼ، 
البخازيل، الأرجنتيؼ، تذيمي، 

 كؽلؽمبيا، البيخو 
 الأرجنتيؼ و كؽلمبيا بؽلنجا، رومانيا، صخبيا، تخكيا تقييج تؽزيع الأرباح 8

 Macro-prudentialبعشػان  استشادا إلى تقخيخ صشجوق الشقج الجولي السرجر: عسل الباحث

Policy: What Instruments and How to Use Them? Lessons from 

Country Experiences, WP/11/238., 2011. 12-8، ص .  
 

 السسمكة الستحجة
ضخ البشظ السخكدي البخيصاني سيػلة ضخسة في نطامو السالي خلال العاميغ 

، وىػ أدنى مدتػى فائجة مشح 2009% خلال العام 0.5وأبقى عمى فائجة  2009و 2008
كسا قامت بخيصانيا  (.2009)مؤسدة الشقج الدعػدي،  1694تأسيذ البشظ في العام 

وأعمشت عغ خصة إنقاذ مالي بؿيسة  وكحلظ "بشظ الذسال". بذخاء بشظ " بخادفػرد أنج بشغمي"
، بيجف دعع رأسسال السرارف، كسا قامت الحكػمة مميار دولار 690تقجر بحػالي 

البخيصانية بزسان الاقتخاض السذتخك بيغ السرارف ودعع سيػلة السرارف )قشجح، 
(. وقج اعتسجت الخصة بذكل كبيخ عمى تخؽيزات ضخيبية كبيخة، وضخ سيػلة 45، 2009

تج السحمي % مغ الشا14مميار جشيو إستخليشي ) 200كبيخة في الجياز السرخفي بؿيسة 
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مميار جشيو لذخاء أصػل مرخؼية، كسا خفس  50الإجسالي(، وتػفيخ سيػلة نقجية بؿيسة 
% لحفد الاقتراد. كسا ضسغ البشظ الػدائع 1.5البشظ السخكدي البخيصاني سعخ الفائجة إلى 

مميار جشيو مغ الأصػل  50ألف جشيو، وتحسمت الحكػمة ما يقارب مغ  50لغاية 
 (. Horn ،2009 ،4-5مى الاستقخار السالي )السدسػمة لمحفاظ ع

 

دور السياسات الحكومية العربية في تحميك الاستمرار  رابعاً:

 المستمبلية الالتصادي ومواجهة الأزمات 

إضافة إلى العػامل مجى تأثخ اقتراد كل دولة بالأزمة السالية العالسية، يعتسج  إن
الإجخاءات والتجابيخ التي تتخحىا الجولة عمى تػقيت وسخعة ونجاعة  التي تع ذكخىا سابقا

ودولياً  إقميسياإلى الجيػد الخسسية  إضافة، ااقترادياتيمشفخدة لمحج مغ تأثيخىا في 
الجيػد الحكػمية والتجابيخ التي اتخحتيا الييئات ولا شظ إن  لإمتراص أثخ الأزمة.

ساعجت في ، قج العخبية الخقابية عمى أسػاق الأوراق السالية والبشػك السخكدية في الجول
إعادة انتعاش بعس أسػاق الأوراق السالية والتخؽيف مغ وشأة الأزمة السالية العالسية 

 عمى الشذاط الاقترادي بذكل عام.
دعع الشذاط  فيفي الجول العخبية الدياسات السالية التػسعية  نجحت وقج

اتبعتيا بعس الجول العخبية الدياسة الشقجية التػسعية التي  الاقترادي جدئيا، في حيغ إن
، مسا متجنية العخبية إلى مدتػيات الجول معطع في الأساسية الفائجة أدت إلى وصػل معجلات

، كسا إن تجخلات الحكػمات بذخاء أسيع ساىع في تػفيخ الديػلة وتخؽيس كمفة الاقتخاض
ػك لا سيسا البشػك السجرجة لا سيسا في دول الخميج قمل مغ فخص الإفلاس لكثيخ مغ البش

 تمظ السختبصة بالجيػن السدسػمة. 
الجعػات السصالبة بسديج مغ التحخر الاقترادي وعجم ومغ الججيخ بالحكخ، بأن 

دعػات غيخ مججية، الأمخ الحي جعل التذجد في التذخيعات أصبحت التجخل بالدػق 
يعج يشطخ ولع  ،والقػانيغ التي تزبط الأسػاق محل تخحيب لتحقيق الاستقخار الاقترادي

 إلييا عمى إنيا تذكل عائقاً أمام تصػر الأسػاق. 

تدتصيع الحكػمات العخبية مسثمة بػزاراتيا الاقترادية وبشػكيا وبشاء عمى ما سبق،         
الؿيام بالعجيج مغ التجابيخ والدياسات التي تداعج عمى تشػيع  ،السخكدية وىيئاتيا الخقابية

لاقترادياتيا وتقػية كياناتيا لمترجي  جية متشػعة ومتصػرةإنتا قاعجةوبشاء  ،مرادر الجخل
 أن. كسا 12 ختمف قصاعاتيا الاقتراديةم للأزمات الاقترادية وتقميل السخاشخ، وتشذيط
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 تحقيق عمى أكبخ قجرة تعصييا الدياسية لمزغػط تعخضيا وعجم البشػك السخكدية استقلالية

 ومغ ىحه الدياسات ما يمي؛. أىجافيا
لحكػمات العخبية السقتجرة في تأسيذ مذاريع تشسػية كبخى بالتعاون مع مبادرة ا .1

الرشاديق التقاعجية والقصاع الخاص ثع شخحيا للاكتتاب العام ؼيسا بعج مغ خلال 
، الأمخ الحي يعدز الاستثسار بشػعيو الحؿيقي والسالي وتػفيخ فخص عسل وتشػيع بػرصاتيا

 .مرادر الجخل وتػسيع القاعجة الإنتاجية

تذجيع تحػيل الذخكات العائمية إلى مداىسة عامة لمسحافطة عمى استجامتيا مغ  .2
خلال تقجيع الحػافد السؤقتة كالقخوض السيدخة والإعفاء الزخيبي والجسخكي لمسعجات 

 والأدوات التي تدتػردىا.

ومجى  ،تقييع ججوى الاستثسارات الحكػمية والرشاديق التقاعجية في الجول العخبية .3
اساتيا الاستثسارية خلال السجة الساضية لمػقػف عمى مجى تحقيق تمظ نجاح سي

 الاستثسارات لأىجافيا التي أنذئت مغ أجميا ومجى قجرتيا عمى الاستقخار والاستجامة.

تحػيل جدء مغ الذخكات التي تستمكيا الجولة بالكامل إلى شخكات مداىسة عامة  .4
زاعيا إلى قػاعج الحػكسة ليديل عغ شخيق شخح جدء مغ حرتيا للاكتتاب العام لإخ

 .الجوري  مخاقبتيا وتقييسيا

تتشاسب مع التصػرات  الأوراق السالية إدخال أدوات استثسارية ججيجة لدػق  .5
 الخاىشة وتشدجع مع رغبات السدتثسخيغ. 

استغلال الفػائس السالية الستحققة في بعس الجول العخبية وصشاديقيا الديادية  .6
الجول الشاشئة دوليا والجول العخبية و القصاعات الإنتاجية في  في استثسارات حؿيؿية في

 لتشسيتيا للأجيال الحالية والقادمة.

وضع خصة شسػحة وشػيمة الأجل في دول الخميج تخمي إلى خفس ترجيخىا مغ  .7
، وتحػيل نفصيا إلى مشتجات مكخرة أو بيجف تشػيع مرادر الجخل الشفط الخام
مزيفة بحلظ ؾيسة أكبخ  والغاز كخصػط تغحية لرشاعاتيا،واستخجام الشفط  بتخوكيساويات

وتػفيخ فخص أكبخ لمعسل واستخجام البتخوكيساويات والسشتجات السكخرة كسجخلات  لرشاعاتيا
 لإنتاج سمع نيائية عمى مبجأ الخوابط الأمامية والخمؽية.

، في الييئات الخقابية التخكيد عمى عسميات الإفراح وتصبيق قػاعج الحػكسة .8
وتصػيخ الأشخ والتذخيعات الخقابية بذكل مدتسخ، والاىتسام بتشػيع وتصػيخ أدوات 

 استثسارية ججيجة.
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 الإنتاجيةوتعسيق القاعجة تعسيق التعاون الإنتاجي والاقترادي العخبي العخبي،  .9
وعمى جسيع الأحػال لا بج مغ ، وزيادة التبادل التجاري البيشي وتشػيع أسػاق صادراتيا

 .عالسية كحلظإقميسية و العالسية تتصمب حمػل الإقميسية و التحجيات  اليقيغ بان

تعديد قجرات ، و إنذاء نطام إنحار مبكخ عخبي لمتشبؤ بالأزمات السحمية والجولية .10
الخقابية والتشطيسية مغ خلال تصػيخ التذخيعات وإنفاذىا لتسكيشيا مغ تحجيج تخكيد  الأجيدة

رة كبيخة إلى درجة تيجد الشطام، وذلظ مغ خلال السخاشخ في وقت مبكخ ومشع نسػىا برػ 
رصج جسيع السخاشخ التي قج تكػن الذخكات معخضة ومشكذفة عمييا ثع اتخاذ تجابيخ لمحج 

 إنكارسيػلة  الأجيدةمغ تأثيخ تمظ السخاشخ وحساية سلامة الشطام، لان ما كان يعيب ىحه 
 وجػد السذكلات في الذخكات.

انجتيا لمذخكات الستذابية وتذجيعيا نحػ الانجماج دعع الحكػمات العخبية ومد  .11
لتذكيل كيانات اقترادية قػية قادرة عمى امتراص أي مذكلات مالية متػقعة وتعديد 

 قجراتيا التشافدية إقميسيا ودولياً لسػاجية الذخكات متعجدة الجشديات.

 الاستشتاجات والتػصيات
صية ركدت في سياساتيا عمى ضخ يسكغ الاستشتاج بأن الجول العخبية لا سيسا الشف

الديػلة في الأجيدة السرخؼية وضسان الػدائع وشخاء السحافع الاستثسارية وبعس الأوراق 
السالية السجرجة وإتباع سياسات مالية ونقجية تػسعية، وىحه الشتيجة تؤكج صحة فخضية 

الستػقعة  ة الأزماتلسػاجيالاحتخازية  ػياب الدياسات الاقترادية العخبيةالجراسة الستعمقة ب
بيشسا ركدت السؤسدات الجولية عمى سياسات الاستقخار السالي وتخكيدىا عمى ردود الأفعال. 

وسياسات التحػط وتعديد نطع السخاشخ، فزلا عغ سياسات حفد الاقتراد وإجخاء 
إصلاحات تتعمق بالذفاؼية والسداءلة ومػاجية الفقخ والتخيث ؼيسا يتعمق بدياسات التحخر 

قترادي. وأما الجول الأجشبية الستقجمة وجّيت سياساتيا عمى ضخ الديػلة والتخكيد الا
 عمى قػاعج الحػكسة والذفاؼية.  

 رؤوس حخكة وحخية وتصػرىا، الأسػاق وتعقجىا وتذابظ العػلسة تيخةو إن تدايج 

ة الأمػال السفخشة خلال الدشػات التي سبقت الأزمة وما رافق ذلظ مغ تصػرات تكشػلػجي
كبيخة، سببت تدارع اتداع الفجػة بيغ حجع الاقتراد الحؿيقي ووىع الاقتراد السالي، 
الأمخ الحي لع تدتصع الأنطسة الاقترادية تحسمو مسا سبب مذاكل وأزمات اقترادية 

 محمية وعالسية كسا حجث في الأزمة السالية العالسية. 
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ستحجة الأمخيكية دفعت تكاليفيا أن الأزمة السالية العالسية التي سببتيا الػلايات ال
مختمف دول العالع. وإن الشطام الخأسسالي الغخبي أصبح في مػضع شكػك حػل قجرتو عمى 

، ودليل ذلظ ترحيح نفدو بشفدو عشج تعخض الأنطسة الاقترادية إلى التحجيات الحؿيؿية
 بالحكخ، إنومغ الججيخ . تجخل الجول الغخبية غيخ السدبػق لإنقاذ مؤسداتيا الاقترادية

التشبؤ أكبخ السؤسدات الاقترادية العالسية كرشجوق الشقج الجولي مثلا، قج فذل في 
تقجيع مؤشخات أو اقتخاحات لتفادييا، وىحا يعشي إن آلية مخاؾبة و قبيل وقػعيا بالأزمة 

الاقتراد العالسي عاجدة عغ التشبؤ بالأزمات السالية والاقترادية السحتسمة، ولا يػجج أنطسة 
إنحار مبكخ حؿيؿية رغع كثخة الحجيث عشيا، كسا يعشي أيزا إن الفكخ الخقابى القجيع الحي 

 متصػرات العالسية الجارية. عمى عجم مشاسبتو لكان معسػلا بو في الساضي يبخىغ 
إن الدياسات التحفطية التي كانت تتبعيا بعس البشػك السخكدية وتمدم البشػك 

سػاجية الأزمة السالية العالسية عمى افتخاض بقاء العػامل بالتقيج فييا، أثبتت ججواىا ل
الأخخى عمى ما ىي عميو. فعجم التذجد بالإقخاض في الػلايات الستحجة الأمخيكية لع يػؾف 

بشظ أمخيكي رغع خصة الإنقاذ  200نديف الإفلاس السرخفي الحي كان مريخ أكثخ مغ 
لغخبية إلا إن ىحه الخصط لع تعف مغ رغع خصط الإنقاذ الكبيخة في الجول او  العسلاقة.

إفلاس عذخات البشػك الغخبية وىحا يجل عمى إن ىحه الخصط ساعجت بالحج مغ اثخ الأزمة 
، وبجون ىحه الخصط ستكػن تجاعيات الأزمة وخيسة وربسا تستج لدشػات وليذ وقفيا

 .  شػيمة
لبشػك العخبية، إن الأزمة السالية العالسي أثخت عمى البػرصات العخبية أكثخ مغ ا

قجرة الييئات الخقابية عمى أسػاق الأوراق السالية لإمتراص أثخ الأزمات وىحا يعشي ان 
الاقترادية أقل مغ قجرة البشػك السخكدية عمى ذلظ. ويسكغ تفديخ جانب مغ ىحه الشتيجة 
بدبب وجػد خمل في بشية وتخكيبة ـياكل أسػاق السال لا سيسا في دول الخميج بدبب 

تيا مغ قمة التشػيع الاقترادي، وحجاثتيا مقارنة بالجياز السرخفي، كسا يبجو بأن معانا
، فزلا عغ الأىسية الخصج السبكخ للأزمات والسخاشخ أكثخ نزجا في الجياز السرخفي

وؼيسا يتعمق  .الاقترادية الكبخى لمجياز السرخفي ودوره في تحقيق الاستقخار الاقترادي
تشتاج بان سػق رأس السال الػششي كان مغ أكثخ القصاعات يسكغ الاس بالدػق السحمي،

الاقترادية السحمية تأثخا بالأزمات الاقترادية الستعاؾبة، وىحا يذيخ بأن الدياسات الستخحة 
، وربسا الانفتاح 2015-2009لع تفمح بػؾف نديف تخاجع سػق عسان السالي خلال السجة 

لسحمي يفدخ جانب مغ ىحا التخاجع السدمغ، الدائج عمى الاستثسار الأجشبي في  الدػق ا
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إضافة إلى شبيعة السخاشخ في ىحا الشػع مغ الاستثسار، فزلا عغ إن غالبية الدياسات 
الستخحة ما زالت مذاريع قػانيغ لع تتخجع عمى أرض الػاقع بعج. والػاقع يجل عمى إن 

الستخحة في ىيئة  الدياسات التي اتخحىا البشظ السخكدي الأردني أكثخ فعالية مغ تمظ
 الأوراق السالية.

رغع الآثار الدمبية للأزمة السالية العالسية، فأنيا لا تخمػ مغ بعس الجػانب و 
الإيجابية وأخح العبخ والجروس ومشيا عمى سبيل السثال؛ إعادة تختيب الأولػيات، وإجخاء 

جدة كالحػكسة بعج أن بيّشت مػاشغ الخمل في مجالات متع مخاجعة شاممة لمخصط التشسػية
، وتػجيو الاستثسارات السياجخة للاستثسار في الأوشان، أو عمى وإدارة السخاشخ والعػلسة

إجخاء مخاجعة شاممة ومؤسدية وكحلظ الأقل تغييخ خارشة الاستثسارات العخبية وتشػيعيا. 
ىحا ودورية لمتذخيعات التي تقمل الفجػة بيغ الاقتراد الحؿيقي وفقاعة الاقتراد السالي. و 

كسا ان يعشي أن سياسة ردود الأفعال لا تكفي بجون تصػيخ مػسّع للأنطسة والتذخيعات. 
قج يتصمب إعادة الشطخ بالأنطسة فذل السؤسدات الجولية بالتشبؤ بالأزمات الاقترادية 

مخاجعة إجخاء ، وكحلظ والقػانيغ التي تديخ عسل السؤسدات الاقترادية الجولية الكبخى 
الخأسسالي الحي يجعػ الى التحخر السفخط،  سذ التي قام عمييا الشطامشاممة وجحرية للأ

تصػيخ الأمخ الحي يتصمب تغييخ مشيجي في أسمػب التعامل مع تمظ الأزمات فزلا عغ 
 التي تييئ الطخوف السػاتية لمتعامل مع الأزمات. مػسّع للأنطسة والتذخيعات
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 الدراسةهوامش 
                                                 

في العام قصخ الحي عقج في  العخبي السرخفي السؤتسخفي قاىا ألخلال كمسة  الشقي حدغ الخحيع عبج 1
2011. 

 ، ووردتجسعية البشػك في الأردنالتي نطستو  في مشتجى عسان السرخفيلو  رئيديةكمسة إثشاء  2
 .2011في التقخيخ الدشػي لجسعية البشػك في الأردن لعام 

مػقع شخكة تأميغ الػدائع الفجرالية عمى الخابط  3
https://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html. 

4 World Economic Outlook (WEO) Update, January 2015. Available  [on-

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/01/info.htmline]  
القانػن وذلظ  حساية السػدعيغ لجى البشػك بزسان ودائعيع لجييا وفق أحكامضسان الػدائع يعشي  5

 .تذجيعاً للادخار وتعديد اً لمثقة بالشطام السرخفي
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لأنطسة والقػانيغ الكفيمة بإدارة الشطام السرخفي بكفاءة بعيجا تعشي الحػكسة السؤسدية الالتدام با 6

عغ السخاشخ مغ خلال الاستخشاد بأنطسة بازل و إتباع أسذ الذفاؼية والإفراح والتجقيق 
 والسخاؾبة والالتدام مغ قبل كافة مؤسدات الجياز السرخفي والستعامميغ معيا.

( مميار دولار 5تخريز مشحة بؿيسة ) 2011قخر مجمذ التعاون لجول الخميج العخبي عام  7
ع التشسػية في السسمكة الأردنية الياشسية، عمى مجى خسذ يأمخيكي و ذلظ لتسػيل السذار 

متػفخ عمى رابط وزارة التخصيط والتعاون الجولي الأردنية  سشػات.
http://www.mop.gov.jo/Pages/viewpage.aspx?pageID=92   

(. أىع الإنجازات والشطخة السدتقبمية . مادة غيخ مشذػرة. عسان، 2015ىيئة الأوراق السالية ) 8
 الأردن.
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