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راسةهذهتهدف:ملخص ريخهاالحالیةالعالمیةالمالیةٔزمةالتعریفإلىا رزو ٔ مدىلىٔكثرلتركيزالضوءسلیطثمٔسبابها،و
ثٔير ٔزمةهذهت وللىا ةا ةوتجارتهاوالعربیةالنام لىعموماالخارج صادو ريق تظلفيخصوصاالجزا د التيالجدیدةالت

شریةوالتنمیةالمستدامةالتنمیةتفرضها ا.ال تإلىالبحثهذافيتطرق صادیةالتنمیةتحد رفيق إفرازاتٔعقابفيالجزا
ٔزمة ٔزمةهذهتخطئولخروجالإستراتیجیةالتدابيرمعرفةوا قا ؤهدافوتحق .الإنمائیةا

The global financial crisis and its impact on development in Algeria
Summary: This study aims to introduce the current global financial crisis and its history and
the most prominent causes; and highlight the focus more on the impact of this crisis on
developing countries and Arab and foreign trade in general and on the Algerian economy in
particular, especially in light of new challenges posed by sustainable development and human
development. So, in this research, we dealt with the challenges of economic development in
Algeria in the wake of the crisis and the strategic measures to break or overcome this crisis
and achieve the developmental objectives of the state.

ة :مقدم
دالتنمیةتعد تٔ ةلىیقضئفضلالملبناءالنالغا سانیةالمعا رتقاءالرفاهیةإلىويهدفالإ داثوذتمعو تغیيراً◌ُ ٕ

تكافةلىحضار تمعمستو صادیةا عیةق ج ةو يلقدروالسیاسیةوالثقاف اتلىبهیقضيا لفمس ویضمنالت
ينحق ةالمواردفيالمحتا تمعفيالمتا صادیةوالتنمیة.ا دهيق زٔ ٔساسیةالركا دةإلىتهدفٔنهاالشاملتنمیةا لز ا

رتقاءالقومي شةبمستوىو سانمع لیةالفجوةوتقلیلالإ ا صادهیكلریبةتعدیلمعا ةقطاعلصالحالقوميق ارةالصنا والت
تمعفي يا ولتهمفه ٔزمةظلوفي.سواءدلىوالفقيرةالغنیةا تالتيالعالمیةالمالیةا ةالمالیةالمؤسساتفيهاسب ٔمرك ا
حفي یةالقروضم یللهاسبقلمبصورةالسك ثم ن(الممتلكاتقيمةإلىالقروضسبةازدادتح القروضهذهقدمتو)المسا

نیةالجدارةٔوالضعیفةالملاءةٔصحابالمستهلكينمنبيرلعدد رالردیئة،الائ وبفضلالمؤسساتلهذهالمالیةالوضعیةلىذٔ
ة شابكدر يرةال ةالمالیةالمؤسساتبينالك داثبعدخصوصاوالمصرف ٔدواتاست الفيالجدیدةالمالیةا وفيامةبصفةالماليا
تمویلمجال دفيوالمتمثلاصةبصفةالعقاريا س یةالقروضبتحویلوذالتوریقٔوال القروضبتمدعومةسنداتإلىالسك

دىتعرضفإنإذ،المؤسساتهذهشابكإلىیؤديمما وانهیارتعثرإلىیؤديقدالإفلاسٔوللانهیارالمالیةالمؤسساتإ
ٔزمةهذهدوىوانتقلت.ٔخرىمالیةمؤسسات ٔسواقإلىا وللاسالعالمدولتلفالمالیةا ةا رهاوسبةالنام ٔ لىكونت

صادیةالعلاقاتحجمحسب ولبينالمالیةق ةا ولوتعتبر.الخاروالعالمالنام ٔقلالعربیةا راا ٔ مقارنةالعالمیةالمالیةٔزمةت
ولاندماجلقذوالعالم،فئخرىبدول ٔسواقفيالعربیةا الإنفاقرامجومواصالنفطیةالعوائدوإلىةمنالعالمیةا

ریةالمشاریعفيالحكومي ولمعظمىس هشكلاومما.ٔخرىةمنالعربیةا صادٔنف ريق تمنكغيرهالجزا صاد اق
ول رسوفالعربیةا ٔ سبولوالعالمیةالمالیةٔزمةیت ثٔيرمدىما:التالیةالإشكالیةتبرزالمعطیاتهذهظلوفي.ٔقلب ت
ٔزمة صادلىالعالمیةالمالیةا ري،ق ٔزمةهذهستعرقلوهلالجزا صادیةنمیتهارامجا صدىویفق رس هذهلمشاكلالجزا
ٔزمة طلباتظلفيا التنمیة؟م
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دىتعرضفإنإذ،المؤسساتهذهشابكإلىیؤديمما وانهیارتعثرإلىیؤديقدالإفلاسٔوللانهیارالمالیةالمؤسساتإ
ٔزمةهذهدوىوانتقلت.ٔخرىمالیةمؤسسات ٔسواقإلىا وللاسالعالمدولتلفالمالیةا ةا رهاوسبةالنام ٔ لىكونت

صادیةالعلاقاتحجمحسب ولبينالمالیةق ةا ولوتعتبر.الخاروالعالمالنام ٔقلالعربیةا راا ٔ مقارنةالعالمیةالمالیةٔزمةت
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زٔمةالیومالعالميمر صادیةب ٔبعادجمیعقوتهافيتطالادةاق صادیةا سانیةالجوانبإلىوتتعداهاق ٔخرى،الإ صرولما رهایق لىٓ
ت دةالولا ةالمت ٔمرك ةالحواجزتخطتبلا شملالجغراف .العالمدولجمیعل

زٔمةتعریف/1 ٔزمة:المالیةا ٔصولمنٔكثرٔونوعٔسعارفيالمفاجئنخفاضهيلتعریفالمالیةا دمماديمالرٔسإماا ست
ةالعملیةفي لالإنتاج لاتم ة،المعداتوا ٔب ةحقوقهيمالیةٔصولإماوا لالسلعي،لمخزونٔوالماديالماللرٔسملك م

ٔسهم توا ارحسا لاً،د ةحقوقٔنهأوم ٔصولملك لیةالعقودمنهاومالیة،مشتقاتسمىهذهوالمالیة،ل لنفط(المستق
بیةلعملاتٔو ٔج لاً ا ةٔ،مأصولقيمةانهارتفإذا.)م .تملكهاالتيالمؤسساتقيمةانهیارٔوإفلاسیعنيقدذفإنفج
ٔزمةريخ/2 ة،ٔزمةالمالیةالرٔسمالیةشهد:2ا ق يغماحق ٔسواقبينالحواجزٔزالتالمالیةالعولمةٔننعلملضبط؟دثا المالیةا

ٔموالرؤوسوحررت ٔثناءهذهوفي.المالیةوعولمتا دا ٔتالودائع،بنوكلنظامموازیةلسوقبنكينظامو عالبنوكوبد وشتريت
ٔسواقفيالسندات د"بیعرفماومماالمالیةا س ثمرلكليمكنلتداولقابلسندإلىقرضاالبنكيحولٔي،"ال ٔنمس

عهاوشتریه دهذاوقدم.وقتٔيفيی س اطر،منلحمایةفعاوسانهلىال ها ٔسواقفيبطر نٔوهكذاا اطرف تتداولا
اطرةقروضيممنشخصٔيیعرفٔندونیدإلىیدمن ٔت.حجمهاوكما شكلوبد ٔزمةملامحت مامعم2006امٔواخرفيا

زٔمة"عرف يرزدهارشجعفقد،"العقاريالرهنب ٔميریةالعقاراتلسوقالك وشركاتالبنوك،2006-2001اميبينماا
لجوءلىالإقراض اطر،مرتفعالعقاريالإقراضإلىا حوهوا تبدونقروضمقترضينم ة،ضما اطركاف سعرمقابلبيرةوبم

لى،فائدة قبهدفٔ حمنممكنقدرٔكبرتحق ٔر دتثم.ا ث،وتيرتهاتصا ،العملاقةالمالیةالمؤسساتمنالعدیدانهارتح
ٔصبحت ٔزمةو صادتهددا ٔزمةريخالبعضورجع.كلالعالميق ةإدارةظلفيم2001امإلىا سالس داثوبعدبوشالرئ ٔ

تمبرمنعشرالحادي ث،س تٔقحمح دةالولا ستانالعراقفيطویحروبفيالمت ٔفغا ةالميزانیةلىجرمماو ٔمرك النفقاتا
زامن،الطائالعسكریة ٔمرهذاو اريالعجزمعا اريالميزانفيالمتراكمالت ٔمركيالت .ا

رز/3 بابٔ زٔمةسٔ برجع:1ا سيالس ٔزمةفيالرئ يالماليالنظامسوءإلىالحالیةا عها تت دة،الولا الرٔسماليفالنظامالمت
ٔدواتهلیاتهتعتمد شاطٔصبححتى،بيرةبصورةالإقراضفيالتوسعلىو صاديال المشاریعتمویلفيبيرةبصورةلیهیعتمدق

صادیة ٔصبحت،ق لإضافة.لیهتقومالمالیةالمعاملاتٔكثرو لضخمةٔموالرؤوستدفقإلىو مفرطتوسعرافقهاواتيا
كٔددونالإقراضفيوسریع نیةالملاءةمنالت دةلىیعملممالمقترضين،الائ المحلیةالبنوكىتحصیلهافيالمشكوكالقروضحجمز

ادیةالعملاتإزاءالمحلیةالقيمةفياسميانخفاضيحدثوعندها. ةإلىیؤديماوهذاالق .3الخارجنحوالرٔسمالیةالتدفقاتمنمو
دةلىقائماكونالإقراضنظامٔنوالمفروض ةقا دةبدورهامعتمدةمصرف ٔسواقوكبرتنمتكلمابحیث،رٔسمالیةقا كلماالمالیةا

دةكانت ةوتضخمتكبرتالإقراضعملیاتٔنهودثماولكن،وكبرنموالرٔسمالیةالقا ناسقةيربدر دةنمومعم القا
نيدولار36هناكموجودنقديدولاركلمقابلٔصبحٔنإلىالمالیةالمؤسساتفيالإقراضدودووصلت،لمصارفالرٔسمالیة ائ

سبةولوتذبذبٔيكونالحاهذهوفي،)كتابي( فيموجودةٌ المشكلةبذورٔنلنایظهروهكذا.مالیةٔزمةإلىیؤدي%30ب
ٔسبابمنیعدو.لیاتهوفيالرٔسماليالنظامٔصل ٔمركيالماليالنظامفيالإداریةالكفاءةضعفا معایيرلىالرقابةقفيتمثلت،ا

ن، ثالائ حتعظيمبهدف– الإقراضفيالمالیةالمؤسساتتوسعتح ٔر ذدون-ا تٔ ةالضما العمیلىكونٔنودونالكاف
ةقيمةذاتٔصولٔوممتلكات نالمواطنينعجز،ن ة"تمتعونلاا نیةلمصداق یونتسدادعن"الائ جرمماليهمالتيا
لىالمالیةالمؤسساتتلىالویلات صادو ٔزمةٔنذإلىٔضف.كلق تا يرالعسكريالإنفاقمعزام لمنالك ق
ةالحكومة ٔمرك ستانلىحربهالىا ث،والعراقٔفغا فاعوزارةميزانیةبلغتح ةا ٔمرك اغون(ا 611م2007امفي)الب

تالعسكريالإنفاقٔنكما،دولارملیار ةلولا ٔمرك قةفيدولارملیون371العراقفيا ق دةا ت،الوا زام العجزمعٔیضاو
ير اريالميزانفيوالمتراكمالك ٔمركيالت تميزانیةفيالعجزٔنالعلممعهذاا دةالولا اسیامستوىسجلالمت ملیار455لیبلغق
ٔمرانوهذانم2008المالیةالسنةفيدولار ٔزمةوقعمنزاداا صادلىا ٔمركيق سهوتجاوزهالیهالصعبمنوجعلتا
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ٔدواتهلیاتهتعتمد شاطٔصبححتى،بيرةبصورةالإقراضفيالتوسعلىو صاديال المشاریعتمویلفيبيرةبصورةلیهیعتمدق
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دةلىقائماكونالإقراضنظامٔنوالمفروض ةقا دةبدورهامعتمدةمصرف ٔسواقوكبرتنمتكلمابحیث،رٔسمالیةقا كلماالمالیةا
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لىالمالیةالمؤسساتتلىالویلات صادو ٔزمةٔنذإلىٔضف.كلق تا يرالعسكريالإنفاقمعزام لمنالك ق
ةالحكومة ٔمرك ستانلىحربهالىا ث،والعراقٔفغا فاعوزارةميزانیةبلغتح ةا ٔمرك اغون(ا 611م2007امفي)الب

تالعسكريالإنفاقٔنكما،دولارملیار ةلولا ٔمرك قةفيدولارملیون371العراقفيا ق دةا ت،الوا زام العجزمعٔیضاو
ير اريالميزانفيوالمتراكمالك ٔمركيالت تميزانیةفيالعجزٔنالعلممعهذاا دةالولا اسیامستوىسجلالمت ملیار455لیبلغق
ٔمرانوهذانم2008المالیةالسنةفيدولار ٔزمةوقعمنزاداا صادلىا ٔمركيق سهوتجاوزهالیهالصعبمنوجعلتا
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ت دةالولا ةالمت ٔمرك ةالحواجزتخطتبلا شملالجغراف .العالمدولجمیعل

زٔمةتعریف/1 ٔزمة:المالیةا ٔصولمنٔكثرٔونوعٔسعارفيالمفاجئنخفاضهيلتعریفالمالیةا دمماديمالرٔسإماا ست
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ر/4 زٔمةٔ صادیةوالمالیةا ارةسیاساتلىالعالمیةق ةالت ولفيالخارج ةالعربیةا ه:والنام ارةتوا ةالعربیةالت دةالیومالخارج
ت ٔزمةٔنتجتهاتحد صادیةالمالیةا ق اتلىتداعیاتهاوالعالمیةو ةوالمالیةالقطا ةوالإنتاج ولفيالخدم ولالمتقدمةا ةوا ،النام

سبولكن فاوتة،ب رزلعلوم تمویلمجالاتفيرزتالتداعیاتهذهٔ ارةالمصرفيا تاستمرارظلفيلت منددصرفسعرتث
ولار،مقابلعملاتها نموفٓاقوا نخفاضالنفط،قطاعفيا ریةالتدفقاتحجمفيو بیةس ٔج والمغتربينتحویلاتوالمباشرةا

ةالعائدات داتوالسیاح ثٔيراتلتنمیة،الرسمیةالمسا تئو.العربیةالعملٔسواقلىوالت داتهذهت يالوقتفيالمست هزاللاا ف
ارة وددةمنتعانيالعربیةالت لوق یةالسوقمنستفادةإمكانیةمنتحدعراق .الواسعةالعربیةستهلا

ر:ؤلاً  زٔمةٔ ولتجارةلىا ةا يرنخفاض:النام ٔولیةالموادخصوصاً والسلعٔسعارفيالسریعوالك انخفاضإلىلإضافةالنفطوا
ةالخدماتلىالطلب ولفيالسیاح ة،ا و.2009اممل%10و%5بينماالعلمیةالصادراتٔسواقفيالطلبراجعفقدالنام

ولصادراتتتراجعٔنالمتوقعمن ةا .2009اممل%3-%2بحواليالنام
ولحصةبقاء ةا ارةإجماليمنالنام ارةنمومنالرغملى%1دونزاللاالعالمیةالت ٔولیةالموادشكلٔنه%12بمعدلالعالمیةالت ا

كٔبرالحصة ولصادراتإجماليمنا ة،ا لفعلىالنام ذ%28بنحوالمعادنوالوقودٔسعارارتفعتالمثال،س .2000امم
كماش ةالوفراتا ارة،تمویلالمو اریةالتدفقاتراجعفيبيرشكلساهمالت ة،وللاسوالت رقامابحسبالنام العامالمد
ارةلمنظمة .العالمیةالت

ثٔير:نیا ولتجارةلىالت ارةتعتبر:العربیةا ةالت اةالخارج تربطالتيالق صاد ولاق لالهامنلالهامنتمرلتاليو،ببعضهاا
ثٔيرات ٔزماتت صادیةا ٔزمةمنالثانیةالمرفيحصلماوهذا.خٓرإلىبمنق إلىالمیةمالیةٔزمةمنتحولهابعدٔيالعالمیة،ا

صاديرودٔزمة تحصانةفيامشكلساهمالعالمیةالمالٔسواقمجملارتباطضعفٔنذ.المياق صاد تداعیاتمنالعربیةق
ٔزمة رتإنوالعالمیة،المالیةا ٔ ولبعضت رصنادیقوالغنیةالعربیةا ماالتيالعالمیةالمالیةلمؤسساتتمویلهاجراءمنالعربیةس
ت قٔاليمالعربیةالمنظمةارتباطمعؤفلستوتهاوتمالب ٔخرىالعالمب واتبرا اریة،الق ریتعلقفلاسوالت الغازوالنفطبتصد

اتو ویةالمنت ارةحجمتقلیصإلىالنفطلىالعالميالطلبفيالحادالهبوطٔدىفقد،البیترو ةالعربیةالت .الخارج
اتوالنفطقطاعلىسلباً هذاوانعكس ببيرشكلبهالمرتبطةالقطا ضس روالإنتاجحجمتخف تبعاتالتطوراتلهذه.س

شغیلفٓاقلىٔیضاً سلبیة توال ضتحد لىمنٔصلاً تعانيالتيالعربیةالمنطقةفيالبطامعدلاتتخف ویصلالعالمفيلبطامعدلٔ
.%1.4إلى
ثٔير/ ٔزمةت تلىالمالیةا صاد حمایةفيبيردإلىساهمالعالمیةالمالیةٔسواقالعربیةالمالٔسواقارتباطضعفإن:العربیةالمنطقةاق

ت صاد رمنالعربیةق ٔ اشرشكلالت ٔولىلمرم ٔزمة،منا اءا رست الخلیجیة)السیادیة(الصنادیقببعضلحقتالتيالخسا
هلى ثمرنالخصوصو ثمرنوالمس ٔفرادمنالمس نا ثمرواا ةالمالیةالمؤسساتفياس ٔمرك تماالتيا ٔما.ٔفلستوتعثرتٔنلب

ول رتفقدالنفطیة،يرالعربیةا ٔ اشر،يرشكلٔزمةت راتحجمراجعم يهاالواردةس ولمنإ والغنیة،والنفطیةالعربیةا
رتبدورهاالتي ٔ رهات ٔسواقفيبخسا انطلاقاو.2008اممنالثانيالنصفلال%50بحواليالنفطٔسعاربتراجعوالعالمیةالمالیةا
نمومعدلاتفيراجعإلىالتوقعاتٔشارتهذا،من صاديالرودضوءلىخصوصاالقادمة،الفترةلالالعربیةالمنطقةفيا ق

ولیةالجهودرغموالعالمي، سیقا صادیةوالنقدیةوالمالیةالسیاساتلت دالعالمیةق ٔزمةتداعیاتمنل .ا
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ةالخدماتلىالطلب ولفيالسیاح ة،ا و.2009اممل%10و%5بينماالعلمیةالصادراتٔسواقفيالطلبراجعفقدالنام

ولصادراتتتراجعٔنالمتوقعمن ةا .2009اممل%3-%2بحواليالنام
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ر/4 زٔمةٔ صادیةوالمالیةا ارةسیاساتلىالعالمیةق ةالت ولفيالخارج ةالعربیةا ه:والنام ارةتوا ةالعربیةالت دةالیومالخارج
ت ٔزمةٔنتجتهاتحد صادیةالمالیةا ق اتلىتداعیاتهاوالعالمیةو ةوالمالیةالقطا ةوالإنتاج ولفيالخدم ولالمتقدمةا ةوا ،النام

سبولكن فاوتة،ب رزلعلوم تمویلمجالاتفيرزتالتداعیاتهذهٔ ارةالمصرفيا تاستمرارظلفيلت منددصرفسعرتث
ولار،مقابلعملاتها نموفٓاقوا نخفاضالنفط،قطاعفيا ریةالتدفقاتحجمفيو بیةس ٔج والمغتربينتحویلاتوالمباشرةا

ةالعائدات داتوالسیاح ثٔيراتلتنمیة،الرسمیةالمسا تئو.العربیةالعملٔسواقلىوالت داتهذهت يالوقتفيالمست هزاللاا ف
ارة وددةمنتعانيالعربیةالت لوق یةالسوقمنستفادةإمكانیةمنتحدعراق .الواسعةالعربیةستهلا

ر:ؤلاً  زٔمةٔ ولتجارةلىا ةا يرنخفاض:النام ٔولیةالموادخصوصاً والسلعٔسعارفيالسریعوالك انخفاضإلىلإضافةالنفطوا
ةالخدماتلىالطلب ولفيالسیاح ة،ا و.2009اممل%10و%5بينماالعلمیةالصادراتٔسواقفيالطلبراجعفقدالنام

ولصادراتتتراجعٔنالمتوقعمن ةا .2009اممل%3-%2بحواليالنام
ولحصةبقاء ةا ارةإجماليمنالنام ارةنمومنالرغملى%1دونزاللاالعالمیةالت ٔولیةالموادشكلٔنه%12بمعدلالعالمیةالت ا

كٔبرالحصة ولصادراتإجماليمنا ة،ا لفعلىالنام ذ%28بنحوالمعادنوالوقودٔسعارارتفعتالمثال،س .2000امم
كماش ةالوفراتا ارة،تمویلالمو اریةالتدفقاتراجعفيبيرشكلساهمالت ة،وللاسوالت رقامابحسبالنام العامالمد
ارةلمنظمة .العالمیةالت

ثٔير:نیا ولتجارةلىالت ارةتعتبر:العربیةا ةالت اةالخارج تربطالتيالق صاد ولاق لالهامنلالهامنتمرلتاليو،ببعضهاا
ثٔيرات ٔزماتت صادیةا ٔزمةمنالثانیةالمرفيحصلماوهذا.خٓرإلىبمنق إلىالمیةمالیةٔزمةمنتحولهابعدٔيالعالمیة،ا

صاديرودٔزمة تحصانةفيامشكلساهمالعالمیةالمالٔسواقمجملارتباطضعفٔنذ.المياق صاد تداعیاتمنالعربیةق
ٔزمة رتإنوالعالمیة،المالیةا ٔ ولبعضت رصنادیقوالغنیةالعربیةا ماالتيالعالمیةالمالیةلمؤسساتتمویلهاجراءمنالعربیةس
ت قٔاليمالعربیةالمنظمةارتباطمعؤفلستوتهاوتمالب ٔخرىالعالمب واتبرا اریة،الق ریتعلقفلاسوالت الغازوالنفطبتصد

اتو ویةالمنت ارةحجمتقلیصإلىالنفطلىالعالميالطلبفيالحادالهبوطٔدىفقد،البیترو ةالعربیةالت .الخارج
اتوالنفطقطاعلىسلباً هذاوانعكس ببيرشكلبهالمرتبطةالقطا ضس روالإنتاجحجمتخف تبعاتالتطوراتلهذه.س

شغیلفٓاقلىٔیضاً سلبیة توال ضتحد لىمنٔصلاً تعانيالتيالعربیةالمنطقةفيالبطامعدلاتتخف ویصلالعالمفيلبطامعدلٔ
.%1.4إلى
ثٔير/ ٔزمةت تلىالمالیةا صاد حمایةفيبيردإلىساهمالعالمیةالمالیةٔسواقالعربیةالمالٔسواقارتباطضعفإن:العربیةالمنطقةاق

ت صاد رمنالعربیةق ٔ اشرشكلالت ٔولىلمرم ٔزمة،منا اءا رست الخلیجیة)السیادیة(الصنادیقببعضلحقتالتيالخسا
هلى ثمرنالخصوصو ثمرنوالمس ٔفرادمنالمس نا ثمرواا ةالمالیةالمؤسساتفياس ٔمرك تماالتيا ٔما.ٔفلستوتعثرتٔنلب

ول رتفقدالنفطیة،يرالعربیةا ٔ اشر،يرشكلٔزمةت راتحجمراجعم يهاالواردةس ولمنإ والغنیة،والنفطیةالعربیةا
رتبدورهاالتي ٔ رهات ٔسواقفيبخسا انطلاقاو.2008اممنالثانيالنصفلال%50بحواليالنفطٔسعاربتراجعوالعالمیةالمالیةا
نمومعدلاتفيراجعإلىالتوقعاتٔشارتهذا،من صاديالرودضوءلىخصوصاالقادمة،الفترةلالالعربیةالمنطقةفيا ق
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ٔزمة رتإنوالعالمیة،المالیةا ٔ ولبعضت رصنادیقوالغنیةالعربیةا ماالتيالعالمیةالمالیةلمؤسساتتمویلهاجراءمنالعربیةس
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لتخطیط مارس : المصدر ٔسواق رٔس المال، المعهد العربي  اة  ول العربیة، ق لى ا ٔزمة المالیة العالمیة  ر ا ٔ .2009عماد موسى، 
ٔزمة  اشر  رًا شكل م ٔ ٔقل ت لمنطقة بحوالي .تبعاتها وتعتبر المنطقة العربیة من المناطق ا صادي إجمالي  شير إلى نمو اق ٔن التوقعات  ير 

ام % 3.3 راجع العائدات النفطیة . 2009لال  لنفط، سیؤدي  ة  ول المنت راجع حجم الإنتاج النفطي إلى انخفاض في حجم وو في ا
.2009ام % 2.9إلى 2008ام% 4.5الناتج المحلي الإجمالي من

ة  ول العربیة المنت لى ا ٔزمة  ثٔير ا یتعلق بت یليووف لنفط فقد تجلت ف ٔسعار من : المصدرة  ل جوان 147راجعت ا لبرم دولار 
ام 30إلى حوالي  ل مطلع  لبرم لى . 2009دولار  ا بهدف الحفاظ  لنفط لحجم إنتا ة  ول العربیة المنت ض ا إلى تخف ٔدى ذ و قد 

ٔسعار ا النفطي بحوالي . ستقرار في ا ل المثال خفضت السعودیة من إنتا لى س ه % 8خفض العراق حوالي و، %15و  من إنتا
ام وو . النفطي شاط في القطاع النفطي2009في  سبة راجع ال ٔسعار النفط %. 3.5ب نخفاض الحاد في  إلى  رادات وو مرد ذ لإ

ٔزمة المالیة العلمیة والنفطیة  ب تداعیات ا س بیة إلى المنطقة  ٔج ٔموال ا اد في تدفق رؤوس ا راجع  صاد ولتزامن مع  ق الرود في 
لسیاسات المالیة التوسعیة یؤدي إلى انخفاض في فوائد الحساب . العالمي  ً ٔسعار النفط مصحو وفق مصادر دولیة فإن التراجع في 

ول، من  ى هذه ا اري  ام 380الت ام 50إلى حوالي 2008ملیار دولار  ير في تدفق . 2009ملیار دولار  رتفاع الك ٔن هذا  كما 
ي تحقق  ول ا ى هذه ا بي  ٔج یاطي ا ح بير في حجم  ت سعر الصرف یؤدي إلى انخفاض  ٔموال إلى الخارج في ظل تث رؤوس ا

يرة، من  ٔ تمبر 807لال الوفرة النفطیة ا ٔشهر اللاحقة40إلى حوالي 2008ملیار دولار في س لال الستة  ٔن . ملیار دولار  ير 
لى  ٔزمة  صاد المحلي التي ساهمت في تقلیص تداعیات هذه ا ق في  سة اتبعت استراتجیات ضخ السیو ة المعا الإجراءات الحكوم

سبة  نمواً ب ث شهدت بذ ير النفطیة،  ح ات  ام % 3.2القطا لال . 2009لال  صادي  ق نمو  ٔن یتحسن معدل ا ومن المتوقع 
ٔسعار النفط 2011ام  رتفاع  ستمرار في السیاسات المالیة التوسعیة والتحسن في حجم الطلب العالمي ولتزامن مع عودة 

ول ول . لحكومات هذه ا ٔخص  في ا ول و ٔن هذه السیاسات المالیة التوسعیة التي اعتمدتها حكومات هذه ا و تجدر الإشارة إلى 
اورة، بم ول العربیة ا ٔسواق ا ٔسواق العلمیة ، ومنها  ول من ا لى حجم الطلب المرتفع لمستوردات هذه ا ساهم في الحفاظ  ا الخلیجیة 

ام 700یفوق قيمة  لال  نمو 2009ملیار دولار  نمو في حجم الطلب العالمي وا لى معدلات ا ثٔير  لى الت ول العربیة  مما یعني قدرة هذه ا
صادي العالمي  ق كماش  لتالي الحد من  ام ، و صادي العالمي شكل  ام . ق صاد العالمي  ق من 2011ومع التوقعات بتحسن 

ير النفطي بنحو  لنفط في المنطقة تحسناً في الناتج الإجمالي النفطي و ة  ول المنت شهد مجمل ا ٔن  .لى التوالي% 3.9و% 4.4المتوقع 
ر / 6 صادیة في الجزا ق ت التنمیة  صادیة العالمیة : تحد ق ٔزمة  لاوإن ا ي یتم من  كون المنطلق ا ٔن  لیة يجب  رها المستق ٓ

لين هم لال مد من  ر ، ویتم ذ صادیة في الجزا ق لتنمیة  داد إستراتیجیة  :إ
ولیة1- صادیة ا ق لى العلاقات  صادیة العالمیة  ق ٔزمة  را  ؛ٔ
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ول ول . لحكومات هذه ا ٔخص  في ا ول و ٔن هذه السیاسات المالیة التوسعیة التي اعتمدتها حكومات هذه ا و تجدر الإشارة إلى 
اورة، بم ول العربیة ا ٔسواق ا ٔسواق العلمیة ، ومنها  ول من ا لى حجم الطلب المرتفع لمستوردات هذه ا ساهم في الحفاظ  ا الخلیجیة 

ام 700یفوق قيمة  لال  نمو 2009ملیار دولار  نمو في حجم الطلب العالمي وا لى معدلات ا ثٔير  لى الت ول العربیة  مما یعني قدرة هذه ا
صادي العالمي  ق كماش  لتالي الحد من  ام ، و صادي العالمي شكل  ام . ق صاد العالمي  ق من 2011ومع التوقعات بتحسن 

ير النفطي بنحو  لنفط في المنطقة تحسناً في الناتج الإجمالي النفطي و ة  ول المنت شهد مجمل ا ٔن  .لى التوالي% 3.9و% 4.4المتوقع 
ر / 6 صادیة في الجزا ق ت التنمیة  صادیة العالمیة : تحد ق ٔزمة  لاوإن ا ي یتم من  كون المنطلق ا ٔن  لیة يجب  رها المستق ٓ

لين هم لال مد من  ر ، ویتم ذ صادیة في الجزا ق لتنمیة  داد إستراتیجیة  :إ
ولیة1- صادیة ا ق لى العلاقات  صادیة العالمیة  ق ٔزمة  را  ؛ٔ
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ام 30إلى حوالي  ل مطلع  لبرم لى . 2009دولار  ا بهدف الحفاظ  لنفط لحجم إنتا ة  ول العربیة المنت ض ا إلى تخف ٔدى ذ و قد 
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اورة، بم ول العربیة ا ٔسواق ا ٔسواق العلمیة ، ومنها  ول من ا لى حجم الطلب المرتفع لمستوردات هذه ا ساهم في الحفاظ  ا الخلیجیة 

ام 700یفوق قيمة  لال  نمو 2009ملیار دولار  نمو في حجم الطلب العالمي وا لى معدلات ا ثٔير  لى الت ول العربیة  مما یعني قدرة هذه ا
صادي العالمي  ق كماش  لتالي الحد من  ام ، و صادي العالمي شكل  ام . ق صاد العالمي  ق من 2011ومع التوقعات بتحسن 
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لاص-2 روساست لیبراليالنظاممنالعبروا لىفيالمتهاا هٔ ت(قلا دةالولا ةالمت ٔمرك هلىا دیدو ث،)الت ٔنح
رس ٔولا يا هيجبا اهوهنامعرف قاست صادیةالتنمیةتحق دق یةالقروضلىلاع ت(ستهلا صاد الطلبانباق

لمن) صادالعرضازتحریكٔ لمنمموحسنةقروضالقروضهذهكانتإنوحتىالوطنيللاق ةالخزینةق وذ(العموم
لمنالمتبعةالنقدیةالسیاسةبتغيرفائدتهأسعارتتغيرربویةقروضونهاعنهیك،)المستهلسلوكراجع المركزيالبنكق

تمویلئؤلإقراضيالإجراءنفسوالعملیةبنفستقوملكنها، سطدونماا مولتفلو؛الربویةالبنوكمننظيراتهامعلمقارنةعمليتغیيرٔ
ةالبنوكهذه .المیةمالیةٔزمةإلىتؤذئندونماالعامةالملاءةٔزمةفيلتٔمركافيالسكنطالبيالإسلام
صادواقعإن ريق دمجيرالجزا صادم هالعالميلاق النفطیةالسوقائداتلالمنبهمرتبطلك
رةو ٔ صادیةٔزمةسلباالمت ریةالصادراتمنلمائة98(العالمیةق عديرالتضخمٔنكما،)محروقاتالجزا مستوىلىمس

صاد يالوقتالمالیونالخبراءیقدر(العالميق قينظامٔزمةإلىمالينظامٔزمةمنالتحولستغرقها مما)سنةإلىسداسيمنحق
ریةالوارداتفاتورةمنزید صاد؛الجزا ريفالاق رالجزا ٔ صادیةٔزمةیت اريالميزانلالمنفقطالعالمیةق هذارصیدلكن،الت

ير ٔ احهوالصعبةلعمالموطنوا صادیةالتنمیةمف عیةوق شریةوج رفيال وسیاساتمختلفلالمنذوالجزا
تمنالعدیديحققٔنهكما،العموميالإنفاقٔبعادؤشكال صادیةالتواز اءالكلیةق قهإلىیؤذئنهإلا،البطامعدلست فيتحق

صادیةسیاساتظل یةفتراتلالرشیدةاق ولیةالنفطیةالسوقإن.محددةزم دةا ظمةنجحتلقدووا ٔوبكم ثٔيرفيا الت
لدولار70عتبةعندسعرإلىالوصولإلىالنفطبورصاتفيالمتعاملينسلوكاتلىالنفسي سالواقعفيلكن؛لبرم ٔيهنال
صادتعافيلىیؤكدوقائيحتىلاوعمليإجراءٔومؤشر ٔزمةمنالعالميق صاد(ذكانإنووحتى،العالمیةالمالیةا ق
نمومعدلاتمنتجعلهیكلیةٔزمةمنیعانيفإنه)العالمي صاديا صادينحسارإلىقریبةق ر،ق ٔزمةٔ صادیةا لىق

صادیةالعلاقات ولیةق صادیةالوطنیةسیادةهوا اریةالحمائیةوق ٔزمةفترةلالالت صادیةا ثٔيرهابدٔ التيوالعالمیةق ت
قيالقطاعلىالسلبي ثٔيراتالیةمقاومةذاتبوصفهاالمتوسطةوالصغيرةالشركاتفيالرودانتظارفيالحق ٔزماتلت والمالیةا

صادیة لمنراغماتيإطارفياستغلايمكنالوضعهذاو،ق ریةالحكومةق هٔیلالجزا صادلت الوطنیةمنانطلاقاالوطنيق
صادیة اریةالحمائیةوق راتٔنكما؛الت بیةس ٔج ٔزمةظلوفيالمباشرةا اتتركزسوفالعالمیةالمالیةا سبةمانو ولل

رلمالتي ٔ ولیة،المنظماتتقاررمنعكسلى(معتبرةمالیةفوائضلىتتوفروالعالمیةالمالیةٔزمةتت لدمافيذوا تد
ةالسلطات ٔزمةمنيجعلمما؛)الخارجإلىالرٔسمالخروجلمنعالحكوم صادیةا صادیةالوطنیةإلىالعودةظلفيوالعالمیةق وق

اریةالحمائیة قفرصةالت رمنمرتفعةمعدلاتلتحق بيس ٔج دادالمباشرا نهوضإستراتیجیةإ صادا (سبقلماوفقاالوطنيلاق
صادیةالوطنیة اریةالحمائیةوق ليتعنيلا)الت ولیةالسوقعنالت بیةالخبراتوا ٔج ٔزمةظلفيحتى(ا لبوصفهما)ا مد

لمن قمدا صادیةالتنمیةتحق وليالوضعلكن؛ق ها امملفقةبطرقلووالوطنیةالسیادةشعاررفعونغلاقنحویت الإتحادكق
ٔوروبي لمرتفعةدرسومبفرضا ذيزتد بیةالمدنيالطيرانشركاتلى2012سنةفيالتنف ٔج ٔوروبیةوا تلویتحجةتحتا

ة علقالإجراءهذامنالغرضلكن،)یوتواتفاق(الب لو،ةمنلمنافسةم ثٔيراتجراءمنالقطاعمستق ٔزمةت صادیةا ق
ریةالحكومةلىيجبوالعالمیة وليالوضعهذامنستفادةالجزا لمنالإمكانقدرا حریةفيالإيجابیةالمساهمةوندماجٔ

صاد تهاءبعدوذالعالميق ٔزمةا صادیةا نالعالمیةق ٔسواقفيهاتعودٔ ولیةا .عهدهاسابقإلىا
رما/7 ٔزمةا صادلىالعالمیةالمالیةا ري؟ق هشكلامما:الجزا صادٔنف ريق تمنيرهوالجزا صاد رسوفالعالمیةق ٔ یت

صادیةٔزمة سبةلووالعالمیةق ولمناقلتبدوب ٔخرىا ٔسبابذاوا فيالفعليلمعنىمالیةسوقوجوددم-:التالیةل
ر دمالجزا ةارتباطاتوجودو ریةلبنوكمصرف يلشكلالعالمیةالبنوكمعالجزا .ليهایؤرا

لاص-2 روساست لیبراليالنظاممنالعبروا لىفيالمتهاا هٔ ت(قلا دةالولا ةالمت ٔمرك هلىا دیدو ث،)الت ٔنح
رس ٔولا يا هيجبا اهوهنامعرف قاست صادیةالتنمیةتحق دق یةالقروضلىلاع ت(ستهلا صاد الطلبانباق

لمن) صادالعرضازتحریكٔ لمنمموحسنةقروضالقروضهذهكانتإنوحتىالوطنيللاق ةالخزینةق وذ(العموم
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لاص-2 روساست لیبراليالنظاممنالعبروا لىفيالمتهاا هٔ ت(قلا دةالولا ةالمت ٔمرك هلىا دیدو ث،)الت ٔنح
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لمن) صادالعرضازتحریكٔ لمنمموحسنةقروضالقروضهذهكانتإنوحتىالوطنيللاق ةالخزینةق وذ(العموم
لمنالمتبعةالنقدیةالسیاسةبتغيرفائدتهأسعارتتغيرربویةقروضونهاعنهیك،)المستهلسلوكراجع المركزيالبنكق

تمویلئؤلإقراضيالإجراءنفسوالعملیةبنفستقوملكنها، سطدونماا مولتفلو؛الربویةالبنوكمننظيراتهامعلمقارنةعمليتغیيرٔ
ةالبنوكهذه .المیةمالیةٔزمةإلىتؤذئندونماالعامةالملاءةٔزمةفيلتٔمركافيالسكنطالبيالإسلام
صادواقعإن ريق دمجيرالجزا صادم هالعالميلاق النفطیةالسوقائداتلالمنبهمرتبطلك
رةو ٔ صادیةٔزمةسلباالمت ریةالصادراتمنلمائة98(العالمیةق عديرالتضخمٔنكما،)محروقاتالجزا مستوىلىمس

صاد يالوقتالمالیونالخبراءیقدر(العالميق قينظامٔزمةإلىمالينظامٔزمةمنالتحولستغرقها مما)سنةإلىسداسيمنحق
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ٔوروبي لمرتفعةدرسومبفرضا ذيزتد بیةالمدنيالطيرانشركاتلى2012سنةفيالتنف ٔج ٔوروبیةوا تلویتحجةتحتا
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لدولار70عتبةعندسعرإلىالوصولإلىالنفطبورصاتفيالمتعاملينسلوكاتلىالنفسي سالواقعفيلكن؛لبرم ٔيهنال
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صاد تهاءبعدوذالعالميق ٔزمةا صادیةا نالعالمیةق ٔسواقفيهاتعودٔ ولیةا .عهدهاسابقإلىا
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صادانغلاق- ريق صادلىسبيشكلالجزا ريالإنتاجٔنذالعالميق رلىیعتمدلاالجزا اتتصد ت ذاوالمحروقاتدام
مٔنفييجع بقدسادٔيمنم صادیص يرعكسالعالميق ولمنالك رقدصادراتلىتعتمدالتيا ٔ ولفيوالكسادلرودتت ا

اتهاالمستهلكة .لمنت
د- ریةالحكومةاع والبترولٔسعارانخفاضافيإشكالاتٔييجنبهاماهذاوالسوقٔسعارعنكثيرایقلمرجعيسعرموازنةلىالجزا

يرونیتفهمهلمالإجراءهذا هالك تلك نٓنجاعتهاث .ا
رهذهتمثلتو ٓ صادإن:یليفا ريق صادمرتبطالجزا ارةلالمنسلاالعالمي،لاق ةالت توظیفلالمنمؤخراوالخارج

یاطات صادلىتؤرانالعالمیةالمالیةللازمةيمكنو.الصرفاح نلالمناق ولارقيمة:مؤشر ٔمركيا فيالتضخمسبةوا
ت صاد صادفيوخصوصاالغربیةق ٔمركئلاق .ا

ولارقيمة ٔمركيا ریقيم:ا صادٔزمةتواصلتإذاوولار،لنفطتصد ٔمركيق دهورانحسار،إلىا ولارقيمةس يا تخضعا
ولارقيمة يا صادراجعٔنكما.شدةصادراتناقيمةتخضعا ٔمركيق تراجعوراؤهسیجرا صاد ٔوروبیةق ةوا هلىالصی و

.صادراتناائداتراجعمنسیضاعفممالمحروقات،العالمیةالسعارمعهوسیتراجعالنفطلىالعالميالطلب.الخصوص
رٔنإلىالإشارةتجدرولكن قىالجزا راتحسب-س وليالنقدصندوقتقد لدولار57ایةإلىالميزانیةفيتوازتضمن-ا .لبرم
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ةهذهفي سى،ولا.%91الب شاطراجعوإنبير،انخفاضفيالنفطٔسعرٔنٔیضًا،ن تفيال دةالولا بالمت ٔزمةهدهس ا

ٔسعار،العامالمستوىراجعوراءسیكون عتبارل رو ولمنالجزا يلبترولالمصدرةالعربیةا لارتفاعفيساهموا النصفلالالمداخ
ٔول يالعالميالبنكتقررحسب2008سنةمنا رٔنإلىٔشارا سنة%3.01مقابل%4.9ب2008سنةنموسبةحققتالجزا

نموسبةوقدرت2007 ةالنفقاتنتاجوهي%6بالمحروقاتارجا اتفيالعموم لقطا التحتیةلبنىالمتعلقةوالخدماتالبناءم
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واضعة تقدر ب ٔقل من . %3.08نمو م ٔسعار البترول إلى  راجع  بي 50ومع  ٔج ٔسعار وعزوف الرٔسمال ا ل واستمرار تدني ا لبرم دولار 
دیة  لهیاكل القا ر المشاریع الخاصة  ٔ ٔن تت ر فمن المتوقع  ر في الجزا س تدريجیا فضلا عن البنىولى  و ل ا التحتیة التي تمول من ق

ر  ٔ لت ريالجبائیةالمداخ صاد الجزا ق لى  ٔن یؤر  نٔه  .ٔیضا وهو ما من ش
د  ل لوضع  لتد لتضخم ومستعدة  تها، تتصدى  ي قد يحوم حول توظیف السندات . البنوك المركزیة من  وهكذا فان الخطر ا

بيرًا  س  ة ل ٔمرك ریة في الخزینة ا نٔ والجزا صادیة ب ق شير التقارر  لى القطاع المصرفي ف ٔزمة المالیة  ثٔيرات ا ربما قد يختفي تماما، وعن ت
ارج شبكات وتعاملات  ر  دم ارتباط بنوك الجزا ىٔ من تداعیاتها نظرا لعدم مخاطرتها في مجال التوظیف المالي، فضلا عن  ر في م ة الجزا

سویة العالمیة  ل بنك ال ٔصول البنوك الكبرى والمقدرة من ق في  ر المس ٔكثر من 650برغم الخسا ملیار دولار 1400ملیار دولار و
ٔصول ذات مخاطر، وتفادي  ر في  ٔي اس ریة مع غیاب  یاطات الصرف الجزا سیير الحذر لاح ل ة  ولي، وكن حسب صندوق النقد ا

سبة  ق  ساهم في تحق ٔصول د ر في رٔسمال محافظ ا ة 2007ام %4.6بمقدرة مردودیةخسا ض قيمة المدیونیة الخارج موازاة مع تخف
ٔنه تم تقلیص التزامات البنوك اتجاه الخارج التي تمثل 3.9ما قيمته 2008التي بلغت نهایة نوفمبر  ر إلى  ٔشار محافظ بنك الجزا ملیار دولار، و

سبة %1ٔقل من  ار تقدر ب د سجیل فوائض في  لنظر ل ري  ینار الجزا تمویل المحلي  لى ا في %57.2من مواردها وتم التركيز 
من الناتج الوطني %40سبة 2008،  وقد بلغت قيمة صندوق ضبط الموارد في نهایة نوفمبر 2005في %52و2006في %55و2007

ریة قد النقدیة في البنوك الجزا ٔن فائض السیو ٔزمة ، إضافة  إلى  ة الناتجة عن ا صاص الصدمات الخارج ساهم في ام امل  ر الخام وهو 
ٔي ما یعادل 4192ب ين، وتعتبر 58.14ملیار دینار  اوز السن صاد وتغطیة كافة النفقات لمدة تت ق تمویل  كفي  توظیفاتملیار دولار 

یاطاتها  ر المالیة من اح واضعة تصل 70المقدرة بحوالي والجزا سب م سبة %1.5ملیار دولار ب ة ب ٔمرك لى شكل سندات خزینة 
اطرة وتوظیفات، 3.8% ٔولى بعیدة عن ا ة ا ر صاد العالمي إن ینحسر، وهناك خطر ضئیل ى البنوك من ا ق وفي الختام، نقول إن 

ة  ٔمرك ة ا ن العموم لات المتوقعة في الخزا انحسار شامل مع التد كون هنا نٔ  ٔوروبیة وب نیة وا وإذا استوعبت سلطتنا ... الیا
دًا  رس ج روانتقلت بجدیة وا ٔزمة في الجزا بها ا س ر التي قد  حكم في الخسا صاد، فإنها س ق مج تنویع  ر .بواقعیة إلى 

ر منها ري نذ صاد الجزا صادیة العالمیة قد تجلب العدید من الفوائد للاق ق ٔزمة  فعة فا :و كما یقول المثل رب ضرة 
ٔسعار السلع فروده یؤدي إلى انخفاض +  دة  صاد العالمي إلى ز ق ٔسعار العدید من السلع في السوق العالمیة فكما یؤدي نمو  انخفاض 

ٔمد القریبؤسعار السلع في السوق العالمیة  لى ا صاد  فعة للاق ٔزمة  لسلع؛ فا مستورد  ر، ب .الجزا
كالیف مواد الإنتاج +  صاد اهذا وانخفاض  ق ة في  لى ويخلق دینامك ر  دت قطاع العقار في الجزا ٔسعار الحدید سا كمثال فانهیار 

ري إن استمرت ا صاد الجزا لاق بيرة قد تلحق  ٔضرار  ٔسعاره في السوق العالمیة، لكن هذا لا يمنع وجود  ر ارتفاع  نهوض بعد تعثره ا مة ٔز ا
:بـالطویل وذولى المستوى المتوسط 

نهیار+  ٔسعار المحروقات في  ت المالیة الكبرى إن استمرت  لال التواز .اخ
ير من الشركات +  صادي سیؤدي إلى إفلاس الك ق بر العالم والرود  الشركات الكبرى فقط هذا ما یؤدي إلى بقاء بعضوالمؤسسات 

ة  كارها السوق العالمیة ولى السا ٔسعار مجدداواح .لتالي رفع ا
ة +  لى قروض بنك ر نظرا لصعوبة الحصول  تئ إلى الجزا ة التي كانت من الممكن إن ت رات الخارج س صادیة قد تحد من  ق ٔزمة  ا

رات س .تمویل 
ول المتقدمة +  ٔزمة في ا ة ا ت الكبرى وراجع التحویلات المالیة من المغتربين ن لى التواز بير  ثٔيره شكل  دم ت ٔوروبیة رغم  اصة ا

بير من  تميز بعدد  اصة في بعض المناطق التي  عي  ج لى الصعید  صادیة . المهاجرنإلا انه یؤر بحدة  ق ٔزمة  فالملاحظ من هذه ا
المالیة  لعز تميز  ة ؤن بعض دول العالم الثالث التي  س صادیة ال ٔنها وق ٔي  ٔزمة  ر المباشر  ٔ ت الت صاد شبه المغلق قد تجن ق
يرة  ت الك صاد ق ول التي تعتمد واستفادت من تخلفها عكس  اصة ا ٔزمة بحدة و ة التي ضربها زلزال ا و ت المف لولا ر  لى التصد

ن ل الیا دة م .المت

واضعة تقدر ب ٔقل من . %3.08نمو م ٔسعار البترول إلى  راجع  بي 50ومع  ٔج ٔسعار وعزوف الرٔسمال ا ل واستمرار تدني ا لبرم دولار 
دیة  لهیاكل القا ر المشاریع الخاصة  ٔ ٔن تت ر فمن المتوقع  ر في الجزا س تدريجیا فضلا عن البنىولى  و ل ا التحتیة التي تمول من ق

ر  ٔ لت ريالجبائیةالمداخ صاد الجزا ق لى  ٔن یؤر  نٔه  .ٔیضا وهو ما من ش
د  ل لوضع  لتد لتضخم ومستعدة  تها، تتصدى  ي قد يحوم حول توظیف السندات . البنوك المركزیة من  وهكذا فان الخطر ا

بيرًا  س  ة ل ٔمرك ریة في الخزینة ا نٔ والجزا صادیة ب ق شير التقارر  لى القطاع المصرفي ف ٔزمة المالیة  ثٔيرات ا ربما قد يختفي تماما، وعن ت
ارج شبكات وتعاملات  ر  دم ارتباط بنوك الجزا ىٔ من تداعیاتها نظرا لعدم مخاطرتها في مجال التوظیف المالي، فضلا عن  ر في م ة الجزا

سویة العالمیة  ل بنك ال ٔصول البنوك الكبرى والمقدرة من ق في  ر المس ٔكثر من 650برغم الخسا ملیار دولار 1400ملیار دولار و
ٔصول ذات مخاطر، وتفادي  ر في  ٔي اس ریة مع غیاب  یاطات الصرف الجزا سیير الحذر لاح ل ة  ولي، وكن حسب صندوق النقد ا

سبة  ق  ساهم في تحق ٔصول د ر في رٔسمال محافظ ا ة 2007ام %4.6بمقدرة مردودیةخسا ض قيمة المدیونیة الخارج موازاة مع تخف
ٔنه تم تقلیص التزامات البنوك اتجاه الخارج التي تمثل 3.9ما قيمته 2008التي بلغت نهایة نوفمبر  ر إلى  ٔشار محافظ بنك الجزا ملیار دولار، و
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ریة قد النقدیة في البنوك الجزا ٔن فائض السیو ٔزمة ، إضافة  إلى  ة الناتجة عن ا صاص الصدمات الخارج ساهم في ام امل  ر الخام وهو 
ٔي ما یعادل 4192ب ين، وتعتبر 58.14ملیار دینار  اوز السن صاد وتغطیة كافة النفقات لمدة تت ق تمویل  كفي  توظیفاتملیار دولار 

یاطاتها  ر المالیة من اح واضعة تصل 70المقدرة بحوالي والجزا سب م سبة %1.5ملیار دولار ب ة ب ٔمرك لى شكل سندات خزینة 
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ٔسعار السلع فروده یؤدي إلى انخفاض +  دة  صاد العالمي إلى ز ق ٔسعار العدید من السلع في السوق العالمیة فكما یؤدي نمو  انخفاض 

ٔمد القریبؤسعار السلع في السوق العالمیة  لى ا صاد  فعة للاق ٔزمة  لسلع؛ فا مستورد  ر، ب .الجزا
كالیف مواد الإنتاج +  صاد اهذا وانخفاض  ق ة في  لى ويخلق دینامك ر  دت قطاع العقار في الجزا ٔسعار الحدید سا كمثال فانهیار 

ري إن استمرت ا صاد الجزا لاق بيرة قد تلحق  ٔضرار  ٔسعاره في السوق العالمیة، لكن هذا لا يمنع وجود  ر ارتفاع  نهوض بعد تعثره ا مة ٔز ا
:بـالطویل وذولى المستوى المتوسط 

نهیار+  ٔسعار المحروقات في  ت المالیة الكبرى إن استمرت  لال التواز .اخ
ير من الشركات +  صادي سیؤدي إلى إفلاس الك ق بر العالم والرود  الشركات الكبرى فقط هذا ما یؤدي إلى بقاء بعضوالمؤسسات 

ة  كارها السوق العالمیة ولى السا ٔسعار مجدداواح .لتالي رفع ا
ة +  لى قروض بنك ر نظرا لصعوبة الحصول  تئ إلى الجزا ة التي كانت من الممكن إن ت رات الخارج س صادیة قد تحد من  ق ٔزمة  ا

رات س .تمویل 
ول المتقدمة +  ٔزمة في ا ة ا ت الكبرى وراجع التحویلات المالیة من المغتربين ن لى التواز بير  ثٔيره شكل  دم ت ٔوروبیة رغم  اصة ا

بير من  تميز بعدد  اصة في بعض المناطق التي  عي  ج لى الصعید  صادیة . المهاجرنإلا انه یؤر بحدة  ق ٔزمة  فالملاحظ من هذه ا
المالیة  لعز تميز  ة ؤن بعض دول العالم الثالث التي  س صادیة ال ٔنها وق ٔي  ٔزمة  ر المباشر  ٔ ت الت صاد شبه المغلق قد تجن ق
يرة  ت الك صاد ق ول التي تعتمد واستفادت من تخلفها عكس  اصة ا ٔزمة بحدة و ة التي ضربها زلزال ا و ت المف لولا ر  لى التصد

ن ل الیا دة م .المت
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سبة %1ٔقل من  ار تقدر ب د سجیل فوائض في  لنظر ل ري  ینار الجزا تمویل المحلي  لى ا في %57.2من مواردها وتم التركيز 
من الناتج الوطني %40سبة 2008،  وقد بلغت قيمة صندوق ضبط الموارد في نهایة نوفمبر 2005في %52و2006في %55و2007
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