
  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   
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ّ  
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 ارات ا   ا –اد وا ارات  ر– رّس   

  

ا   

  ةا ا ا زا      ،ريا ق ا   أز 

وا  . ا  د أ اوض وا ، أدّى إ إس ت  ة     

         ات ا ا  ًاء اء  ة دإ  ا ول اا

د   رات، أو       ا ا أو م ،رة ا ديا    أ 

وإرطّ   ذه     .  اور اض، أو ها  ا ا، أو ر أر اض

   ار آم  ا إ ء ت   ا واق، و أدوات   

 ،دوءوار   دةوإ ،ا راتص      ا إ ا ا ا

را وا ا ا   .     أم و ،زه ا زأ  م ّو

 ا  ءتدا      اق اا   و أ ّ إ  ز   اوا ،

ّ، وإن دروس ه ازّ  ا  ار وات       ادا، واطت 

ا ا ا  ة ات ادور ا ّ ، و ،دا.  

  

ّا  

 واّ  اّ      ادّ  ادت ا ر ازت    

 د  ر ءإ ز إ وع  د ز  ا ا أا

  ا  د ا ر ،تزا  عت وّ داد   اط



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

ا  ت اا  ا   م .  ا نّ ط و

     ا اا  ما ا  ا را وم تز را

و  أو دإ ٍأز ّ ّا .  اإ  تزه ا ّأن  و

  ا وات  نّ  ّا   وا  أ(1)   اى

ا  ت ااد  ات اأ  ل  ا، وا      

 ت ات اّ   لت     (ال ورف أو ر رف

     ، واو     وظ )أ ... ود إدّر

  ري اا ل اا ا  رزةا اا ت، وي اء، وا

 ّ ن يؤل اتاا اد وا ار أو،  ع إا و وا

ّو ت ا ّ  رجا  ت ءإم  ّإ اا ا  

 ّت اّاTax Heavens      در إ ن وما  ا  ّوإ ،

واي ن دا     و ازت ا   م  ا ا،. (2)ال

 ة،  مّ رة  ادا   ،ر  ت عّإ  ّ    

 ا ا، اي ت م   ود ا إاز ، واي أدّى    

و  ه ازت     . إمره إ  ال، ووع ازت ام اة  

ا أ  وى   ادوات ار ا  ت ال، وار 

  و ا  ا   أاق ال وارف،  ا اي        ا

ت او اء وا أ     .   ك آ  ّو

ازت ا  ، أم   ام   د  اطق، وأدّت إاءات 

ا  ء ّ  ردون إ  من اا ّو ذ اإم ج إ

 اء،  أدّت إ ض مة ة  ب اّول ا م  ازت       

دي       . اا م و  ونا ط  قا ا و"    ن

إنّ  ات ا: "   ا )1997(  از ا ا أ "ث

ا ّ ، إمذ   أ و  از، وض مة ة  اس    

 و ام  (3)"ا .  



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

ا  با أ ا و ت ا ر  و  و اا

        ة وّ دادو  رّ ظ ت ازه ا أن  ،ا  ؤوبا

 و ، ى راوا ا ا ا أنّ ا   ّت اذا

،ا أول اّا  ا  ة ،ا ول اّدة  اإ ج إ

        ق، ووا ا   ت ء   ة ر  

 ارات ة ود، وارء  ا، وإدة   ارأدوات 

 وا ا ا   رص إ إ ن ا  . اا و  

 ا دا  واة  واّ ا دو  ت 20-19(ا 

 من ام2009(      زّ و ت م عإ  بدة اق اّإ ا ،

ا روا ا ا زت اا ا  ول ارة ا   دا 

ا ا، و دور ات ا ا دة   ااراو ن 

  . (4)ا ول ا ادا ا ود  ارات
  

ف ا  

          وإم ا ا ا زل ا راتّ  إ ف ا

ا  روس اوا ،ا اف آوا ،ا ول اا  د

  .ا  ا و اار ول دون  ادة

  

ا   

  ا  أنّ اا ا ول ا ا ا أت          

   ا2003،  ط  رات اا ل مّودة، وا

   ودة، إا طوا ،ا ذات ا ات اا  ةات اا 

ات  وض ار ذات ا ا، واط اة، وأ ه       

ا ز    اد     ار    اة ا ارادوات 



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

 ا أز  م  أز   ار ام ا ،ا ا ا

ة ات اا  ريا.  
  

ا   

ق ال اأ   ما ة اول ا ا ت ا  أا      

  . اول اديا ،ن و از ا ا    اداء 

ا   

ا          ا   ي اا ا  دا  

ا وإم   ،ب از ا ا      ادي و  إطر مي 

 إ  ى  ،ف ا  و  ا  ،ر  ولا

  درا    ،ا ا ا زب اأا ا   ما

ا ا ا زت اا وام دا ا ا ول ا، 

ول او ا  ا   د ا و ،ا ا ا زا

  .وات ات
  

 ولاا  

ا ا ا زب اأ  

ا ا أز  م  ة أزا ا ا زا   ري ا

    ،ق اا  روض اا   ا ّت ا دا وراءا   

، وّ  أت ه )1997-2006(ل اّة  %))85 أر ارات   ارع

ا زا ّ  دا  رعإن . اررات ار اأ     

إر ار، وزدة     ارع ّات    ا ا   ا، و 

 اء، ول ات ر  ا ام، وزدة ت ال          

 ا  ارعاد و  اب ا، و  ى  وا ا 

    بأ  إ  ا را ا ن إ  بأ  راتر اأ



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

 ،ا   دةاض   ز وف اوا      ،ل اد  ا و

اب  ا  ا وآت ا        وات ام ، و  

ا
(5)

.  

1. ا  دةز  

 اان اري   رنّ  أب زدة  ا   ا إ

  ة ات ااق اأ دا  درا  وا ،ا

       اه ا قإم  ّ رآ ّ ّ   ،اقا    قا  

   وره   ،ا .    اا ا اا ذ  زد

       ودة، وا ت اذات ا ا ول اى ا عار 

   ر اق  2003أ ودول ا  درات اا م  لوا ،

 واول ا ا ا  اات اة،  اات ا ذات     آ

 ات اا   رأدوات إ إ  ، وة اطوا ،ا ا

   ،ما  و ،ة اطوا ا ذات ا روض ا2006 ،

   ن مون ان ا ،رأوج إزد  رات ااق اأ م 

 ات اة اار   امت 
(6)

.  
  

2.  وف ااضا ل اد  ا و  

ا  ات ل ،ر ات رد اا  ت   روظ ع ا

Financialا   )ات( ف رات  Derivates و ،أ:  ا 

   ار،   %))5% -10  اوا  إل، وا دل ا واء 

 ةل ا نو ،ا ا  ءم ضا و ) ا( ،إذ 

 أ  ة  و  ض، وب ا اضل ا   و ،

ا ت اة اة  اق، و        أ  ور  أو  ة اة 

ا ض مد ا    اا   أم ،ذ   وا ،ا   ر

  ند   اق اا  و ،رات ا إ دة، وا



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

          رات ات اه ا  ة م ء، وام ت

 اول    از ه   امت وا، و        ا ار ول 

ا رد اا  أتط ا ت اا ا  ه و ،ا 
(7)

 .

  نه ا   و ن ا ا  نا ا 

. اورو واول ا ا و اول       آه اات و  دول ق 

ذ م و      د  ،نه ا ارو ء اا  طا إ 

ااض ا  ه ات ا و   اا و  إمج
(8)

وا نّ   . 

اام   ل، ووا ا   ،رياا  اا  ؤل 

  إ  وض أدّتا  اروا       ل إا و ّ  م 

 ّ  ن ير اما
(9)

.  

   

3. مت اا  

       ّ   ،ت اا ّا ا اوا ا إن ا

   م ،ا ا ا ز أن      ا  ة ات اا 

  امق  ق إم، وأن   أن   ب ّات اول    

   وف اوا ا   ا أن ا  ى، ماض ا   

ا ا ى تاوروح ا ،ا وا ،ة ا  ، ا 

    ل و    و  ل  ن و ،

 اأو ا   ا  عم  راتأن ا و  كر ، وا 

 اق ار أام   أ  2000 و ه، و  ر ،  ض ن

   ا  اا  ل، وا  عار  و أو  ا

 ر  را ا اضظ  أ كا
(10)

.  

  

4. ّا ت اّوآ ا  ا  با  



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

وا ّ  زدي اا ا   دي، ول اا     اقا

   ارات اا   وا  وا      ا  با  ،د

       ،ا ت اّآ و ا  با    زا إ دا

ّا ا ا .  وف ّ ّإذ أن     ووا ّت اا 

ا       ،ت اا  ودا وو ،اض او ،ا ل ا

وا وق ا ي اا  ا يا ا )اوس ل) دوا إ :

"ر   م ا زأنّ ا اا ّدإ ّول اا  و  ...

"وإق  آ إم ااق
(11)

.  

ا  ع    ااضاا  ا ا  ا م   أ  إن

   اع اأم  80(أو آ(%   أ إ   )25(%   2006 .

ا  اد و، و ءة ارد ا       و د ات 

   أ و        . ارارات ا  ادوات 

 ه ات   ور ت   غ  إ ر،  أدى 

 ديا
(12)

.  ا مو      زا أو  ءو إ    ا 

   ة  ت ا وام ،وب "ا "و ،"   " 

  "  اس  "، و" را " م، و" مرن روك"ات اة ا، و

و ا ا    .    ارا  ... م" ا ال"ا، و

 ات اة ا ،ا  أر ارات  ، و   ادي

     ا  ظ دةز  ذ ارف، و ماد د  نا

ارات        أم  و  أ،  و  وت ارف م أى

     ط راتا  ن ،وضا  دادا  أ   ا أ     

وإّ   ّ . اوض م، وا ا أن  اوض ار  امت

 ذ     ا ا زن ا ،اّ ه ّا      ر اإم أز  ،Bubble

Collapse و  ،ذجأ  رد ووا)1982(
(13)

.  



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

 اء    ا ن    ااق ا ا ، أن اات       إ

أوراق م   إوت ، و     إا  ه ااق  أن ل 

ا ا ن أن     تأ      أي أن ،د ا  

، و ال ن امر ات ن   . امت  و   أن 

 تام ا ما را  1989 أدت ،د  إدرة   ا ما

ا  وم 
(14)

.  

  ىودورة أن ا ا  ق  ءت وان ا زدا  

 اإ      ،ذ   ن أ  أم  ،طء      إذا ى دد ا

دا      ا ا زد أن اا   نادي   ا  ،ات   إ

   ة، و إ       ىة واا ى اا  تازما 

دا ت      إن. ا   م  ب  ا ا زا

مق  اود، م  ا اي  ا     ا اا  ا اد

   ،ر اأ ار أن  إذع  اار  رأ       ارا و ،ااد اوا ا

أ، و   ذه ا مت أز    ازااق،  م ة 

ا .إ ،   ري اع اا  إذن       اا أن ا

  ك ال و ،دا روض اا أز       نوا ،وض اا 

ا ا   داة      اد ن اأ ر  ت ، وأن إ. انت 

، ور ر أر ا  أ  اة ا، وأن از ا  ادياد 

     ا  م  ب  ا ا    ت ا    دا 

ا.و  ا رات اا   ذم  ف " كاض  "أم 

  ريساا أن  إ   ،ا ر اا  ت  ة 

  ا  ة، ون ادو  ا  ،   ا ا زأن ا

 و   اإ   أأ .  ا  ا ا زا  

ااق ا ا، وامع ا    ارح  درت       

  . اطة



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

  

  

  

  

  

ما ا  

ا ا زت ااا  ول  واما  دا

ا ا  

أو :ا ا ا زت اا  

 ط ا ا ا ز تا اء إدو ا ،ت إام

ر ول اا  ذ و   ة ات اا        ،

 را دا  ا  ة اراتاة  ات اا 

 اد   أزا، و اون    وامر وث 

 م أن   ،داد  اا  دياأ  ا   ث و

  أ  د ات . ددوا  ا  ىدا زأن ا ،

ا        اد ات    إا ا ا  ،دي 

، )ارو( ا اور اة ا  اور  س  ، ووز دور

 ا  ل ا  .     ا ا زا زأ   م و

 ا   ءت أم ودا    اإ        و أ 

 وا ز اوا اق ادي اا    و ، ها   ا  أورو 

 ا .   ةت اا  دا ر كوي     إا وروا ا

 أ ن راء أ   ور وا  ريإ    و ، ب   إا



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

           أ م قا  ريب اا     ،اطا

دا      زه ا  ا  ة  ه ا و  ان إ. ، و

  ا، وأن   أنو  ،ا دارة   در ازات ه 

   ،ا   دت ار واا  ا  زه ا دروس

 ا، و ط  ااق، و  أدم ر، دور ات    ا ا

ا ا  ة اا.          ا ا ا زا م أ  ذ و

او ،  ة ات اذ ا    و م ،  و

دل، اا     ،  ةرا  ا و

، وة ذج ادي وا  ا او، ادي اأ اي

ّأ   أ دوا وا رة اه ا ن ى  وأ د رة

 َِُ  ، وأن م  ا  ا ّ  رةه ا  ديا   

ى اا وا  تا  إذا ازم أ
(15)

.  
  

 م :تما  دا   ا ز ا ا   ول اا 

ا  

     ول اى ا ا از دور ا    ،ا ول    اا 

ا دة اا و  ،تاا دا   ة واا زا 

 ،ا ا إذا      ر اا دو ،ا ات اأإ 

أي ى  أن    إ  ،لواة  اا ا   ا  ااق

ا؟، وزا و       دا ا ل أ ذ "   ر 

 إ س ن  -ا اول ا ا ا واول -ا ء

  ،را راا  وا  إم  ام   

 ه  " "ي ل" و  ذه ا ادر  ."  ارات

 اف اطاا  دو  رةول اواا  ا دو ا

  أنوا  ا و  )11,5(  م  رن دو2007 ،إ   



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

)21(  رن دو 2013 وا ، )31(  ما ا م  رن دو ."ن إ

 راتإو ا  ا ا ا زة ا   ء نا   م ،

 ا ن  ره  أ أز أ  و ريدل اا او ا

و أ  دا  و ا  دا  ة     . ات اا  أن و

د اا  ا   ،ا   ا .  

  ا ا ا   از ن  ااو ر 

رة   ، وان ن  ا ا   ه  ما ا ا ادات

              ا وا زر ا در    أن  ،تما

اات ، ون   اول ا ا  اات 
(16)

:  

  

 ع ارات اراتة .1

      ول اوا ة ات اا  ا ول ارات اإن ا

   ارات اى،  اد اد، ور وق ا او ه      

)1058-1478(    رر دو2008 .  ا   ا اا وأن أ

امت اأذوم    ةطوا ض ا  ة     . ا  در أن 

      رات اع ا  ةات اا   ترات أه ا ن دتأ

 ةطوا ع ار  . ه أن  اراتوا  ت    ز

 ن ري، وانا ا  ا و  وف  ه انب    ا ام

        ول أنه ا  ط  إذا ا ن ا ول، وه ا  ا

 ذما د اا و دات ا را . أن ا ر و

    ته ا أ ا   ا زت اا أت أن  داا

  زه ا تام    ،داتاا ا ا.  
   

2.وب اوا ت ااة ا



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

    ق اا  ول اا  ا ا ز ا أن ا ر 

ا    ا و إم ول اا   أ .     ولأن ا ذ  زد

ا  ع ارة ار  م ة  ا       ، ا  ارج

ا ر ، اآ  مدات  اا و     دا

م: ارةار واك واج وا را...ا ،      و

ا ول اا
(17)

.  

   أن   إن أزا         ا   رظ  ا ا

د ،ا  اإ     طا ا   وب اا  ب   ا

وت ااب ا  .            رات ا  و

و .  أاول ا ا  ارج اء أم   أرةور درة 

      دد  وله ا أن ول اا  ت    لداد ا

   أز  داتا       ، ت ااطو ه   إنا

ط    بوض ا  ولا   از .  

3.ا ا  دي واد اة ا:

   ن  رد ادي ، و أ إا ا ا  ازإذا أدت 

ا  ا ن ،دا  ن  ا وان ،دي اا ت ا 

 ،و تر ا          و ،ا ا  ا ا  يره اأ ،

اداوإ   او ، أدم      ن ،ره رول      آ ت او  ا

ا و ،ا إ إ ا ذ و ،روا را ء مم

ا    ،ا ازم اض  إاأ  ا . أو دو ة دادو

ا     ر راتا   ول اا  ر اا   دا

ا . ه  روا      رةا ا ة اا  

2010 . ارات اا  أن ّ و ت إذار      اي، وإد اا 

ول ا ا ا ا، وات اة  إ إدة م ، إذا أرادت  



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

ا زه ا  روس اا   أن ا
(18)

 إ  د و ،

  ةو  را   رةاOPEC ت ا   ،جموا 

زد  ذ، أم  ّ ات     .ا ا اة ازا ات 

اا        ول ات اازم   رره، آوأ ا ا  ا  

           ٌأ و ،درات اا  ا داإ اداإ  ا ،ا

 Oil Prices)) أر ا ارد (إ إمء " ن در" رأي 

Stabilization Funds)    ّ دورا  أن  اراا  اداإ 

       را ن  ا ،ع اا  ت ازا ط ل أإ و ،ا

ر   ارد اع ا   ،ا أو دي إ ظر أزت  ،ا  

 أنّ ذ  لا     وا ا ا ا ة اّ  ا و

 ا
(19)

.  
  

ة ار ات ا ا ور.4

   ،ةا او ا ا زا م د ا ا  إن

   ما ا         راا  إ ص واا ا 

، أو   ات ا، ا      )ارو(د  ا اور اّة 

       اى، وت اا أ ر اوا  ا دي إ يا

   ا ا ول ا ا  ر،      او  و طم 

    أ  ي يا ا  ،أ رأدوات ا  راا أ ظو

وا وروول اا   .    إ  ا در اه ا إن

رادة ا  اات اد، إذا  ات ى ت ه اول ا 

 ور ،راا    ةا ورا ر واوا  )روا.( 

و  ة   أي   ت ا   ف      

دا ا ا ا
(20)

.  
  



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

ا ا  

 ا ا ا ا زا  

 ه آمذ   طإإر ت اا    ح    أ   زا 

       ،ا و وو ،ا ا إا      ا  اء

، و"    م ي "و، "ي ك" ااري  ات اة  اض

  ذما  ا اأط      دي اار اا ن دم  

ا  ازت ب اا ار  وإ، و ت ه ا  اغ، 2008

        ا ا  ا ا   و أد اا    

 وق اء ان اة  ات ا      مءو ا . د

اد  أزا   ااق    أو ه ا . ر دور )700(

ا يا ن ات ا  أا ا  ض . فسواا   

 ا ر اام  زا ا  ا       ل  ، أ 

دا اا، و ا، و ا  إار ا د  واكات 

ور أء   اخ   .  أ إادي، وزدة ا ار 

ا ا   امت رف  امذة امع    ر

 إاء    ا وات ا، و ة    ار ادي     

م درا  ه ا   ا  رةأنو     ورة أنو ، 

 ورة   و ا اق  أن ك اارا . أز ااد  مذ

 وناإ   دت ازتازوا  ، ل  إذاأ ر ا 

 ما أاروس" ا رج"  " : أزأا إذا" "ا  

  ،  اد اد وا ا       أ ى اق

 ا  د   ذر إام ا أا ا"
(21)

 .  ول  آ

إن إ" أ تآ     ا    دا   قا  "
(22)

 .

و "  ام"  : " وا را ما"   ذ  أ



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

ن او  اق ا  ، ا اد أ  او      إ" ف

 ق اذات ا اطا
(23)

 . ا زا ا اءاتإ  ذهإ ّ  إن

اوإ ا ا          ّ و ا  دإ ول ان ا  

      أز و رإم  ّ  ،ت ا ا  يا ا

  . ن ذ ر     وا  و    اوا ا ا

  داا ا.       ا     م و)   ّا ا

ا دة واه ): "وا أن   ء، وا ن إ  أن 

أي أنّ ّد ا اال ا ّاض وإض ّل اة  ".       اب

  دةز ورة إ نّدك   ا ن إذا ا ا  دةز ّ اض و

ن اد ن  د      ا، وم ا  و ة، 

 اLiquidity Trap         ا ا  ل ، أياء   ا

 أ م مأ
(24)

.

وا      ام ز ا ا ا وا  ن اج ا إ

ا او   وات ا وا وار وأ وق ا      إحورة 

و ارة ا، و ر    أ از اى ا م ة 

ب اا   بت أه ا   ،ماول  إا  ذرع اا

ا  اظ  ، و    ا، واار  ال 

اول ا، وإ  ار ا  ر  ا او، وذ  ل    

زد  ذ، اظ  م . ه ات، و، وارا  إدارة 

      صع اا رو ،  دت او ،ا ف رأ

و اء   . ات و، و اا ااز وأب إدارة ات   

أدم  ، و  اات      إ ا ا ازا اي زه 

   ة اة" ا   "  ام نا     ب 

    ة ازا  1997(ا(   ،ا   إ   

ار
(25)

 .    ا ح اورة إ ىم ،ذ  ال    وإ  وي ا 



  

                       ت اراا                                   ت إ22( 7درا(   

        ا  ن   ة دو  ا وا وق ا

1943 وا د اأي إ ،International Clearing Union وزه  يا ،

وا وق ا ءم اح اا  اك .ا  ضة أن و

  ة دو  ُ ض أن أم  ،ا ا أ إ داإ 

وة  وّت    ات ار او  ، امل      

رؤوس اال
(26)

،  تو  "  إذا "أ      ،ا دواتا 

ا ،ا ح مو ،وا رروا  ،ا   تازوا 

 ، م ا   ،ا  ت ذات اا  تا  

 ا و ،وم ،وأ ،ادو
(27)

 .      ذد أ  و

 وا اء  ر           اف اأط   ي    أو  ء

ال
(28)

 .   ت وا دواتوا   ا ا را

. اارات ا  اذا، و  ات ا  ا   ن

اد اا         ،  تا  رت اا ا 

مو
(29)

.  

  ات وات

ت: أوا  

     إ ا تا ا:  

إن وع ازت ا  ا اأ ا ا ن دا   إع    .1

ر  ت       م ،دة اا  ودور ا و  ،

     و  ر اوا ،ت اا  ا ردوات اوى ا

وا اق اا   ا  ا .

2.إ  اتأن ا  ا اق اا    إن ء اا  

       أوراق م إ  و  ، تو ل إّ أن  اقه ا 



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

      أي أن  ،د ا  ا ا ن أن     تأ

.إمت     أن 

3. إ   ا ول اإن ا    زاء اّ  ة د   ا

 ارد ا ا  ًاء ا ا نا  ةا ددق ا

ار، أو   د ة ار، أو م ا ا ادي 

ض    ، أو إهّ اء إض ا  ا ا، أو ر أر      

.اور

4.  اقا  و ،رات إ إ دة وا رد اا 

ا   دن  ت ء، وا ام م ة  ه     

  و ،ا ول ا رإ   رات ات اه ا

  نّا ا  ،اته ا ن ا  نا ا

  ذ  ،نه ا اّرو ء اا  طا  ذ م و

ا ول اا  ا ا ا زت اإم أ.

اول ا ا، أن إرا ا  أاق     أن رك ت .5

     رص إ   ،ا أل اا)   تو ( 

 ا  ن  ،   ث  ا ،وا ول اا

 أاق اا   زا و  اا.

إن ازت ا ا  ا اأ ا، و ا   واع،   .6

، و  ار وات  أاق ال، و زه  د و  ادوات     

دي إ  ر  ارد ا اد، إن  ه اازات ي ن      

ا        ء ا ا   وا ا ا   ت

  وأ ، أ  دلإا دارد اا.

م :تا  

    ت اا إ ا :  
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1. ا   و أ  إ  ا دا ا د أ  اق

ّ دت اطوا ،ة اوا ،ا.

إدة  اذت اد ا ّ اول ا ا ُُ  ة  .2

       رأدوات إ ق، ووا ا   ت ء  

  ا  ءروا ،دو      إ رات اا  دةوإ ،

وا ا ا   رص إ.

  ا     إح وق ا او، و    ة.3

   1943 )وا د اإ(     ة دو  ءوإم ،

ت االال رؤوس اام   ،وا ر.

4. ت وا      دواتا   را   ا ا 

 ذارات  ارا .  
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Abstract
The new world financial crisis has taken place in a form of 

liquidity crisis in mortgage estate market, because of the lenders 
stopping to pay their loans as well as its interest rates. The causes led 
to bankruptcy of grand bank institutions. The Arab Gulf Countries 
will face great economic losses resulting from the current world 
financial crisis whether that are concerned with supported securities 
by real-estate, or that by funds contributions that are devoted to help 
people suffering from the crisis, or resulting from the decrease of 
economic growth due to reductions of crude oil demands, or oil prices 
deterioration, or decrease of dollar's exchange rate. According to what 
is mentioned above, we reveal that we are in a bad need to establish 
financial institutions governed by principles & morals, develop simple 
and justice investment tools, promoting the awareness of investors, 
and redirecting the Arab Gulf monetary investments towards actual 
investments opportunities in both Arab & Islamic sphere. There are 
intellectual results coming from this crisis. It  supported the economic 
philosophy that leads to much role of state interference in the financial 
markets, bank system and economic activities in general. The lessons 
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coming from this crisis will change too much of the thoughts & 
economic policies. No doubt, the role of USA will be changed in the 
contemporary world system.

ا ا  

)1(     ا ت ازاع اأم  ف د     ا أل   : ا ا

   ،ات إدرا ،وا ا ،آ  ب دول  وا ا زا ،

ا اة، أ     ، ارات ))51 ارات رات واث اا، اد 

 ،25-22، ص ص 2001ظ.

)2(  ، سإ" ا ا زا :  و إم د    "أا ،ا ا ،)360( ،

  ،وت ،ة ات ادرا  ،نوا دا 15، ص 2009ا.

)3(   ،ا  د"ب اوأ اددارة ا :ي ر" وإدارة ا ،

    أ  ةوة اا و ،ا أ   دق، و    ،طدات اا

، م ار ا2000(  ام  19-18(ظ، ارات ا اة 

  ،ا وق ا  كا  ط ،وا وق او دت اا

 ،ظ ة، أا رات اا ،282، ص2001ا .

)4(  ،م "  ا  وا دا ا ّا : أو د    "اا ،ا  ،

  .54، ص2009، ا، آذار )604(

)5(  ،ا  "ت ادو ا ا زد "اا ،ا ا ،

، 2008، ا اد وان،  درات اة ا ،وت، من اول   )358(

  . 20-16ص ص 

)6( را 16ص ، م.  

)7( ن ما.  

)8(  را  ص ص ،18 -17م.

)9( ر اا ، سص إ ،15.

. 19 ا، ار ا، ص  )10(

.15-12إس ، ار ا، ص ص  )11(

  . 19-20 ا، ار ا، ص ص  )12(

.24ا ل ، ار ا، ص  )13(



  

    

وام ا ا زد                                      ..ا .ا  ا   

(14) Joseph E. Stiglitz, The Roaring Nineties: A New History of the World's 

Most prosperous Decade, NewYork, W.W.Norton, 2003, pp. 5-6.

  .24 إس ، ار ا، ص )15(

  . 20-21 ا، ار ا، ص ص  )16(

  .18-17إس ، ار ا، ص ص  )17(

)18( ا ، ّا ا  ب ض ،ا      ا وا ي اد ا

  .235ص ،، ار ا)360(ا، ا ا، اد 

(19) Esteban Jadresic, On a Common Currency for the GCC Countries, 

IMF Policy Discussion Paper, PDP/02/12, International Monetary Fund 

(IMF), Washington, DC, 2002, p. 19.

)20(   ،وا ا ،ا ا وا ي اد اا ، ّا ا

 ما  ،وت ،ة ات ا134ص ، 2008درا.  

(21) George Soros, The Crisis of Global Capitalism, Little Brown and Company, 

London, 1999, p. XXII .

(22) Michael Shossudouvsky, The Globalization of Poverty, Impact of IMF 

and World Bank Reform, Penang, Malaysia, The Third World, USA. 

New York. 1999, p. 291.

(23)     دار ا ،ا  و  ،ا وا را م ، ام 

  .144ص ، 1993ا ،وت، 

  .20-19إس ، ار ا ، ص ص  )24(

  .283-284د  ا، ار ا ،ص ص  )25(

  .22إس ، ار ا، ص  )26(

(27) United States, Department of the Treasury, “A Blueprint for a 

Modernized Financial Regulatory Structure”, March 2008.

        http://www.ustreas.gov/press.reports/blueprint.pdf.

(28) Robert J. Shiller, The Subprime Solution: How Today's Global Financial 

Crisis Happened & What to Do About it, Princeton, NJ: Princeton 

University Press. 2008, pp. 130-134.

(29) Cass Sunstein, Republic.com, Princeton, NJ: Princeton University Press, 

2001, p. 201.       


